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อนาคตนโยบายการเงินไทย:
ความทาทายจากเสถยีรภาพทางการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน

สัมมนาวิชาการธนาคารแหงประเทศไทย ประจาํป 2553
21-22 กันยายน 2553

ความทาทายดาน
เสถียรภาพทางการเงิน

2ความทาทายในบรบิทใหม
และความคาดหวังตอบทบาทของนโยบายการเงิน

2

Capital flows          Connectedness Competitiveness

ดอกเบี้ยนโยบายดอกเบี้ยนโยบาย

การกํากบัสถาบันการเงินการกํากบัสถาบันการเงิน

อัตราแลกเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน

• เสถียรภาพเศรษฐกิจ
และการเงิน
• การเติบโตทางเศรษฐกิจ
อยางยั่งยืน

• เสถียรภาพเศรษฐกิจ
และการเงิน
• การเติบโตทางเศรษฐกิจ
อยางยั่งยืน?

วิธีใช

เปาหมายเครื่องมือนโยบาย

ความทาทาย
ตอการเติบโตอยางยั่งยืน

33

การผสมผสานเครื่องมือนโยบาย
เพื่อรับมอืกับความทาทายดานเสถียรภาพการเงิน

44

*Top Investment banks before crisis - Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers 

วิกฤตการเงินโลกทีผ่านมาชี้ใหเห็นวานโยบายการเงินที่มุงรักษา
เสถียรภาพดานราคาไมเพียงพอสําหรับการดูแลเสถียรภาพทางการเงิน

ที่มา: Bloomberg, คํานวณโดยผูวิจัย

%

Index
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จําเปนตองปรับปรุงกรอบนโยบาย Inflation targeting หรือไม อยางไร?

ภาคเศรษฐกิจจริงอัตราเงินเฟอ ภาคการเงิน

อัตราดอกเบี้ย Macroprudential

กลไกทวคีวามผันผวน (Procyclicality)

 นโยบาย Inflation targeting พิจารณาเสถียรภาพทางการเงินอยูแลว
 แตกลไก Procyclicality ที่มีความรุนแรงขึ้น ทําใหนโยบายดอกเบี้ยอยางเดียวอาจไมเพียงพอ 
BIS เสนอใหเพิ่มบทบาทของนโยบายกํากับสถาบันการเงิน ใหครอบคลุมถึงเปาหมายทางดาน

เสถียรภาพของระบบโดยรวม ในระดับมหภาคดวย ซึ่งเรียกกันวานโยบาย “Macroprudential”

6

นโยบาย Macroprudential

คือ นโยบายการกํากับดูแลสถาบันการเงิน ที่มุงรักษาเสถียรภาพของภาค
การเงินเชิงระบบโดยรวม
ตัวอยางนโยบาย Macroprudential
– Loan-to-value (LTV) cap
– Countercyclical capital buffers/ Dynamic provisioning
– Leverage cap
– Capital surcharge for Systemically Important Banks (SIBs)

“While our understanding of financial distress has much improved in recent 
years, work in this area is still in its infancy. The conceptual and empirical 
tools need to be developed further...”

Borio and Shim (2007)
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Procyclicality และเสถียรภาพภาคการเงิน
7

การเก็งกําไรระยะสั้น
Capital flows
Mispricing of risk

Shocks Procyclicality ภาคการเงิน และ
เศรษฐกิจจริง

ขยายผลของ shock ใหรุนแรง
ขึ้น (Propagation)

การศึกษานี้พบวา ...
Symmetric shocks lead to asymmetric adjustments

• Small booms lead to big crashes
• But adjustment after a price fall is smooth

อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความสามารถจํากัดในการลดทอนความผันผวนที่เกิดจาก 
Procyclicality
มาตรการ Macroprudential แกปญหาไดตรงจุด แตควรใชในลกัษณะ rule-based

วิกฤตเศรษฐกิจ

ความรูเดมิ
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การจําลอง Procyclicality ผานกลไกงบดุลภาคสถาบันการเงิน

ราคาสินทรัพย

ปริมาณสินทรัพย

ความตองการสินทรัพยเพิ่มขึ้นตามราคา 
เพราะกําไรจากการ Mark-to-market

การขยายงบดุลทําใหมีความออนไหว
ตอการ Mark-to-market มากขึ้น

จุดเริ่มตน
ราคา = 1

จํานวนสินทรัพย = 100 หนวย

หนี้สิน
ทุนสินทรัพย 100 50

50

จํานวนสินทรัพย = 200 หนวย

200 100
100

Shock  ทําใหราคา = 2
มูลคาสินทรัพยเพิ่ม 
ทําใหทุนมีมูลคาเพิ่ม
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50
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เพิ่มหนี้เพื่อให leverage คงที่ที่ 2 เทา
ซื้อสินทรัพยเพิ่มขึ้น  50 หนวย
ซื้อสินทรัพยเพิ่มขึ้น  100 หนวย

