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บทสรุปสาํหรับผูบ้รหิาร 

นับตัง้แตก่ารเผยแพรร่ายงานเสถยีรภาพทางการเงนิโลก (Global Financial Stability Report) ฉบับเดอืนเมษายน 2569 ตลาดการเงนิสามารถ
รับมอืกบัแรงกระทบไดด้ ีแมค้วามเสีย่งตอ่เสถยีรภาพทางการเงนิยังคงอยูใ่นระดับสงู ทัง้นี ้ตลาดไดร้ับแรงหนุนจากผลประกอบการภาคธรุกจิที่
แข็งแกรง่และการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีม่ั่นคง โดยการลงทนุในระดับสงูในธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์(AI) ชว่ยบรรเทา
แรงฉุดทีอ่าจเกดิจากความตงึเครยีดทางภมูริัฐศาสตรแ์ละความไมแ่น่นอนดา้นนโยบาย โดยรวมแลว้ ภาวะทางการเงนิยังคงอยูใ่นระดับผอ่น
คลาย 

ในขณะเดยีวกนั รายงานฉบับนีย้ังชีใ้หเ้ห็นถงึความเสีย่งสาํคญัสามประการทีอ่าจเป็นปัจจยักระตุน้ใหภ้าวะการเงนิตงึตวัขึน้อยา่งฉับพลนัและ
กอ่ใหเ้กดิความป่ันป่วนในตลาดในระยะใกล ้โดยพจิารณาจากโอกาสทีจ่ะเกดิเหตกุารณ์กระตุน้ (triggering shocks) และความรนุแรงของ
ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ตอ่ตลาด  

ประการแรก แมว้า่บรษัิทหลักในระบบนเิวศ AI จะยังคงทํากําไรไดต้อ่เนือ่ง ซึง่ชว่ยลดแรงกดดันตอ่การประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบั AI แต่
หากการลงทนุและความสามารถในการทํากําไรจาก AI ออ่นแอลงหรอืไมย่ัง่ยนื ก็อาจนําไปสูก่ารปรับฐานของราคาสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบั AI 
โดยผลกระทบอาจทวคีวามรนุแรงขึน้จากการใชเ้ลเวอเรจทีเ่พิม่สงูขึน้ การกระจกุตวัของความเสีย่ง และรปูแบบการจดัหาเงนิทนุแบบหมนุเวยีน 
เขตเศรษฐกจิทีต่ลาดการเงนิมคีวามออ่นไหวตอ่พัฒนาการดา้น AI ในระดับโลก รวมถงึเขตเศรษฐกจิทีก่ารถอืครองสนิทรัพยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบั AI 
อยูใ่นระดับสงู อาจเผชญิความเสีย่งมากเป็นพเิศษจากผลกระทบดา้นความมั่งคั่ง (wealth effects) ในเชงิลบหรอืการปรับฐานของตลาดอยา่ง
รนุแรง  

ประการทีส่อง การกลับมาเรง่ตัวของเงนิเฟ้อหรอืความกงัวลดา้นการคลังอาจสง่ผลใหอั้ตราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลปรับตัวสงูขึน้อยา่ง
รวดเร็ว และกอ่ใหเ้กดิความป่ันป่วนในตลาดในวงกวา้ง เนือ่งจากพันธบัตรรฐับาลมบีทบาทเป็นรากฐานสาํคัญของระบบการเงนิ หนีส้าธารณะที่
อยูใ่นระดับสงูและความเสีย่งจากการตอ่อายหุนีย้ังคงไมไ่ดร้ับการแกไ้ข ซึง่เพิม่โอกาสทีอั่ตราผลตอบแทนพันธบัตรอาจปรับตัวสงูขึน้อยา่งไม่
เป็นระเบยีบ (disorderly) แมว้า่สภาพคลอ่งในตลาดพันธบัตรจะยังคงมเีสถยีรภาพ และมกีารคลีค่ลาย (unwind) สถานะการซือ้ขายทีใ่ชเ้ลเวอ
เรจบางสว่นไปแลว้ก็ตาม  

ประการทีส่าม ภัยคกุคามทางไซเบอรถ์อืเป็นความเสีย่งเชงิระบบทีเ่พิม่สงูขึน้ เนือ่งจากบรกิารทางการเงนิกา้วสูค่วามเป็นดจิทิัลและมคีวาม
เชือ่มโยงกนัมากขึน้ ขณะเดยีวกนั แบบจําลอง AI ขัน้แนวหนา้ (frontier AI models) กําลังกลายเป็นทัง้เครือ่งมอือันทรงพลังทีเ่อือ้ตอ่การ
โจมตทีางไซเบอร ์และเครือ่งมอืสําคัญในการป้องกนัภัยคกุคามดังกลา่ว 

