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1. Price stability

2. Sustainable growth

3. Financial stability

Stabilize inflation at target 
over the medium term 

Monetary policy mandate

To maintain price stability
together with to keep economic activity consistent with potential 

as well as to preserve financial stability

Stabilize economic activity 
at full potential

Limit risks that have the potential to 
impair the financial system and have 
serious consequences for the economy

2.5 ± 1.5 percent
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1. Financial stability
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ความเสี่ยงตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

และแนวโนมเงินเฟอ

ความเสี่ยงตอการสะสมความเปราะบางในระบบการเงิน

ท่ีอาจนําไปสูการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

ท่ีไมย่ังยืนในระยะยาว

Macro 

stability

Financial 

stability

เศรษฐกิจขยายตัวตอเนื่อง แตเร่ิมเห็นสัญญาณแรงสงของอุปสงค

ตางประเทศที่ชะลอลงกวาคาด แมอุปสงคในประเทศขยายตัวตอเนื่อง

พลวัตเงินเฟอและเงินเฟอคาดการณ (1) อัตราเงินเฟอทั่วไปมีแนวโนมอยูที่

ขอบลางของกรอบเปาหมายจากอัตราเงินเฟอหมวดพลังงานเปนสาํคัญ 

(2) Underlying inflation indicators สะทอนแรงกดดันเงินเฟอ

ดานอุปสงคที่เพ่ิมข้ึนอยางคอยเปนคอยไป (3) Inflation expectations 

ระยะปานกลางอยูในกรอบเปาหมาย ในขณะที่ระยะสั้นปรับลดลง

ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แตยังมคีวามเปราะบางที่ตองติดตามบางจุด ไดแก

• ภาคอสังหาริมทรัพยที่ยังมีความเปราะบางสะสมในตลาดสินเช่ือเพ่ือที่อยูอาศัย 

• การกอหนี้ในภาคครัวเรือนที่ยังไมปรับลดลง ซึ่งจะสงผลกระทบตอความสามารถ

ในการรองรับความผันผวนทางเศรษฐกิจ

• Search for yield ซึ่งจะนําไปสู underpricing of risks อาทิ สหกรณออมทรัพย 

กลุมธุรกิจขนาดใหญ 

Trade-off: multiple objectives

อัตราแลกเปลี่ยนผันผวนข้ึน โดยคาเงินแข็งคาสวนหนึ่งสะทอน 

fundamentals ที่ดีกวาประเทศอ่ืนโดยเปรียบเทียบ ทั้งนี้ คาเงินบาท

ที่แข็งคามีผลทั้งทางบวกและทางลบตอเศรษฐกิจ
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1. Instruments
1. Policy interest rate

(lean against the wind, LAW)

2. Macro- & micro-

prudential measures
3. Regulation

2. Effectiveness

& side effects

Policy interest rate กระทบหลายภาคสวน รวมถึงจะตอง

ชั่งน้ําหนัก intertemporal trade-off และพิจารณา source of 

imbalances ทั้งนี้ LAW อาจนําไปสู unnecessary costs 

หากอัตราดอกเบ้ียไมชวยลด FS risks

Prudential measures และ regulation สามารถออกแบบให

เฉพาะเจาะจงกบั FS risks แตอาจ subject to leakages 

และ/หรือ implementation lag

ประเด็นสําคัญคือ communication ให private sector ปรับเปลี่ยนพฤติกรรม โดย back up ดวย policy tools ตาง ๆ3. Communi-

cation

“targeted”“blunt” “structural”

Trade-off: multiple instruments
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LAW อาจนําไปสู unnecessary costs หากอัตราดอกเบี้ยไมชวยลด FS risks

รูป a
รูป b

Duprey and Ueberfeldt (2018), “How to Manage Macroeconomic and Financial Stability Risks” Bank of Canada Staff Analytical Note 2018-11

 “Macro risk” = distance between 
median GDP growth from potential growth

 “FS risk” = distance between 
“GDP at risk” from median GDP growth

2

3
12

1

 1→2: Policy rate ไมชวยลด FS risk / เพิ่ม macro risk (no meaningful trade-off)

