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net international reserve (RHS) policy rate

2017: เข้มงวดเกณฑ์ p-loan 
และสินเชื่อบัตรเครดิต

2006: URR

2010: ผ่อนคลายเกณฑ์
เงินทุนไหลออก 2019: มาตรการป้องปรามการเก็ง

ก าไรค่าเงิน 
และ fx ecosystem

2015-2016: 
ผ่อนคลายหลักเกณฑ์
การแลกเปล่ียนเงิน

% Billion USD

การใช้เครื่องมือที่หลากหลายช่วยให้สามารถด าเนินนโยบายที่เหมาะสมกบัโครงสร้าง/บริบททางเศรษฐกจิ อาทิ ความผันผวนของค่าเงิน และการสะสมความเสี่ยงเฉพาะจุดในภาคการเงิน

2005: LTI measure 2009: ผ่อนเกณฑ์ LTV 2011, 2013: เข้มงวดเกณฑ์ LTV
2019: เข้มงวดเกณฑ์ LTV

ธปท. ผสมผสานเครื่องมือเชิงนโยบายมาต่อเนื่อง เพื่อตอบโจทย์ความท้าทายต่อเศรษฐกิจไทย

2
* URR = Unremunerated Reserve Requirement   /   LTI = Loan to Income Ratio   /   LTV = Loan to Value Ratio  /   P-Loan = Personal Loan  



การปรับโครงสร้างหนี้แบบระยะยาว

กองทุน BSF สินเชื่อฟื้นฟูฯ

โครงการพักทรัพย์ พักหนี้
(กรณีมีทรัพย์สินเป็นหลักประกัน)

ปรับปรุงวิธีการคิดดอกเบี้ยผิดนัดช าระหนี้

ไกล่เกลี่ยหนี้
การรวมหนี้

เติมเงินทุนหมุนเวียน ผ่าน SFIsขาดสภาพคล่องชั่วคราว

แก้
หนี้
เดิม

กระทบไม่มาก
ยังช าระหนี้ได้

กระทบมาก
มีปัญหาช าระหนี้

พักช าระหนี้ 

ธุรกิจขนาดใหญ่ธุรกิจ SMEs  รายย่อย

มาตรการช่วยเหลือ
ลูกหนี้รายย่อยระยะที่ 3

มาตรการทางการเงินที่ตรงจุดและสอดคล้องกับปัญหาของลูกหน้ี

อัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ าสุดเป็นประวัติการณ์ มาตรการ prudential ดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน FX policy ดูแลความผันผวนอัตราแลกเปลี่ยน

วิกฤต COVID-19 ท าให้การผสมผสานเครื่องมือมีความจ าเป็นย่ิงขึ้น
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Foreign exchange 
intervention

Capital flow measures

Monetary policy

Macroprudential policy

มาตรการทางการเงิน

Financial conditions

Financial stabilityPrice stability

...สู่นโยบายการเงินแบบบูรณาการ (Integrated policy framework)

Economic growth
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... ท าให้การใชเ้ครื่องมือแบบผสมผสานยิ่งมีความส าคัญมากขึ้น

ข้อจ ากัดของการใช้
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่ระดับดุลยภาพ (Natural rate of interest) 
มีแนวโน้มอยู่ในระดับต่ า

New financial landscape

ความท้าทายของการด าเนินนโยบายที่ยังมีอีกมากในระยะข้างหน้า

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

! Recovery Period

การฟื้นตัวแบบ K-shaped ตลาดการเงินผันผวน

หนี้ครัวเรือนยังอยู่ในระดับสูง
กดดันเศรษฐกิจความท้าทายต่อ

เศรษฐกิจไทย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ

5



บทความน้ีจะน าเสนอ 

01 หลักคิดในการผสมผสานเครื่องมือเชิงนโยบาย

02 การยกระดับเครื่องมือในการวิเคราะห์ (analytical tools)

03 ประโยชน์จากการผสมผสานเครื่องมือที่ได้จากการประยุกต์ใช้แบบจ าลอง

เราจะออกแบบ IPF ในบริบทของไทยอย่างไร? 
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3
• Effective lower bound (ELB)
• Implementation lags

