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ท ำไมธนำคำรกลำงต้องรักษำ “เสถียรภำพระบบกำรเงิน”?   

นายสุพริศร์  สุวรรณิก 
ฝ่ายเศรษฐกิจมหภาค 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เมื่อวันท่ี 19 ธ.ค. 2561 คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติ 5 ต่อ 2 เสียงให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ร้อยละ 0.25 ต่อปี (จากร้อยละ 1.50 เป็น 1.75 ต่อปี) ซึ่งเป็นการขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 7 ปี โดยมีเหตุผล
หลักเพื่อลดควำมเส่ียงด้ำนเสถียรภำพระบบกำรเงิน ขณะท่ีเศรษฐกิจในภาพรวมขยายตัวได้ต่อเนื่องและ 
อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในกรอบเป้าหมายใกล้เคียงกับท่ีประเมินไว้ และเมื่อ 2 วันท่ีแล้ว (6 ก.พ. 2562) แม้ว่า
คณะกรรมการฯ ส่วนใหญ่จะมีมติให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีร้อยละ 1.75 ต่อปี เนื่องจากประเมินว่าอัตรา
ดอกเบี้ยระดับปัจจุบันมีส่วนช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและสอดคล้องกับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ  
แตย่ังมีกรรมกำร 2 ท่ำนที่เห็นควรให้ปรับขึ้นอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยอีกร้อยละ 0.25 ต่อปี โดยยังคงให้น้ ำหนัก
ต่อควำมกังวลด้ำนเสถียรภำพระบบกำรเงิน ท าให้ผู้อ่านบางท่านอาจสงสัยว่าเหตุใดเรื่องเสถียรภาพระบบ
การเงินจึงมีความส าคัญนัก 

เสถียรภำพระบบกำรเงินคืออะไร เพรำะเหตุใดจึงส ำคัญ? 

เสถียรภาพระบบการเงิน (financial stability) คือ ความมั่นคงของระบบการเงินเพื่อท าหน้าท่ีเป็น
ตัวกลางในการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ ท้ังนี ้ระบบการเงินมีขอบเขตท่ีกว้างมาก ไม่ได้
ครอบคลุมเพียงสถาบันการเงินในการเป็นตัวเชื่อมระหว่างผู้ออมและผู้ลงทุนเท่านั้น แต่รวมถึงระบบการช าระเงิน  
ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลอดจนธุรกิจประกันภัย อันเป็นช่องทางในการบริหารความเสี่ยง  ดังนั้น ระบบกำรเงินที่มี
เสถียรภำพจึงมีควำมส ำคัญ เพรำะหำกขำดเสถียรภำพอำจสำมำรถลุกลำมเป็นวิกฤตกำรเงิน (financial 
crisis) ที่ส่งผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจและควำมเป็นอยู่ของประชำชน ดังเช่น วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ 
ในสหรัฐฯ เมื่อปี 2551 ท่ีระบบการเงินขาดเสถียรภาพจากการมีอัตราดอกเบี้ยต่ า กล่าวคือ สถาบันการเงินปล่อย
สินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยแก่ผู้กู้ท่ีมีความเสี่ยงสูง (ซับไพรม์) มากเกินไปในช่วงอัตราดอกเบี้ยต่ า จนเกิดการผิดนัด 
ช าระหนี้มากกว่าคาด ส่งผลลบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่างมาก และส่งผลต่อเนื่องไปยังเศรษฐกิจประเทศอื่น ๆ 
เป็นวงกว้างด้วย 

เสถียรภำพระบบกำรเงินไทยตอนนี้เป็นอย่ำงไรบ้ำง? 

ในปัจจุบัน ระบบกำรเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภำพอยู่ในเกณฑ์ดี ระบบสถำบันกำรเงินมีควำมมั่นคง 
และมีเกรำะป้องกันแรงกระทบจำกภำยนอกคือเสถียรภำพด้ำนต่ำงประเทศที่เข้มแข็ง  สะท้อนจากภาระหนี้
ต่างประเทศท่ีอยู่ในระดับต่ า เงินส ารองระหว่างประเทศท่ีอยู่ในระดับสูง และดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลต่อเนื่อง 
ท าให้สามารถรองรับความผันผวนของเศรษฐกิจการเงินโลกได้ดี อย่ำงไรก็ตำม ยังมีควำมเส่ียงบำงจุด (pocket 
of risks) ที่ต้องจับตำมองใกล้ชิด และอำจสร้ำงควำมเปรำะบำงต่อเสถียรภำพระบบกำรเงินในอนำคตได้  
ส่วนหนึ่งเป็นเพรำะอัตรำดอกเบ้ียอยู่ในระดับต่ ำเป็นเวลำนำนในช่วงที่ผ่ำนมำ อาท ิ
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1)  ฐำนะทำงกำรเงินของภำคครัวเรือนที่ยังคงเปรำะบำง โดยเฉพำะหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง
และมีแนวโน้มสูงขึ้นเร็วกว่ำรำยได้ สะท้อนจากสัดส่วนหนี้ต่อ GDP ท่ีเริ่มเพิ่มขึ้นในไตรมาส 3 ปี 
2561 หลังจากท่ีลดลงต่อเนื่องจากจุดสูงสุดในไตรมาส 4 ปี 2558 

