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หัวใจของการด าเนินนโยบายการเงินยังคงเป็น
การชั่งน  าหนักระหว่างเปา้หมาย (trade-off)
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ความทา้ทาย การปรบัตวั
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เงินเฟ้อ การเติบโตของ
เศรษฐกิจ

Inflation-growth trade-off

การชั่งน ้าหนักระหว่างเป้าหมายเงินเฟ้อและการเติบโตทางเศรษฐกิจ



Trade-off ที่ยากขึ น ระหว่างเงินเฟ้อกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ
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Note: Global and country components extracted from a dynamic 

factor model applied to inflation series in 18 countries (AEs: US CA UK 

FR NL SE SW AU, Asia: JP KR TW PH TH SG, LATAM: BR MX PE CO). 
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เงินเฟ้อส่วนใหญ่มาจากปัจจัยด้านอุปทาน เงินเฟ้อส่วนใหญ่ขับเคลื่อนโดยปัจจัยต่างประเทศ
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ปัจจัยเชิงโครงสร้างที่ท้าให้อัตราเงินเฟ้อ
อยู่ในระดับต่้าในช่วงที่ผ่านมา

พลวัตเงินเฟ้อโลกก้าลังเปลี่ยนแปลงไป
Headline Inflation (%)

Emerging Markets

World

Thailand

Advanced Economies

Note:    Advanced Economies: US, EA, JP, CA, FR, IT, DE, UK, and others

Emerging Market: rest of the world

Source:  IMF WEO

Technological 

advancement

ปัจจัยเชิงโครงสร้างที่อาจท้าให้พลวัตของเงินเฟ้อ
เปลี่ยนไปในอนาคต
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เงินเฟ้อ การเติบโตของ
เศรษฐกิจ

Inflation-growth trade-off



เสถียรภาพระบบการเงิน

เงินเฟ้อ การเติบโตของ
เศรษฐกิจ

Inflation-growth trade-off

การเติบโตของเศรษฐกิจ
ในระยะยาว

Short-term 
stabilization

Medium-term 
consequences

Intertemporal trade-off
10

Trade-off ระหว่างการบรรลุเป้าหมายในปัจจุบันกับผลต่อเศรษฐกิจในอนาคต
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นโยบายการเงินมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจในระยะยาว ผ่านผลกระทบต่อเสถียรภาพทางการเงิน
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Note: The financial cycle and output gap based on the Integrated Policy 
Macroeconomic Model (IPMM), a semi-structural model



quarter

ตัวอย่าง : อัตราดอกเบี ยที่ต่้านาน สร้างความเปราะบางในระบบเศรษฐกิจจากภาระหนี ที่สูงขึ น

Note: Response estimated using the Local Projection Model 
Source: Thoopthong & Tapasanan (forthcoming) 12

Response of GDP growth to a unit 

shock to new borrowing
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ภาระหนี ที่เพิ่มขึ น สร้างความเปราะบาง
ฉุดรั งการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว
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วัฏจักรการเงินที่ร้อนแรง เพิ่มโอกาสและความรุนแรงของวิกฤติเศรษฐกิจในอนาคต

Note: the distributions of GDP growth given various level of 1-year prior financial cycle is based on the Vine Copula model
Source: Thoopthong & Tapasanan (forthcoming)

GDP growth (%YoY) 
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Higher indebtedness Increased financialization of the Thai economy

Intertemporal trade-off ยากขึ น จากความเปราะบางทางการเงินท่ีเพิ่มขึ นและความ
เชื่อมโยงระหว่างเศรษฐกิจจริงและภาคการเงินที่มากขึ น

20

40

60

80

100

120

140

160

Domestic credit to

private sector

Stock market

capitalization

Nonbank financial 

institutions’ assets 

2010 2019

%GDP

Sources: Standard & Poor’s, IMF, World Bank

55

60

65

70

75

80

85

90

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Outstanding debt (% GDP)

Households

Businesses

Source: Bank of Thailand

77.9

Q2-22

87.2

Q2-22

14



ตัวอย่าง: ความเปราะบางทางการเงินเพิ่มขึ นในหลายมิติในระดับย่อย
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สัดส่วนของประชากรที่มีหนี  แบ่งตามช่วงอายุ



เสถียรภาพระบบการเงิน

เงินเฟ้อ การเติบโตของ
เศรษฐกิจ

Inflation-growth trade-off

การเติบโตของเศรษฐกิจ
ในระยะยาว

Short-term 
stabilization

Medium-term 
consequences

Intertemporal trade-off
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ความเหลื่อมล ้าในระบบเศรษฐกิจ สร้างความท้าทายต่อนโยบายการเงินซ่ึงเป็น ‘blunt tool’
(Distributional impact of monetary policy)
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Uneven recovery of non-farm incomes



Holistic and integrated 
approach

การควบคมุเงินเฟอ้
ในระยะสั นท้าได้จ้ากัด
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นโยบายการเงินท่ามกลางความเปลี่ยนแปลง

Symmetric 
view

Medium-term 
orientation

Inflation-growth 
trade-off ที่ยากขึ น

อิทธิพลต่อเสถียรภาพ
ระบบการเงิน

ผลที่แตกต่างกนั
ในแต่ละภาคส่วน

Guiding Principles
for a robust monetary policy framework



ยกระดับกรอบและ
เครื่องมือการวิเคราะห์

ผสมผสาน
เครื่องมือนโยบาย

สื่อสาร
อย่างมีประสิทธิภาพ
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• Structural changes
• Disaggregated 
• Non-linearity

• Array of tools
• Holistic views
• Interaction of tools

พัฒนากรอบการวิเคราะห์  เครื่องมือนโยบาย  การสื่อสาร

• Transparency/Accountability
• Manage expectations
• Target audiences

แนวทางสา้หรบั
กรอบนโยบายการเงิน

ที่เหมาะสม

Holistic and integrated 
approach

Symmetric 
view

Medium-term 
orientation
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ตัวอย่าง: การยกระดับข้อมูลเงินเฟ้อ

หมายเหตุ: เส้นทึบแสดง median price ในราคาสินค้าแต่ละกลุ่ม และพื นที่แรเงาแสดงการกระจายของราคาสินค้าในกลุ่มนั น ๆ 
ที่มา: ราคาสินค้าออนไลน์รายวัน จากซุปเปอร์มาร์เก็ตออนไลน์ และกระทรวงพาณิชย์ ค้านวณโดย ธปท. 
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ตัวอย่าง: การผสมผสานเครื่องมือนโยบายอย่างบูรณาการ
Integrated Policy Framework (IPF)
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Policy Toolkits

นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

อัตราดอกเบี ยนโยบาย

มาตรการเงินทุนเคลื่อนย้าย

Macroprudential policy (MaPP)

มาตรการทางการเงิน
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