ความเสีย่งเหลา่นีเ้พยีงลําพังไมจํ่าเป็นตอ้งคกุคามเสถยีรภาพทางการเงนิเสมอไป แตอ่าจกลายเป็นความเสีย่งเชงิระบบไดห้ากถกูซํา้เตมิดว้ย
ความเปราะบางทางการเงนิ จนสง่ผลกระทบตอ่การทําหนา้ทีส่ําคญัของระบบตัวกลางทางการเงนิและการใหส้นิเชือ่ และกอ่ใหเ้กดิผลกระทบ
เชงิลบอยา่งรนุแรงตอ่เศรษฐกจิ รายงานฉบับนีนํ้าเสนอผลการประเมนิลา่สดุเกีย่วกบัความเปราะบางทีส่ําคัญ พรอ้มทัง้บทวเิคราะหใ์หมเ่กีย่วกบั
ความเปราะบางทีกํ่าลังกอ่ตัวขึน้ 

งบดลุทีแ่ข็งแกรง่ของภาคธนาคารและภาคครวัเรอืนมสีว่นชว่ยเสรมิสรา้งความสามารถในการรับมอืและฟ้ืนตัวของตลาดการเงนิ ผลการทดสอบ
ภาวะวกิฤตในระดับโลกยนืยันวา่ โดยรวมแลว้ธนาคารจะยังคงสามารถรับมอืภายใตส้ถานการณ์เลวรา้ยได ้ซึง่ประกอบดว้ยแรงกระแทกจากราคา
พลังงาน อัตราเงนิเฟ้อและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรทีส่งูขึน้ ตลอดจนการปรับฐานของตลาดทีข่บัเคลือ่นโดยปัจจัยดา้น AI อยา่งไรก็ตาม 
สถานการณ์ดังกลา่วยังเผยใหเ้ห็นวา่ธนาคารในสดัสว่นทีม่นัียสําคัญยังคงมคีวามเปราะบาง ในขณะเดยีวกนั ในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา ภาระหนีส้นิ
ของภาคครัวเรอืนในหลายประเทศปรับตัวลดลง ขณะทีค่วามมั่งคั่งสทุธเิพิม่ขึน้ จงึลดโอกาสทีภ่าคครัวเรอืนจะเป็นแหลง่กําเนดิความเสีย่งเชงิ
ระบบ อยา่งไรก็ตาม การปรับฐานของราคาทีอ่ยูอ่าศัยหรอืราคาหุน้อาจฉุดรัง้การบรโิภคภาคครัวเรอืน และสง่ผลกระทบตอ่กลุม่ครัวเรอืนทีม่ี
รายไดน้อ้ยมากกวา่กลุม่อืน่  

ในกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม ่กนัชนเชงินโยบาย (policy buffers) ของบางประเทศไดล้ดลง ขณะทีก่ลุม่ประเทศเศรษฐกจิชายขอบ (frontier 
economies) มกีารพึง่พาแหลง่เงนิทนุทางเลอืกทีข่าดความโปรง่ใสเพิม่ขึน้ ซึง่อาจลดทอนความโปรง่ใสดา้นหนีส้นิและเป็นอปุสรรคตอ่การ
เขา้ถงึตลาดการเงนิในอนาคต 

