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บทความนี้กลั่นกรองเนื้อหาจากบทความ aBRIDGEd ฉบับเต็มเรื่อง “มิติใหม่ของนโยบายการเงินและ

การรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน” เผยแพร่ใน website ของสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ๊งภากรณ์ 

(https://www.pier.or.th/) 

บทเรียนส าคัญส าหรับหลาย ๆ ประเทศจากเหตุการณ์วิกฤตการเงินโลก ในปี 2551 ก็คือการด าเนินนโยบาย

การเงินท่ีเน้นดูแลเสถียรภาพราคา (price stability) เพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอท่ีจะท าให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโต

อย่างยั่งยืน ความเสี่ยงท่ีก่อตัวขึ้นในระบบการเงิน เช่น การก่อหน้ีในระดับสูง การเร่งขึ้นของราคาอสังหาริมทรัพย์ หรือการ

ปล่อยกู้ของสถาบันการเงินที่ขาดความระมัดระวังนั้น สามารถน าไปสู่วิกฤตเศรษฐกิจที่รุนแรงได้ ดังนั้น การด าเนิน

นโยบายการเงินในระยะต่อไปจึงต้องให้ความส าคัญกับประเด็นด้านเสถียรภาพระบบการเงิน (financial stability) 

มากขึ้น ก่อนท่ีความเสี่ยงเหล่าน้ีจะสั่งสมขึ้นมาและก่อให้เกิดวิกฤตในอนาคตได้  

ในกรณีของไทย เรามีบทเรียนส าคัญจากวิกฤตต้มย ากุ้งปี 2540 ธปท. จึงให้ความส าคัญกับเสถียรภาพระบบ

การเงินอยู่แล้ว ซึ ่งกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (flexible inflation targeting) ที่ใช้อยู่ในปัจจุบัน ก็เอื ้อให้

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) สามารถน าประเด็นด้านเสถียรภาพระบบการเงินเข้ามาพิจารณาในการตัดสิน

นโยบายการเงิน และในช่วงท่ีผ่านมา กนง. ก็ได้สื่อสารถึงความกังวลต่อประเด็นดังกล่าวมาอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี ภายใต้

ระบบการเงินท่ีมีขนาดใหญ่และซับซ้อนยิ่งขึ้น ยังมีความท้าทายหลายประการท่ีผูด้ าเนินนโยบายการเงินต้องเผชิญ ท้ัง 

(1) การติดตามและประเมินความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงิน (2) การวิเคราะห์ trade-off ที่เกิดขึ้นระหว่างการใช้

ดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือดูแลเสถียรภาพราคากับเสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึง (3) แนวทางการผสานการใช้นโยบายการเงิน

ควบคู่ไปกับมาตรการอื่น ๆ เพื่อช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโตอย่างยั่งยืน 

บทความนี้มุ ่งศึกษาถึงแนวทางการด าเนินนโยบายการเงินที่จะน าประเด็นด้านเสถียรภาพระบบการเงินเข้ามา

พิจารณาร่วมกันอย่างเป็นระบบยิ่งขึ้น เพ่ือตอบโจทย์ความท้าทายท่ีกล่าวถึงข้างต้น 

ความท้าทายประการแรกคือ เราจะวัดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินอย่างไร ด้วยระบบการเงินที่มีขนาด

ใหญ่และซับซ้อน การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินจ าเป็นท่ีจะต้องมองอย่างละเอียดรอบด้านท้ังในมิติของภาพรวม

และมิติของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นเฉพาะบางจุดหรือบาง sector ในระบบเศรษฐกิจ โดยความเสี่ยงของระบบการเงิน

ในภาพรวมสามารถดูได้จากเครื่องชี้วัฏจักรการเงิน (financial cycle) ซึ่งช่วยสะท้อนภาพว่าการก่อตัวของสินเชื่อ

และราคาอสังหาริมทรัพย์ในระบบมีมากเพียงใด จากภาพท่ี 1 จะเห็นว่า วัฏจักรการเงินของไทยท่ีอยู่ในระดับสูงสามารถ

บ่งชี้ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในระบบการเงินอันจะน าไปสู่การเกิดวิกฤตการเงินได้ เช่น ในช่วงปี 2540 นอกจากนี้ยัง

พบว่าวัฏจักรการเงินมีรอบที่ยาวและใหญ่กว่าวัฏจักรเศรษฐกิจค่อนข้างมาก ซึ่งสะท้อนว่าความเปราะบางที่เกิดขึ้น

ในภาคการเงินน้ันมีการสะสมตัวอย่างช้า ๆ โดยอาจใช้เวลาถึง 20-30 ปี  
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นอกจากการติดตามความเสี่ยงในภาพรวมแล้ว ผู้ด าเนินนโยบายจ าเป็นต้องเฝ้าระวังความเปราะบางท่ีเกิดขึ้น

