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บทสรุปผูบริหาร 

ในภาวะปจจุบันท่ีประเทศตางๆ โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชีย ตองเผชิญกับความผันผวนของเงินทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศ ประกอบกับแนวโนมการจัดทําความตกลงการคาเสรี (Free Trade Agreements: 
FTAs) ดานการลงทุนซ่ึงเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว จึงเปนความทาทายตอประเทศตางๆ ในการสรางสมดุลระหวาง
การรักษาสิทธิของทางการของประเทศเจาบานในการดําเนินมาตรการท่ีจําเปนเพ่ือรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ
การเงินของประเทศ กับสิทธิของนักลงทุน ท้ังนักลงทุนตางชาติเพ่ือคุมครองการเขามาลงทุนในประเทศ และ
นักลงทุนท่ีเปนคนชาติของตนเองเพ่ือคุมครองการไปลงทุนในประเทศคูภาค ี

บทวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงคหลักเพ่ือวิเคราะหและสรางองคความรูเกี่ยวกับแนวทางในการสงวน
สิทธิของทางการเพ่ือดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายภายใตความตกลง FTAs ของประเทศตางๆ โดยเนน
ความตกลงดานการลงทุนเปนหลัก ตลอดจนรวบรวมแนวคิดทางเศรษฐศาสตรในปจจุบัน ซ่ึงยอมรับการนํา
มาตรการเงินทุนเคล่ือนยายมาเปนเครื่องมือหนึ่งในการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจมากขึ้น โดยมีการวิเคราะห
ขอบทซ่ึงเปนบรรทัดฐานจากองคกรระหวางประเทศและความตกลงระดับพหุภาคี ตลอดจนตัวอยางขอบท
จากความตกลงของประเทศตางๆ เพ่ือนําไปสูขอเสนอแนะเชิงนโยบายเกี่ยวกับแนวทางการสงวนสิทธิของ
ทางการในการดูแลเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจการเงินภายใตความตกลง FTAs ดานการลงทุน 
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* ผูเขียนขอขอบคุณ คุณฤธัยชนก มณีวัต คุณพรวิภา ตั้งเจริญมั่นคง และคุณปริวรรต กนิษฐะเสน สําหรับการสนับสนุนดานขอมูล คําแนะนําที่เปนประโยชน และความคิดเห็น 
ที่ชวยใหบทความมีความสมบูรณ และขอขอบคุณผูวิจารณ (ดร. วิลาวรรณ มังคละธนะกุล) ที่ไดใหขอคิดเห็นและขอเสนอแนะที่เปนประโยชนตอรายงานการศึกษาฉบับน้ี

ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทวิจัยนี้เปนความคิดเห็นของผูเขียน 
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับความเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย 

สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย 
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สวนท่ี 1 
 
 
 

 ทามกลางกระแสโลกาภิวตันซ่ึงระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศตางๆ ในโลกมีความเช่ือมโยงกัน
มากยิ่งขึ้น จึงมีเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศมากขึ้น  ท้ังนี้ เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศมักจะมี
ประโยชนตอระบบเศรษฐกิจการเงินในแงตางๆ อาทิเชน กอใหเกิดการจัดสรรและกระจายเงินออมและเงินทุน
อยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ผูกูมีชองทางในการระดมทุนมากขึ้น กลาวคือ ไมจํากัดอยูแตเฉพาะแหลงเงินทุน
ภายในประเทศ ซ่ึงนาจะชวยลดตนทุนในการระดมทุน ในขณะท่ีผูลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น ซ่ึง
จะชวยในการแสวงหาผลตอบแทนและกระจายความเส่ียงไดดียิ่งขึ้น ซ่ึงเงินทุนเคล่ือนยาย โดยเฉพาะอยางยิ่ง
การลงทุนทางตรง (Foreign Direct Investment: FDI) มักจะกอใหเกิดการถายทอดเทคโนโลยี ตลอดจนการ
ถายทอดความรูในกระบวนการผลิต การบริหารจัดการ ซ่ึงจะชวยเสริมสรางประสิทธิภาพในภาคธุรกิจ 
สําหรับเงินทุนเคล่ือนยายในรูปตราสาร มีสวนชวยพัฒนาตลาดการเงินและตลาดทุนเชนกัน 

 อยางไรก็ตาม เงินทุนเคล่ือนยายก็อาจกอใหเกิดความเส่ียง และอาจสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
การเงินได กลาวคือ อาจสงแรงกดดันตออัตราแลกเปล่ียน ทําใหคาเงินมีแนวโนมเคล่ือนไหวในทิศทางใด
ทิศทางหนึ่งอยางรุนแรง หรืออาจทําใหคาเงินมีความผันผวน ซ่ึงอาจกระทบตอการดําเนินนโยบายการเงิน  
ความสามารถในการแขงขันของภาคธุรกิจ  ตลอดจนฐานะงบดุลของบุคคลและองคกร ตัวอยางเชน หากมี
เงินทุนทะลักเขามาในประเทศจํานวนมาก ก็อาจทําใหเกิดภาวะฟองสบูในราคาสินทรัพย โดยเฉพาะราคา
อสังหาริมทรัพย และเกิดการขยายตัวของสินเช่ือท่ีเกินกวาปจจัยพ้ืนฐาน จนอาจทําใหระบบการเงินมีความ
เปราะบาง และอาจทําใหมี credit risks มากขึ้น  ในทางกลับกัน หากมีเงินทุนไหลออกนอกประเทศเปนจํานวน
มากอยางรวดเร็ว ก็มักจะกอใหเกิดปญหาดานดุลการชําระเงินและปญหาดานสภาพคลองในตลาดการเงินและ
ตลาดทุนของประเทศ จนอาจนําไปสูวิกฤตเศรษฐกิจการเงินได 

 ความเส่ียงและผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากเงินทุนเคล่ือนยาย ช้ีใหเห็นถึงความสําคัญของการดูแล
ไมใหเงินทุนเคล่ือนยายสงผลดานลบตอระบบเศรษฐกิจการเงินจนเกินควร  โดยเฉพาะในปจจุบันท่ีเงินทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศมีปริมาณสูงและผันผวนมาก ขณะท่ีในดานการลงทุนระหวางประเทศนั้นยังไมมี
บรรทัดฐานท่ีชัดเจนในระดับสากล  สวนใหญมักจะอยูในรูปของความตกลงดานการลงทุนในระดับภูมิภาค
หรือระดับทวิภาคีแทน  ตางจากความตกลงดานการคาสินคา1และการคาบริการ2 ซ่ึงมีกรอบท่ีชัดเจนในระดับ
                                                        
1 The General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) (1994)  และ  World Trade Organization (WTO) (1995), Multilateral Agreements on Trade in Goods, Annex 1A to 
the Agreement Establishing the World Trade Organization 
2 World Trade Organization (WTO) (1995), The General Agreement on Trade in Services (GATS) 
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พหุภาคีภายใตองคการการคาโลก (World Trade Organization: WTO) ซ่ึงเปนท่ียอมรับจากประเทศสมาชิก
กวา 150 ประเทศ สาเหตุท่ียังไมมีความตกลงดานการลงทุนในระดับพหุภาคีออกบังคับใช อาจเปนเพราะ
ระดับการพัฒนาและกฎเกณฑท่ีแตกตางกันในแตละประเทศ สงผลทําใหการเจรจาจัดทํารางความตกลงวา
ดวยการลงทุนพหุภาคี (Multilateral Agreement on Investment: MAI) ซ่ึงริเริ่มโดยกลุมประเทศ  OECD3ไม
ประสบผลสําเร็จ โดยมีกระแสตอตานจากกลุมตางๆ ในภาคประชาชนและภาคประชาสังคม จนในท่ีสุดการ
จัดทํารางความตกลงดังกลาวตองยุติลงในป 1998  

อยางไรกด็ี การจัดทําความตกลงการคาเสรี (Free Trade Agreements: FTAs) ดานการลงทุน มีความ
ทาทายในการสรางสมดุลระหวางการรักษาสิทธิของนักลงทุนตางชาติเพ่ือสงเสริมและดึงดูดการลงทุน กับ
สิทธิของทางการของประเทศเจาบานในการดําเนินมาตรการท่ีจําเปน โดยเฉพาะมาตรการกํากับดูแลเงินทุน
เคล่ือนยาย เนื่องดวยมาตรการดูแลเงินทุนเคล่ือนยายอาจจะถูกตีความวาขัดตอพันธกรณีหรือขอผูกพัน
ภายใตความตกลง FTAs ดานการลงทุน ซ่ึงมักจะมุงเนนถึงการคุมครองสิทธิของนักลงทุนตางชาติ รวมถึง
การรับรองใหนักลงทุนสามารถโอนเงินโดยเสรี  ดวยเหตุนี้ พันธกรณีหรือขอผูกพันเหลานี้จึงอาจถูกมองวา
เปนการจํากัดสิทธิอํานาจในการดําเนินนโยบาย (policy space) ภายใตความตกลงฯ โดยเฉพาะอยางยิ่ง หาก
ไมมีขอสงวนหรือขอยกเวนสําหรับทางการในการดําเนินมาตรการเพ่ือประโยชนสาธารณะท่ีเกี่ยวของ
เพียงพอ 

ในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจโลกในป 2008 การลงทุนนับเปนปจจัยสําคัญท่ีจะชวยดึงเศรษฐกิจ
ประเทศตางๆ ออกจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซ่ึงความตกลง FTAs ดานการลงทุนก็อาจมีสวนชวยในการ
ดึงดูดใหมีเงินเขามาลงทุนในประเทศมากขึ้นไดบาง ขณะเดียวกันแนวโนมการลงทุนก็มีทิศทางท่ีเปล่ียนไป 
จากเดิมท่ีประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะกลุมประเทศ G3 (สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และญี่ปุน) เปนผูนํา
เงินไปลงทุนในประเทศกําลังพัฒนา กลายเปนประเทศใน Emerging Markets ท่ีเริ่มมีบทบาทเปนผูลงทุนท่ี
สําคัญในระบบเศรษฐกิจโลก ซ่ึงในการจัดทําความตกลงดานการลงทุนของประเทศกําลังพัฒนา จึงควร
คํานึงถึงการคุมครองสิทธิของนักลงทุนของคนชาติของตนท่ีจะไปลงทุนในตางประเทศดวยเชนกัน 

 บทวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงคหลักเพ่ือวิเคราะหและสรางองคความรูเกี่ยวกับแนวทางในการ 
สงวนสิทธิเพ่ือดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายภายใตความตกลง FTAs ของประเทศตางๆ โดยเนนความ 
ตกลงดานการลงทุนเปนหลัก ตลอดจนรวบรวมแนวคิดทางเศรษฐศาสตรในปจจุบัน ซ่ึงยอมรับการนํา
มาตรการเงินทุนเคล่ือนยายมาเปนเครื่องมือหนึ่งในการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจมากขึ้น4 โดยในสวนท่ี 2   
จะเปนหลักการและประเด็นพิจารณาเกี่ยวกับมาตรการเงินทุนเคล่ือนยาย และ สวนท่ี 3 เปนการวิเคราะหขอบท
                                                        
3 องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organisation for Economic Co-operation and Development: OECD) คือ องคกรที่มีประเทศอุตสาหกรรมเปนสมาชิก
ทั้งหมด 30 ประเทศ โดยที่ประเทศเหลาน้ีรวมแลวผลิตสินคาและบริการเปนปริมาณประมาณสองสวนสามของทั้งโลก นอกจากจะมีความรวมมือภายในกลุมประเทศสมาชิก
แลว OECD ยังมีสวนรวมในการพัฒนาเศรษฐกิจกับประเทศ ที่ไมใชสมาชิกอีกมากถึง 70 ประเทศ รูปแบบของความรวมมือตางๆ ของประเทศสมาชิกและประเทศที่ไมใช
สมาชิกมีหลากหลาย รูปแบบ เชน ขอผูกมัดทางกฎหมาย (legally binding agreement) แนวทางแนะนําเพื่อนําไปปฏิบัติ (guideline) และ สนธิสัญญาความตกลง (treaty) 
4 ตัวอยางบทความหรือขอเขียนที่สนับสนุนแนวคิดดังกลาว เชน Ostry and Others (2010), Capital Inflows: The Role of Controls  และ  International Monetary Fund (IMF) 
(2010), “Global Liquidity Expansion : Effects on “Receiving” Economies and Policy Response Options”, Chapter 4, Global Financial Stability Report 
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ซ่ึงเปนบรรทัดฐานจากองคกรระหวางประเทศและความตกลงระดับพหุภาคี สําหรับสวนท่ี 4 และสวนท่ี 5  
จะเปนการวิเคราะหตัวอยางขอบทเกี่ยวกับสิทธิในการดําเนินมาตรการท่ีเกี่ยวของจากความตกลงฯ ซ่ึงมี
ประเทศพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนาเปนภาคีหลัก ตามลําดับ เพ่ือนําไปสูสวนท่ี 6 ซ่ึงเปนบทสรุปและ
ขอเสนอแนะเชิงนโยบายเกี่ยวกับแนวทางการสงวนสิทธิของทางการในการดูแลเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจ
การเงินภายใตความตกลง FTAs ดานการลงทุน  
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สวนท่ี 2 
 
 
 

  
 มาตรการเงินทุนเคล่ือนยาย โดยท่ัวไปแลว มักจะเปนมาตรการซ่ึงทางการของประเทศเจาบาน 
(โดยเฉพาะธนาคารกลาง และ/หรือกระทรวงการคลัง) ใชในการกํากับดูแลธุรกรรมท่ีเกี่ยวกับการถือครอง 
และ การโอนเงินทุนระหวางประเทศ โดยท่ีการกํากับดูแลธุรกรรมดังกลาวเปนไปเพ่ือประโยชนสาธารณะ
ภายใตอํานาจหนาท่ีของทางการโดยเฉพาะอยางยิ่ง เพ่ือดูแลรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินใน
ระดับมหภาค ซ่ึงรวมถึงการดูแลไมใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวนจนเกินควร และการปองกันการเก็งกําไร ซ่ึง
อาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจการเงิน 

2.1 ประเภทของมาตรการเงินทุนเคลื่อนยาย5 
 มาตรการเงินทุนเคล่ือนยายสามารถจําแนกตามรูปแบบไดเปน 3 ประเภท กลาวคือ มาตรการดาน
ราคา  มาตรการดานปริมาณหรือระเบียบปฏิบัติ  และมาตรการซ่ึงมีลักษณะเปนท้ังมาตรการดานราคาและ
เปนมาตรการดานปริมาณหรือระเบียบปฏิบัต ิอันมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

2.1.1  มาตรการดานราคา (Price-based or Market-based Measures) หมายถึง มาตรการซ่ึงสงผลตอ
การทําธุรกรรมเงินทุนเคล่ือนยาย โดยสงผลผานกลไกราคาหรือภาระตนทุน ตัวอยางของมาตรการ ไดแก 

 มาตรการเก็บภาษีเงินโอนระหวางประเทศ  หมายถึง มาตรการดานราคา ซ่ึงอาจเก็บภาษีจาก
เงินโอนขาเขา (Entrance Tax) หรือเงินโอนขาออก (Exit Tax) โดยมักจะเก็บจากธุรกรรม
ประเภทท่ีทางการกําหนดไว ซ่ึงอาจเปนธุรกรรมท่ีทางการเห็นวาเปนชองทางในการเก็ง
กําไรระยะส้ัน หรือเปนธุรกรรมท่ีจะกอใหเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจการเงิน 

2.1.2  มาตรการดานปริมาณหรือระเบียบปฏิบัติ (Quantity-based or Administrative Measures) 
หมายถึง มาตรการซ่ึงกําหนดวงเงินท่ีนักลงทุนจะสามารถโอนเงินสําหรับธุรกรรมบางประเภท หรือหามทํา
ธุรกรรมบางประเภท หรืออาจกําหนดระเบียบปฏิบัต ิเชน 

                                                        
5 International Monetary Fund (IMF) (2010), “Global Liquidity Expansion : Effects on “Receiving” Economies and Policy Response Options”, Chapter 4, Global 
Financial Stability Report, p. 8-10 

หลักการและประเด็นพิจารณาเก่ียวกับมาตรการเงินทุนเคล่ือนยาย 
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 มาตรการควบคุมการใชเงินสกุลของประเทศเจาบานนอกประเทศเจาบาน (Regulations on 
Offshore Local-currency Trading or Non-internationalization / Limited Internationalization 
of Local Currency) หมายถึง มาตรการท่ีมักจะกําหนดวงเงิน เพ่ือจํากัดการนําเงินสกุลของ
ประเทศเจาบานออกไปใชในการทําธุรกรรมการเงินในตางประเทศ หรือเพ่ือจํากัดการกูยืม
หรือการถือครองเงินสกุลของประเทศเจาบานโดยบุคคลผูมีถ่ินฐานนอกประเทศเจาบาน(non-
residents) ท้ังนี้ เพ่ือลดความเส่ียงท่ีบุคคลผูมีถ่ินฐานนอกประเทศเจาบาน จะนําเงินสกุลของ
ประเทศเจาบานไปเก็งกําไรคาเงิน 

 มาตรการกําหนดเงื่อนไขใหมีการขออนุมัติจากทางการ (Approval Requirement) หมายถึง 
มาตรการท่ีกําหนดใหนักลงทุนผูตองการจะทําธุรกรรมบางประเภทตองมาขออนุมัติ 
(approval) จากธนาคารกลาง ซ่ึงในบางครั้งอาจผสมผสานกับเง่ือนไขเรื่องวงเงินของธุรกรรม
นั้นๆ เชน อาจกําหนดวาการทําธุรกรรมประเภทใดประเภทหนึ่ง หากเกินกวาวงเงินโดยปกติท่ี
ไดกําหนดไว ก็จะตองมาขออนุมัติจากธนาคารกลาง เพ่ือกํากับดูแลไมใหธุรกรรมดังกลาว
กลายเปนชองทางในการเก็งกําไร 

 มาตรการกําหนดระยะเวลาขั้นต่ําสําหรับเงินทุนขาเขา (Minimum Holding Period or 
Minimum Stay Requirement)   หมายถึง มาตรการดานระเบียบปฏิบัติ ซ่ึงกําหนดระยะเวลา
ขั้นต่ําซ่ึงเงินทุนท่ีนําเขามาในประเทศเจาบานจะตองอยูในประเทศ กอนท่ีจะโอนกลับออก
นอกประเทศ ท้ังนี้ เพ่ือชวยใหเงินทุนท่ีเขามาในประเทศมีลักษณะเปนเงินทุนระยะยาวขึ้น
และมีเสถียรภาพยิ่งขึ้น 

2.1.3  มาตรการซ่ึงมีลักษณะเปนทั้งมาตรการดานราคาและมาตรการดานปริมาณหรือระเบียบปฏิบัต ิ

ตัวอยางของมาตรการ ไดแก 

 มาตรการกันสํารองเงินทุนขาเขาระยะส้ัน (Unremunerated Reserve Requirement : URR)   
เปนมาตรการซ่ึงมีองคประกอบของท้ังมาตรการดานราคาและมาตรการดานระเบียบปฏิบัติ  
เนื่องดวยกําหนดใหการทําธุรกรรมเงินทุนขาเขาบางประเภท ตองมีการกันสํารองไวใน
สัดสวนท่ีทางการกําหนด (เชน รอยละ 30 ของมูลคาเงินทุนท่ีนําเขา) โดยท่ีเจาของเงินทุน
ขาเขาดังกลาว จะขอคืนเงินท่ีกันสํารองไวไดเต็มจํานวนเม่ือครบกําหนดระยะเวลาท่ี
ทางการไดกําหนดไว (เชน เม่ือครบ 1 ป) ซ่ึงถาหากมีการนําเงินกลับออกนอกประเทศกอน
ระยะเวลาท่ีกําหนดไว ก็จะไมไดรับเงินท่ีกันสํารองคืน หรือไดรับคืนเพียงบางสวน  ท้ังนี้ 
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จะเห็นไดวา มาตรการดังกลาวมีลักษณะของมาตรการดานราคา เนื่องจากกอใหเกิดตนทุน
คาเสียโอกาสในการนําเงินมากันสํารองไวกับทางการ โดยไมสามารถนําเงินสวนท่ีกัน
สํารองไปแสวงหาผลประโยชนดานอ่ืน  และในขณะเดียวกัน ก็ยังมีลักษณะของมาตรการ
ดานระเบียบปฏิบัติ ดวยการกําหนดระยะเวลาขั้นต่ําซ่ึงเงินทุนไหลเขาจะตองอยูในประเทศ
เจาบาน กอนท่ีจะโอนกลับออกไป6 

 
 

BOX 1: ตัวอยางมาตรการจําแนกตามทิศทางของเงินทุนเคล่ือนยาย 
นอกจากนี้ ยังสามารถจําแนกการดําเนินมาตรการดังท่ีกลาวในขางตน ตามทิศทางของเงินทุนเคลื่อนยายได ดังนี้ 

มาตรการดูแลเงินทุนขาเขา (inflows) 
 เก็บภาษีเงินทุนบางประเภทซึ่งจะโอนเขามาในประเทศ 
 กําหนดใหตองขออนุมัติจากทางการ กอนท่ีจะโอนเงินทุนบางประเภทเขามาในประเทศ 
 กําหนดระยะเวลาข้ันตํ่าซึ่งเงินทุนท่ีนําเขามา จะตองอยูในประเทศ กอนท่ีจะโอนกลับออกไป 
 กําหนดใหตองมีการกันสํารองเงินทุนไหลเขาบางสวนไวกับทางการ จนกวาจะโอนกลับออกไป 
 กําหนดวงเงินหรือเง่ือนไข เม่ือ residents จะกูยืมเงินตราตางประเทศจากตางประเทศ 

มาตรการดูแลเงินทุนขาออก (outflows) 
 เก็บภาษีเงินทุนบางประเภทซึ่งจะโอนออกนอกประเทศ 
 กําหนดใหตองขออนุมัติจากทางการ กอนท่ีจะโอนเงินทุนบางประเภทออกนอกประเทศ 
 กําหนดวงเงินหรือเง่ือนไข เม่ือ non-residents จะกูยืมเงินสกุลของประเทศเจาบาน 

 