ธนาคารมีเปาหมายรักษาสัดสวนสินทรัพยตอทุน  (leverage) = 2 เทา 
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“Why small booms lead to big crashes…”
9

เงินทุนไหล
เขาชั่วคราว

ราคาสินทรัพย
สูงขึ้น ฟองสบูแตก

Shock ที่ดึงราคาขึ้น ทําใหระบบ
การเงินมีความเปราะบางมากขึน้

ความออนไหวตอการ
mark-to-market สูงขึ้น

ธนาคารขยายงบดุล
เงินทุนไหล
กลับออกไป

“Sell in a 
falling market”
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-75
-50
-25
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25
50
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Deviation from trend

US Home Prices Index
ราคา

เวลา
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“…but adjustment after a price fall is smooth”
10

เงินทุนไหล
ออกชั่วคราว

ราคาสินทรัพย
ลดลง ความออนไหวตอการ 

mark-to-market ลดลง

ราคาสินทรัพย 
คอยๆ ปรับตัว

เงินทุนไหล
กลับเขามา

Shock ทีก่ดราคาลง ทําใหระบบ
การเงินมีความเปราะบางนอยลง

ธนาคารลดขนาดงบดุล

การสงผาน shock ซับซอน โดยมีลกัษณะ asymmetric
ผูดําเนินนโยบายควรกังวลกับ shock ทีก่ดดันราคาใน
ทศิทางขึ้นมากกวา เนื่องจากเปนกรณทีีก่อใหเกิด
ความออนไหวตอ shock มากยิ่งขึ้น

ราคา

เวลา

Negative shock

Positive shock

111111

นัยตอการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ย

ผลกระทบของ shock มีความซับซอนและรวดเร็วขึ้น ซึ่งเพิ่มขอจํากัดในการใชดอกเบี้ย
นโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงิน

การคาดการณลวงหนาถึงขนาดและทศิทางของ shock ทําไดยาก

แมสามารถปรับดอกเบี้ยอยางเหมาะสมที่สุดแลว ก็ยังไมไดแกปญหาทีต่นเหตุ คือความ
ผันผวน ที่ถกูทําใหรุนแรงและซับซอนขึ้น ดวยกลไก procyclicality

121212

การใชนโยบาย Macroprudential เพื่อแกไขปญหาที่ระบบ

Shock ตอ
เงินทุน

ราคา
สินทรัพย ความออนไหวตอการ

mark-to-market

ราคา
สินทรัพย

เงินทุนไหลกลับ
ธนาคารปรับ
ขนาดงบดุล

นโยบาย Macroprudential เปนการ
จํากัดไมใหธนาคารมีการปรับขนาด

งบดุลในอัตราที่สูงเกินไป

เมื่องบดุลปรับตัวจํากัด จะทําให
กลไกทวคีวามผันผวนออนลง 
ชวยใหมเีสถียรภาพทางการเงิน

ตัวอยางเครื่องมือ
• Maximum leverage ratio

• Capital requirements
• Balance sheet caps



ในอนาคต มีความจาํเปนที่ธนาคารกลางจะตองอาศยันโยบาย Macroprudential มากขึน้ เพื่อให
สามารถบรรลุวัตถุประสงคของนโยบายไดอยางมปีระสิทธิภาพสงูสุด

เครื่องมอืประเภท Macroprudential ในลักษณะ rule-based สามารถชวยลดความรุนแรงของกลไก 
procyclicality ไดตรงจดุ 

เมือ่ระบบการเงินมีเสถียรภาพมากขึ้น ดอกเบี้ยนโยบายก็สามารถใชเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ
โดยรวมไดเต็มที่ ในขณะที่ขอดีตางๆของกรอบเปาหมายเงินเฟอก็ยงัคงอยู

131313นัยเชิงนโยบาย:
การผสมผสาน Macroprudential กับนโยบายอัตราดอกเบี้ย

With procyclicality

Business cycle

Macroprudential Policy rate
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บทบาทของอัตราแลกเปลี่ยน
ในการเสริมสรางศักยภาพเศรษฐกิจในระยะยาว

ภายใตการดําเนินนโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting (IT)

15บทบาทของอตัราแลกเปลี่ยน
ภายใตการดําเนินนโยบายการเงินแบบ IT และการเปดเสรีทางการเงิน

Policy Trilemma

ปญหาของประเทศกาํลังพฒันา

พึ่งพาการสงออกสูง

หนี้ตางประเทศสูง

การสงผานจากคาเงินไปยังราคา

ตลาดการเงินยังไมพัฒนา

การดําเนินนโยบายการเงิน
อยางมีอิสระ

การเปดเสรี
ทางการเงิน

การแทรกแซงคาเงิน

คาเงินเคลื่อนไหวได
อยางจํากัด

MYR INR
PHP IDR

TWD

CNY

GBP
JPY EUR

KRW
NZD AUD

THB

SGD

CHF
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ประเทศกําลังพฒันาสวนใหญมักไมปลอยใหคาเงินผันผวนมากนัก

ประเทศพัฒนาแลวประเทศกําลังพฒันา

หมายเหตุ:  คํานวณจากคา Annualized volatility ของ Daily FX return โดยใชวิธี EWMA (Exponentially-weighted moving average)
และเปนการนําคาความผันผวนรายวันดังกลาวมาเฉลี่ย ตั้งแตตนป 2553

ความผันผวนของสกุลเงินของประเทศตางๆผันผวนสูง

ผันผวนต่ํา
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ความยดืหยุนของคาเงินมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ความยดืหยุน
ของคาเงิน

การเติบโตทาง
เศรษฐกิจ

ลดผลกระทบจาก shock ภายนอก
พฒันาตลาดการเงิน

กระตุนการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต

+

สงผานไปยังเงินเฟอในประเทศ

กระทบความสามารถในการแขงขัน
กระทบมูลหนี้ตางประเทศ

ขึ้นอยูกับโครงสรางของ
ระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ

18การศึกษาเชิงประจักษ
ผลของความยดืหยุนของคาเงินตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว

ขอมูลที่ใชในการศึกษา
74 ประเทศ (ประเทศพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา)
ขอมูลรายป 1980-2008

วิธกีารศึกษา
Fixed-effects panel data regression analysis (cross-country) 
ตัวแปรตาม: รายไดตอหัวเฉลี่ย 5 ป
 ตัวแปรอธิบาย: 1) ความยดืหยุนของคาเงิน

2) ปจจยัดานโครงสรางเศรษฐกจิการเงิน
3) ปจจยักําหนดอื่นๆ

19แมความยืดหยุนของคาเงินจะสงผลลบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
แตในชวง 10 ปหลัง ผลลบดังกลาวลดลง

(1) (2)
Log of real GDP per capita (lag) 0.978 *** 0.972 ***
Investment rate 0.144 *** 0.161 ***
Average schooling 0.005 ** 0.003    
Trade openness 0.030 *** 0.028 ***
Political stability 0.001 *** 0.001 ***
FX flexibility -1.031 *** -1.302 ***
FX flex * New millennium dummy 0.714 ***
Constant 0.076 0.137 **
**,*** แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 99% ตามลําดับ

Dependent variable: Log of real GDP per capita (5-year average)

20โครงสรางเศรษฐกิจที่เขมแข็ง 
ชวยใหเศรษฐกิจทนทานตอความผันผวนของคาเงินไดมากขึ้น

(3) (4) (5) (6)
FX flexibility -1.500 *** -0.731 * -0.676 -1.248 ***
Financial development -0.0002 ***
FX flex * Financial development 0.009 **
External debt/GDP 0.003
FX flex * External debt/GDP -0.081 **
Export/GDP 0.093 *
FX flex * Export/GDP -1.002
Financial openness -0.001
FX flex * Financial openness 0.291 **

*, **,*** แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ
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ผลลบสวนใหญเกิดจากความผันผวนของคาเงินที่รุนแรงเกินไป

*, **,*** แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ

(7) (8)
FX flexibility -1.297 *** -0.657
FX flex*Dum(Excessive volatility) -0.714 **

22การใชนโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting (IT) 
จะทําใหเศรษฐกิจไดรับประโยชนมากขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุน

(7) (8) (9)
FX flexibility -1.297 *** -0.657 -0.758
FX flex*Dum(Excessive volatility) -0.714 ** -0.752 **
FX flex * IT regime 2.130 **