2) ภำคอสังหำริมทรัพย์ที่สถำบันกำรเงินแข่งขันกันปล่อยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อำศัยโดยยอมรับ 
ควำมเส่ียงที่สูงขึ้น ส่งผลให้มำตรฐำนกำรปล่อยสินเชื่อ (credit standard) ลดลง หากเกิด 
ปัจจัยลบทางเศรษฐกิจ (economic shock) อาจท าให้ผู้ท่ีกู้เงินจนเกินตัวหรืออยู่ปริ่มน้ าไม่สามารถ
ช าระหนีไ้ด้ และลุกลามไปสู่ฐานะทางการเงินของครัวเรือนข้างต้น นอกจากนี้ ยังเอื้อต่อการเก็งก าไร
ในอสังหาริมทรัพย์ และสร้างอุปสงค์เทียมท าให้ราคาท่ีอยู่อาศัยสูงขึ้นกว่าความเป็นจริง และท าให้  
ผูต้้องการท่ีอยู่อาศัยจริงต้องรับภาระในการซื้ออสังหาริมทรัพย์ราคาสูงเกินจริง 

3) พฤติกรรมกำรแสวงหำผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) อำจน ำมำสู่กำรประเมินควำม
เส่ียงต่ ำกว่ำควำมเป็นจริง (underpricing of risks) ภำยใต้ภำวะอัตรำดอกเบ้ียที่อยู่ในระดับต่ ำ
เป็นเวลำนำน ซึ่งเป็นพฤติกรรมท่ีเห็นได้ในทุกภาคส่วน ต้ังแต่ครัวเรือนท่ีบางส่วนกู้ยืมเกินตัว 
สหกรณ์ออมทรัพย์ท่ีกู้เพื่อไปลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงสูง หรือกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีมี 
การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้และจากธนาคารพาณิชย์ เพื่อขยายการลงทุนไปยังธุรกิจอื่น ๆ 
นอกจากธุรกิจหลักด้ังเดิม 

มำตรกำรต่ำง ๆ ที่ ธปท. ด ำเนินกำรไปก่อนหน้ำยังไม่เพียงพอในกำรดูแลเสถียรภำพอีกหรือ? 

บาง ท่านอาจสงสั ยว่ ามาตรการแก้ปัญหาหนี้ ค รั ว เ รื อนหรือมาตรการ ดูแลในเชิ งป้ อ งกั น 
(macroprudential policy) เช่น มาตรการ Loan-to-value (LTV) ยังไม่เพียงพอท่ีจะช่วยลดความเปราะบาง 
อีกหรือ จึงต้องขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อเดือน ธ.ค. 2561 ซึ่งตามท่ีได้กล่าวข้างต้น ความเปราะบางไม่ได้จ ากัด
อยู่ท่ีภาคครัวเรือนหรืออสังหาริมทรัพย์เท่านั้น แต่สะสมอยู่ในหลำยภำคส่วนที่เชื่อมโยงกัน และอำจท ำให้เกิด
ควำมเส่ียงเชิงระบบ (systemic risk) โดยหำกเกิดควำมเสียหำยในจุดหนึ่งอำจลุกลำมต่อเนื่องเป็นโดมิโน 
แก่ทั้งระบบเศรษฐกิจได ้ดังนั้น เมื่อการพึ่งพานโยบายการเงินแบบผ่อนคลายมากในระดับท่ีผ่านมามีความจ าเป็น
น้อยลง การใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งมีประสิทธิผลในวงกว้าง ย่อมเป็น “การกันไว้ดีกว่าแก้” เพราะยามปกติ
มักจะไม่มีใครเห็นความส าคัญของเสถียรภาพ แต่หากเกิดวิกฤตแล้วจะย้อนกลับมาถามว่า “เหตุใดจึงไม่ป้องกัน
เสียแต่แรก?” 

เสถียรภำพระบบกำรเงินไทยในระยะต่อไป 

ด้วยความเชื่อมโยงกับระบบการเงินโลกและสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจการเงินโลก ท่ียังมีความ 
ไม่แน่นอนต่อเนื่อง ส่งผลให้ระบบการเงินไทยมีโอกาสได้รับผลกระทบสูง จึงจ าเป็นต้องเฝ้าระวังในการจับสัญญาณ
ความเสี่ยงต่าง ๆ ให้เร็วและทันการณ์ และเตรียมพร้อมรับมือเสมอโดยใช้มาตรการดูแลในเชิงป้องกันควบคู่กับ
การใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีมีประสิทธิผลในวงกว้างในเวลาท่ีเหมาะสม เพรำะหำกไม่ได้มองภำพเศรษฐกิจและ
เสถียรภำพระบบกำรเงินเป็นองค์รวม เปรียบเสมือนมองไม่เห็นทั้งป่ำ และไม่รู้ว่ำเร่ิมมีควันไฟอยู่ในบำงจุดที่
อำจลำมไปทั่วป่ำได้แล้ว ควำมเสียหำยอำจเกิดตำมมำไดเ้กินประมำณ 

--------------------------------------------------------------  
บทความนี้เป็นข้อคิดเห็นส่วนบุคคล ซ่ึงไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับข้อคิดเห็นของธนาคารแห่งประเทศไทย 