2.2 ประเด็นสําคัญที่ควรคํานึงในการพิจารณาใชมาตรการเงินทุนเคลื่อนยาย 

 2.2.1 ประสิทธิผลของมาตรการเงินทุนเคลื่อนยาย   

 สวนหนึ่งจะขึ้นอยูกับวา ประเทศเจาบานมีระบบหรือเครื่องมือในการบังคับใชมาตรการเงินทุน
เคล่ือนยายอยูแลวหรือไม เพียงใด เนื่องจากประเทศซ่ึงยังไมไดเปดเสรีเงินทุนเคล่ือนยายเทาใดนัก นาจะ
สามารถควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายใหรัดกุมขึ้นไดไมยาก เพราะมีเครื่องมือพรอมอยูแลว และมักจะไมคอยมี
ชองทางท่ีนักเก็งกําไรจะสามารถหลีกเล่ียง (circumvent) มาตรการดังกลาว  แตสําหรับประเทศซ่ึงไดเปดเสรี

                                                        
6 International Monetary Fund (IMF) (2010), “Global Liquidity Expansion : Effects on “Receiving” Economies and Policy Response Options”, Chapter 4, Global 
Financial Stability Report, p. 8-10 
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เงินทุนเคล่ือนยายอยางกวางขวางไปนานพอสมควรแลว ก็อาจจะตองสรางระบบหรือเครื่องมือในการบังคับ
ใชมาตรการดังกลาวขึ้นมาใหม เนื่องจากนักเก็งกําไรจะสามารถหลีกเล่ียงมาตรการไปใชชองทางอ่ืนได
มากกวาในกรณีของประเทศซ่ึงยังไมไดเปดเสรีเงินทุนเคล่ือนยายมากนัก7 

 2.2.2 ลักษณะของเงินทุนไหลเขา   

 หากเปนเงินทุนไหลเขาช่ัวคราว ก็อาจพิจารณาใชมาตรการเงินทุนเคล่ือนยาย เพ่ือควบคุมดูแลไมให
สงผลกระทบตอเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน  แตหากเปนเงินทุนไหลเขาท่ีคอนขางถาวร กลาวคือ จะยังอยูใน
ประเทศตอไปในระยะกลางหรือยาว ก็นาจะสะทอนถึงปจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจมากกวาท่ีจะเปนการเก็ง
กําไร ดังนั้น ในกรณีหลังนี้ จึงไมควรฝนปจจัยพ้ืนฐานตามทิศทางเศรษฐกิจในระยะกลางและยาว มิฉะนั้น 
อาจจะกระทบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจจริง (real economic activities) ซ่ึงเปนตัวจักรสําคัญในการขับเคล่ือน
ใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ8 

 2.2.3 ความสมดุลระหวางการดูแลรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินกับการพัฒนาตลาดการเงิน
และตลาดทุน   

 ทางการควรพยายามรักษาสมดุลระหวางการดูแลรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงิน กับการพัฒนา
ตลาดการเงินและตลาดทุนในระยะยาว  หากนําเอามาตรการเงินทุนเคล่ือนยายมาใช โดยการดําเนินมาตรการ
เงินทุนเคล่ือนยายในขอบเขตเทาท่ีจําเปน ไมควรระงับหรือจํากัดการใชเครื่องมือทางการเงินประเภทตางๆ จน
เกินควร ท้ังนี้ เพ่ือไมใหการกํากับดูแลธุรกรรมเงินทุนเคล่ือนยายกลายเปนอุปสรรคในการพัฒนาตลาดการเงิน
และตลาดทุนในระยะยาว  เนื่องจากการพัฒนาตลาดการเงินและตลาดทุน จะชวยเพ่ิมประสิทธิภาพและลด
ตนทุนในการระดมทุนของภาคธุรกิจ ตลอดจนชวยเสริมสรางขีดความสามารถของภาคธุรกิจในการบริหาร
ความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนและความเส่ียงทางการเงินดานอ่ืนๆ 

                                                        
7 Ostry and Others (2010), Capital Inflows: The Role of Controls, p. 10 
8 Ostry and Others (2010), Capital Inflows: The Role of Controls, p. 8 
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สวนท่ี 3  
 
 
 

หลักการและประเด็นพิจารณาเกี่ยวกับมาตรการเงินทุนเคลื่อนยา 
 สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย ภายใตความตกลงขององคกรระหวางประเทศ หรือ
ภายใตความตกลงในระดับพหุภาคี มีประเทศจํานวนมากเขารวมเปนภาคีในการจัดทําความตกลงแตละฉบับ  
และไดรับการอางอิงหรือใชเปรียบเทียบเปนบรรทัดฐานในการจัดทําความตกลง FTAs ดานการลงทุนฉบับ
อ่ืนๆ ท้ังในระดับภูมิภาคและระดับทวิภาคี  

 โดยในสวนท่ี 3 นี้จะครอบคลุมความตกลงท่ีสําคัญ จํานวน 4 ฉบับ ไดแก ขอตกลงวาดวยกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (Articles of Agreement of the International Monetary Fund) ความตกลงวาดวยการคา
บริการ (General Agreement on Trade in Services: GATS) ขององคการการคาโลก (WTO)9 กฎวาดวยการเปด
เสรีเงินทุนเคล่ือนยายขององคกรเพ่ือความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD Code of Liberalisation 
of Capital Movements)10  และรางความตกลงวาดวยการลงทุนพหุภาคี  (Multilateral Agreement on Investment : 
MAI) (ซ่ึงยังไมไดรับการเห็นชอบจากประเทศสมาชิก) 

 

3.1 ขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินระหวางประเทศ  
 พันธกรณีหลักในเรื่องการโอนเงินภายใตขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินฯ เปนเรื่องการโอนเงิน
สําหรับธุรกรรมเดินสะพัด (Payments for Current Transactions) กลาวคือ Article VIII Section 2 ในความ 
ตกลงของ IMF ไดระบุหามไมใหประเทศสมาชิกดําเนินมาตรการจํากัดการโอนเงินสําหรับธุรกรรมเดินสะพัด 
เวนแตในกรณีพิเศษท่ีไดระบุไว  ท้ังนี้ IMF ไดบัญญัติคํานิยามของ “เงินโอนสําหรับธุรกรรมเดินสะพัด” 
(Payments for Current Transactions) ไวใน Article XXX  ซ่ึงโดยสวนใหญประกอบไปดวยธุรกรรมการชําระ
เงินเพ่ือการคาสินคาและบริการระหวางประเทศ บวกกับธุรกรรมอ่ืนบางธุรกรรม เชน การชําระหนี้ระหวาง
ประเทศซ่ึงครบกําหนดอายุสัญญาในปริมาณท่ีไมมาก เปนตน  ท้ังนี้ IMF ไดระบุกรณีพิเศษ 2 กรณีท่ีประเทศ
สมาชิกอาจดําเนินมาตรการจํากัดการโอนเงินสําหรับธุรกรรมเดินสะพัดได คือ  

                                                        
9  WTO ถือเปนบรรทัดฐานในระดับพหุภาคี มีประเทศสมาชิก 153 ประเทศ 
10 OECD มีประเทศสมาชิกสวนใหญเปนประเทศพัฒนาแลว และบางสวนเปนประเทศตลาดเกิดใหม 

บรรทัดฐานจากองคกรระหวางประเทศและความตกลงระดับพหุภาคี 
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1. กรณีท่ี IMF ประกาศวาเกิดการขาดแคลนเงินตราตางประเทศสกุลใดสกุลหนึ่งอยางรุนแรง 
(Scarce Currency) ภายใต Article VII Section 3(b) และ   

2. กรณีซ่ึงประเทศสมาชิกเขาขายไดรับ Transitional Arrangements ภายใต Article XIV Section 2 
(กรณีท่ีประเทศกําลังพัฒนายังไมพรอมท่ีจะรับพันธกรณีเรื่องการโอนเงินสําหรับธุรกรรม
เดินสะพัด จึงไดรับการยกเวนช่ัวคราว)  

 
หมายเหตุ: 

เหตุผลท่ีพันธกรณีหลักในเรื่อง การโอนเงินภายใตขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินฯ เปนเร่ือง การโอนเงินสําหรับ
ธุรกรรมเดินสะพัด อาจเปนเพราะธุรกรรมเดินสะพัดมีความเช่ือมโยงโดยตรงกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจจริง ซึ่งถาหากระงับ
การโอนเงินสําหรับธุรกรรมเดินสะพัด ก็อาจจะทําใหกิจกรรมการคาขายและการบริการตองชะงัก 

 

 ขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินฯ ไมไดกําหนดพันธกรณีหามประเทศสมาชิกดําเนินมาตรการจํากัด
การโอนเงินในธุรกรรมท่ี IMF เรียกวาเปน Capital Transfers  เห็นไดจาก Article VI Section 3 อนุญาตให
ประเทศสมาชิกสามารถดําเนินมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย (Controls of Capital Transfers) ได ตามท่ี
เห็นวาจําเปนในการกํากับดูแลเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ  แตหามดําเนินมาตรการจํากัดเงินโอน
สําหรับธุรกรรมเดินสะพัด11 (เนนย้ําเนื้อหาจาก Article VIII Section 2 อีกครั้ง) และหามดําเนินมาตรการซ่ึง
จะกอใหเกิดความลาชาอันเกินควรตอการโอนเงินเพ่ือการปฏิบัติตามขอผูกพันในฐานะประเทศสมาชิก
ภายใตกรอบ IMF เวนแตในกรณีพิเศษ 2 กรณีซ่ึงไดกลาวในขางตน  อยางไรก็ตาม ในระยะหลัง ไดมีความ
พยายามท่ีจะเพ่ิมบทบาทของ IMF ในเรื่องเงินทุนเคล่ือนยายมากขึ้น เห็นไดจากความพยายามท่ีจะใหมีการ
แกไขขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินฯ ใหเพ่ิมเขตอํานาจของ IMF ใหครอบคลุมถึงเรื่องเงินทุนเคล่ือนยาย 
แตไมประสบผลสําเร็จ อีกท้ัง นักเศรษฐศาสตรของ IMF ก็ไดเผยแพรบทความซ่ึงยอมรับการนํามาตรการ
เงินทุนเคล่ือนยายมาเปนเครื่องมือหนึ่งในการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจมากขึ้น ดังท่ีไดกลาวในขางตน 
 ดังนั้น พันธกรณีหลักภายใตขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินฯ จะเปนเรื่องการอนุญาตใหโอนเงิน
สําหรับธุรกรรมเดินสะพัด ในขณะท่ี ธุรกรรมเงินทุนในสวนท่ีเปน Capital Transfers นั้น ประเทศสมาชิก
สามารถใชดุลยพินิจในการดําเนินมาตรการควบคุม กํากับดูแลได ตราบใดท่ีไมกระทบตอการปฏิบัติตาม 
ขอผูกพันในฐานะท่ีเปนสมาชิก IMF จึงอาจกลาวไดวา ขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินฯ เปนความตกลงซ่ึงให
ความยืดหยุนเปนอยางมากแกประเทศสมาชิกในการพิจารณาดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยาย โดยเฉพาะ
เม่ือเทียบกับความตกลงอ่ืนๆ ในระดับพหุภาคี หรือขององคกรระหวางประเทศฉบับอ่ืนๆ ดังจะกลาวถึงใน
ลําดับตอไป 

                                                        
11 ธุรกรรมเดินสะพัด ไดแก รายไดที่พึงไดรับจากการจําหนายสินคาและจากการใหบริการ บวกกับการชําระหน้ีซ่ึงครบกําหนดอายุสัญญา เปนหลัก 
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3.2 ความตกลงวาดวยการคาบริการ (GATS) ของ WTO  
 แมวา WTO ยังไมมีความตกลงวาดวยการลงทุนอยางเปนทางการ แตความตกลงวาดวยการคาบริการ 
(GATS) ของ WTO ก็มีเนื้อหาบางสวนเกี่ยวของกับการลงทุนระหวางประเทศ GATS มีการเปดเสรีการลงทุน
ของบุคคลตางชาติในภาคบริการ ในลักษณะของการเขามาลงทุนจัดตั้งสถานประกอบการเพ่ือใหบริการใน
ประเทศเจาบานภายใต Mode 3 การจัดต้ังธุรกิจเพื่อใหบริการ (Commercial Presence) หรือในลักษณะของการทํา
ธุรกรรมเงินทุนเคล่ือนยายขามพรมแดนผานระบบ Cross-border Online Banking (หรือเทียบเทา) ภายใต 
Mode 1 การบริการขามพรมแดน (Cross-border Supply) 

 
BOX 2: รูปแบบของการเปดเสรีการคาบริการภายใต GATS แบงเปน 4 รูปแบบ (Modes of supply) ไดแก12 

Mode 1  =  การบริการขามพรมแดน (Cross-border Supply)  
Mode 2  =  การบริโภคในตางประเทศ (Consumption Abroad)  
Mode 3  =  การจัดต้ังธุรกิจเพื่อใหบริการ (Commercial Presence) 
Mode 4  =  การใหบริการโดยบุคคลธรรมดา (Presence of Natural Person) 

 

 GATS ไดระบุเกี่ยวกับพันธกรณีเรื่องการโอนเงิน ไวใน Article XVI (Market Access)  ใน Footnote 8 
วา ถาหากประเทศสมาชิกผูกพัน (commit) ท่ีจะเปดใหผูคาบริการตางชาติสามารถใหบริการขามพรมแดนมาสู
ลูกคาในประเทศสมาชิกดังกลาวในรูปแบบของ Mode 1 ไดนั้น ประเทศสมาชิกดังกลาวจะตองอนุญาตใหผูคา
บริการตางชาติสามารถนําเงินทุนท่ีเปนสวนสําคัญ (essential part) ตอการใหบริการดังกลาว เขามาในประเทศ
ได  นอกจากนี้ ถาหากประเทศสมาชิกผูกพันท่ีจะเปดใหผูคาบริการตางชาติเขามาใหบริการแกลูกคาในประเทศ
ในรูปแบบของ Mode 3 โดยการเขามาลงทุนจัดตั้งสถานประกอบการไดนั้น ประเทศสมาชิกดังกลาวจะตอง
อนุญาตใหผูคาบริการตางชาติสามารถนําเงินทุนท่ีเกี่ยวของ (related transfers of capital) เขามาได 

 นอกจากนี้ GATS ยังระบุใน Article XI (Payments and Transfers) ยอหนาท่ี 1 หามไมใหประเทศ
สมาชิกดําเนินมาตรการจํากัดการโอนเงินสําหรับธุรกรรมเดินสะพัดท่ีเกี่ยวของกับขอผูกพันของประเทศตน
ภายใต GATS เวนแตจะเขาขายเปนการดําเนินมาตรการภายใต Article XII (Restrictions to Safeguard the 
Balance of Payments) เรียกโดยยอวาขอบท “BOP Safeguard” ในขณะท่ี ยอหนาท่ี 2 ใน Article XI (Payments 
and Transfers) ของ GATS ระบุวา ในกรณีท่ีประเทศสมาชิก GATS เปนประเทศสมาชิก IMF ความตกลง 
GATS นี้จะไมกระทบตอสิทธิและพันธกรณีในฐานะประเทศสมาชิก IMF ตราบใดท่ีประเทศสมาชิก GATS 

                                                        
12 การเจรจาการคาบริการในองคการการคาโลก (WTO), กรมเจรจาการคาระหวางประเทศ, กระทรวงพาณิชย, p. 4, http://www.dtn.moc.go.th/dtn/tradeinfo/dtn_3_2.php,  
 13 December 2010 
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ไมไดดําเนินมาตรการจํากัดธุรกรรมเงินทุน (restrictions on capital transactions) ในลักษณะท่ีขัดตอ
(inconsistently with) ขอผูกพันของประเทศตนภายใต GATS  ยกเวนในกรณีท่ีเขาขายเปนการดําเนินมาตรการ
ภายใต Article XII (ขอบท BOP Safeguard) หรือในกรณีท่ี IMF เปนผูขอใหประเทศดังกลาวดําเนนิมาตรการใน
ขางตน จึงจะสามารถดําเนินมาตรการจํากัดธุรกรรมเงินทุน (restrictions on capital transactions) ในลักษณะท่ี
ขัดตอ (inconsistently with) ขอผูกพันของประเทศตนภายใต GATS ได 

 สิทธิในการใชมาตรการเงินทุนเคลื่อนยายขาออก (BOP Safeguard) 

Article XII (ขอบท BOP Safeguard) ของ GATS ไดระบุวา ในกรณีที่เกิด (หรือมีความเส่ียงที่จะเกิด) 
ปญหาดุลการชําระเงินและปญหาทางการเงินระหวางประเทศอยางรุนแรง  ประเทศสมาชิก GATS สามารถ
ดําเนินมาตรการจํากัดการคาบริการซ่ึงตนไดผูกพันไว หรือดําเนินมาตรการจํากัดการโอนเงินสําหรับธุรกรรม
ซ่ึงเกี่ยวของกับขอผูกพันนั้น โดยมีเง่ือนไขวา ไมเลือกปฏิบัติระหวางประเทศสมาชิก สอดคลองกับความตกลง
ของ IMF   หลีกเล่ียงความเสียหายโดยไมจําเปนตอผลประโยชนดานพาณิชย เศรษฐกิจ และการเงินของประเทศ
สมาชิกอ่ืน ไมใชมาตรการเกินกวาความจําเปนในการแกไขปญหาท่ีไดกลาวในขางตน และใชมาตรการเปนการ
ช่ัวคราวและคอยๆ ยกเลิกมาตรการเปนลําดับเม่ือปญหาในขางตนคล่ีคลายลง 

 
General Agreement on Trade in Services (GATS) 

Article XII 
Restrictions to Safeguard the Balance of Payments 

 
“1. In the event of serious balance-of-payments and external financial 
difficulties or threat thereof, a Member may adopt or maintain restrictions 
on trade in services on which it has undertaken specific commitments, 
including on payments or transfers for transactions related to such 
commitments. It is recognized that particular pressures on the balance of 
payments of a Member in the process of economic development or 
economic transition may necessitate the use of restrictions to ensure, inter 
alia, the maintenance of a level of financial reserves adequate for the 
implementation of its programme of economic development or economic 
transition. 
 
2.  The restrictions referred to in paragraph 1: 

(a) shall not discriminate among Members; 
(b) shall be consistent with the Articles of Agreement of the 

International Monetary Fund; 
(c) shall avoid unnecessary damage to the commercial, economic 

and financial interests of any other Member; 
(d) shall not exceed those necessary to deal with the circumstances 

described in paragraph 1; 
(e) shall be temporary and be phased out progressively as the 

situation specified in paragraph 1 improves. 
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3. In determining the incidence of such restrictions, Members may give 
priority to the supply of services which are more essential to their 
economic or development programmes. However, such restrictions shall 
not be adopted or maintained for the purpose of protecting a particular 
service sector. 
 
4. Any restrictions adopted or maintained under paragraph 1, or any 
changes therein, shall be promptly notified to the General Council. 
 
5.  (a) Members applying the provisions of this Article shall consult 
promptly with the Committee on Balance-of-Payments Restrictions on 
restrictions adopted under this Article. 

(b) The Ministerial Conference shall establish procedures for periodic 
consultations with the objective of enabling such recommendations to be 
made to the Member concerned as it may deem appropriate. 

(c) Such consultations shall assess the balance-of-payment situation 
of the Member concerned and the restrictions adopted or maintained under 
this Article, taking into account, inter alia, such factors as: 

(i) the nature and extent of the balance-of-payments and the 
external financial difficulties; 

(ii) the external economic and trading environment of the consulting 
Member; 

(iii) alternative corrective measures which may be available. 
(d)    The consultations shall address the compliance of any restrictions 

with paragraph 2, in particular the progressive phaseout of restrictions in 
accordance with paragraph 2(e). 

(e)    In such consultations, all findings of statistical and other facts 
presented by the International Monetary Fund relating to foreign 
exchange, monetary reserves and balance of payments, shall be accepted 
and conclusions shall be based on the assessment by the Fund of the 
balance-of-payments and the external financial situation of the consulting 
Member. 

 
6.  If a Member which is not a member of the International Monetary Fund 
wishes to apply the provisions of this Article, the Ministerial Conference 
shall establish a review procedure and any other procedures necessary.”13 

 

 สิทธิในการใช Prudential Measures 

 นอกจากนี้ ยอหนาท่ี  2(a) ในภาคผนวกวาดวยบริการทางการเงิน (Annex on Financial Services) ของ
ความตกลง GATS) เรียกโดยยอวา “ขอบท Prudential” ใหสิทธิแกประเทศสมาชิกในการดําเนินมาตรการดาน 
Prudential รวมถึง การรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน แตยังไมเปนท่ีแนชัดวา ขอบเขตของขอบทนี้กวาง
เพียงใด จะครอบคลุมถึงเฉพาะมาตรการดานการกํากับดูแลระบบสถาบันการเงิน หรือจะครอบคลุมถึงสิทธิใน

                                                        
13 Article XII Restrictions to Safeguard the Balance of Payments, General Agreement on Trade in Services (GATS) 
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การดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายเพ่ือเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนในระดับมหภาคดวยหรือไม 
เพียงใด14 

 
General Agreement on Trade in Services (GATS) 

Annex on Financial Services 
 

2.  Domestic Regulation 
 
“(a)  Notwithstanding any other provisions of the Agreement, a Member 
shall not be prevented from taking measures for prudential reasons, 
including for the protection of investors, depositors, policy holders or 
persons to whom a fiduciary duty is owed by a financial service supplier, 
or to ensure the integrity and stability of the financial system. Where such 
measures do not conform with the provisions of the Agreement, they shall 
not be used as a means of avoiding the Member's commitments or 
obligations under the Agreement. 
 
(b)   Nothing in the Agreement shall be construed to require a Member to 
disclose information relating to the affairs and accounts of individual 
customers or any confidential or proprietary information in the possession 
of public entities.” 