การทํางานรวมกันระหวาง IT และคาเงินที่ยืดหยุน เพิ่มประสิทธิภาพการดูแล
เสถียรภาพเศรษฐกิจ:
1. IT สามารถยึดเหนี่ยวการคาดการณเงินเฟอ ชวยลดผลกระทบของการเปลีย่นแปลง

คาเงินตอระดับราคาในประเทศ
2. คาเงินที่ยืดหยุนชวยลดผลกระทบจาก shock ภายนอก ดอกเบี้ยนโยบายจึงสามารถ

มุงเนนที่การจัดการ shock ภายในประเทศ และทาํงานไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น

**,*** แสดงนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และ 99% ตามลําดับ
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นัยตอทิศทางนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทยในอนาคต

ฝนการเปลี่ยนแปลงของ
คาเงินไดยากขึ้น 

และไดประโยชนนอยลง

คาเงินที่ยืดหยุนกระตุนให
เกิดการปรับตัวของเศรษฐกิจ

ในระยะยาว

ประโยชนของคาเงิน
ที่ยืดหยุนมีมากขึ้น

โครงสรางเศรษฐกิจ
รองรับความผันผวน
ไดมากขึน้กวาในอดีต

ในระยะตอไป อัตราแลกเปลีย่นที่มีความยดืหยุนมากขึ้น
มีแนวโนมที่จะสงผลดตีอการเตบิโตอยางยัง่ยืนสําหรับประเทศกําลังพัฒนา
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 ตนทุนการนําเขาสูง ไมจูงใจใหเกิดการ
ลงทุนใหมทั้งในและตางประเทศ

 ไมสรางแรงจูงใจใหภาคธุรกิจพฒันา
คุณภาพสินคา ประสิทธิภาพการผลิต หรือ
เปลี่ยนไปผลิตสินคา high value-added

การใชอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ มีขอจํากัดมากขึ้น
และทําใหเสียโอกาสในการพัฒนาศักยภาพเศรษฐกิจในระยะยาว

 อุปสงคโลกอาจไมเติบโตเร็วเชน
ในอดีต และมีความไมแนนอนสูง

 การแขงขันในเวทกีารคาโลก
รุนแรงมากขึ้น

การใชอัตราแลกเปลี่ยนในการแขงขันทางการคา

Supply-side

adjustment

Trade-offDemand

management

ขอจํากัดในการใชอัตราแลกเปลีย่น
เพื่อกระตุนอุปสงคในระยะสั้น

ไมกระตุนใหเกิดการปรับตัวดาน supply side
ซึ่งสําคัญตอศักยภาพเศรษฐกิจระยะยาว



25อัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุนสอดคลองกับนโยบายดานอื่นภายใต trilemma 
และชักนําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงดานโครงสรางที่เอื้อตอการเติบโตอยางยั่งยืน

คาเงินที่ยืดหยุน
มากขึ้น

โครงสรางเศรษฐกิจการเงินที่เขมแข็งขึ้น 
• สัดสวนหนี้ตางประเทศลดลง
• การพฒันาดานตลาดการเงิน 
• การปรับตัวเพื่อการแขงขันดาน
ประสิทธิภาพการผลิตและคุณภาพสินคา

ตนทุนการฝน trilemma สูงขึ้น วงจรเกื้อหนุน

การดําเนินนโยบายการเงิน
อยางมีอิสระ

การเปดเสรี
ทางการเงิน

การแทรกแซงคาเงิน
มีตนทุนสูงขึ้น

26กรณีศึกษาในตางประเทศ: อัตราแลกเปลี่ยนที่มคีวามผันผวนมากขึ้น 
นําไปสูการปรับตัวทั้งดานการเงินและดานโครงสรางเศรษฐกิจ

การปรับตวัดานการเงิน การปรับตวัดาน supply side
พฒันาการของตลาดการเงิน

“ในประเทศชิลี ตลาด derivatives ขยายตัว
อยางรวดเร็ว และภาคธุรกิจปองกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น”

Gregorio (2004)

หนี้ตางประเทศ
และ currency mismatch ลดลง

“ในประเทศแถบละตินอเมริกาและอินเดีย
หนี้ตางประเทศและ unhedged currency 
exposure ปรบัลดลง”

Gregorio (2004), Kamil (2006), Patnaik 
and Shah (2010)

การปรับเปลี่ยนไป
ผลิตสินคาที่มีมลูคาเพิ่มสูง

“ในประเทศญี่ปุนและไตหวัน ภาคธุรกิจหันไป
ผลิตสินคาที่มีมูลคาสูง ซึ่งชวยรองรับ
ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนไดดีขึ้น”