เฉพาะจุดผ่านเครื่องชี้ราย sector ควบคู่ไปด้วย เนื่องจากปัญหาเหล่านี้อาจเป็นต้นตอของความเสี่ยงที่ใหญ่ขึ้นได้ใน

อนาคต เพื่อให้การดูแลความเสี่ยงในภาคการเงินเป็นไปอย่างรอบด้านและรัดกุม รวมทั้งสามารถเลือกใช้เครื่องมือใน

การจัดการดูแลได้อย่างเหมาะสม บทความของเราแบ่งการติดตามประเด็นด้าน financial stability ออกเป็น 7 sectors 

ส าคัญ เช่น ภาคอสังหาริมทรัพย์ ภาคครัวเรือน ภาคธนาคาร โดยจะประเมินผ่านเครื่องชี้ที่หลากหลาย ครอบคลุมความ

เสี่ยงหลายประเภท ท้ังความเสี่ยงเชิงวัฏจักร (cyclical risks) ท่ีนโยบายการเงินสามารถเข้ามาจัดการได้ และความเสี่ยงเชิง

โครงสร้าง (structural risks) ซ่ึงต้องอาศัยเครื่องมืออ่ืนในการดูแลต่อไป 

ภาพท่ี 1: วัฏจักรการเงินและวัฏจักรเศรษฐกิจของไทย 

 

ท่ีมา: ค านวณโดยผู้เขียน 

เม่ือการด าเนินนโยบายการเงินต้องค านึงถึงท้ังวัฏจักรเศรษฐกิจและวัฏจักรการเงินควบคู่กัน ในบางครั้งวัฏจักร

ทั้งสองอาจอยู่ในทิศทางที่แตกต่างกัน เช่นในภาพที่ 1 ช่วงปี 2557 เป็นต้นมา วัฏจักรการเงินเป็นขาบวกสะท้อนความ

เปราะบางท่ีสะสมอยู่ในภาคการเงิน ขณะท่ีวัฏจักรเศรษฐกิจยังอยู่ในแดนลบ หรือ เศรษฐกิจไทยยังโตต ่ากว่าศักยภาพ ท้ังน้ี 

หากผู้ด าเนินนโยบายตัดสินใจขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือลดความเปราะบางในภาคการเงิน อาจท าให้เศรษฐกิจชะลอลง

อีก และส่งผลเสียต่อเสถียรภาพของเศรษฐกิจและราคาได้ ดังน้ัน การประเมิน trade-off ระหว่างการดูแลวัฏจักรท้ังสอง

จึงเป็นท้าทายส าคัญอีกประการหนึ่งในการตัดสินนโยบาย ซ่ึงจะต้องเข้าใจถึงต้นทุนในระยะสั้นท่ีมีต่อการขยายตัวของ

เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ และผลประโยชน์ในระยะยาวต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 

เราได้พัฒนาระบบแบบจ าลอง (model platform) ที่สามารถเชื่อมโยงภาคเศรษฐกิจจริงกับภาคการเงิน

เข้าด้วยกัน (macro-financial linkages) เพื ่อวิเคราะห์ผลกระทบของเครื ่องมือเชิงนโยบายต่าง ๆ ต่อระบบ

เศรษฐกิจการเงิน ในแง่ของนโยบายการเงิน ระบบแบบจ าลองน้ีช่วยให้สามารถประเมิน trade-off ท่ีจะเกิดขึ้นท้ังในระยะ

สั้นและระยะยาวจากการปรับขึ้น/ลดอัตราดอกเบี้ย และในที่สุดจะช่วยประเมินความเหมาะสมในการพิจารณาใช้นโยบาย
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การเงินเพื่อการรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน หรือที่เรียกกันว่า leaning against the wind ได้ ภาพที่ 2 แสดงตัวอย่าง

การประเมิน trade-off ผ่านระบบของแบบจ าลอง แสดงให้เห็นถึงประโยชน์และต้นทุนของการด าเนินนโยบายการเงิน

ดังกล่าว กล่าวคือ ในระยะสั้นการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 1% จะท าให้เศรษฐกิจของไทยหดตัวลง 0.60% อย่างไรก็ดี ใน

ระยะยาว จะช่วยลดโอกาสของการเกิดวิกฤตการเงินลง 0.91% ผลการวิเคราะห์ trade-off ข้างต้นเป็นหนึ่งในข้อมูลส าคัญ

ท่ีช่วยในการตัดสินนโยบายการเงิน 

ภาพท่ี 2: ตัวอย่าง policy simulation ท่ีแสดงผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

ท่ีมีต่อเสถียรภาพราคาและเสถียรภาพระบบการเงิน 

 