 

หมายเหตุ:   
ยอหนาท่ี 2 Domestic Regulation ของ Annex on Financial Services เปนท่ีรูจักกัน

ในช่ือของ “GATS Prudential Article” หรือ “GATS Prudential Carve-Out” 
 

3.3 กฎวาดวยการเปดเสรีเงินทุนเคลื่อนยายของ OECD (OECD Code of Liberalisation of Capital Movements)15 
 แมวาประเทศสมาชิก OECD สวนใหญจะเปนประเทศพัฒนาแลวและไทยไมไดเปนสมาชิก OECD ก็
ตาม แตการศึกษาขอบทท่ีเกี่ยวของในกฎวาดวยการเปดเสรีเงินทุนเคล่ือนยายของ OECD ก็นาจะมีประโยชน 
เนื่องจากประเทศคูเจรจา FTA ของไทยในอนาคตบางประเทศอาจเปนประเทศสมาชิก OECD จึงอาจมีการ
หยิบยกบรรทัดฐานจากกฎของ OECD เขามาในการเจรจาจัดทํา FTA กับไทย 

ประเทศสมาชิก OECD จะตองผูกพัน (commit) ท่ีจะเปดเสรีเงินทุนเคล่ือนยาย ท้ังนี้ สําหรับเงินทุน
ประเภทใดหรือธุรกรรมใดท่ียังไมสามารถเปดเสรีได ก็จะตองเขียนไวเปนขอสงวน (Reservation) ซ่ึงสําหรับแต
ละประเทศ จะมีการแบง List ของการเปดเสรีออกเปน 2 ชุด กลาวคือ List A และ List B โดยท่ีใน List A หากมี

                                                        
14 บทความเกี่ยวกับเร่ืองน้ี เชน Gallagher (2010), “Policy Space to Prevent and Mitigate Financial Crises in Trade and Investment Agreements” และ Van Aaken and Kurtz 
(2009), “Prudence or Discrimination?  Emergency Measures, the Global Financial Crisis and International Economic Law” 
15 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) (2009), OECD Code of Liberalisation of Capital Movements 
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การยกเลิกขอสงวนขอใด ก็จะไมสามารถนําขอสงวนขอนั้น กลับมาบรรจุลงใน List A ไดอีก ในขณะท่ี List B 
สามารถนําขอสงวนท่ีไดยกเลิกไปแลว กลับมาบรรจุลงใน List B ไดอีก   

ท้ังนี้ คําวา “การเปดเสร”ี (Liberalization) ภายใตกฎของ OECD จะมีความหมายแตกตางจาก “การเปด
เสรี” (Liberalization) ภายใตบทการลงทุน (Investment Chapter/Agreement) ของ FTA โดยท่ัวไป เนื่องจาก 
“การเปดเสรี” (Liberalization) ภายใตกฎของ OECD จะครอบคลุมถึงการอนุญาตใหโอนเงินทุนเคลื่อนยายทั้ง
ขาเขาและขาออก  ซ่ึงถาหากเปนกรณีของ FTA โดยท่ัวไปแลว การอนุญาตใหโอนเงินเขาออกดังกลาวมักจะอยู
ภายใตพันธกรณีในสวนของการคุมครองการลงทุน (Investment Protection) มากกวาท่ีจะอยูภายใตการเปดเสรี
การลงทุน (Investment Liberalization)  อีกท้ัง กฎของ OECD จะครอบคลุมถึงท้ังนักลงทุนตางชาติและ 
นักลงทุนของประเทศเจาบานดวย แตในกรณีของ FTA โดยท่ัวไปแลว มักจะครอบคลุมถึงเฉพาะนักลงทุน
ตางชาติ (ของประเทศคูภาค)ี โดยไมครอบคลุมถึงนักลงทุนของประเทศเจาบาน 

 นอกจากการใชขอสงวนตอการเปดเสรีเงินทุนเคล่ือนยายแลว ประเทศสมาชิก OECD ก็ยังมีอีก
ชองทางหนึ่งสําหรับสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย (policy space) กลาวคือ ประเทศสมาชิก
สามารถใชสิทธิระงับการเปดเสรี (Derogation)16 ภายใต OECD Code of Liberalisation of Capital Movements 
แบงเปน 3 ชองทาง ไดแก   

ชองทางที ่1 สิทธิในการระงับการเปดเสรีภายใต Article 7(a) เปนสิทธิซ่ึงคอนขางกวางมาก  เนื่องจาก
กําหนดไววา ประเทศสมาชิกจะสามารถใชสิทธิผานชองทางนี้ได ถาหากสถานการณทางเศรษฐกิจการเงินเปน
เหตุผลสนับสนุนวาควรระงับการเปดเสรี17 โดยท่ีประเทศสมาชิกดังกลาว อาจพิจารณาระงับการเปดเสรี
บางสวนหรือระงับการเปดเสรีท้ังหมดก็ได   

ชองทางที ่2 สิทธิในการระงับการเปดเสรีภายใต Article 7(b) เปนสิทธิซ่ึงประเทศสมาชิกสามารถ
ระงับการเปดเสรีเฉพาะในสวนท่ีจะกอใหเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเงินอยางรุนแรงในประเทศ
สมาชิกดังกลาว18  

ชองทางที ่3 สิทธิในการระงับการเปดเสรีภายใต Article 7(c)  เปนสิทธิซ่ึงประเทศสมาชิกสามารถ
ระงับการเปดเสรีไดถาหากเกิดปญหาดุลการชําระเงินอยางรุนแรง โดยพิจารณาถึงระดับของเงินสํารองทางการ 
(Monetary Reserves) ดวย แตจะระงับการเปดเสรีภายใตชองทางนี้ไดไมเกินกวา 18 เดือน  

                                                        
16 อานเร่ือง Derogation โดยประเทศสมาชิก OECD ไดใน Griffith-Jones, Gottschalk, and Cirera (2003), “The OECD Experience with Capital Account Liberalization”, p. 
83-84, p. 104 
17 “If its economic and financial situation justifies such a course” 
18 “serious economic and financial disturbance in the Member State concerned” 
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 อยางไรก็ตาม Article 7(e) กําหนดเง่ือนไขไววา การใชสิทธิระงับการเปดเสรีท้ัง 3 ชองทางขางตน 
ประเทศสมาชิกผูใชสิทธิดังกลาวจะตองไมกอใหเกิดความเสียหายโดยไมจําเปนตอผลประโยชนทางเศรษฐกิจ
หรือการเงินของประเทศสมาชิกอ่ืน19 และจะตองไมเลือกปฏิบัติระหวางประเทศสมาชิกอ่ืน 2ๆ0 

 ท้ังนี้ การคงขอสงวนหรือการใชสิทธิระงับการเปดเสรีท่ีดังกลาวขางตน มักจะตองเผชิญกับการถูก
กดดันแบบ Peer Review จากประเทศสมาชิกอ่ืนๆ 

3.4 รางความตกลงวาดวยการลงทุนพหุภาคี (Multilateral Agreement on Investment: MAI)21 

 MAI เปนรางความตกลงซ่ึงประเทศสมาชิก OECD ไดริเริ่มจัดทําขึ้น โดยมีเจตนารมณท่ีจะใหเปน
ความตกลงเพ่ือการคุมครองและเปดเสรีการลงทุนในระดับพหุภาคี  แตในทายท่ีสุดการเจรจาจัดทําราง MAI 
ไมเปนผลสําเร็จ โดยยุติลงในป 1998 เนื่องจากประเทศฝรั่งเศสถอนตัว  อยางไรก็ตาม ราง MAI ไดสะทอนถึง
สาระสําคญับางประการท่ีนาสนใจเกี่ยวกับการบัญญัติขอบทเพ่ือดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงิน ไดแก 

 Prudential Measures 

 มาตรการดาน Prudential (ในลักษณะของ GATS) ในราง MAI ช้ีใหเห็นถึงการตระหนักวา มาตรการ
ท่ีบังคับใชกับภาคบริการทางการเงิน ก็อาจจะกระทบตอหรือขัดกับพันธกรณีภายใตความตกลงวาดวยการ
ลงทุน เชน พันธกรณีเรื่องการโอนเงินโดยเสรีได ดังนั้น จึงควรตองระบุไวเปนขอยกเวน (Exception) เพ่ือให
มาตรการเพ่ือประโยชนสาธารณะดังกลาวสามารถดําเนินตอไปไดแมจะขัดกับพันธกรณีในความตกลงวาดวย
การลงทุน  แนวทางการดังกลาวช้ีใหเห็นถึง ความเช่ือของบางฝายวา “ประเด็นเรื่องขอบท Prudential เปนเรื่อง
ของบริการทางการเงิน (Financial Services) เทานั้น ไมเกี่ยวของกับความตกลงดานการลงทุน” จึงอาจจะไมใช
คํากลาวอางท่ีถูกตองนัก 

 BOP Safeguard และ Safeguard for difficulties caused by capital movements 

ราง MAI ครอบคลุมถึงสถานการณทางเศรษฐกิจการเงินท่ีกวางกวาขอบท BOP Safeguard ในความ
ตกลง GATS ของ WTO  กลาวคือ ในขณะท่ีขอบท BOP Safeguard ในความตกลง GATS อนุญาตใหดําเนิน
มาตรการเงินทุนเคล่ือนยายในกรณีท่ีเกิด (หรือมีความเส่ียงท่ีจะเกิด) ปญหาดุลการชําระเงินและปญหา
ทางการเงินระหวางประเทศอยางรุนแรง เทานั้น  แตขอบท Temporary Safeguard ในราง MAI ครอบคลุมท้ัง
สถานการณเกี่ยวกับปญหาดุลการชําระเงินท่ีไดกลาวมา และยังครอบคลุมรวมไปถึงสถานการณท่ีเงินทุน

                                                        
19 “avoid unnecessary damage which bears especially on the financial or economic interests of another Member” 
20 “avoid any discrimination between other Members” 
21 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) (1998), The Multilateral Agreement on Investment (MAI) Draft Consolidated Text 
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เคล่ือนยายกอใหเกิดหรือมีความเส่ียงท่ีจะกอใหเกิดความยุงยากเปนอยางมากในการบริหารจัดการนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค โดยเฉพาะอยางยิ่งนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียน22   

 
“where, in exceptional circumstances, movements of capital cause, or 
threaten to cause, serious difficulties for macroeconomic management, in 
particular monetary and exchange rate policies”  
 

ท้ังนี้ ผูเช่ียวชาญกฎหมายระหวางประเทศจาก IMF ไดใหความเห็นไววา สถานการณแรกเกี่ยวกับ
ปญหาดุลการชําระเงินจะเปนสถานการณท่ีอาจครอบคลุมเฉพาะปญหาและมาตรการดานเงินทุนไหลออก 
โดยท่ีไมครอบคลุมถึงปญหาและมาตรการดานเงินทุนไหลเขาแตอยางใด ในขณะท่ี สถานการณหลังเกี่ยวกับ
ปญหาความยุงยากในการบริหารจัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาคสามารถครอบคลุมถึงปญหาและมาตรการ
ดานเงินทุนไหลเขาได  ดวยเหตุนี้ ราง MAI จึงมีขอบทในลักษณะของ Safeguard ที่สามารถรองรับการ
ดําเนินมาตรการเงินทุนเคลื่อนยายไดทั้งขาเขาและขาออก  แมจะอยูภายใตเง่ือนไขท่ีกํากับการใชมาตรการ
อยางรัดกุมก็ตาม เม่ือเปรียบเทียบกับความตกลง GATS ของ WTO  ซ่ึงมีขอบทในลักษณะของ Safeguard แต
รองรับเพียงการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายขาออกเทานั้น  อยางไรก็ตาม ขอบทของราง MAI จะมี
กระบวนการทบทวน (Review) มาตรการท่ีใชภายใตขอบทนี้ ซ่ึงเปนกระบวนการท่ีเขมงวด โดยกลุมประเทศ
ภาคีของความตกลงฯ (Parties Group) จะกดดันใหมีการทบทวนมาตรการดังกลาวทุกๆ 6 เดือนวาเปนไปตาม
เง่ือนไขในขอบท Safeguard นี้หรือไม โดยจะมีการขอให IMF ประเมินสถานการณและใหความเห็นวา
มาตรการดังกลาวสอดคลองกับเง่ือนไขในขอบท Safeguard นี้หรือไม 

 

                                                        
22 การใชถอยคําซ่ึงระบุสถานการณแบบน้ี ใน FTAs ของสหภาพยุโรป และ FTAs ของญี่ปุน โปรดดูในสวนที่ 4 “ตัวอยางขอบทจากประเทศพัฒนาแลว (G3)” 



 

 

17 

สวนที่ 4  
 
 

 

  

 ในสวนนี้ จะวิเคราะหขอบทจากความตกลง FTAs ดานการลงทุน ของประเทศพัฒนาแลว กลาวคือ 
ความตกลงฯ ซ่ึงมีประเทศ G3 เปนภาคีหลัก (สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป หรือญี่ปุน) โดยจะเนนการวิเคราะห
การสงวนสิทธิของทางการในการใชมาตรการเพ่ือดูแลเงินทุนเคล่ือนยายและอัตราแลกเปล่ียน ภายใตความ 
ตกลง FTAs ดานการลงทุน รวมถึงบริบทของ ขอบทท่ีใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย 
ขาเขาและขาออก รวมท้ัง สิทธิในการทํามาตรการ Prudential ซ่ึงเช่ือมโยงมาจาก GATS 

ความตกลงซ่ึงมีประเทศในกลุม G3 เปนภาคีหลัก23 

4.1 สหรัฐอเมริกา 

 4.1.1 พันธกรณีตามขอบทการโอน 
โดยปกติ พันธกรณีเรื่องการโอนเงิน (Transfers Obligation) ภายใตความตกลง FTAs ดานการลงทุน 

ซ่ึงสหรัฐฯ เปนภาคีหลัก มักจะเปนพันธกรณีซ่ึงครอบคลุมถึงการโอนเงินทุนเคล่ือนยายทุกประเภท ภายใต
ขอบเขตนิยามของการลงทุนท่ีกวางขวาง โดยท่ีมักจะไมคอยมีขอบทท่ีใหสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุน
เคล่ือนยายมากนัก 

 4.1.2 ขอบทที่ใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยาย 
 ในความตกลง FTAs บางฉบับ เชน ความตกลง U.S.-Australia FTA24  และ U.S.-Oman FTA25 ไมมีการ
ระบุขอบทที่ใหสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคลื่อนยายเปนการเฉพาะ แมกระทั่งขอบท BOP Safeguard  
ซ่ึงเปนมาตรฐานสากลจาก GATS ก็ไมไดระบุอยูในบทการลงทุน (Investment Chapters) หรือบทขอยกเวน
ท่ัวไป (General Exceptions Chapter) ท้ังนี้ แมวาในบทบริการทางการเงิน (Financial Services Chapter) จะมี 

                                                        
23 อานเพิ่มเติม เร่ือง policy space ในความตกลงดานการลงทุนของสหรัฐฯ และนัยตอประเทศคูภาคี ไดใน Gallagher (2010), “Policy Space to Prevent and Mitigate 
Financial Crises in Trade and Investment Agreements” 
24 สําหรับ U.S.- Australia FTA น้ัน บทการลงทุน คือ Chapter 11 (Investment)  ในขณะที่ บทบริการทางการเงิน คือ Chapter 13 (Financial Services) 
25 สําหรับ U.S.-Oman FTA น้ัน บทการลงทุน คือ Chapter 10 (Investment)  ในขณะที่ บทบริการทางการเงิน คือ Chapter 12 (Financial Services) 

ตัวอยางขอบทจากประเทศพัฒนาแลว (G3) 
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ขอบท Exceptions26 ซ่ึงใหสิทธิในการใชมาตรการในการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียน27 
แตมีขอกําหนดวาสิทธิในการใชมาตรการในการดําเนินนโยบายเหลานี้จะตองไมกระทบตอพันธกรณีเรื่องการ
โอนเงิน ในบทลงทุน ขอกําหนดนี้ทําให “นโยบายอัตราแลกเปล่ียน” ภายใตขอบทนี้ไมนาจะครอบคลุมถึง
มาตรการเงินทุนเคล่ือนยายเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน เพราะมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายเพ่ือ
รักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนยอมกระทบตอการโอนเงิน อยางนอยในบางประเภทของธุรกรรม   

 BOP Safeguard 

 ความตกลง NAFTA28 เปนความตกลง FTA ของสหรัฐฯ ซ่ึงยอมใหมีการระบุขอบทในลักษณะของ 
BOP Safeguard29  ไวในขอบท Balance of Payments ซ่ึงมีเง่ือนไขบางอยางท่ีเหมือนกับเง่ือนไขในขอบท 
BOP Safeguard ท่ัวไป กลาวคือ เง่ือนไขท่ีใหดําเนินมาตรการตามความจําเปน ใหหลีกเล่ียงความเสียหายโดย
ไมจําเปนตอผลประโยชนดานพาณิชย เศรษฐกิจ และการเงินของประเทศภาคีอ่ืน ใหดําเนินมาตรการเปน
การช่ัวคราวและคอยๆ ยกเลิกมาตรการเปนลําดับเม่ือปญหาในขางตนคล่ีคลายลง  

นอกเหนือจากเง่ือนไขปกติเหลานี้แลว ความตกลง NAFTA ยังมีเง่ือนไขพิเศษเพ่ือควบคุมประเทศ
ภาคีอยางเขมงวดในการใชขอบทดังกลาวในการดําเนินมาตรการขางตน กลาวคือ ประเทศภาคีซ่ึงใชขอบท 
Balance of Payments ภายใตความตกลง NAFTA จะตองเขารวมกระบวนการปรึกษาหารือ (consultations) กับ 
IMF เพ่ือหาแนวทางการดําเนินมาตรการปรับแกไขปญหาทางเศรษฐกิจ (economic adjustment measures) 
เพ่ือท่ีจะมุงแกปญหาพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีเปนตนเหตุของปญหาดุลการชําระเงินท่ีเกิดขึ้น และจะตองดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจตางๆ ใหสอดคลองกับกระบวนการปรึกษาหารือกับ IMF  นอกจากนี้ ยังมีการระบุเง่ือนไข
วา ตองดําเนินมาตรการโดยใหการปฏิบัติท่ีดีท่ีสุดระหวาง การปฏิบัติตามหลัก NT และ MFN ซ่ึงแตกตางจาก
เง่ือนไขในขอบท BOP Safeguard ในความตกลง GATS ซ่ึงใชวิธีระบุวา ไมใหเลือกปฏิบัติระหวางประเทศ
สมาชิก30  

 Prudential Measures  
อยางไรก็ตาม บทบริการทางการเงิน มีการระบุขอบท Prudential31 ตามแบบฉบับของ GATS ในขอบท 

Exceptions โดยอนุญาตใหประเทศเจาบานใช Prudential Measures นี้โดยไมตองคํานึงถึงพันธกรณีใดๆ ในบท
การลงทุน แตยังไมเปนท่ีแนชัดวาขอบท Prudential จะสามารถครอบคลุมถึงสิทธิในการดําเนินมาตรการ

                                                        
26 Article 13.10 (2), Chapter 13 (Financial Services), U.S.-Australia FTA; Article 12.10 (2), Chapter 12 (Financial Services), U.S.- Oman FTA; Article 10.10 (2), Chapter 10 
(Financial Services), U.S.-Singapore FTA; Article 13.10 (2), Chapter 13 (Financial Services), U.S.-Korea FTA 
27 “non-discriminatory measures of general application taken by any public entity in pursuit of monetary and related credit policies or exchange rate policies” 
28 North American Free Trade Agreement (NAFTA) 
29 Article 2104 Balance of Payments, Chapter 21 Exceptions, NAFTA 
30 “shall not discriminate among Members” 
31 Article 13.10 (1), Chapter 13 (Financial Services), U.S.-Australia FTA; Article 12.10 (1), Chapter 12 (Financial Services), U.S.-Oman FTA; Article 10.10 (1), Chapter 10 
(Financial Services), U.S.-Singapore FTA; Article 13.10 (1), Chapter 13 (Financial Services), U.S.-Korea FTA; Article 1410 (1), Chapter 14 (Financial Services), NAFTA 
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เงินทุนเคล่ือนยายเพ่ือเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนในระดับมหภาคไดจริงหรือไม เพียงใด เนื่องจากยังไม
ปรากฏวาเคยมีการฟองรองเกีย่วกับเรื่องนี ้

 ภาคผนวก (Annex) ที่ใหสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคลื่อนยาย 

 ในความตกลง FTAs บางฉบับ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ความตกลง U.S.-Singapore FTA และ U.S.-Korea 
FTA จะมีการเพ่ิมภาคผนวกตอทายบทลงทุน ซ่ึงใหสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายเฉพาะกับ
ประเทศคูสัญญาของสหรัฐฯ โดยท่ีฝายสหรัฐฯ ไมขอมีสิทธิในการดําเนินมาตรการดังกลาว32   

ท้ังนี้ Annex 15A  ของความตกลง U.S.-Singapore FTA (ประกอบกับ Side Letter) และ Annex 11-G 
ของความตกลง U.S.-Korea FTA ไดกําหนดเง่ือนไขท่ีเขมงวดสําหรับการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยาย 
กลาวคือ จะตองไมบังคับใชกับการลงทุนทางตรง (FDI)  และจะตองยึดหลักการประติบัติเยี่ยงคนชาติ  
(National Treatment: NT) และ การประติบัติเยี่ยงชาติท่ีไดรับการอนุเคราะหยิ่ง (Most-Favoured Nation: 
MFN)  จะตองไมมีลักษณะเปนการยึดทรัพย (not confiscatory) จะตองไมแทรกแซงหรือขัดขวางนักลงทุน
สหรัฐฯ จนทําใหนักลงทุนสหรัฐฯ ไมสามารถไดรับผลตอบแทนในอัตราตลาดในสินทรัพยซ่ึงถือครองอยูใน
ประเทศสิงคโปรหรือเกาหลีใตในขณะท่ียังไมสามารถโอนเงินออกนอกประเทศไดอันเนื่องจากติดมาตรการ 
ตลอดจนพยายามผลักดันใหกําหนดเง่ือนไขใหมาตรการมีลักษณะเปนมาตรการดาน โดยท่ีในกรณีของเกาหลี
ใต ระบุวาใหเปนความพยายามท่ีจะดําเนินมาตรการในลักษณะเชนนั้น  แตในกรณีของสิงคโปร ระบุวาให
ดําเนินการเชนนั้น   

อยางไรก็ตาม ความตกลงท้ังสองก็ยังมีความแตกตางกันท่ีสําคัญ 2 ประการ ไดแก 

ประการที่ 1 ระยะเวลาในการดําเนินมาตรการ ความตกลง U.S.-Singapore FTA33 กําหนดไววา หาก
สิงคโปรดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยาย และหากมาตรการดังกลาวทําใหเกิดความเสียหายตอนักลงทุน
สหรัฐฯ นักลงทุนผูไดรับความเสียหายจะยื่นฟองไดหลังจากมาตรการดังกลาวบังคับใชเปนเวลาอยางนอย 1 ป  
โดยสิงคโปรจะไมตองรับผิดชอบความเสียหายจากมาตรการดังกลาว ซ่ึงเกิดขึ้นภายในปแรกของการบังคับใช
มาตรการ ตราบใดท่ีมาตรการดังกลาวเปนไปตามเง่ือนไขอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ  ในขณะท่ีความตกลง U.S.-Korea 
FTA34 ไดอนุโลมวา ถาหากเกิดสถานการณในกรณีพิเศษ (extremely exceptional circumstances) ก็สามารถตอ
อายุมาตรการดังกลาวใหเกินกวา1 ปได โดยท่ีเกาหลีใตจะตองประสานกับสหรัฐฯ เปนการลวงหนา เกี่ยวกับ
เรื่องการตออายุมาตรการดังกลาว   