Policy constraints

2

Policy interactions

เช่น การใช้ policy rate 
& MaPP ร่วมกัน เพื่อดูแล 

financial stability

Policy trade-offs

1

เช่น policy rate ที่ต่ านาน
ท าให้เกิดผลข้างเคียงต่อ
financial stability Integrated 

policy framework

หลักคิดในการผสมผสานเครื่องมือเชิงนโยบาย

Policy Toolkits

Exchange rate policy

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

Capital flow measures

Macroprudential policy (MaPP)

มาตรการทางการเงิน
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[1] ภาคเศรษฐกิจจรงิ

Inflation

การยกระดับแบบจ าลองเศรษฐกิจเพื่อการวิเคราะห์นโยบายแบบผสมผสาน

Policy Rate

Exchange Rate

Foreign Inflation

Foreign GDP

Foreign 
Policy Rate

Oil Price

[2] ภาคการเงนิ

Credit

House price

Lending Rate

NPLs

[3] ภาคการคลงั

Primary Balance

Public Debt

Debt Service Gov Bond Yield

เครื่องมือเชิงนโยบาย
ในแบบจ าลอง

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

FX Intervention

Macroprudential policy

มาตรการทางการเงิน
Ex. สินเช่ือฟ้ืนฟู / มาตรการพักช าระหน้ี / 
มาตรการผ่อนคลายกฏเกณฑ์สถาบันการเงิน

Unconventional Policy
Ex. Yield Curve Control

นโยบายการคลัง

T

T

T

T

T

T

Macro-financial 
Feedback LoopGDP

Widespread Default Channel

Credit
Crunch

Debt Burden Effect

Nonlinearity

ELB
T
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Risk Taking Channel



ทิศทางเศรษฐกิจไทยจากแบบจ าลอง: เศรษฐกิจฟื้นตัวช้า มีความเสี่ยงสูง
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2020 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Policy Rate (%)

Central Projection (Median) 40% (Pct30-70) 90% (Pct5-95)

ฟื้นตัวช้า

ความเสี่ยงสูง
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มาตรการทางการเงนิ การดแูลค่าเงนิ

มาตรการดา้นการคลงั มาตรการ Macroprudential

เติมสภาพคล่อง / พักช าระหนี้ 
/ ผ่อนเกณฑ์ สง. เพื่อเอื้อต่อ
การปรับโครงสร้างหนี้

เพื่อบรรเทาผลกระทบ
หากเงินบาทแข็งค่าเร็ว

เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ เพื่อทยอยลดหนี้ของครัวเรือน

มาตรการเพื่อรับมือกับความท้าทายต่อเศรษฐกิจไทย

มาตรการ

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

! Recovery Period

การฟื้นตัวแบบ K-shaped ตลาดการเงินผันผวน

หนี้ครัวเรือนยังคงอยู่ในระดับสูง
กดดันเศรษฐกิจความท้าทายต่อ

เศรษฐกิจไทย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
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GDP
Macro-financial 
Feedback Loop

การเลือกใช้เคร่ืองมือตรงจุดจะช่วยยับยั้งบาดแผลของเศรษฐกิจไม่ให้ลกุลามและกลายเป็นวิกฤตการณ์ซ้ าซ้อนKey Takeaway:
Application [1]: มาตรการทางการเงนิกับบทบาทในการสนันสนุนการฟื้นตัวและลดความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ

Credit
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และลดโอกาสเกิดวิกฤตการณ์ซ้ าซ้อน ...

Median / 90% กรณีมีมาตรการการเงิน
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Nonperforming Loans Gap (%)

ความเสี่ยงลดลงเม่ือมีมาตรการ

NPLs

ผ่อนคลายกฏเกณฑ์
สถาบันการเงิน / พักช าระหน้ี

สินเชื่อฟื้นฟู เสริมสภาพคล่อง 
/ พยุงกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ลดการส่งผ่านความเสียหาย
สู่ภาคเศรษฐกิจจริง

Non-performing Loan Gap (%)
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Central Projection (Median) 90% (Pct5-95)
กรณีไม่มีมาตรการ กรณีไม่มีมาตรการ