Klitgaard (1996), Yingfeng (2010)

การพฒันาผลิตภาพในภาคธุรกิจ

“ในประเทศญี่ปุนและแคนาดา บทบาทของ
อัตราแลกเปลี่ยนตอการพัฒนาผลิตภาพเปน
สิ่งที่เห็นชัด”

Klitgaard (1996), Harris (2001)
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27ประสบการณของประเทศชิลี:
พฒันาการของตลาด derivatives และการประกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

พันลานดอลลาร สรอ. % ตอผูประกอบการทั้งหมด

ปริมาณธุรกรรมในตลาด 
derivatives

สัดสวนของผูประกอบการทีม่ีการปองกันความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลีย่น (แกนขวา)

ที่มา: Gregorio (2004)

28ประสบการณของประเทศไตหวัน:
การเปลีย่นแปลงโครงสรางการผลติและสงออก
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ที่มา: Yingfeng Xu (2008)
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Climbing the Technological Ladderการเคลื่อนไหวของคาเงินไตหวัน
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29โครงสรางเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทยหลายดานมีความแข็งแกรงมากขึ้น
เมื่อเทียบกับในอดีตและเมื่อเทยีบกับ peer group

ThailandIT emerging markets
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หมายเหตุ: “IT emerging markets” ประกอบดวย 16 ประเทศ

30นัยเชิงนโยบาย:
บทบาทของอตัราแลกเปลี่ยนภายใตโลกาภิวัตนใหม

โครงสรางเศรษฐกิจการเงินไทยที่แข็งแกรงขึ้นกวาในอดีต ประกอบกับนโยบาย
การเงินแบบ Inflation Targeting  สงเสริมใหเศรษฐกิจสามารถรองรับความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนไดมากขึ้น

ในระยะตอไป ควรลดบทบาทของอัตราแลกเปลีย่นในการชวยกระตุนเศรษฐกิจ
ในระยะสั้นลง และปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนยืดหยุนไดมากขึ้น เพื่อสรางศักยภาพ
ดานการแขงขันในระยะยาว (ผานการปรับตัวดาน supply side) และการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่ยั่งยืน
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สรุป: บทบาทนโยบายการเงินในการรับมอืกับความทาทายในอนาคต
31

 อัตราแลกเปลี่ยน
ที่ยืดหยุนมากขึน้

Macroprudential
แบบ rule-based

ดอกเบี้ยนโยบาย
ดูแลเสถียรภาพราคา

Prescription

เครื่องมือ countercyclical 
ที่มปีระสิทธิภาพ

สรางความแข็งแกรง
ใหกับโครงสรางเศรษฐกิจ

 เสถียรภาพเศรษฐกิจ
และการเงิน

 การเติบโตทาง
เศรษฐกิจอยางยั่งยืน

ปจจยัเสี่ยง 3C
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“Why do booms lead to busts?”

ราคาสนิทรพัย

0

อุปสงคภาคสถาบันการเงิน

อุปสงคนกัลงทุนรายอื่น
อุปสงคภาคสถาบันการเงิน หลัง Shock

Shock

สินทรพัยทั้งหมดในตลาด (N)
ปริมาณสินทรพัย

C
A

B
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B2 C2

A

C1

B1

B2 D2

A

D1

B1
อุปสงคภาค
ครัวเรือน

อุปสงคภาค
สถาบันการเงิน

อุปสงคภาคสถาบันการเงิน
หลังมาตรการจํากัด Leverage

อุปสงคภาคสถาบันการเงิน
หลังมาตรการจํากัดการถือครองสินทรัพย

N N

การใชนโยบาย Macro-prudential เพื่อแกไขปญหาที่ระบบ  
34การใชนโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting (IT) 

จะทําใหเศรษฐกิจไดรับประโยชนมากขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุน

(9) (10)
FX flexibility -0.758 -1.096 **
FX flex*Dum(Excessive volatility) -0.752 ** -0.700 *
FX flex * IT regime 2.130 ** 2.255 **

หมายเหตุ: หมายเหตุ: ตารางนี้ ละการแสดงผลของตัวแปรกําหนดอื่นๆ แลคาคงที่ เนื่องจากพื้นที่ที่จํากัด
*, **,*** แสดงนัยสําคญัทางสถติทิี่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ

Full sample Emerging 
Markets only