                                                        
32 Annex 15A, Chapter 15 (Investment), U.S.-Singapore FTA ประกอบกับ Letter from US Department of the Treasury to Monetary Authority of Singapore on 6 May 2003 
และ Letter from Monetary Authority of Singapore to US Department of the Treasury on 6 May 2003; Annex 11-G, Chapter 11 (Investment), U.S.-Korea FTA 
33 Annex 15A, U.S.-Singapore FTA 
34 Annex 11-G, U.S.-Korea FTA 



 

 

20 

ประการที ่2 ขอบเขตในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคลื่อนยาย ความตกลง U.S.-Singapore FTA35 ระบุ
เฉพาะการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายขาออก ในขณะท่ีความตกลง U.S.-Korea FTA36 ระบุถึงการดําเนิน
มาตรการเงินทุนเคล่ือนยายใดๆ ภายใต Article 6 ของ Foreign Exchange Transactions Act ของเกาหลีใต 

4.2 สหภาพยุโรป  

 ความตกลง FTAs ดานการลงทุนซ่ึงสหภาพยุโรปเปนภาคีหลัก มีลักษณะเฉพาะซ่ึงแตกตางจากความ
ตกลง FTAs ดานการลงทุนของกลุมประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะในเชิงโครงสราง กลาวคือ ความตกลง FTAs 
ดานการลงทุนซ่ึงสหภาพยุโรปเปนภาคีหลักมักจะมุงเนนในประเด็นเรื่องการเปดใหเขามาจัดตั้งกิจการลงทุน
หรือการเขาสูตลาด ในสวนของการเปดเสรีการลงทุน และไมคอยมีขอบทพันธกรณีคุมครองนักลงทุนในดาน
ตางๆ ในสวนของการคุมครองการลงทุน มากนัก โดยสหภาพยุโรปตองการใหประเด็นเรื่องการคุมครองการ
ลงทุนอยูในความตกลงทวิภาคีดานการลงทุน (Bilateral Investment Treaties: BITs) มากกวาท่ีจะมาอยูใน
ความตกลง FTAs ดานการลงทุน  

 4.2.1 พันธกรณีตามขอบทการโอน 
ขอบทพันธกรณีเรื่องการโอนเงิน ถือเปนขอบทคุมครองสิทธินักลงทุนขอบทหนึ่ง ซ่ึงมีอยูในทุก

ความตกลง FTAs ดานการลงทุนซ่ึงสหภาพยุโรปเปนภาคีหลัก37  ซ่ึงมักจะครอบคลุมเงินทุนเคล่ือนยายท้ังใน
สวนของ FDI และในสวนอ่ืนๆ ท่ีไมใช FDI 

 4.2.2 ขอบทที่ใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยาย 

 Safeguard for difficulties caused by capital movements 
สําหรับสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายของสหภาพยุโรป38  สวนใหญมักจะอยูในรูป

ของขอบท Safeguard สําหรับสถานการณซ่ึงเงินทุนเคล่ือนยายกอใหเกิดหรือมีความเส่ียงท่ีจะกอใหเกิดความ
ยุงยากเปนอยางมากในการดําเนินนโยบายการเงินหรือนโยบายอัตราแลกเปล่ียน39 เปนท่ีนาสังเกตวา ขอบท 
Safeguard นี้ใชวิธีระบุสถานการณ (ท่ีจะเปนเหตุใหสามารถใชขอบท) คลายกับการระบุสถานการณในขอบท 
Temporary Safeguard ของราง MAI แตมีขอแตกตางกันเล็กนอยตรงท่ีราง MAI จะใชถอยคําท่ีกวางขึ้นวา 

                                                        
35 Annex 15A, U.S.-Singapore FTA 
36 Annex 11-G, U.S.-Korea FTA 
37 EU-Korea FTA; EU-Mexico FTA; EU-Chile FTA 
38 Article 8.4 Safeguard Measures, Chapter 8 Payments and Capital Movements, EU-Korea FTA; Article 30 Exchange rate policy and monetary policy difficulties, Title III 
Investment and Related Payments, EU-Mexico FTA; Article 166 Exceptions and safeguard measures, Title V Current Payments and Capital Movements, EU-Chile FTA 
39 “where, in exceptional circumstances, payments and capital movements / payments related to investments between the Parties cause or threaten to cause serious 
difficulties for the operation of monetary policy or exchange rate policy” 



 

 

21 

“ความยุงยากในการบริหารจัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาค” ซ่ึงรวมถึงความยุงยากในการดําเนินนโยบาย
การเงินหรือนโยบายอัตราแลกเปล่ียนดวย   

ท้ังนี้ ขอบท Safeguard ในลักษณะดังกลาว ยังมีการระบุเง่ือนไขเกี่ยวกับระยะเวลาในการดําเนิน
มาตรการท่ีแตกตางกัน กลาวคือ ในความตกลง EU-Chile FTA ดานการลงทุน อนุญาตใหดําเนินมาตรการได
ไมเกิน 1 ป (ในรอบแรก) แตจะสามารถตออายุมาตรการไดดวยการประกาศใชอีกอยางเปนทางการ (formal 
reintroduction) ในขณะท่ีความตกลง EU-Korea FTA และ EU-Mexico FTA ดานการลงทุน อนุญาตใหดําเนิน
มาตรการไดไมเกิน 6 เดือน (ในรอบแรก) และสามารถตออายุมาตรการไดดวยการประกาศใชอีกอยางเปน
ทางการ 

นอกจากนั้น ในความตกลง EU-Korea FTA ดานการลงทุน ระบุเง่ือนไขเรื่องระยะเวลาเพ่ิมเติมอีก
วา ถาจะตออายุมาตรการดังกลาวมากกวา 1 ครั้ง ก็จะตองมีการประสานกับฝายสหภาพยุโรปเปนการ
ลวงหนา อีกท้ัง ระบุเง่ือนไขพิเศษในการดําเนินมาตรการ (อันเปนเง่ือนไขท่ีสหรัฐฯ ไดผลักดันใหใชในการ
เจรจากับเกาหลีใตมาแลว) กลาวคือ  จะตองไมบังคับใชมาตรการดังกลาวกับเงินทุนเคล่ือนยายประเภท FDI 
จะตองไมมีลักษณะเปนการยึดทรัพย (not confiscatory) และจะตองไมแทรกแซงหรือขัดขวางนักลงทุนจน
ทําใหนักลงทุนไมสามารถไดรับผลตอบแทนในอัตราตลาดในสินทรัพยซ่ึงถือครองอยูในประเทศเกาหลีใต
ในขณะท่ียังไมสามารถโอนเงินออกนอกประเทศไดอันเนื่องจากติดมาตรการดังกลาว 

 BOP Safeguard 

ความตกลง EU-Mexico FTA และ EU-Chile FTA มีขอบทท่ีเกี่ยวกับปญหาดุลการชําระเงินโดยตรง40  
แตสําหรับความตกลง EU-Korea FTA ในขอบท Safeguard ใชวิธีระบุใน Footnote วา “serious difficulties for 
the operation of monetary policy or exchange rate policy” shall include, but not be limited to, serious 
balance of payments or external financial difficulties . . .”  

 Prudential Measures 

สําหรับขอบท Prudential นั้น ไดมีการระบุไวในสวนท่ีเกี่ยวกับบริการทางการเงิน และถึงแมวายัง
ไมเปนท่ีแนชัดวาขอบท Prudential ดังกลาวจะสามารถครอบคลุมถึงสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุน
เคล่ือนยายเพ่ือเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนในระดับมหภาคไดจริงหรือไม เพียงใด41   

                                                        
40 Article 31 Balance of payments difficulties, Title III (Investment and Related Payments), EU-Mexico FTA 
Article 195 Balance of payments difficulties, Title XI, EU-Chile FTA 
41 ยังไมชัดเจนวาขอบท Prudential ใน FTA ของสหภาพยุโรปจะทําใหสามารถดําเนินมาตรการ Prudential ขัดกับพันธกรณีใดๆ ในความตกลง FTA ทั้งฉบับไดจริงหรือไม 
เน่ืองจาก ไมมกีารใชถอยคําวา “Notwithstanding any other provision in this Agreement . . .” หรือ “Nothing in this Agreement shall prevent a Party from . . .”  แตมักจะมีการใช
ถอยคําเพียงแค  “Each Party may adopt . . .” ในกรณีของ EU-Korea FTA หรือเพียงแค “Nothing in this Chapter shall be construed to prevent a Party from . . .” ในกรณีของ EU-
Mexico FTA และ EU-Chile FTA  
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แตก็มีขอควรสังเกตวา ขอบท Prudential ในความตกลง EU-Korea FTA และ EU-Mexico FTA ไดมี
การเพ่ิมเติมเง่ือนไขบางประการซ่ึงไมไดระบุไวในขอบท Prudential ของ GATS แตเดิม42 กลาวคือ ระบุเง่ือนไข
ท่ีวา มาตรการดังกลาวจะตองไมกอใหเกิดภาระอันเกินความจําเปนตอผูรับผลของมาตรการ43 นอกจากนี้ ขอบท 
Prudential ในความตกลง EU-Mexico FTA ไดเพ่ิมเติมเง่ือนไขหามไมใหปฏิบัติตอผูใหบริการทางการเงินของ
ประเทศภาคีอ่ืนในลักษณะท่ีดอยไปกวาท่ีใหการปฏิบัติตอผูใหบริการทางการเงินของประเทศของตน44  

อยางไรก็ตาม แมวาขอบท Prudential ในความตกลง EU-Mexico FTA จะมีเง่ือนไขเพ่ิมเติมจาก GATS 
พอสมควร แตกลับขาดเง่ือนไขมาตรฐานจาก GATS ในขอท่ีวา ถาหากมาตรการดังกลาวขัดกับขอบทในความ
ตกลง ก็จะตองไมใชมาตรการดังกลาวเพ่ือเปนวิธีในการหลีกเล่ียงไมปฏิบัติตามขอผูกพันหรือพันธกรณีใน
ความตกลง45  

4.3 ประเทศญี่ปุน 

 ญี่ปุนไดลงนามความตกลง FTAs ในระดับทวิภาคีกับหลายประเทศ ซ่ึงโดยสวนใหญจะเปน FTAs 
กับประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต  ท้ังนี้ ในประเด็นท่ีเกี่ยวกับสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุน
เคล่ือนยาย ความตกลง FTAs ดานการลงทุนซ่ึงญี่ปุนเปนภาคีหลัก มีลักษณะสําคัญ คือ มีขอบทมาตรการ
ปกปองช่ัวคราว (Temporary Safeguard Measures) อยูเสมอ และจะมีการอางสิทธิในการดําเนินมาตรการ
ภายใต IMF ตลอดจนมีการระบุขอบท Prudential ในบทการลงทุนโดยตรง (ยกเวนในกรณีของ Japan-Mexico 
EPA) นอกเหนือจากท่ีไดระบุไวแลวในภาคผนวกหรือบทวาดวยบริการทางการเงิน  

ท้ังนี้ การวิเคราะหในรายละเอียดสําหรับความตกลงหุนสวนเศรษฐกิจไทย-ญี่ปุน (Japan-Thailand 
Economic Partnership Agreement: JTEPA) จะกลาวถึงในสวนท่ี 5 เนื่องจากขอบทในเรื่องสิทธิในการดําเนิน
นโยบายเงินทุนเคล่ือนยายภายใตความตกลง JTEPA นั้นแตกตางไปจากรูปแบบของความตกลง FTAs ซ่ึง
ญี่ปุนไดลงนามกับประเทศอ่ืนๆ อยูพอสมควร 

 4.3.1 ขอบทที่ใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยาย 
 สําหรับในประเด็นแรก กลาวคือ เรื่องขอบท Temporary Safeguard Measures นั้น พบวา ไดมีการระบุ
ขอบทดังกลาวในบทการลงทุนอยางสมํ่าเสมอ46 โดยมีลักษณะเปนขอบท Safeguard สําหรับ 2 สถานการณ 
กลาวคือ  

                                                        
42 Article 7.38 Prudential Carve-out, Sub-section E Financial Services, Chapter 7 Trade in Services, Establishment and Electronic Commerce, EU-Korea FTA; Article 19 
Prudential carve out, Chapter III Financial Services, Title II Trade in Services, EU-Mexico FTA 
43 “shall not be more burdensome than necessary to achieve their aim” 
44 “shall not discriminate against financial service suppliers of the other Party in comparison to its own like financial service suppliers” 
45 “Where such measures do not conform with the provisions of the Agreement, they shall not be used as a means of avoiding the Member’s commitments or obligations 
under the Agreement.” 
46Article 68 Temporary Safeguard Measures, Chapter 5 Investment, Japan-Brunei EPA; Article 70 Temporary Safeguard Measures, Chapter 5 Investment, Japan-Indonesia 
EPA; Article 88 Temporary Safeguard Measures, Chapter 7 Investment, Japan-Malaysia EPA; Article 100 Temporary Safeguard Measures, Chapter 8 Investment, Japan-
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สถานการณที ่1 BOP Safeguard47 กลาวคือ สถานการณซ่ึงเกิด (หรือมีความเส่ียงท่ีจะเกิด) ปญหา
ดุลการชําระเงินและปญหาทางการเงินระหวางประเทศอยางรุนแรง ซ่ึงมีในบทการลงทุนของ FTAs ทุกฉบับ
ของญี่ปุน  

สถานการณที ่2 Safeguard for difficulties caused by capital movements แบบในราง MAI กลาวคือ 
สถานการณซ่ึงเงินทุนเคล่ือนยายกอใหเกิดหรือมีความเส่ียงท่ีจะกอใหเกิดความยุงยากเปนอยางมากในการ
บริหารจัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาค (โดยเฉพาะอยางยิ่งนโยบายการเงิน นโยบายอัตราแลกเปล่ียน)48 ซ่ึง
จะมีในแทบทุกบทการลงทุนของความตกลง FTAs (EPAs) ของญี่ปุน ยกเวน ในความตกลง Japan-Brunei 
EPA ซ่ึงจะระบุนโยบายการคลังเขาไปในขอบเขตของ “macroeconomic management”49 และในความตกลง 
Japan-Singapore EPA ระบุวาเปนสถานการณซ่ึงเงินทุนเคล่ือนยายกอใหเกิดหรือมีความเส่ียงท่ีจะกอใหเกิด
ความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเงินอยางรุนแรง50  

 
 สิทธิในการดําเนินมาตรการภายใต IMF 

สําหรับในประเด็นเรื่องการอางสิทธิในการดําเนินมาตรการภายใต IMF นั้น พบวา บทการลงทุน ของ 
FTAs/EPAs ทุกฉบับของญี่ปุน จะมีขอความท่ีสงวนสิทธิในการดําเนินมาตรการภายใต IMF โดยระบุอยู
ภายในขอบทมาตรการปกปองช่ัวคราว (Temporary Safeguard Measures) แตจะมีความแตกตางกันในแงของ
การกําหนดขอบเขตการสงวนสิทธิไว 2 แบบ ไดแก การสงวนสิทธิดังกลาวโดยไมตองคํานึงถึงพันธกรณีใน
บทนั้น51  หรือ พันธกรณีในขอบท Temporary Safeguard เทานั้น52   

การกําหนดขอบเขตของการสงวนสิทธิดังกลาวซ่ึงแตกตางกันดังท่ีไดกลาวในขางตน นาจะมีนัยตอ 
ประสิทธิผลของการใชสิทธิดังกลาวในการดําเนินมาตรการท่ีเกี่ยวของ  กลาวคือ แมวาการกําหนดขอบเขต
ใหสงวนสิทธิภายใต IMF โดยไมตองคํานึงถึงพันธกรณีใดๆ ในขอบท Temporary Safeguard อาจจะชวยให
การดําเนินมาตรการท่ีใชสิทธิดังกลาวไมถูกกระทบโดยเง่ือนไขในวรรคอ่ืนๆ ของขอบท Temporary 
Safeguard ก็ตาม แตอุปสรรคเชิงนิตินัยตอการดําเนินมาตรการดังกลาวไมไดอยูท่ีเพียงแคเง่ือนไขในขอบท 
Temporary Safeguard เทานั้น แตยังขึ้นอยูกับพันธกรณีตางๆ ในบทนั้น   

                                                                                                                                                                             
Philippine EPA;  Article 84 Temporary Safeguard, Chapter 8 Investment, Japan-Singapore EPA; Article 72, Temporary Safeguard Measures, Chapter 7 Investment, 
Japan-Mexico EPA; Article 97 Temporary Safeguard Measures, Chapter 9 Investment, Japan-Switzerland EPA 
47 ถอยคําตามแบบฉบับของ GATS 
48 “where, in exceptional circumstances, movements of capital cause, or threaten to cause, serious difficulties for macroeconomic management, in particular monetary and 
exchange rate policies” 
49 “in cases where, in exceptional circumstances, movements of capital cause or threaten to cause serious difficulties for macroeconomic management in particular, 
monetary, fiscal and exchange rate policies” 
50 “where, in exceptional circumstances, movements of capital result in serious economic and financial disturbance” 
51 Japan-Singapore EPA; Japan-Malaysia EPA; Japan-Philippine EPA; Japan-Mexico EPA 
52 Japan-Brunei EPA;  Japan-Indonesia EPA; Japan-Chile EPA; Japan-Switzerland EPA 
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เนื่องดวยพันธกรณีสวนใหญท่ีอาจกระทบตอสิทธิในการดําเนินมาตรการดังกลาวไดนั้น มักจะระบุ
อยูนอกขอบท Temporary Safeguard ดังนั้น การถูกจํากัดวาใหสงวนสิทธิภายใต IMF ไดโดยไมตองคํานึงถึง
เง่ือนไขในขอบท Temporary Safeguard แตตองไมใหกระทบตอพันธกรณี โดยเฉพาะในเรื่อง Transfers ซ่ึงอยู
นอกขอบทดังกลาวในบทการลงทุน อาจเปนอุปสรรคตอการใชสิทธิภายใต IMF ในการดําเนินมาตรการท่ี
เกี่ยวของ 

 Prudential Measures 

 สําหรับในประเด็นเรื่องการระบุขอบท Prudential นั้น พบวา ใน FTAs ของญี่ปุน สวนใหญจะมีการ
ระบุขอบท Prudential ในบทการลงทุน นอกเหนือจากท่ีไดระบุไวอยูแลวในภาคผนวกหรือบทวาดวยบริการ
ทางการเงิน53  โดยท่ีขอบท Prudential ในแตละท่ีจะทําหนาท่ีเปนขอยกเวนตอพันธกรณีในแตละท่ีซ่ึงระบุอยู
เทานั้น   

ยกเวนในกรณีของความตกลง Japan-Mexico EPA ซ่ึงระบุขอบท Prudential เฉพาะในบทวาดวย
บริการทางการเงินเทานั้น54 โดยไมระบุขอบทดังกลาวในบทการลงทุน แตเปนท่ีนาสังเกตวา ขอบทดังกลาว
อนุญาตใหใช Prudential Measures ไดโดยไมตองคํานึงถึงพันธกรณีใดๆ ท้ังในบทวาดวยบริการทางการเงิน 
ในบทการคาบริการขามพรมแดน (Cross-Border Trade in Services Chapter) และในบทการลงทุนไดอีกดวย  
รวมท้ังไดตัดเง่ือนไขมาตรฐานจาก GATS ซ่ึงกํากับการใช Prudential Measures ประการหนึ่งออกไป กลาวคือ 
เง่ือนไขท่ีระบุวาในกรณีท่ีมาตรการเหลานี้ไมสอดคลองกับความตกลง มาตรการเหลานี้จะตองไมถูกใชเพ่ือ
หลีกเล่ียงขอผูกพันหรอืพันธกรณีของสมาชิกภายใตความตกลง55  

                                                        
53 Japan-Brunei EPA อยูใน Article 69 Prudential Measures, Chapter 5 Investment และ Section 2 Domestic Regulation, Annex 6 Financial Services   
 Japan-Indonesia EPA อยูใน Article 71 Prudential Measures, Chapter 5 Investment และ Section 2 Domestic Regulation, Annex 7 Financial Services   

Japan-Malaysia EPA อยูใน Article 89 Prudential Measures, Chapter 7 Investment และ Section 2 Domestic Regulation, Annex 5 Financial Services 
Japan-Philippine EPA อยูใน Article 101 Prudential Measures, Chapter 8 Investment และ Section 2 Domestic Regulation, Annex 5 Financial Services 
Japan-Singapore EPA อยูใน Article 85 Prudential Measures, Chapter 8 (Investment) และ II Domestic Regulation, Annex IV A Financial Services   
Japan- Switzerland EPA อยูใน Article 98 Prudential Measures, Chapter 9 Investment และ Article VI Domestic Regulation, Annex VI Financial Services 

54 Article 110 Exceptions, Chapter 9 Financial Services, Japan-Mexico EPA 
55 “Where such measures do not conform with the provisions of the Agreement, they shall not be used as a means of avoiding the Member’s commitments or obligations 
under the Agreement” 
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สวนท่ี 5  

 
 
 

แมวาจะยังไมมีการศึกษาท่ีมีขอสรุปชัดเจนถึงความสัมพันธระหวางจํานวนความตกลงดานการลงทุน
ระหวางประเทศ (International Investment Agreements: IIAs) กับเงินทุนท่ีไหลเขามาในประเทศ แตในระยะ
หลังจํานวนความตกลง FTAs ก็เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว สะทอนจากขอมูลของ UNCTAD ณ ป 1990 ซ่ึงมีจํานวน 
FTAs ประมาณ 100 ฉบับ และเพ่ิมขึ้นเปนประมาณ 250 ฉบับในป 200956 ซ่ึง FTAs ดานการลงทุน (Investment 
Agreement/ Investment Chapter) ไดรับความนิยมมากขึ้นในกลุมประเทศกําลังพัฒนา เพ่ือชวยสงเสริมและ
ดึงดูดการลงทุนเขาสูประเทศ ตลอดจนชวยใหประเทศกําลังพัฒนาสงออกการลงทุนไดมากขึ้น (new exporting 
countries)  โดยเฉพาะอยางยิ่ง มีการจัดทํา FTAs เพ่ือชวยดึงดูด FDI หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินในป 2009 
ซ่ึง FDI flows มีแนวโนมลดลง เนื่องจากบริษัทขามชาติลดการลงทุนนอกประเทศและหลายประเทศมีนโยบาย
สนับสนุนใหลงทุนในประเทศมากกวาการลงทุนนอกประเทศ  