ท่ีมา: วิเคราะห์และค านวณโดยผู้เขียน 

อย่างไรก็ดี หากการด าเนินนโยบายการเงินต้องดูแลทั้งเสถียรภาพด้านราคาและเสถียรภาพระบบการเงิน 

ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินอาจด้อยลงเน่ืองจากต้องดูแลหลายเป้าหมายเกินไป จึงจ าเป็นต้องพึ่งพาเคร่ืองมือเสริม

อื่น ๆ  เพื่อมิให้นโยบายการเงินรับภาระมากจนเกินไป มาตรการท่ีได้รับความสนใจเพิ่มขึ้นมากหลังวิกฤตการเงินโลก

ที่ผ่านมา ก็คือ มาตรการ macroprudential ซึ่งประยุกต์เอามาตรการที่ใช้ก ากับดูแลสถาบันการเงินต่าง ๆ มาใช้ในการ

ดูแลความเสี่ยงของระบบการเงิน เช่น มาตรการควบคุมการปล่อยกู้สินเชื่อบ้าน Loan-to-Value (LTV) มาตรการก ากับ

ดูแลสถาบันการเงินท่ีมีความส าคัญเชิงระบบ (D-SIBs) เป็นต้น ท้ังน้ี เครื่องมือ macroprudential มีจุดเด่นท่ีสามารถช่วย

เสริมนโยบายอัตราดอกเบ้ียได้ ท้ังในเรื่องความหลากหลาย ท าให้มีประสิทธิภาพในการแก้ปัญหาความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นเฉพาะ

จุดได้ดี โดยมี trade-off ต่อเศรษฐกิจน้อย นอกจากนี้ ยังช่วยจัดการกับปัญหาเชิงโครงสร้างของระบบการเงิน และ

เสริมสร้างความเข้มแข็ง (resiliency) ท าให้สามารถรองรับ shock ท่ีเกิดขึ้นได้ดีขึ้นอีกด้วย 

แต่การที่ผู้ด าเนินนโยบายมีเครื่องมือเชิงนโยบายหลากหลายให้เลือกใช้ ผู้ด าเนินนโยบายต้องเลือกผสมผสาน

เครื่องมือต่าง ๆ ให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด ในงานวิจัยนี้เราได้น าระบบของแบบจ าลองมาประเมินประสิทธิผลของการ

ผสมผสานเครื่องมือ ในกรณีที่ความเสี่ยงก่อตัวขึ้นในภาคอสังหาริมทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า การใช้เครื่องมือทั้งสอง

อย่าง คือ นโยบายอัตราดอกเบี้ยและ LTV ร่วมกันในการดูแลความเสี่ยงจากภาคอสังหาริมทรัพย์นั้น มีประสิทธิภาพ
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มากกว่าการเลือกใช้นโยบายการเงินเพียงอย่างเดียว สะท้อนจากอัตราการเติบโตของสินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ชะลอลงมากกว่า 

ขณะท่ีส่งผลกระทบในระยะสั้นต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจน้อยลง  

โดยสรุป บทเรียนจากวิกฤตการเงิน ส่งผลให้การด าเนินนโยบายการเงินหลีกเลี่ยงไม่ได้ที่จะต้องน าประเด็นด้าน

เสถียรภาพระบบการเงินเข้ามาพิจารณาร่วมกันอย่างเป็นระบบ ซ่ึงความท้าทายอันดับแรกคือ จะต้องประเมินให้ได้ว่าความ

เสี่ยงของระบบการเงินอยู่ในระดับใด ท าให้การสร้างและวิเคราะห์เครื่องชี้วัฏจักรการเงินรวมถึงเครื่องชี้ความเปราะบาง

เฉพาะจุดเป็นจุดเริ่มต้นที่ส าคัญ นอกจากนี้ จ าเป็นต้องพัฒนาเครื่องมือในการวิเคราะห์ต่าง ๆ ให้พร้อมรับกับขนาดและ

ความซับซ้อนของภาคการเงินที่มีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะการพัฒนาระบบของแบบจ าลองให้สมบูรณ์

ยิ่งขึ้น และสุดท้าย ต้องพัฒนาเครื่องมือ macroprudential ให้พร้อมใช้ รวมถึงออกแบบและปรับปรุงกลไกเชิงสถาบันท่ี

คอยประสานหน่วยงานที่รับผิดชอบทางด้านเสถียรภาพระบบการเงินอย่างเป็นระบบ เพื่อให้การก าหนดมาตรการต่าง ๆ  มี

ความสอดคล้องและเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

 

ข้อคิดเห็นท่ีปรากฏในบทความนี้เป็นความเห็นของผู้เขียน ซึ่งไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับความเห็นของสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อ๊ึงภากรณ์ 