 1→3: Policy rate ชวยลด FS risks / เพิ่ม macro risk (trade-off)
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 Should financial stability risk emerge as a result of monetary policy easing, the use of 

macroprudential policies may not be as effective in containing risks to financial system 

given the more limited scope of its use on sectors and institutions

 Although the authorities have been utilizing macroprudential measures to safeguard 

financial stability, such measures may not be effective in addressing risks from 

shadow banking activities outside the remit of regulators 

Macroprudential policy should work as a complement to, not substitute for, 

broader monetary policy stance

Trade-off: policy choices
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Search for yield in real estate sector

1. High ROA 

+ low costs of financing

3. Overestimated demand 

(oversupply)

Relying more on 

foreign demand

4. Cash back / guaranteed yield

5. Searching for mortgage borrowers

6. High LTV 

+ Top-up / High LTI  

7. Household balance 

sheet deteriorates

2. Race for land

---> land prices increased

Prone to 

systemic risk
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Search for yield in real estate sector

1. High ROA 

+ low costs of financing

3. Overestimated demand 

(oversupply)

Relying more on 

foreign demand

4. Cash back / guaranteed yield

5. Searching for mortgage borrowers

6. High LTV 

+ Top-up / High LTI  

7. Household balance 

sheet deteriorates

2. Race for land

---> land prices increased

Prone to 

systemic risk

Interest rate hike

Macroprudential
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2. Exchange rates

11



5.1 
3.1 

1.7 

4.3 
3.1 

1.9 

4.3 

6.6 

2.8 

0.3 

5.2 
3.2 

10.2 

-0.6 

2.5 

-2.1 
-3.4 

-6.2 

-2.1 
-0.8 -0.5 

-2.0 

1.0 

4.0 
2.3 

-10

-5

0

5

10

15

Ja
n-

17

Ap
r-1

7

Ju
l-1

7

O
ct

-1
7

Ja
n-

18

Ap
r-1

8

Ju
l-1

8

O
ct

-1
8

Ja
n-

19

Monthly change in reserves

ธปท. ใหความสําคัญกับการติดตามและดูแลอัตราแลกเปลีย่นไมใหผันผวนเกินไปจนกระทบตอการปรับตัวของภาคธุรกิจ 

ในกรณีท่ีจําเปนทางการไทยจะดูแลคาเงินไมใหผันผวนมาก ท้ังดานแข็งคาและออนคา

$billion

including forward position
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ควรพิจารณา potential adverse feedback loop 
ของการเขาซ้ือเงินตราตางประเทศตอเนื่อง

บาทแข็ง
CA surplus 

ลดลงอยางเพียงชาๆ

ธปท. เขาซ้ือ USD 

เพ่ือชะลอการแข็งคา
NR speculative 

flows 

Residents 

ปองกันความเสี่ยง

คาเงินลดลง

เงินบาทผันผวนต่ํา

Trade-off ของการเขาซ้ือเงินตราตางประเทศ

 ผลตอเศรษฐกิจระยะสั้น 

 การปรับตัวของเศรษฐกิจระยะปานกลาง

2

1
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Issues for discussion

Growth Prices Financial system
1) Mandate Sustainable Low & stable Resilient
2) Framework 

& strategy
 Less emphasis on inflation given structural changes in trend inflation? 

Or resort to “make-up” strategy (price level targeting)
 Role for (1) reserve accumulation to lean against appreciation, 

(2) other policies to create more balanced capital flows / to reduce 
pressures from CA surplus, (3) private sector to better manage FX risks

 More emphasis on 
FS-oriented framework?
 Role for interest rate 

to lean against financial 
imbalance?

3a) Target 

3b) Indicators

 Full potential output

 Output gap

 2.5±1.5? Lower? 
Asymmetric? Range target?
 Underlying inflation;

Inflation expectations

 Financial cycle? 
Growth at risk? 
Pocket of risks?

4) Instruments 1. Monetary policy
1a) Interest rate: subject to policy space/“blunt” instrument

1b) FX intervention: subject to leaning against fundamentals & global financial cycle
1c) CFMs: subject to circumvention & effectiveness

2. Fiscal policy: subject to fiscal space & debt sustainability
3. Macroprudential policy: subject to leakages/regulatory arbitrage

4. Supply-side policy/structural reform: subject to policy continuity

Monetary Policy Trade-offs at the Current Juncture 
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