 การศึกษาในสวนนี้มุงวิเคราะหการสงวนสิทธิของทางการในการดําเนินมาตรการดูแลเงินทุน
เคล่ือนยาย ภายใตความตกลง FTAs ดานการลงทุน เชนเดียวกับในบทท่ี 4 แตจะเนนการวิเคราะหตัวอยาง 
ขอบทของความตกลงซ่ึงมีประเทศกําลังพัฒนาเปนภาคีหลัก ท้ังในระดับทวิภาคี และระดับภูมิภาคของกลุม
ประเทศอาเซียน  (ASEAN) ซ่ึงไทยเปนภาคีดวย โดยพิจารณาถึง (1) สิทธิในการใชมาตรการเงินทุน
เคล่ือนยายขาออก คือ การรักษาเสถียรภาพของดุลการชําระเงิน (BOP Safeguard) (2) สิทธิในการใชมาตรการ
เงินทุนเคล่ือนยายท้ังขาเขาและขาออก ในสภาวะพิเศษท่ีการเคล่ือนยายเงินทุนกอใหเกิดหรือมีความเส่ียงท่ีอาจ
ทําใหเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเงินอยางรุนแรง ซ่ึงเปนไปตามแนวทางท่ีไดมีการเจรจาจัดทําราง 
MAI57 คือ Safeguard for difficulties caused by capital movements (3) สิทธิในการใช Prudential Measures ซ่ึง
เปนสิทธิท่ีเช่ือมโยงมาจาก GATS และ (4) การใชถอยคําท่ีชัดเจนเกี่ยวกับการรักษาสิทธิในการดําเนินมาตรการ
ควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายและดูแลเสถียรภาพอัตราแลกเปล่ียน  

 ความตกลง FTAs ดานการลงทุนของประเทศกําลังพัฒนาท่ีจะนํามาวิเคราะหเปนกรณีตัวอยาง 
แบงเปน 2 ประเภท ไดแก  (1) ความตกลง FTAs ดานการลงทุนระดับทวิภาคี ประกอบดวย ความตกลงฯ ของ
ประเทศไทย สาธารณรฐัอินเดีย และสาธารณรัฐชิลี และ (2) ความตกลง FTAs ดานการลงทุนระดับภูมิภาค 

                                                        
56 International investment agreements other than BITs and DTTs, Recent Developments in International Investment Agreements (2008–June 2009), IIA Monitor No.3 
(2009) International Investment Agreements, United Nations, New York and Geneva, 2009 
57 อานรายละเอียดเพิ่มเติมไดในสวนที่ 4 ตัวอยางขอบทจากประเทศพัฒนาแลว 

ตัวอยางขอบทจากประเทศกําลังพัฒนา 
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ประกอบดวย ความตกลงฯ ของกลุมประเทศอาเซียน ไดแก ความตกลงวาดวยการลงทุนอาเซียน (ASEAN 
Comprehensive Investment Agreement: ACIA)58 ความตกลงเขตการคาเสรีอาเซียน-จีน (ASEAN - China 
Free Trade Agreement: ACFTA) ความตกลงเพ่ือจัดตั้งเขตการคาเสรีอาเซียน-ออสเตรเลีย-นิวซีแลนด 
(Agreement Establishing the ASEAN-Australia-New Zealand Free Trade Area: AANZFTA) และความตกลง
เขตการคาเสรอีาเซียน-สาธารณรัฐเกาหลี (ASEAN - Korea Free Trade Agreement: AKFTA) 

 
ประเภทที่ 1 ความตกลงระดับทวิภาค ี

5.1 ประเทศไทย 
 เม่ือประมาณ 20 ปท่ีแลว ประเทศไทยเริ่มเจรจาจัดทําความตกลงการคาเสรี เปนครั้งแรก ไดแก 
ขอตกลงท่ัวไปวาดวยภาษีศุลกากรและการคา (General Agreement on Tariff and Trade: GATT) ของ
องคการการคาโลก (WTO) ซ่ึงเปนความตกลงแบบพหุภาคท่ีีประกอบดวยประเทศสมาชิกกวา 100 ประเทศ 
(ปจจุบัน WTO มีสมาชิก 153 ประเทศ) แตเนื่องจากการเจรจาใชเวลายาวนาน ประเทศตางๆ รวมท้ังประเทศ
ไทย จึงไดมีการเจรจาจัดทํา FTAs ดานการลงทุนท้ังในระดับทวิภาคีเปนรายประเทศและระดับภูมิภาค59  
โดยความตกลง FTAs ดานการลงทุนฉบับแรกของไทยมีผลบังคับใชในป 1987  คือ ความตกลง ASEAN 
Investment Guarantee Agreement (IGA) ตอมาประเทศสมาชิกอาเซียนไดรวมกันจัดทําความตกลง ASEAN 
Investment Area (AIA) ซ่ึงมีผลบังคับใชเม่ือป 1999 ปจจุบัน ความตกลงท้ังสองนี้ไดรวมเขาดวยกันเปน
ความตกลงวาดวยการลงทุนอาเซียน (ASEAN Comprehensive Investment Agreement: ACIA) ลงนามเม่ือ 
ป 2009 แตยังไมมีผลบังคับใช เนื่องจากอยูระหวางการจัดทํารายละเอียดของขอสงวนกอนใหสัตยาบัน  

 นอกจากนั้น ประเทศไทยไดจัดทําความตกลง FTAs ดานการลงทุนแบบทวิภาคีกับอีกหลายประเทศ  
ความตกลงฯ ท่ีมีผลบังคับใชแลว ไดแก ความตกลงหุนสวนเศรษฐกิจไทย-ญี่ปุน (Japan-Thailand Economic 
Partnership Agreement: JTEPA)60 ความตกลงการคาเสรีไทย-ออสเตรเลีย (Thailand-Australia Free Trade 
Agreement: TAFTA)61 และความตกลงหุนสวนเศรษฐกิจท่ีใกลชิดยิ่งขึ้นไทย-นิวซีแลนด (Thailand-New 
Zealand Closer Economic Partnership: TNZCEP)62 โดยท้ัง 3 ฉบับ มีรูปแบบโครงสรางความตกลงท่ีเหมือนกัน 
คือ เปนความตกลงฉบับเดียวท่ีมีท้ังภาคการคาสินคา การคาบริการ และการลงทุน โดยระบุรายละเอียดของแต

                                                        
58 ASEAN Comprehensive Investment Agreement หรือ ACIA 
59 ทําไมไทยตองทําความตกลงการคาเสรี (Free Trade Agreement : FTA) ทําแลวจะไดประโยชนอยางไรบาง, กรมเจรจาการคาระหวางประเทศกระทรวงพาณิชย, 
http://www.thaifta.com/trade/km/fta_qa21.pdf, 6 August 2553 
60 ความตกลงหุนสวนเศรษฐกิจที่ใกลชิดไทย-ญี่ปุน (Japan-Thailand Economic Partnership Agreement: JTEPA), FTA รายประเทศ, กรมเจรจาการคาระหวางประเทศ กระทรวง
พาณิชย,  http://www.thaifta.com/ThaiFTA/Home/FTAbyCountry/tabid/53/ctl/detail/id/25/mid/480/usemastercontainer/true/Default.aspx, 9 August 2553 
61 ความตกลงการคาเสรีไทย-ออสเตรเลีย (Thailand - Australia Free Trade Agreement: TAFTA), FTA รายประเทศ, กรมเจรจาการคาระหวางประเทศกระทรวงพาณิชย, 
http://www.thaifta.com/ThaiFTA/Home/FTAbyCountry/tabid/53/ctl/detail/id/21/mid/480/usemastercontainer/true/Default.aspx, 9 August 2553 
62 ความตกลงหุนสวนเศรษฐกิจที่ใกลชิดย่ิงขึ้นไทย-นิวซีแลนด (Thailand - New Zealand Closer Economic Partnership: TNZCEP), FTA รายประเทศ, กรมเจรจาการคาระหวาง
ประเทศกระทรวงพาณิชย, http://www.thaifta.com/ThaiFTA/Home/FTAbyCountry/tabid/53/ctl/detail/id/22/mid/480/usemastercontainer/true/Default.aspx,  9 August 2553 
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ละสวนไวในบท (Chapter) สําหรับรายละเอียดดานการลงทุนจะอยูในบทวาดวยการลงทุน (Investment 
Chapter)  

 การควบคุมดูแลเงินทุนเคล่ือนยายของประเทศไทย อยูภายใตการกํากับดูแลของธนาคารแหงประเทศ
ไทย (ธปท.) โดยอาศัยอํานาจตามกฎหมายควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน และมาตรการปองปรามการเก็งกําไร
คาเงินบาท ประเทศไทยมีกฎหมายควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน ตั้งแตป  1942 โดยมีวัตถุประสงคหลักเพ่ือ
ควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ และรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท การซ้ือเงินตราตางประเทศ 
หรือการโอนเงินออกนอกประเทศเพ่ือชําระคาสินคาและบริการระหวางประเทศนั้น สามารถทําไดโดยเสรี
ตั้งแตป 1990 และไทยไดทยอยเปดเสรเีงินทุนเคล่ือนยายตั้งแตป 1991 โดยมีการปรับปรุงใหสอดคลองกับ
สถานการณทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศมาเปนลําดับ สําหรับมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงิน
บาท มีวัตถุประสงคเพ่ือกําหนดหลักเกณฑ และวิธีปฏิบัติในการทําธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับเงินบาทของสถาบัน
การเงินในประเทศ กับผูมีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ (Non-Residents: NR) เพ่ือลดความผันผวนของคาเงินบาท อัน
เนื่องจากการเก็งกําไร หรือการทําธุรกรรมของ NR ท่ีไมมีการคาการลงทุนในประเทศรองรับ63 

 อนึ่ง ธปท. ตระหนักวา สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายไดถูกจํากัดจากพันธกรณีภายใต 
FTAs จึงพยายามผลักดันใหความตกลงตางๆ มีถอยคํา หรือ ขอบทท่ีเปน policy space เพ่ือรักษาสิทธิในการ
ดําเนินมาตรการเม่ือยามจําเปน ซ่ึงในชวงแรก ธปท. ไดมีการผลักดันใหมีขอความเกี่ยวกับการรักษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาค (macroeconomic stability) ไวในขอบท Prudential (เชน ใน TNZCEP) เพราะเปน
ขอบทท่ีจะไมถูกจํากัดดวยพันธกรณีอ่ืนในความตกลง อยางไรก็ดี เม่ือประเทศไทยตองรวมเจรจาในฐานะภาคี
รวมกับอาเซียน ก็ถูกกําหนดเง่ือนไขการใชมาตรการเพ่ิมขึ้น (เชน ใน AANZFTA) จนในท่ีสุดในชวงการ
จัดทําความตกลง ACIA ก็ถูกผลักดันใหตองยอมรับในรูปแบบใหม คือ ถอยคําแบบราง MAI ซ่ึง 
มีขอจํากัดดาน NT เพ่ิมขึ้นมา และเปนรูปแบบท่ีไทยไดใชตอเนื่องมาในกรอบการเจรจาอ่ืนๆ 

 ดังนั้น ในบทศึกษานี้ ในสวนท่ีเกี่ยวของกับประเทศไทยและอาเซียน นอกจากจะตองพิจารณา
พันธกรณีหลักเกี่ยวกับการโอนแลว จะมุงเนนอธิบายขอบทท่ีเปน policy space หรือท่ีเรียกวา Safeguard ใน 4 
แนวทาง คือ BOP Safeguard, Safeguard for difficulties caused by capital movements , Prudential Measures 
และขอบทท่ีมีถอยคําชัดเจนเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาคหรืออัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงแนวทาง
สุดทายถือเปนทางเลือกท่ีดีท่ีสุดทางหนึ่งของไทย เนื่องจากมีขอจํากัดนอยและมีความชัดเจนท่ีสุด แตปจจุบัน 
ความตกลงของไทยจะใชแนวทางขอบทท่ีดูแลดานเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาเปนสวนใหญ 

 

 

                                                        
63 ระเบียบและหลักเกณฑการแลกเปลี่ยนเงิน, ธนาคารแหงประเทศไทย, http://www.bot.or.th/THAI/FOREIGNEXCHANGEREGULATIONS/Pages/index.aspx, 17 August 
2010 



 

 

28 

 5.1.1 พันธกรณีตามขอบทการโอน 
  ขอบทการโอน (Transfers64 หรือ Payments and Transfers65) เปนพันธกรณีท่ีเกี่ยวเนื่องกับสิทธิในการ
ดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย โดยขอบทนี้ใหสิทธิแกนักลงทุนในการโอนเงิน (funds)66 หรือการโอนท่ี
เกี่ยวของกับการลงทุน (“all transfers relating to investments”)67 ไดโดยเสรี อยางไรก็ดี ประเทศไทยมีนโยบาย
ใหการโอนดังกลาวจะตองกระทําในสกุลเงินตราท่ีใชไดโดยเสรี (freely usable currency) ตามคําจํากัดความของ 
IMF เทานั้น โดยใชอัตราแลกเปล่ียน ณ วันท่ีมีการโอน และโดยไมลาชา ซ่ึงการโอนนี้อาจระบุไวใหโอนได
ท้ังเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาและขาออก ดังท่ีปรากฏใน TAFTA และ TNZCEP หรืออาจไมระบุเลยดังท่ีปรากฏ
ใน JTEPA ซ่ึงอาจตีความไดวา สามารถโอนไดโดยเสรีท้ังเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาและขาออกเชนกัน  

 อยางไรก็ดี ขอบทนี้ยังสงวนสิทธิใหประเทศภาคีสามารถยับยั้งการโอนดังกลาวได อยางเปนธรรม 
ไมแบงแยก หากเปนการใชสิทธิโดยสุจริตตามกฎหมายไดในบางกรณ ีเชน ในเรื่องท่ีเกี่ยวกับ การลมละลาย 
การมีหนี้สินลนพนตัว การใหความคุมครองสิทธิของเจาหนี้ การใหความม่ันใจวามีการปฏิบัติตามคําส่ังหรือ 
คําพิพากษาในกระบวนการพิจารณาทางศาลหรือทางปกครอง แตใน JTEPA และ TNZCEP มีการเพ่ิมกรณีท่ี
เกี่ยวกับการกระทําผิดทางอาญา68 เชน การฟอกเงิน69 เปนตน 

 5.1.2 ขอบทที่ใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยาย  

 แมวาความตกลง FTAs ของไทยจะใหสิทธินักลงทุนตางชาตโิอนเงินท่ีเกี่ยวกับการลงทุนไดโดยเสรี 
บริบทของความตกลงฯ ยังมี policy space ใหภาคีสามารถดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาและขาออก
ได และยังใหสิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาคและระบบการเงิน โดยมีการระบุ
รายละเอียดและเง่ือนไขไวในขอบทของความตกลงฯ ซ่ึงสามารถแยกไดเปน 4 แบบ ไดแก BOP Safeguard, 
Safeguard for difficulties caused by capital movements, Prudential Measures และ สิทธิในการใชมาตรการเพ่ือ
รักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาค และ/หรือ อัตราแลกเปล่ียน (Macroeconomic and/or Exchange Rate 
Stability) 

 BOP Safeguard 

สิทธิในการใช BOP Safeguard ใน JTEPA, TAFTA และ TNZCEP เปนการใหสิทธิประเทศภาคีใน
การออกหรือคงไวซ่ึงมาตรการ (measures70 หรือ restrictions)71 ควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายขาออก ในกรณีท่ีมี
                                                        
64 Article 104 Transfers, Chapter 8 Investment, JTEPA 
65 Payments and Transfers เปนชื่อขอบทใน 2 ความตกลง คือ Article 9.13 ของ TNZCEP และ Article 914 ของ TAFTA 
66 มีการใชคําวา “funds” ในยอหนาที่ 1 ของ ขอบท Transfers จํานวน 2 ความตกลง ไดแก TAFTA (Article 914 Payments and Transfers) และ TNZCEP (Article 9.13 
Payments and Transfers) 
67 Article 104 Transfers, Chapter 8 Investment, JTEPA 
68 Article 104 (3) Transfers, Chapter 8 Investment, JTEPA 
69เฉพาะ Article 9.13 (3)(c), TNZCEP 
70 Article 108  Temporary Safeguard Measures, Chapter 8 Investment, JTEPA 
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ปญหาดุลการชําระเงินและปญหาทางการเงินภายนอกประเทศอยางรุนแรง หรือมีความเส่ียงท่ีอาจเกิดปญหา
ดังกลาว โดยกําหนดวาการใชมาตรการดังกลาวจะตองสอดคลองกับขอบทของขอตกลงวาดวย IMF ไมเกิน
กวาท่ีจําเปนเพ่ือจัดการกับสภาวการณท่ีระบุไว เปนการช่ัวคราว และจะตองคอยๆ ยกเลิกเปนลําดับเม่ือ
สถานการณดังกลาวดีขึ้น นอกจากนั้น ประเทศภาคีท่ีออกมาตรการนั้นจะตองแจงใหประเทศภาคีอีกฝายหนึ่ง
ทราบทันที72 โดยประเทศเจาบานจะมีสิทธิตามท่ีระบุไวในบริบทแยกจากขอบทการโอน ซ่ึงมีถอยคําคลายกับ 
Article XII: Restrictions to Safeguard the Balance of Payments ของ GATS ซ่ึงไดกลาวถึงไวในสวนท่ี 4  

ความตกลง TAFTA ระบุสิทธิในการใช BOP Safeguard ไวในขอบทมาตรการเพ่ือปกปอง
ดุลการชําระเงิน (Restrictions to Safeguard the Balance of Payments)73 ซ่ึงเปนขอบทในบทยกเวนทั่วไปของ
ความตกลง (Chapter 16 General Exceptions) ที่สามารถบังคับใชกับความตกลง TAFTA ไดทั้งฉบับ74 โดย
ใหสิทธิประเทศภาคีในการออกหรือคงไวซ่ึงมาตรการตอการชําระเงินและการโอนเงิน (funds) ท่ีเกี่ยวกับการ
ลงทุนตามบทลงทุน75 และการชําระเงินหรือการโอนเงินระหวางประเทศผานธุรกรรมเดินสะพัด (current 
transactions)76 ท่ีเกี่ยวเนื่องกับตารางขอผูกพัน (specific commitments) ภายใตบทการคาบริการ (Chapter 8 
Trade in Services) ของ TAFTA อยางไรก็ตาม การใช BOP Safeguard นี้จะตองไมขัดกบัพันธกรณีเรื่องการ
ประติบัติเยี่ยงคนชาติ (National Treatment: NT)77 

สําหรับในความตกลง TNZCEP ระบุสิทธิในการใช BOP Safeguard ไวในขอบทมาตรการเพ่ือปกปอง
ดุลการชําระเงิน (Measures to Safeguard the Balance of Payments) ในบทขอยกเวนท่ัวไป (Chapter 15 General 
Exceptions) ซ่ึงสามารถบังคับใชไดกับท้ังความตกลง เชนเดียวกับ TAFTA ซ่ึงในขอบท มีการระบุเง่ือนไขใน
แตละภาคการคาไว โดยแบงเปนยอหนา78 แตการใช BOP Safeguard นี้จะตองไมขัดกับพันธกรณีเรื่อง NT79 
เชนเดียวกับใน TAFTA 

 อยางไรก็ดี ความตกลง JTEPA มีการระบุสิทธิในการใช BOP Safeguard แตกตางจาก TAFTA และ 
TNZCEP โดย JTEPA ระบุไวในขอบทมาตรการปกปองช่ัวคราว (Temporary Safeguard Measures)80 ซ่ึงให
สิทธิภาคีกระทําการใดท่ีขัดกับพันธกรณีเรื่อง NT ในกรณีท่ีเกิดปญหาเงินทุนเคล่ือนยาย (cross-border 
capital transactions) และขัดกับพันธกรณีการโอนได  
                                                                                                                                                                             
71 ใชใน 2 ความตกลง ไดแก TAFTA (Article 1605 Restrictions to Safeguard the Balance of Payments) และ TNZCEP (Article 15.5 Measures to Safeguard the Balance of 
Payments) 
72Article 1605 Restrictions to Safeguard the Balance of Payments, TAFTA; Article 15.5 Measures to Safeguard the Balance of Payments, TNZCEP; Article 108  
Temporary Safeguard Measures, Chapter 8 Investment, JTEPA 
73 Article 1605 Restrictions to Safeguard the Balance of Payments,  Chapter 16 General Exceptions, TAFTA 
74 ขอบทการชําระเงินและการโอน (Article 914 ภายใต Part IV Promotion and Protection of Investments ของ Chapter 9 Investment)  ตองพิจารณาคูกับขอบทมาตรการของ
มาตรการปกปองดุลการชําระเงิน (Article 1605 Restrictions to Safeguard the Balance of Payments ภายใต Chapter 16 General Exceptions) 
75 Chapter 9 Investments, TAFTA 
76ความหมายของคําวา “Current transactions” ใน TAFTA น้ีระบุใหใชตามคําจํากัดความของ IMF (footnote 8 ใน Chapter 16 General Exceptions) 
77 Article 1605(2)(e)  Restrictions to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 16 General Exceptions, TAFTA 
78 Article 15.5 Measure to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Exceptions, TNZCEP 
79 Article 15.5(2)(e) Measure to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Exceptions, TNZCEP 
80Article 108  Temporary Safeguard Measures, Chapter 8 Investment, JTEPA 
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BOX 3: ขอสังเกต 