ต้องชั่งน้ าหนัก 
Intertemporal trade-offs

การผสมผสานเคร่ืองมือช่วยสร้างสมดุลระหว่างการดูแลเศรษฐกิจในระยะสั้นและระยะยาวKey Takeaway:
Application [2]: การผสมผสาน Macroprudential Policy เพื่อแก้ปัญหาหนี้ครัวเรือน
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กรณีฐาน (กรณีไม่มีมาตรการ)
กรณีมีมาตรการ Macroprudential

กรณีฐาน (กรณีไม่มีมาตรการ) กรณีมีมาตรการ Macroprudential

ผลเสียต่อการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในระยะสั้น 

ผลดีต่อเสถียรภาพ
เศรษฐกิจในระยะยาว

GDP
Macro-financial 
Feedback Loop

ผ่อนคลายกฏเกณฑ์
สถาบันการเงิน / พักช าระหน้ี

Credit

NPLs

สินเชื่อฟื้นฟู เสริมสภาพคล่อง 
/ พยุงกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ลดการส่งผ่านความเสียหาย
สู่ภาคเศรษฐกิจจริง

มาตรการ 
Macroprudential

ลดหนี้ครัวเรือน
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ข้อจ ากัดของเคร่ืองมือหนึ่ง ๆ ท าให้ต้องอาศัยการบรูณาการนโยบายในด้านอื่นเพื่อสร้างแรงสนับสนนุทีเ่พียงพอตอ่การดูแลเศรษฐกิจ Key Takeaway:
Application [3]: บทบาทของแรงกระตุ้นจากภาคการคลงัในยามที่นโยบายการเงินเผชิญข้อจ ากัด ELB
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ความเสี่ยงลดลง

สนับสนุนการ
ฟื้นตัวเศรษฐกิจ

มาตรการ
ทางการคลัง

มาตรการ 
Macroprudential

ลดหนี้ครัวเรือน

Macro-financial 
Feedback Loop

ผ่อนคลายกฏเกณฑ์
สถาบันการเงิน / พักช าระหน้ี

Credit

NPLs

สินเชื่อฟื้นฟู เสริมสภาพคล่อง 
/ พยุงกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ลดการส่งผ่านความเสียหาย
สู่ภาคเศรษฐกิจจริง

GDP
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Central Projection (Median) 90% (Pct5-95) Median / 90% กรณีมีมาตรการการคลัง
กรณีไม่มีมาตรการ กรณีไม่มีมาตรการ



ข้อสรุปของการใช้แบบจ าลองเพื่อวิเคราะห์การผสานนโยบาย

การใช้เครื่องมืออย่างตรงจุด
จะช่วยลดผลกระทบได้เร็วที่สุด      

การใช้เครื่องมืออย่างผสมผสาน
ในจังหวะท่ีเหมาะสม

จะช่วยลด policy trade-offs ได้

การใช้เครื่องมืออย่างผสมผสาน
ช่วยแก้ปัญหาข้อจ ากัดของแต่ละเครื่องมือได้

ในบริบทหนีสู้งของไทย การใช้ Macroprudential policy
ในช่วงที่เศรษฐกิจเร่ิมฟืน้ตัวควบคู่กบัการด าเนินนโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลายนานข้ึน ช่วยให้เกิดผลดีต่อเศรษฐกิจในระยะยาว

การใช้มาตรการทางการเงินช่วยสนับสนุนการฟื้นตัว
และลดความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจในระยะสัน้

นโยบายการคลังมีบทบาทส าคัญในการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในยามที่นโยบายการเงินเผชิญข้อจ ากัดของ Effective lower bound
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01การยกระดับเครื่องมือ
ในการวิเคราะห์นโยบาย

03

02

ก้าวสู่การด าเนินนโยบายแบบบูรณาการ (Integrated policy framework)

รังสรรค์พลังจากการผสานเครื่องมือ ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อเศรษฐกิจไทย

โครงสร้างเชิงสถาบัน 
(Institutional arrangement)
ที่เอื้อให้เกิดการผสานนโยบาย

การส่ือสารที่มีประสิทธิภาพ
เพื่อสร้างความเข้าใจให้กับสาธารณชนและ

ระหว่างผู้ด าเนินนโยบายด้วยกัน
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