ความเปราะบางอืน่ ๆ หลายประการทีอ่าจขยายผลของความเสีย่งไดป้รับตวัแยล่ง ตัวอยา่งเชน่ บรษัิทประกนัภัยและกองทนุบําเหน็จบํานาญได ้
เพิม่การถอืครองสนิทรัพยท์ีม่สีภาพคลอ่งตํา่ สง่ผลใหค้วามเสีย่งจากความไมส่อดคลอ้งดา้นสภาพคลอ่งเพิม่สงูขึน้ และเพิม่โอกาสทีจ่ะตอ้งเรง่
ขายสนิทรัพยใ์นภาวะทีต่ลาดเผชญิความตงึเครยีด ระดับเลเวอเรจของผูกู้ท้ ีส่งูขึน้และความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่งทีอ่าจเกดิขึน้ตามเงือ่นไข 
(contingent liquidity) ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่กองทนุสนิเชือ่เอกชนทีใ่หส้นิเชือ่โดยตรงตอ้งเผชญิ อาจทําใหก้ารใหส้นิเชือ่ลดลงอยา่งมากเมือ่ภาวะ
การเงนิตงึตัว ซึง่ถอืเป็นบททดสอบทีภ่าคสว่นนีย้ังไมเ่คยเผชญิมากอ่น นอกจากนี ้ภายในกลุม่ตัวกลางทางการเงนิทีไ่มใ่ชธ่นาคาร (NBFIs) 
แมว้า่ภาคกองทนุเฮดจฟั์นดท์ีข่ยายตัวขึน้มแีนวโนม้ชว่ยสนับสนุนการทํางานของตลาดในภาวะปกต ิแตก่ารใชเ้ลเวอเรจและการลงทนุทีก่ระจกุ
ตัวไปในทศิทางเดยีวกนั (crowded trades) อาจซ้ําเตมิความตงึเครยีดในตลาด และสง่ผลกระทบตอ่เนือ่งไปยังไพรมโ์บรกเกอรแ์ละตลาด
การเงนิในวงกวา้ง (บทที ่2) สดุทา้ยนี ้แมว้า่สนิทรัพยใ์นรปูโทเคนจะยังมขีนาดเล็กและอาจชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพในหลายดา้น แตก็่อาจสรา้ง
ชอ่งทางใหมใ่นการสะสมเลเวอเรจ ตลอดจนความไมส่อดคลอ้งดา้นสภาพคลอ่งและอายสุนิทรัพยแ์ละหนีส้นิ นอกเหนอืจากการเพิม่ความเสีย่ง
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยแีละโครงสรา้งพืน้ฐาน (บทที ่3) 
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ภายใต ้บรบิททีก่ารดําเนนินโยบายเพือ่สนับสนุนเศรษฐกจิมหภาคมพีืน้ทีจํ่ากดั ลําดับความสําคญัเชงินโยบายควรมุง่เน น้การเสรมิสร ้าง
ความสามารถในการรับมอืและฟ้ืนตัว ความโปรง่ใส และความพร ้อมรับสถานการณ์ตา่ง ๆ โดยหน่วยงานภาครัฐควรควบคมุการใช ้เลเวอเรจใน 
ธรุกรรมทีเ่กีย่วข ้องกบั AI ไมใ่ห ้สงูเกนิควร ปรับหนีส้าธารณะให ้อยูบ่นเส ้นทางทีย่ั่งยนื และเสรมิสร ้างโครงสร ้างพืน้ฐานของตลาดพันธบัตรและ 
กลไกสนับสนุนสภาพคลอ่ง นอกจากนี ้การสือ่สารนโยบายการเงนิอยา่งชดัเจนและการรักษาความเป็นอสิระของธนาคารกลางจะชว่ยยดึเหนีย่ว 
การคาดการณ์เงนิเฟ้อ และลดความเสีย่งทีอั่ตราผลตอบแทนพันธบัตรจะพุง่สงูขึน้อยา่งรวดเร็ว สําหรับการเสรมิสร ้างความสามารถในการรับมอื 
และฟ้ืนตัวจากภยัคกุคามทางไซเบอร์ ควรให ้ความสําคญักบัการรักษาความตอ่เนือ่งของบรกิารทีส่ําคัญ ควบคูก่บัการยกระดับขดีความสามารถ 
ด ้านไซเบอร์ การรายงานเหตกุารณ์ การกํากบัดแูลผูใ้ห ้บรกิารภายนอก และการทดสอบความสามารถในการรับมอืและฟ้ืนตัว  

หน่วยงานกํากบัดแูลควรรักษากนัชนด ้านเงนิกองทนุและสภาพคลอ่งของธนาคาร ตดิตามความเชือ่มโยงระหวา่งตัวกลางทางการเงนิทีไ่มใ่ช ่
ธนาคาร และยกระดับการตดิตามเฝ้าระวังผูล้งทนุสถาบันและสนิเชือ่ภาคเอกชน (private credit) ขณะทีห่น่วยงานกํากบัดแูลในกลุม่ประเทศ 
ตลาดเกดิใหมแ่ละเศรษฐกจิชายขอบควรเสรมิสร ้างกนัชนด ้านการคลังและภาคตา่งประเทศขึน้ใหม ่คงไว ้ซึง่การดําเนนินโยบายตา่ง ๆ ที่
สอดคล ้องกัน และยกระดับการเปิดเผยข ้อมูลเก่ียวกับรูปแบบการจัดหาเงินทุนทางเลือก 

โปรดอ่านรายงานฉบับเต็มภาษาอังกฤษได ้ที่นี่: https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2026/10/13/global-financial-
stability-report-october-2026  