 ความตกลง FTAs ทั้ง 3 ฉบับ ของไทยนี้ ตางระบุเง่ือนไขของการใชมาตรการ BOP Safeguard วาตองเปนธรรม 
ไมเลือกปฏิบัติ มีความจําเปน ใชเพียงช่ัวคราว และจะเลิกใชเม่ือสถานการณดีข้ึน โดยประเทศผูใชมาตรการจะตองหลีกเลี่ยง
ท่ีจะกอใหเกิดความเสียหายโดยไมจําเปนตอผลประโยชนเชิงพาณิชย เศรษฐกิจและการเงินของภาคี และตองเปนมาตรการท่ี
สอดคลองกับขอตกลงวาดวย IMF โดยประเทศผูใชมาตรการจะตองแจงใหภาคีอีกฝายทราบทันทีเม่ือเริ่มใชมาตรการ หรือมี
การเปลี่ยนแปลงใดๆ และตองจัดใหมีการปรึกษาหารือ (consultations) เกี่ยวกับการออกมาตรการ (review) หากภาคีอีกฝาย
รองขอ นอกจากนั้น ความตกลง TAFTA มีการระบุเพิ่มเติมใหประเทศภาคีใหความสําคัญกับ economic sectors ท่ีมีความ
จําเปนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ แตก็หามไมใหออกหรือใชมาตรการดังกลาวเพื่อคุมครองสาขาใดเปนการเฉพาะ81 

  

 Safeguard for difficulties caused by capital movements 
ความตกลง FTAs ของไทยท้ัง 3 ฉบับดังกลาวนั้น มีเพียงความตกลง JTEPA82 เทานั้นท่ีมีการให

สิทธิทํา Safeguard นี้อยางชัดเจน โดยใชขอความแบบราง MAI ในความตกลง โดยอยูในขอบท “มาตรการ
ปกปองช่ัวคราว” (Temporary Safeguard Measures)83 ซ่ึงเปนขอบทท่ีมีการใหสิทธิภาคีใช BOP Safeguard 
และ Safeguard for difficulties caused by capital movements ได โดยภาคีสามารถกระทําการใดท่ีขัดกับ
ขอตกลงเรื่อง NT ในกรณีท่ีเกิดปญหาเงินทุนเคล่ือนยาย (cross-border capital transactions) และขัดกับ
พันธกรณีการโอน (Transfers) ได  

อนึ่ง แมความตกลง TNZCEP จะไมมีขอบท Safeguard for difficulties caused by capital 
movements ท่ีใชขอความแบบราง MAI แตความตกลงมีการใหสิทธิภาคีใช Safeguard นี้ได เพ่ือรักษา
เสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคและระบบการเงินตามท่ีระบุไวใน ขอบท Measures for Macro-Economic 
and Financial Stability ในบทขอยกเวนท่ัวไป (Chapter 15 General Exceptions) ของความตกลงฯ 
(รายละเอียดตามสิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาค และ/หรือ อัตรา
แลกเปล่ียน (Macroeconomic and/or Exchange Rate Stability) 

 Prudential Measures 

 นอกจากขอบท BOP Safeguard แลว อาจกลาวไดวาขอบท Prudential เปนอีกขอบทหนึ่งท่ีมีการระบุ
ไวคอนขางมากใน FTAs ตางๆ สวนขอบทเกี่ยวกับ Safeguard for difficulties caused in capital movements ยัง
ไมเปนท่ีแพรหลายมากนัก และยังมีขอจํากัดคอนขางมาก ดังนั้น การมีขอบท Prudential จึงเปนประโยชนตอ
การรักษา policy space ของทางการ เพราะมีความหมายคอนขางกวาง ซ่ึงใหสิทธิภาคีในการดูแลเสถียรภาพ
ของระบบการเงินและใช Prudential Measures (“measures for prudential reasons…to ensure the integrity and 

                                                        
81 Article 1605 (3) Restrictions to Safeguard the Balance of Payments,  Chapter 16 General Exceptions, TAFTA 
82 Article 108  Temporary Safeguard Measures, Chapter 8 Investment, JTEPA 
83Article 108(2)  Temporary Safeguard Measures, Chapter 8 Investment, JTEPA 
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stability of the financial system...”) ท่ีอาจไมสอดคลองกับพันธกรณีภายใตความตกลง แตไมเปนการใหสิทธิ
ภาคีในการใชมาตรการดังกลาวเพ่ือหลีกเล่ียงขอผูกพันหรือพันธกรณีของตนในความตกลงการคาเสรีภาค
บริการและการลงทุน ซ่ึงคลายกับพันธกรณีของไทยใน ขอ 2 (a) ของ Annex on Financial Services ของ GATS 
ท่ีไดรับการยอมรับในระดับสากล โดยในความตกลง TAFTA84 และ TNZCEP85 ระบุไวในบทขอยกเวนท่ัวไป 
(General Exceptions Chapter) เพ่ือใหสามารถบังคับใชไดกับทุกบทในความตกลงฯ ในขณะท่ีความตกลง 
JTEPA86 มีขอบทนี้ในบทลงทุนเทานั้น แตกส็ามารถใชกับภาคบริการไดเชนกัน87 

 สิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาค และ/หรือ อัตราแลกเปลี่ยน 
(Macroeconomic and/or Exchange Rate Stability) 

 ขอบทนี้เปนขอบทดั้งเดิมท่ี ธปท. ไดผลักดันตั้งแตตน เพ่ือให policy space ในการรักษาเสถียรภาพ
ของเศรษฐกิจมหภาคและอัตราแลกเปล่ียน โดยไมมีเงื่อนไขเกี่ยวกับสถานการณเหมือนการใช BOP 
Safeguard และ Safeguard for difficulties caused by capital movements แบบราง MAI สําหรับความตกลง 
TNZCEP มีการระบุถึง Macroeconomic Stability สวนความตกลง JTEPA มีการระบุท้ัง Macroeconomic 
และ Exchange Rate Stability ไวในความตกลง สําหรับการท่ีความตกลง TAFTA ไมมีนั้นอาจเปนเพราะ 
TAFTA เปนความตกลง FTA ฉบับแรกๆ ท่ีประเทศไทยจัดทํา ตอมาเม่ือมีการจัดทําความตกลง TNZCEP 
และ JTEPA จึงมีการพัฒนาการจัดทําขอบทใหรัดกุมขึ้นเปนลําดับ 

 ความตกลง TNZCEP มีการระบุ Macroeconomic and Exchange Rate Stability ไวในขอบทท่ี 15.6 
Measures for Macro-Economic and Financial Stability ในบทขอยกเวนท่ัวไป (Chapter 15 General Exceptions) 
ท่ีสามารถใชบังคับไดท้ังความตกลง เนื้อหาในขอบทนี้คลายกับขอบท Prudential Measures ภายใต GATS แต
มีการขยายขอบเขตของบริบทใหครอบคลุมการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคดวย 
นอกจากนั้น ยังมีการขยายความเพ่ิมเติมใน footnote ท่ี 8 วา มาตรการนั้น จะตองเปนมาตรการท่ีใชเพ่ือปองกัน
การบิดเบือนคาเงิน (currency manipulation) และเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน โดยหามมิใหทํา
มาตรการนั้นเกินกวาท่ีจําเปนเพ่ือรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินและเศรษฐกิจมหภาค88 

 ความตกลง JTEPA มีการระบุรายละเอียดของ Macroeconomic and Exchange Rate Stability ไวใน
ยอหนาท่ี 1 (b) ของขอบทท่ี 109 มาตรการดานดูแลความแข็งแกรงและมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของ
เศรษฐกิจมหภาคหรืออัตราแลกเปล่ียน (Prudential Measures and Measures to Ensure the Stability of the 

                                                        
84 Article 1606 Prudential Measures, Chapter 16 General Exceptions, TAFTA 
85 Article 15.6 Measures for Macro-Economic and Financial Stability, TNZCEP 
86 Article 109(1)(a) Prudential Measures and Measures to Ensure the Stability of the Macroeconomy or the Exchange Rate, Chapter 8 Investment, JTEPA 
87 Article 90(2) Scope and Coverage, Chapter 8 Investment,  ของ JTEPA ระบุให Article 109 “shall apply to measures by a Party relating to investors of the other Party and 
their investments in financial services sector…” 
88 Footnote 8, Article 15.6 Measures for Macro-Economic and Financial Stability, Chapter 15 General Exceptions, TNZCEP 
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Macroeconomy or the Exchange Rate)89 ซ่ึงใชไดกับภาคบริการและการลงทุน90 โดยประเทศภาคีจะมี
อํานาจออกหรือใชมาตรการดวยเหตุผลดานดูแลความม่ันคงของระบบการเงินหรือมาตรการเพ่ือรักษา
เสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคหรืออัตราแลกเปล่ียน และสงวนสิทธิเฉพาะมาตรการท่ีเกี่ยวกับนโยบาย
การเงินหรือมาตรการเพ่ือยับยั้งการเคล่ือนยายเงินทุนเพ่ือเก็งกําไร (speculative capital flows) เทาท่ีจําเปน 
ท้ังนี้ มาตรการเหลานี้จะตองไมใชการหลีกเล่ียงขอผูกพันหรือพันธกรณีของภาคีภายใตขอบทนี้ ดวยเหตุนี้ 
ทําให JTEPA กลายเปนความตกลงการคาเสรีเพียงฉบับเดียวของญี่ปุนท่ีใหอํานาจรัฐในการรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจมหภาคหรืออัตราแลกเปล่ียนไว โดยไมอยูภายใตเง่ือนไขของ BOP Safeguard และ Safeguard  
for difficulties caused by capital movements แบบราง MAI และถือเปน FTAs ท่ีใหสิทธิในการดูแล 
Macroeconomic and Exchange Rate Stability ท่ีครอบคลุมท่ีสุดฉบับหนึ่งของไทย 

 อยางไรก็ดี ปจจุบันการใชถอยคําในขอบทเพ่ือรักษาสิทธิการใช Prudential Measures ท่ีมีเนื้อหา
รวมถึง Macroeconomic and Exchange Rate Stability ในลักษณะขางตนไมไดรับการยอมรับจากประเทศ 
คูเจรจาหลายประเทศ ทําใหไทยจําเปนตองใชทาทีในการเจรจาเพ่ือผลักดันใหมีขอบท Prudential Measures 
แบบ GATS ในความตกลงตลอดจนใหมี BOP Safeguard และ Safeguard for difficulties caused by capital 
movements แบบราง MAI โดยระบุรวมไวในขอบท Temporary Safeguard Measures ในความตกลงการคาเสรี
อ่ืนๆ เชน ความตกลงการคาเสรีอาเซียน-เกาหลีใต (AKFTA)91 หรือระบุไวเปนขอยกเวนในขอบทการโอน 
(Transfers) ในความตกลงดานการลงทุนอาเซียน (ACIA) (รายละเอียดในสวนท่ี 5.4  สมาคมประชาชาติแหง
เอเชียตะวันออกเฉียงใต (ASEAN)) 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
89 Article 109(1)(b) Prudential Measures and Measures to Ensure the Stability of the Macroeconomy or the Exchange Rate, Chapter 8 Investment,  JTEPA 
90 Article 90(2) ของ JTEPA ระบุให Article 109 “shall apply to measures by a Party relating to investors of the other Party and their investments in financial services 
sector…” 
91 Article 11(2) Temporary Safeguard Measures, AKFTA 
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5.2 ประเทศอินเดีย 
ประเทศอินเดีย เริ่มจัดทํา FTA ครั้งแรกเม่ือป 1998 โดยทํา Limited FTAs กับประเทศศรีลังกา และ 

Preferential Trade Agreements (tariff concession schemes) กับประเทศตางๆ เชน ประเทศอัฟกานิสถาน 
ประเทศเนปาล สาธารณรัฐชิลี และ กลุม Mercosur92 ตอมาในป 2005 อินเดียไดลงนามใน Comprehensive 
FTAs (Comprehensive Economic Cooperation Agreement: CECA) ฉบับแรกกับสาธารณรัฐสิงคโปร ซ่ึง
เปนความตกลงชนิดเดียวกับ Comprehensive Economic Partnership Agreement (CEPA)93 ปจจุบัน อินเดียมี 
FTAs ท่ีมีผลบังคับใชแลว จํานวน  6 ฉบับ94  

 สิทธิการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายของอินเดียอยูภายใตการกํากับดูแลของธนาคารกลางอินเดีย 
(Reserve Bank of India: RBI) ซ่ึงใหความสําคัญกับการดําเนินนโยบายควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายขาเขา95 
เห็นไดจากการกําหนดใหการทําธุรกรรมบางประเภทผานบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายตองขอ
อนุญาตจาก RBI กอน96 โดยเฉพาะอยางยิ่งในบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายจะตองอยูในระดับท่ีเหมาะสม เพ่ือลด
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และมีการใช macro-prudential เพ่ือปองกันการกอตัวของภาวะฟองสบูของ
ราคาสินทรัพย97  

 ในอดีต อินเดียมีระบบการควบคุมท่ีซับซอน เนื่องจากผูกําหนดนโยบายตองการอํานาจในการใช
นโยบายในหลายสถานการณ โดยไมคํานึงถึงนักลงทุนตางชาติมากนัก จึงมีการออกกฎเกณฑท่ีคอนขาง 
ซับซอน ยากตอการตีความและคาดเดา เชน หามทําธุรกรรมเกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายบางประเภท หรือออก
กฎระเบียบท่ีเขมงวด98 เม่ือป 1973 อินเดียบังคับใช Foreign Exchange Regulation Act, 1973 (FERA) 
เนื่องจากขณะนั้นอินเดียมีระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศต่ํา ประกอบกับรัฐบาลมีความกังวลเกี่ยวกับ
อัตราแลกเปล่ียน จึงมีการใช FERA เปนกฎหมายควบคุมบัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย (capital account) ท่ีเขมงวด 
โดยบังคับใหเงินตราตางประเทศของผูมีถ่ินท่ีอยูในประเทศอินเดีย (residents) ถือเปนทรัพยสินของรัฐบาล
อินเดีย และหามการทําธุรกรรมทางการเงิน (financial transactions) กับผูมีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ เวนแตไดรับ

                                                        
92 Mercosur (ในภาษาสเปน คือ Mercado Común del Sur) หรือ ตลาดรวมอเมริกาใตตอนลาง (Southern Common Market) ประกอบดวยสมาชิก 4 ประเทศ ไดแก อารเจนตินา 
บราซิล ปารากวัย และอุรุกวัย  และขณะน้ีมีสมาชิกสมทบ คือ ชิลี เปรู และโคลัมเบีย โดยมีวัตถุประสงคหลักในการเปดเสรีทางการคาในภูมิภาค, ขอมูลจากกรมเจรจาการคา
ระหวางประเทศ, กระทรวงพาณิชย 
93 India, Negotiation, bilateral.org, http://www.bilaterals.org/spip.php?rubrique88, 16 August 2010 
94 Agreement already concluded, Trade Agreements, International Trade, Department of Commerce, Ministry of Commerce & Industry, Government of India, 
http://commerce.nic.in/trade/international_ta.asp?id=2&trade=i, 16 August 2010 
95 DBS Group Research, India: RBI’s stance on capital controls, Economics, 30 November 2009, https://www.dbsvresearch.com/Research%5Cdbs%5Cresearch.nsf/% 
28vwAllDocs%29/B1B6647279EE75284825767E00221F00/$FILE/IN_capital%20controls_30Nov09.pdf, 19 August 2010, p.1 
96Ernst&Young Pvt Ltd., Foreign Exchange Policy, Foreign exchange controls, Investment climate and foreign trade, Doing business in India, 
http://www.indembassy.co.il/Additional%20files/Doing%20Business%20in%20India.pdf, 20 August 2010, p.51 
97 DBS Group Research, India: RBI’s stance on capital controls, Economics, 30 November 2009, DBS Group Research, India: RBI’s stance on capital controls, 
Economics, 30 November 2009, https://www.dbsvresearch.com/Research%5Cdbs%5Cresearch.nsf/%28vw AllDocs%29/B1B6647279EE75284825767E00221F00/$ 
FILE/IN_capital%20controls_30Nov09.pdf, 19 August 2010, p.1  
98 V. Umakanth, Legal Risk and Financial Sector; Capital Controls, November 3, 2009, Indian Corporate Law, http://indiacorplaw.blogspot.com/2009/11/legal-risks-and-
financial-sector.html, 19 August 2000 
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อนุญาตจากธนาคารกลาง การกระทําท่ีฝาฝน FERA ถือเปนการกระทําความผิดทางอาญาและมีโทษจําคุก 
เนื่องจาก FERA มีขอบังคับท่ีเขมงวดมาก จึงทําให FERA กลายเปนเครื่องมือทางการเมืองในท่ีสุด99  

 ตอมาในชวงป 1990 มีกระแสการเปดเสรีมากขึ้นและระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพ่ิมสูงขึ้น 
โดยเฉพาะอยางยิ่งภายหลังวิกฤติดุลการชําระเงินของอินเดียในป 1991 รัฐบาลอินเดียจึงปรับปรุงและผอน
คลายการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน เพ่ือการพัฒนาตลาดเงินตราตางประเทศ โดยในป 2000 มีการบังคับใช 
Foreign Exchange Management Act, 1999 (FEMA) แทน FERA ฉบับเดิม100 และใช FEMA เปนกฎหมาย
ควบคุมการทําธุรกรรมทางการเงินเรื่อยมาจนถึงปจจุบัน FEMA มีวัตถุประสงคหลัก เพ่ือชวยอํานวยความ
สะดวกแกการคาระหวางประเทศ การชําระเงิน และเพ่ือสงเสริมการพัฒนาตลาดการเงินท่ีม่ันคงของอินเดีย101 
โดยการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ รักษาเสถียรภาพคาเงินรูป กําหนดหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติ
ในการทําธุรกรรมผานบัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย และการทําธุรกรรมของผูมีถ่ินท่ีอยูในประเทศ (person resident 
in India) และธุรกรรมกับผูมีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ (person resident outside India)102  

 การศึกษาในสวนนี้จะมุงวิเคราะหความตกลง FTAs ของอินเดีย จํานวน 2 ฉบับ ไดแก ความตกลงดาน
ความรวมมือทางเศรษฐกิจระหวางอินเดียกับสาธารณรัฐสิงคโปร103 (Comprehensive Economic Cooperation 
Agreement between the Republic of India and the Republic of Singapore: India-Singapore CECA) และ 
ความตกลงหุนสวนเศรษฐกิจระหวางประเทศอินเดียกับสาธารณรัฐเกาหลี104 (Comprehensive Economic 
Partnership Agreement between India and Korea: India-Korea CEPA) สําหรับสิทธิในการดําเนินนโยบาย
เงินทุนเคล่ือนยายใน FTAs ของอินเดีย ตองพิจารณาจากพันธกรณีตามขอบทการโอน ประกอบกับขอบทท่ี 
ใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายท่ีขัดกับพันธกรณีได เชน ขอบทมาตรการปกปอง
ดุลการชําระเงิน คําจํากัดความ ขอยกเวนท่ัวไป ขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง ขอสงวน และ FEMA  

 5.2.1 พันธกรณีตามขอบทการโอน 
ขอบทการโอน (Free Transfer) ในความตกลง FTAs ของอินเดียนั้น อยูในขอบท “Repatriation”105 

ซ่ึงใหสิทธินักลงทุนโอนเงินลงทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนไดโดยเสรี แตไมไดระบุวาใหสิทธิโอน
เงินทุนเคล่ือนยายขาเขาหรือขาออก ความตกลงระบุไวเพียงวาใหโอนไดโดยใชสกุลเงินตราท่ีใชไดโดยเสรี 
(freely useable currency) ตามคําจํากัดความของ IMF ตามอัตราแลกเปล่ียน ณ วันท่ีมีการโอน  

                                                        
99 Gautam Nayak, Chartered Accountant, FERA To FEMA, June 13, 2000,  http://www.valuenotes.com/misc/pressfera.asp?ArtCd=18084, 19 August 2010 
100 ความแตกตางที่สําคัญระหวาง FERA และ FEMA คือ การกระทําใดๆ ที่ฝาฝน FEMA ไมถือเปนการกระทําความผิดอาญา ไมมีโทษจําคุก มีเพียงโทษทางแพง เชน การ
ปรับ ใหกระทําการใดหรือไมกระทําการใด เปนตน 
101 FEMA, Introduction 
102 Gautam Nayak, Chartered Accountant, FERA To FEMA, June 13, 2000,  http://www.valuenotes.com/misc/pressfera.asp?ArtCd=18084, 19 August 2010  
103 ลงนามเมื่อวันที่ 29 มิถุนายน 2005 มีลักษณะเปนความตกลงเดียวที่รวมทั้งการเปดเสรีดานสินคา บริการและการลงทุนไวในความตกลงเดียว 
104 ลงนามเมื่อวันที่ 7 สิงหาคม 2009 
105 ขอบทการโอนของ India-Singapore CECA อยูใน Article 6.6 (2) Repatriation และ India-Korea CEPA อยูใน Article 10.10 Transfers 
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อยางไรก็ตาม ขอบทนี้ยังใหสิทธิประเทศภาคีในการยับยั้งการโอนดังกลาวไดอยางเปนธรรม 
ไมแบงแยก หากเปนการใชสิทธิโดยสุจริตตามกฎหมายไดในบางกรณี ตามท่ีมีใน FTAs อ่ืนๆ ท่ัวไป แตใน 
FTAs ของอินเดียยังใหสิทธิในการโอนทรัพยสินบางอยางท่ีแตกตางจาก FTAs ท่ัวไป106 ไดแก สิทธิในการโอน
เงินประกันสังคม (social security) เงินบํานาญ (public retirement or statutory savings schemes) รวมถึง เงินใน
กองทุนสํารองเล้ียงชีพ (provident funds) เงินบําเหน็จเพ่ือการเกษียณ (retirement gratuity programmes) และ 
เงินประกนัการจางงาน (employees insurance programmes)  

 5.2.2 ขอบทที่ใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยาย 
 แมวาความตกลง FTAs ของอินเดียจะใหสิทธิประเทศภาคีโอนเงินท่ีเกี่ยวกับการลงทุนไดโดยเสรี 
บริบทของความตกลงฯ ยังมี policy space ใหภาคีสามารถดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย และยังใหสิทธิใน
การใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาคและระบบการเงิน โดยมีการระบุรายละเอียดและ
เง่ือนไขไวในขอบทของความตกลงฯ ซ่ึงสามารถแยกไดเปน 4 แบบ ไดแก BOP Safeguard, Safeguard for 
difficulties caused by capital movements, Prudential Measures และ สิทธิในการใชมาตรการเพ่ือปกปอง
ผลประโยชนดานความม่ันคง (Security Exceptions หรือ Exceptions) 

 BOP Safeguard 

สิทธิในการใช BOP Safeguard ใน FTAs ของอินเดีย ท้ังในภาคบริการและการลงทุน เปนการให
สิทธิประเทศภาคีในการออกหรือคงไวซ่ึงมาตรการ (measures107 หรือ restrictions)108 เกี่ยวกับการชําระเงิน
หรือการโอนเกี่ยวกับการลงทุนท่ีเปนเงินทุนเคล่ือนยายขาออก ซ่ึงขอบท BOP Safeguard ของอินเดียนั้นไมมี
รูปแบบการจัดทําเฉพาะ เห็นไดจากการระบุ BOP Safeguard แยกเปนขอบทเดี่ยว เชน ในขอบทท่ี 6.7 (1) 
Restrictions to Safeguard the Balance of Payments ภายใต India-Singapore CECA หรือเปนเพียงสวนหนึ่งใน
ขอบทท่ี 10.11 Temporary Safeguard Measures ภายใต India-Korea CEPA ซ่ึงเปนการจัดทําขอบทตาม
รูปแบบของ FTAs ของเกาหลีใต 

 Safeguard for difficulties caused by capital movements  
สิทธิในการใช Safeguard นี้ ภายใต FTAs ของ อินเดียนั้นเปนการใหสิทธิประเทศภาคีในการออก

หรือคงไวซ่ึงการทํามาตรการเกี่ยวกับธุรกรรมเคล่ือนยายเงินทุนขามพรมแดน (cross-border capital 
transactions) ท้ังขาเขาและขาออก ตามแนวทางท่ีไดมีการเจรจาจัดทําราง MAI109 ซ่ึงปรากฏการใหสิทธิทํา 

                                                        
106 Article 6.6 (2) (e) Repatriation, India-Singapore CECA 
107 Article 10.11 Temporary Safeguard Measures, Section B: Investment, Chapter Ten Investment, India-Korea CEPA 
108 Article 6.7 Restrictions to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 6 Investment, India-Singapore CECA 
109 Article 10.11 (1)(a)(b) Temporary Safeguard Measures, Section B: Investment, Chapter Ten Investment India-Korea CEPA 



 

 

36 

Safeguard นี้ เฉพาะใน ขอบทท่ี 10.11 ยอหนาท่ี 1(b) Temporary Safeguard Measures ภายใต India-Korea 
CEPA เทานั้น 

อยางไรก็ดี การใชสิทธิในการดําเนินมาตรการดังกลาวจะตองอยูภายใตเง่ือนไขท่ีวา ตองเปนธรรม 
ไมเลือกปฏิบัติ มีความจําเปน ใชเพียงช่ัวคราว และเลิกใชเม่ือสถานการณดีขึ้น110 หรือ ไมเกินระยะเวลาขั้นต่ํา
ท่ีกําหนด (“…not exceed a minimum period required…”)111 โดยประเทศผูใชมาตรการจะตองหลีกเล่ียงท่ีจะ
กอใหเกิดความเสียหายโดยไมจําเปนตอผลประโยชนเชิงพาณิชย เศรษฐกิจและการเงินของภาคี ภายใตหลัก
ของการประติบัติเยี่ยงคนชาติ (NT) และตองเปนมาตรการท่ีสอดคลองกับขอตกลงวาดวย IMF โดยประเทศ
ผูใชมาตรการจะตองแจงใหภาคีอีกฝายทราบทันทีเม่ือเริ่มใชมาตรการ หรือมีการเปล่ียนแปลงใดๆ และตองจดั
ใหมีการปรึกษาหารือ เกี่ยวกับการออกมาตรการดังกลาว 

ขอสังเกต: 
 ความตกลง FTAs ของอินเดียมีการกําหนดความหมายของคําวา “มาตรการ” (measure) ภายใตความตกลงนี้  
ในขอบทคําจํากัดความท่ัวไป (Definitions) ซึ่งสามารถบังคับใชไดกับทุกขอบทของความตกลงฯ  
 อินเดียกําหนดให “มาตรการ” หมายถึง มาตรการใดๆ ของภาคี ไมวาโดยกฎหมาย ขอบังคับ กฎ ข้ันตอน การตัดสิน 
การบริหาร หรือการใดๆ รวมถึงมาตรการของ รัฐบาลกลาง รัฐบาลทองถิ่นหรือหนวยงานท่ีมีอํานาจ หรือ มาตรการที่เปนการ
ใชอํานาจของหนวยงานท่ีไมใชภาครัฐแตเปนตัวแทนรัฐบาลกลาง รัฐบาลทองถิ่น หรือหนวยงานท่ีมีอํานาจ112 
  

 Prudential Measures 

  แมวาความตกลง FTAs อินเดียมีการใหสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายในหลายขอบท
ขางตน ความตกลงฯ ของอินเดียยังมีการใหสิทธิประเทศภาคีใช Prudential Measures ซ่ึงมีถอยคําและ
รายละเอียดคลายกับใน Annex on Financial Services ภายใต GATS โดยระบุรายละเอียดไวในภาคผนวก เรื่อง 
การบริการทางการเงินภายใตหัวขอ Domestic Regulation เพ่ือใหสิทธิประเทศภาคีในการออกหรือคงไวซ่ึง 
measures for prudential reasons ท่ีอาจไมสอดคลองกับพันธกรณีของความตกลงได เพ่ือรักษาเสถียรภาพของ
ระบบการเงิน แตหามมิใหใชมาตรการนี้เพ่ือหลีกเล่ียงขอผูกพันหรือขอบังคับของภาคีภายใตขอบทดังกลาว113  

 

 

                                                        
110 India-Korea CEPA, Article 10.11 (3) 
111 Article 10.11 (3) “…not exceed a minimum period required…,” India-Korea CEPA 
112 India-Singapore CECA อยูใน Article 6.1 (7) Definitions คําวา “Measure” และ India-Korea CEPA อยูใน Article 1.3 Definitions คําวา “Measures” และ “Measures by Parties” 
113 (2)(a) Domestic Regulations, Annex 7C Financial Services, India-Singapore FTA; (2)(a) Domestic Regulations, Annex 6-C Financial Services, India-Korea FTA 
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 สิทธิในการใชมาตรการเพ่ือปกปองผลประโยชนทางเศรษฐกิจและความม่ันคง (Security 
Exceptions หรือ Exceptions) 

 นอกจากการใหสิทธิในการใช BOP Safeguard, Safeguard for difficulties caused by capital movements 
และ Prudential Measures เหมือน FTAs ท่ัวไปแลว FTAs ของอินเดียยังมีการขยายขอบเขตการใชสิทธิในการ
ดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายใหกวางขึ้น โดยการใหสิทธิประเทศภาคีในการทํามาตรการเพ่ือปกปอง
ผลประโยชนทางเศรษฐกิจ และความม่ันคงของประเทศ โดยถือเปนการใชสิทธิภายใต ขอยกเวนเพ่ือความ
ม่ันคง (Security Exceptions)114 หรือ ขอยกเวน (Exceptions)115 ซ่ึงประเทศภาคีไมจําเปนตองใหความ
คุมครองสิทธิของนักลงทุนท่ีเปนวิสาหกิจของประเทศภาคีอีกฝายหนึ่ง ในกรณีท่ีประเทศภาคีมีการออกหรือ
คงไว ซ่ึงมาตรการดังกลาวตามกฎหมายหรือขอบังคับภายในประเทศท่ีอาจไมสอดคลองกับพันธกรณี เม่ือมี
ความจําเปนตองทําเพ่ือปกปองผลประโยชนดานความม่ันคง (essential security interest) ของประเทศ116  

อยางไรก็ดี เพ่ือยืนยันความเขาใจท่ีตรงกันของประเทศภาคคีวามตกลง FTAs ของอินเดียจึงมีการระบุ
การตีความของขอยกเวนนี้ในประเด็นตางๆ ไวใน 3 ภาคผนวกของบทลงทุน ไดแก ภาคผนวกวาดวยการ
เวนคืน (Expropriation Annex) ภาคผนวกวาดวยขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง (Security Exception Annex) และ
ภาคผนวกวาดวยการไมใหตัดสินขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง (Non-justiciability of Security Exceptions Annex) 

 ภาคผนวกวาดวยการเวนคืน (Expropriation Annex) มีสาระสําคัญวา การดําเนินมาตรการ
ควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายของรัฐบาลท่ีสงผลกระทบทางเศรษฐกิจ แมเปนการกระทําหนึ่งหรือการกระทํา
หลายครั้งตอเนื่องกัน ซ่ึงมีผลกระทบในดานลบตอมูลคาทางเศรษฐกิจของการลงทุน ปจจัยนี้เพียงอยางเดียว 
ไมถือวาเปนการเวนคืนทางออม (indirect expropriation)117 

 ภาคผนวกวาดวยขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง (Security Exception Annex) มีสาระสําคัญวา 
ประเทศภาคอีาจสามารถใชมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายภายใตขอบทขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง เพ่ือ
ปกปองผลประโยชนดานความม่ันคง (essential security interest) ของประเทศตนได โดยมีเง่ือนไขวา 
มาตรการนั้นตองเปนธรรม ไมแบงแยก และเปนไปตามกฎหมายหรือขอบังคับภายในของประเทศภาคี โดย
ระบุรายละเอียดสําหรับแตละภาคีไว สําหรับอินเดียใหเปนไปตาม Foreign Exchange Management Act, 1999 
(FEMA) และยังใหสิทธิประเทศภาคีในการขอใหอินเดียเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับมาตรการดังกลาวได 118  

                                                        
114 India-Singapore CECA, Chapter 6 Investment, Article 6.12 (2) ประกอบกับ Annex 4 Security Exceptions for Investment 
115 India-Korea CEPA, Article 10.18 (2)(d) ประกอบกับ Annex 10-B Security Exceptions for Investment และ Annex 10-C Non Justiciability of Security Exceptions 
116 India-Singapore CECA, Article 10.18 Exceptions (2)(d) และ India-Korea CEPA, Article 6.12 Security Exceptions (2) 
117 India-Singapore CECA, Annex 3 (d)(i) Expropriation และ India-Korea CEPA, Annex 10-A (3)(i) Expropriation 
118 India-Singapore CECA, Security Exceptions for Investment (Annex 4) และ India-Korea CEPA, Annex 10-B Security Exceptions for Investment 
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 ภาคผนวกวาดวยการไมใหตัดสินขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง (Non-justiciability of Security 
Exceptions Annex) มีสาระสําคัญวา ในกรณีท่ีมีการยื่นขอพิพาทตออนุญาโตตุลาการเนื่องดวยการใชมาตรการ
ควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายภายใตขอบทขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง และผูถูกรองแกตางวา มีสิทธิดําเนินมาตรการ
ดังกลาวภายใตขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง ดังนี้ ผูถูกรอง (ผูใชมาตรการ) ไมจําเปนตองเปดเผยเหตุผลหรือ
ขอเท็จจริงใดๆ ท่ีใชประกอบการตัดสินใจใชมาตรการเพ่ือความม่ันคงนั้น เนื่องจากอนุญาโตตุลาการไมมี
อํานาจพิจารณาในปญหาขอเท็จจริงนั้น แตความตกลงฯ ก็ยังคงใหสิทธิอนุญาโตตุลาการในการพิจารณา
ประเด็นการเรียกรองคาเสียหายและ/หรือคาชดเชย จากการใชมาตรการภายใตขอบทขอยกเวนเพ่ือความม่ันคง 
หรือมาตรการท่ีขัดกับขอบทนั้น119 

BOX 4: ขอควรระวัง 
 การพิจารณาสิทธิในการใชมาตรการเพื่อปกปองผลประโยชนทางเศรษฐกิจและความม่ันคง (Security Exceptions 
หรือ Exceptions) ใน FTAs ของอินเดียนั้น จําเปนตองพิจารณาบริบทหลักท่ีเปนขอยกเวนของความตกลง และบริบทรองท่ี
เปนการตีความในภาคผนวกควบคูกันเสมอ เพื่อความชัดเจนในการพิจารณาสิทธิของภาคีในการใชมาตรการนั้น 

อนึ่ง เพื่อความชัดเจนยิ่งข้ึน อาจตองพิจารณาไปถึงรายละเอียดของกฎหมายการจัดการอัตราแลกเปลี่ยนของอินเดีย 
หรือ FEMA ซึ่งเปนกฎหมายท่ีมีความสําคัญและเปน policy space ของอินเดียภายใตความตกลงฯ ดวย  

 

5.3 ประเทศชิล ี
 ประเทศชิลี (ชิลี) เปนประเทศในกลุมลาตินอเมริกาท่ีมีการจัดทําความตกลงดานการลงทุนแบบ 
ทวิภาคีมากท่ีสุด โดยเม่ือป 1996 ชิลีเริ่มจัดทํา Comprehensive FTA เปนครั้งแรกกับประเทศแคนาดา120 และ
ตอมาไดลงนามใน FTAs กับหลายประเทศท่ัวโลก เชน สหรัฐอเมริกา จีน เกาหลีใต ญี่ปุน เม็กซิโก ปานามา 
กลุมประเทศอเมริกากลาง และ สมาคมการคาเสรีแหงยุโรป  (The European Free Trade Association : EFTA)121  
นอกจากนั้น ในป 2002 ชิลียังไดจัดทํา Economic Association Agreements กับ สหภาพยุโรป (EU) ในป 2005 
ไดจัดทําความตกลงแบบ 4 ฝาย (a four-way deal) กับประเทศแถบมหาสมุทรแปซิฟก ท่ีเรียกวา “P4” มี บรูไน 
นิวซีแลนด และสิงคโปร เปนภาคี นอกจากนั้น ไดจัดทํา Partial Preferential Agreements กับ อารเจนตินา 
โบลิเวีย โคลัมเบีย เอกวาดอร อินเดีย เปรู และ เวเนซุเอลา ลาสุดเม่ือป 2008 ชิลีลงนามใน FTAs กับ ออสเตรเลีย 
และโคลัมเบีย122 ปจจุบัน ชิลีมีความตกลง FTAs ดานการลงทุนท่ีมีผลบังคับใชแลว จํานวน 22 ฉบับ123  

                                                        
119 India-Singapore CECA, Non-justiciability of Security Exceptions (Annex 5) ระบุวาจะตองเปนมาตรการที่ขัดขอยกเวนเพื่อความมั่นคง แต India-Korea CEPA, Annex 
10-C Non Justiciability of Security Exceptions ระบุเพียงมาตรการภายใตขอยกเวนเพื่อความมั่นคง 
120 Canada-Chile Free Trade Agreement (CCFTA) ลงนามวันที่ 5 ธันวาคม 1996 และบังคับใชวันที่ 5 กรกฎาคม 1997, Foreign Affairs and International Trade Canada, 
http://www.international.gc.ca/trade-agreements-accords-commerciaux/agr-acc/chile-chili/index.aspx, 23 August 2010  
121 The European Free Trade Association (EFTA) กอตั้งขึ้นในป 1960 ประกอบดวยประเทศสมาชิกจํานวน 4 ประเทศ ไดแก ประเทศไอรแลนด ประเทศลิกเตนสไตน 
ประเทศนอรเวย และประเทศสวิสเซอรแลนด 
122 Chile, Bilatrals.org, http://www.bilaterals.org/spip.php?rubrique130, 23 August 2010 
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 กองทุนการเงินระหวางประเทศไดประเมินระบบการเงินและธนาคารของชิลีวาเปนระบบการเงินท่ีมี
ขนาดใหญและมีความหลากหลาย รวมท้ังมีความยืดหยุนและความพรอมตอผลกระทบจากปจจัยภายนอก อัน
เนื่องมาจากนโยบายการเงิน การคลัง ท่ีมีประสิทธิภาพ และการปรับรวมเขากับระบบการเงินระหวางประเทศ
ไดเปนอยางดี124 เห็นไดจากการแกปญหาภาวะเงินทุนไหลเขาระยะส้ันในชวงป 1990 ไดอยางมี
ประสิทธิภาพ125  

 สําหรับสิทธิในการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย (capital controls regime) ของชิลีอยูภายใตการกํากับ
ดูแลของธนาคารกลางชิลี (Central Bank of Chile) ซ่ึงเปนหนวยงานท่ีมีความสําคัญมากในการดําเนิน
นโยบายการเงินและดูแลอัตราแลกเปล่ียน โดยใน Article 97 ของ Chapter XII ภายใตรัฐธรรมนูญของชิลี 
(Constitution of the Republic of Chile) ประกอบ Law 18.840 ภายใต Constitutional Organic Law of the 
Central Bank of Chile หรือ Basic Constitutional Law of the Central Bank of Chile ไดบัญญัติให ธนาคาร
กลางชิลีมีความเปนอิสระจากการเมืองและหนวยงานราชการอ่ืน126 และยังบัญญัติอํานาจของธนาคารกลาง
ไวอยางชัดเจน127 จะเห็นไดวา ชิลีใหความสําคัญกับความเปนอิสระของธนาคารกลางมาก  

การดําเนินมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายของชิลี มีธนาคารกลางชิลีกําหนดหลักเกณฑ ขั้นตอน 
และวิธีปฏิบัติของนักลงทุนตางชาติและธนาคารท่ีตองการโอนเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาท่ีเปนการลงทุนทางตรง
ไวใน Chapter XIV Regulations Applicable to Credits, Deposits, Investments, and Capital Contributions from 
Abroad ภายใต Compendium of Foreign Exchange Regulations (CFER) ของธนาคารกลาง128  ซ่ึงมีวัตถุประสงค
เพ่ือควบคุมดูแลการลงทุนของชาวตางชาติในชิลี โดยระบุถึงกฎเกณฑเกี่ยวกับ การลงทุน รวมท้ังเงินลงทุน 
(capital contributions) โดยธนาคารกลางไมอาจปฏิเสธการลงทุนของชาวตางชาติได แตสามารถกําหนด
หลักเกณฑและเง่ือนไขตามแนวนโยบายการเงินเกี่ยวกับการโอนเงินทุนเคล่ือนยายไดท้ังขาเขาและขาออก129  

 ดานนโยบายการจัดทําความตกลง FTAs ของชิลี ในป 2010 ใหความสําคัญกับการกระชับและขยาย
ความสัมพันธกับประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก เนื่องจากเปนภูมิภาคท่ีมีบทบาทสูงและยังมีโอกาสทาง
การคาอีกมาก โดยยังคงมีนโยบายดานการจัดทํา FTAs กับตางประเทศตอไป130  

                                                                                                                                                                             
123 Trade Agreements in Force, Information on Chile, Countries, Foreign Trade information System, Organization of American States, http://www.sice.oas.org/ctyindex/ 
CHL/CHLAgreements_e.asp#Inforce, 25 August 2010 
124 ภาพรวมระบบการเงินและธนาคารของชิลี, ศูนยบริการขอมูลธุรกิจ สถานเอกอัครราชทูต ณ กรุงซันติอาโก ชิลี, 
 http://www.thaibizchile.org/index.php?lay=show&ac=article&Id=538969925&Ntype=23, 20 August 2010 
125 เกษมสันต ทองศิริ และ อภิสิทธิ์ เปยมเวโรจนกุล, กรณีศึกษา: ประเทศชิล,ี การควบคุมการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันในลาตินอเมริกาและบทเรียนสําหรับประเทศกําลัง
พัฒนา, http://www.econ.tu.ac.th/doc/article/fulltext/94.pdf, 24 August 2010 
126 José De Gregorio,  Autonomy of the Central Bank of Chile, 20 years on, http://www.bis.org/review/r091204c.pdf, 31 August 2010 
127 Its new institutional framework, Functions of the Central Bank of Chile, Banco Central de Chile, http://www.bcentral.cl/eng/about/functions/03.htm, 23 August 2010 
128 Chapter XIV Regulations Applicable to Credits, Deposits, investments, and Capital Contributions from Abroad, Compendium of Foreign Exchange Regulations, Norms 
and Regulations, Banco Central de Chile, http://www.bcentral.cl/eng/norms-regulations/foreign-exchange/compendium.htm, 23 August 2010 
129 Chilean High Level Study Group, 3.c.i. Treatment of Foreign Investment, 3.c Foreign Investment Regimes, Main Features of Standards and Technical Regulations, 
Standards, Technical Regulations and Conformity Assessment Procedures in Chile, Chile-Thailand Joint Study Group on the Feasibility of an FTA Executive Summary 
And Final Report, Santiago de Chile, July 2006, p. 77 
130 สคร. ณ กรุงซานติอาโก, ทิศทางเศรษฐกิจและตลาดของชิลี ลูทางการคาของไทย, 31 มีนาคม 2553,  www.depthai.go.th/DEP/DOC/53/53002636.doc, 23 August 2010 
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 การศึกษาในสวนนี้ มุงวิเคราะหความตกลงดานการลงทุนของชิลีกับประเทศภาค ีจํานวน 5 ฉบับ โดย
เนนวิเคราะหจุดเดนในความตกลงดานความรวมมือทางเศรษฐกิจระหวางญี่ปุนกับชิลี (Japan-Chile Economic 
Partnership Agreement: Japan-Chile EPA) ความตกลงการคาเสรีระหวางออสเตรเลียกับชิลี (Australia-Chile 
Free Trade Agreement: Australia-Chile FTA) ความตกลงการคาเสรีระหวางสมาคมการคาเสรีแหงยุโรปกับ
ชิลี (EFTA-Chile Free Tread Agreement: EFTA-Chile FTA) ความตกลงการคาเสรีระหวางสหภาพยุโรปกับ
ชิลี (Agreement establishing an Association between the European Community and its Member States, of the 
one part, and the Republic of Chile, of the othe parts: EU-Chile FTA) และ ความตกลงการคาเสรีระหวาง
สหรัฐอเมริกากับชิลี (United States-Chile Free Trade Agreement: U.S.-Chile FTA) รูปแบบการจัดทําความ 
ตกลง FTAs ของชิลี เปนแบบ Comprehensive Agreements ซ่ึงรวมความตกลงดานการคาสินคา การคาบริการ 
และการลงทุนไวในความตกลงเดียว สําหรับสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายใน FTAs ของชิลี 
ตองพิจารณาจากพันธกรณีภายใตขอบทการโอน ประกอบกับขอบทท่ีใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบาย
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีขัดกับพันธกรณีได เชน ขอบทมาตรการปกปองดุลการชําระเงิน ขอยกเวนท่ัวไป และ 
ขอสงวน โดยเฉพาะอยางยิ่งขอบทท่ีสงวนสิทธิของธนาคารกลางไวอยางชัดเจน ซ่ึงเปนลักษณะเฉพาะใน 
FTAs ของชิลี 

 5.3.1 พันธกรณีตามขอบทการโอน 
 ขอบทการโอน (Transfers) ในความตกลง FTAs ของชิลีนั้นมีลักษณะคลายกับขอบทการโอนของ 
FTAs ท่ัวไป ซ่ึงมักจะอยูในบทลงทุนหรือในกรณีท่ีไมมีบทลงทุน เชน ใน EFTA-Chile FTA จะอยูในบท
การคาบริการและการจัดตั้ง (Trade in Services and Establishment Chapter) และใน EU-Chile FTA131 จะอยูใน 
บทการคาบริการทางการเงิน เปนตน 

 ซ่ึงหากอยูในบทลงทุน ขอบทนี้จะใหสิทธินักลงทุนทําการโอนท่ีเกี่ยวเนื่องกับการลงทุน โดยระบุให
สิทธิโอนเงินทุนเคล่ือนยายท้ังขาเขาและขาออก132 โดยใชสกุลเงินตราท่ีใชไดโดยเสรี (freely useable 
currency) ตามคําจํากัดความของ IMF133 ตามอัตราแลกเปล่ียน ณ วันท่ีมีการโอน อยางไรก็ตาม ขอบทนี้ยังให
สิทธิประเทศภาคีในการทําใหการโอนลาชาลงหรือยับยั้งการโอนดังกลาวไดอยางเปนธรรมไมแบงแยก หาก
เปนการใชสิทธิโดยสุจริตตามกฎหมายไดในบางกรณ ีตามท่ีมีใน FTAs อ่ืนๆ ท่ัวไป นอกจากนั้น ยังมีการระบุ
ใหขอบทการโอนนี้ขึ้นอยูกับขอสงวนอีกดวย134  

 สําหรับความตกลงท่ีไมมีบทลงทุน เชน ใน EFTA-Chile FTA และ EU-Chile FTA มีการใหสิทธิการ
โอนโดยเสรีในรูปแบบของการใหสิทธิแบบเฉพาะตามประเภทของบัญชีระหวางประเทศ โดยระบุเปนรายขอ

                                                        
131 EU-Chile FTA หมายถึง EU-Chile Association Agreement 
132 Article 81 Transfers, Section 1 Investment, Chapter 8 investment,  Japan-Chile EPA 
133 Article 105 (1)(d) Definitions, Section 3 Definitions, Chapter 8 investment,  Japan-Chile EPA 
134 Article 81 (4) Transfers, Section 1 Investment, Chapter 8 investment,  Japan-Chile EPA 
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บท ไดแก ขอบทบัญชีเดินสะพัด และขอบทบัญชีเงินทุนการโอนผานบัญชีเดินสะพัดระหวางประเทศภาคีนั้น
ใหโอนไดโดยใชสกุลเงินตราท่ีใชไดโดยเสรตีามขอกําหนดของ IMF โดยไมไดระบุรายการทรัพยสินเหมือน
ขอบทการโอนท่ัวไป135 สําหรับการโอนผานบัญชีเงินทุนนั้นจะตองเปนกรณีท่ีเกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายใน
ดุลการชําระเงิน เทานั้นท่ีอนุญาตใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีเกี่ยวกับการลงทุนทางตรงไดโดยเสรี ท้ังนี้ ตอง
เปนไปตามกฎหมายภายในของประเทศเจาบาน และจะตองเปนการลงทุนท่ีจัดตั้งตามท่ีกําหนดไวในบทการคา
บริการและการจัดตั้งและใหรวมถึงการชําระหนี้ หรือการโอนเงินทุนดังกลาวและประโยชนใดๆ จากการลงทุน
นั้น136 โดยไมไดระบุรายการทรัพยสินเหมือนขอบทการโอนท่ัวไป นอกจากนั้น ขอบทท้ังสองนี้ไมมีการระบุ
ขอยกเวนหามโอนอีกดวย  

 5.3.2 ขอบทที่ใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยาย 
 บริบทของความตกลง FTAs ของชิลี มีการกําหนด policy space ใหภาคีสามารถดําเนินนโยบาย
เงินทุนเคล่ือนยายได และยังใหสิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาคและระบบ
การเงิน โดยมีการระบุรายละเอียดและเง่ือนไขไวในขอบทของความตกลงฯ ซ่ึงสามารถแยกไดเปน 4 แบบ 
ไดแก BOP Safeguard, Safeguard for difficulties caused by capital movements, Prudential Measures และ 
สิทธิพิเศษของธนาคารกลาง 

 BOP Safeguard 

ความตกลงฯ ของชิลีมีการสงวนสิทธิของประเทศภาคีในการใช BOP Safeguard ไดโดยการออก
หรือคงไวซ่ึงมาตรการ (restrictive measures)137 ท่ีเกี่ยวกับการชําระเงินและเงินทุนเคล่ือนยายขาออก ท้ังใน
การคาสินคา และ/หรือ การคาบริการ ท่ีเกี่ยวกับการลงทุนทางตรง โดยไมขัดกับเง่ือนไขภายใตองคการ
การคาโลก (WTO)138 โดยประเทศเจาบานจะมีสิทธิตามท่ีระบุไวในบริบทแยกจากขอบทการโอน เห็นไดจาก
การท่ี FTAs ของชิลีจะระบุขอบทนี้ไวในบทขอยกเวน (Exceptions139 / General Provisions and Exceptions140/ 
General Exceptions141/ Exceptions in the Area of Trade142) ซ่ึงสามารถใชไดกับความตกลงท้ังฉบับ นอกจากนั้น 
ชิลียังมีการใหสิทธิใช BOP Safeguard ในบทลงทุนใน FTAs บางฉบับ เชน ใน  Japan-Chile EPA 

 
                                                        
135 Article 39 Current Account, Section II Establishment, Chapter III Trade in Services and Establishment, EFTA-Chile FTA  และ Article 164 Current Account, Title V 
Current Payment and Capital Movements, EU-Chile FTA 
136 Article 40 Capital Account, Section II Establishment, Chapter III Trade in Services and Establishment, EFTA-Chile FTA  และ Article 165 Capital Account, Title V 
Current Payment and Capital Movements, EU-Chile FTA 
137 Article 22.4 Restrictions to Safeguard the Balance of Payment, Chapter 22 General Provisions and Exceptions, Australia-Chile FTA 
138 Article 22.4 (3) Restrictions to Safeguard the Balance of Payment, Chapter 22 General Provisions and Exceptions, Australia-Chile FTA 
139 Chapter 23 Exceptions, U.S.-Chile FTA 
140 Chapter 22 General Provisions and Exceptions, Australia-Chile FTA 
141 Chapter XI General Exceptions, EFTA-Chile FTA 
142 Title XI, Article 195(1) Balance of payments difficulties, EU-Chile FTA: “…to trade in goods and in services and with regard to payments and capital movements, 
including those related to deirect investment.” 
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อยางไรก็ดี FTAs บางฉบับของชิลีมีการระบุขอบทนี้ตามรูปแบบ FTAs ของประเทศภาคี เชน ใน U.S.-

Chile FTA มีการระบุขอบทส้ันๆ ในบทขอยกเวน (Exceptions) ใหสิทธิประเทศภาคีใชมาตรการเพ่ือปกปอง
ดุลการชําระเงินภายใตขอบังคับของ ขอตกลงท่ัวไปวาดวยภาษีศุลกากรและการคา (GATT) ป 1994 ซ่ึงระบุให
ใชเฉพาะกรณีการคาสินคา (trade in goods) เทานั้น143  

นอกจากนั้น ใน Japan-Chile EPA มีการเรียบเรียงขอบทตามรูปแบบการจัดทํา FTAs (EPA) ของ
ญี่ปุน โดยมีการระบุขอบทมาตรการปกปองช่ัวคราว (Temporary Safeguard Measures) ในความตกลงเพ่ือให
สิทธิประเทศภาคีในการออกหรือคงไวซ่ึงมาตรการท่ีขัดกับพันธกรณีเรื่องการประติบัติเยี่ยงคนชาติ (NT) และ
การโอน (Transfers) ภายใตบทลงทุน ท่ีเกี่ยวกับการชําระเงินหรือการโอนท่ีเกี่ยวกับการลงทุน ไดในกรณท่ีีมี
ปญหาดุลการชําระเงิน และปญหาทางการเงินภายนอกประเทศอยางรุนแรง หรือภัยท่ีอาจเกิดปญหาดังกลาว 
ซ่ึงเปนการใหสิทธิในการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายขาออก144  

 Safeguard for difficulties caused by capital movements 
สิทธิในการทํา Safeguard นี้ภายใตความตกลง FTAs ของชิลีมีความแตกตางจาก Safeguard for 

difficulties caused by capital movements ภายใต FTAs ท่ัวไป เนื่องจากชิลีมีการระบุถึงรายละเอียดเกี่ยวกับ
สถานการณเฉพาะตามแบบราง MAI แตมีการระบุเพ่ิมเติมเกี่ยวกับ policy space ดานนโยบายการเงินหรือ
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน และขอจํากัดดานระยะเวลาในการดําเนินมาตรการดวย 

บริบทของ Safeguard for difficulties caused by capital movements ของชิลีใหสิทธิประเทศภาคีใน
การดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายในสภาวการณพิเศษท่ีการชําระเงินและการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศภาคีกอใหเกิดหรือมีความเส่ียงท่ีอาจทําใหเกิดปญหาในการดําเนินนโยบายการเงินหรือนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนอยางรุนแรงในภาคีฝายใด ประเทศภาคีนั้นมีสิทธิใชมาตรการปกปอง (safeguard measures) 
ในการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายแตตองเปนกรณีท่ีมีความจําเปนอยางยิ่ง และสามารถใชมาตรการนั้นได ไม
เกิน 1 ป ท้ังนี้ ตองแจงใหภาคีอีกฝายทราบดวย145 สําหรับความตกลง EU-Chile FTA ประเทศภาคีสามารถใช
มาตรการปกปองนี้ไดแมจะไมสอดคลองกับพันธกรณ ีเนื่องจากขอบทนี้เปนสวนหนึ่งในบทขอยกเวนของ

                                                        
143 Article 23.4 Balance of Payments Measures on Trade in Goods, Chapter 23 Exceptions, U.S.-Chile FTA: 
“Should a Party decide to impose measures for balance of payments purposes, it shall do so only in accordance with that Party’s rights and obligations under GATT 
1994, including the Declaration on Trade Measures Taken for Balance of Payments Purposes (1979 Declaration) and the Understanding on the Balance of Payments 
Provisions of the GATT 1994 (BOP Understanding). In adopting such measures, the Party shall immediately consult with the other Party and shall not impair the relative 
benefits accorded to the other Party under this Agreement.3” Footnote #3: “For greater certainty, this Article applies to balance of payments measures imposed on trade 
in goods.” 
144 Article 85 Temporary Safeguard Measures, Section 1 Investment, Chapter 8 Investment, Japan-Chile EPA 
145 Article 166 Exceptions and safeguard measures, Title V Current Payments and Capital Movements, EU-Chile FTA, Chapter IV Exceptions; Article 41 Exceptions and 
safeguard measures, Section III Payments and Capital Movements, Chapter III Trade in Services and Establishment, EFTA-Chile FTA 
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ความตกลง แตสําหรับความตกลง EFTA-Chile FTA สามารถใชไดเพียงในบทการคาบริการ (รวมถึงการ
ลงทุน) เนื่องจากเปนเพียงขอยกเวนของบทการคาบริการและการจัดตั้ง146 

อยางไรก็ดี ความตกลง Japan-Chile EPA ก็มีการใหสิทธิแบบนีเ้ชนเดียวกัน แตมีการกําหนดรายละเอียด
ท่ีตางกัน โดยกําหนดใหประเทศภาคีมีสิทธิใชมาตรการท่ีขัดกับพันธกรณีเรื่อง NT และการโอน ภายใตบทลงทุน
เฉพาะในสภาวการณพิเศษท่ีการเคล่ือนยายเงินทุนทําใหหรือมีความเส่ียงท่ีอาจทําใหเกิดปญหาทางการบริหาร
จัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอยางรุนแรง โดยเฉพาะอยางยิ่งนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 
ซ่ึงเปนการใหสิทธิในการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาและขาออก ตามความจําเปนในสถานการณพิเศษ 
และภายใตเง่ือนไขของ IMF โดยไมไดกําหนดระยะเวลาการใชมาตรการ147 ซ่ึงความตกลงฯ มีรูปแบบการ
จัดทําและเนื้อหา (ระบุไวในขอบท Temporary Safeguard Measures) คลายกับรูปแบบการจัดทํา FTAs ของ
ญี่ปุน 

  Prudential Measures  
 เพ่ือความครอบคลุมในการกํากับดูแลสถาบันการเงิน ระบบการเงิน และเศรษฐกิจมหภาค ความตกลง 
FTAs ของชิลีมีการใหสิทธิแกประเทศภาคีในการใช Prudential Measures ท่ีขัดกับพันธกรณีของความตกลง ฯ
ได ซ่ึงปกติ ถอยคําในขอบทนี้มักจะคลายคลึงกับพันธกรณีของชิลีท่ีผูกพันใน ขอ 2 (a) ของ Annex on 
Financial Services ภายใต GATS ท่ีไดรับการยอมรับในระดับสากล แตใน FTAs ของชิลี มีการเพ่ิมเติม
เปล่ียนแปลงถอยคําบางสวน อาทิเชน กําหนดใหมีสิทธิใชมาตรการ Prudential ขัดกับพันธกรณีในบทการคา
บริการ148 บทลงทุน149 หรือบางขอบท/บทในความตกลงฯ150 โดยจะกําหนดใหสิทธินี้เปนขอยกเวน151 หรือเปน
ส่ิงท่ีอยูนอกเหนือจากพันธกรณีในบท/ขอบทนั้นๆ (prudential carve-out)152 ซ่ึงตางจากขอความใน GATS ท่ีให
ขัดกับพันธกรณีทุกเรื่องในความตกลงได 

 อยางไรก็ดี Australia-Chile FTA มีการใหสิทธิในการใชมาตรการ (measures for prudential reasons) 
ขัดกับบทลงทุนได ตางจาก FTAs อ่ืนๆ ของชิลี โดยมีการกําหนดรายละเอียดท่ีชัดเจนมากกวา FTAs อ่ืน เพ่ือ
เพ่ิมความชัดเจนวาขอบเขตของ “prudential reasons” นั้น หมายความรวมถึงอะไรบางใน footnote ท่ี 12-4, 
Article 12.11 Exceptions, Chapter 12 Financial Services มีถอยคําวา  

                                                        
146 Article 41 Exception and safeguard measures, Section III—Payments and Capital Movements, Chapter III Trade in Services and Establishment, EFTA-Chile FTA 
147 Article 85 Temporary Safeguard Measures, Section 1 Investment, Chapter 8 Investment, Japan-Chile EPA 
148 Article 125 Prudential carve-out, Chapter II Financial Services, EU-Chile FTA;  Article 123 Exceptions, Chapter 10 Financial Services, Japan-Chile EPA;  
Article 12.10: Exceptions, Chapter 12 Financial Services, U.S.-Chile EPA 
149 Article123 Exceptions, Chapter 10 Financial Services, Japan-Chile EPA 
150 Article 12.11 Exceptions, Chapter 12 Financial Services, Australia-Chile FTA 
151 Article123 Exceptions, Chapter 10 Financial Services, Japan -Chile FTA; Article 12.11 Exceptions, Chapter 12 Financial Services, Australia-Chile FTA 
152 Article 125 Prudential carve-out, Chapter II Financial Services, EU-Chile FTA 
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“prudential reasons” includes the maintenance of the safety, soundness, 
integrity, or financial responsibility of individual financial institutions or 
cross-border financial service suppliers.”  
 

 นอกจากนั้น footnote ท่ี 12-5 ยังระบุเพ่ิมติมอยางชัดเจนวาการใช measures for prudential reasons 
จะตองกระทําผานหนวยงานท่ีมีอํานาจ เชน กระทรวง (Ministries) หรือ กรมแรงงาน (Departments of Labour) 
และหนวยงานท่ีมีหนาท่ีรับผิดชอบเกี่ยวกับการกํากับดูแลสถาบันการเงิน153  

 นอกจากขอบทท่ีใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายดังท่ีกลาวมาขางตนแลว 
FTAs ของชิลียังมีการสงวนสิทธิของธนาคารกลางในการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนในความ 
ตกลงฯ อีกดวย 

 5.3.3 สิทธิพิเศษของธนาคารกลาง 
เอกลักษณท่ีโดดเดนของความตกลง FTAs ของชิลี คือ การใหความสําคัญกับ policy space ในการ

รักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจและการเงิน นอกเหนือไปจาก BOP Safeguard, Safeguard for difficulties caused 
by capital movements และ Prudential Measures ตามท่ีปรากฏใน FTAs ท่ัวไป ชิลีเปนประเทศท่ีใหความสําคัญ
แกธนาคารกลาง ซ่ึงเปนหนวยงานท่ีมีความสําคัญและเปนหนวยงานหลักในการกํากับดูแลเงินทุนเคล่ือนยาย 
แมการจัดทํา FTAs ของชิลีอาจไมยึดติดในรูปแบบ และมีการปรับเปล่ียนรายละเอียด เง่ือนไข ขอบท ตาม
แนวทางการจัดทํา FTAs ของประเทศภาคี ชิลีก็ยังคงมีการกําหนด policy space และสงวนสิทธิของธนาคาร
กลางไวอยางชัดเจนในเนื้อหาของภาคผนวก (Annex) และ/หรือ ขอสงวน (Reservations) ใน FTAs 

 ตัวอยางขอบทในความตกลง Australia-Chile FTA และ Japan-Chile EPA154 แสดงใหเห็นถึงการ
สงวนสิทธิของธนาคารกลางในภาคผนวกของความตกลงฯ เพ่ือใหธนาคารกลางมีสิทธิในการคงไวหรือออก
มาตรการ ตามกฎหมายของชิลี ไดแก Law 18.840 ภายใต Constitutional Organic Law of the Central Bank of 
Chile หรือ Basic Constitutional Law of the Central Bank of Chile155 หรือกฎหมายอ่ืนใด (other legislations) 
เพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน และกํากับดูแลการชําระเงินและอัตราแลกเปล่ียน โดยธนาคารกลาง
มีสิทธิใชมาตรการ หรือขอจํากัด เกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาและขาออก เชน current payments and 

                                                        
153 Footnote  12-5, Article 12.11 Exceptions, Chapter 12 Financial Services, Australia-Chile FTA 
154 Annex 10-C (1) Transfers Chile, Australia-Chile FTA; Annex 8 (1)  referred to in Chapter 8 Transfers, Japan-Chile EPA 
155 Law 18.840 Basic Constitutional Act of the Central Bank of Chile (1), BANCO CENTRAL DE CHILE, http://www.bcentral.cl/eng/about/basic-constitutional-
act/index.htm, 31 August 2010 
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transfers ได156 อนึ่ง ธนาคารกลางยังมีการสงวนสิทธิในการกําหนดใหมี reserve requirement ได ตาม Article 49 
NO2 ภายใต Law 18.840157 แตตองไมเกินรอยละ 30  ของจํานวนเงินท่ีโอนท้ังหมด และใชไดไมเกิน 2 ป158  

นอกจากนั้น ความตกลง Australia-Chile FTA ยังใหสิทธิธนาคารกลางในการดําเนินมาตรการควบคุม
เงินทุนเคล่ือนยายท่ีชัดเจนยิ่งขึ้นในความตกลงฯ เห็นไดจาก Article 12.11(2) และ (3) Exceptions ใน Financial 
Services Chapter ระบุอยางชัดเจนวาใหหนวยงานของรัฐ  (public entity) ซ่ึงตามคําจํากัดความของบทการคา
บริการทางการเงิน หมายรวมถึง ธนาคารกลางของประเทศภาคี ดังนั้น ธนาคารกลางชิลี มีสิทธิดําเนิน
มาตรการท่ีเทาเทียม ไมเลือกปฏิบัติ ขัดกับพันธกรณีภายใตบทลงทุนได หากเปนมาตรการท่ีเกี่ยวกับนโยบาย
การเงิน นโยบายสินเช่ือ และนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 159 มาตรการท่ีขัดกับพันธกรณีตามขอบท 
การโอนโดยเสรี ในบทลงทุนกําหนดไวอยางชัดเจนใหมีสิทธิยับยั้งหรือจํากัดการโอนโดยเสรีโดยสถาบัน
การเงิน หรือโดยการใหบริการทางการเงินขามพรมแดน (cross-border financial service suppliers) เพ่ือรักษา
เสถียรภาพของสถาบันการเงินได160 

อนึ่ง ความตกลง U.S.-Chile FTA มีการกําหนดสิทธิของธนาคารกลางในการดําเนินนโยบายเงินทุน
เคล่ือนยายไวในขอบทขอยกเวน (Article 12.10 Exceptions) ภายใตบทท่ี 12 วาดวยการคาบริการทางการเงิน 
ซ่ึงใหสิทธิ public entity (ตามคําจํากัดความ ใน Article 12.19 Definitions ของบทการคาบริการทางการเงิน 
หมายรวมถึง ธนาคารกลางชิลี)161 ในการทํามาตรการท่ีเปนธรรม ไมแบงแยก เกี่ยวกับการดําเนินนโยบาย
การเงินและนโยบายดานสินเช่ือหรืออัตราแลกเปล่ียน ท่ีอาจไมสอดคลองกับพันธกรณีภายใตบทการคาบริการ
ทางการเงินและบทลงทุน แตการใชสิทธิดังกลาวตองไมขัดกับพันธกรณีภายใตขอบทขอกําหนดใหปฏิบัติ 
(Article 10.5 Performance Requirements) ท่ีเกี่ยวกับมาตรการภายใตบทลงทุน (Chapter 10 Investment) หรือ 
ขอบทการโอน (Article 10.8 Transfers) 

อยางไรก็ดี ในความตกลง EFTA-Chile FTA และ EU-Chile FTA162 มีเง่ือนไขท่ีแตกตางออกไป 
ความตกลงฯ มีการกําหนดกรอบเวลาในการใชสิทธิของชิลี (รวมถึงสิทธิของธนาคารกลางชิลี) ท่ีไม
สอดคลองกับพันธกรณภีายใตขอบทการโอน (Current Account Article และ Capital Account Article) ของ
ความตกลงฯ เพ่ือคงไวซ่ึงขอกําหนด (existing requirements) เกี่ยวกับการโอนผลกําไรจากการขายของการ
ลงทุนท้ังหมดหรือแตบางสวน หรือการชําระหนี้ท่ีเกี่ยวเนื่องกับการลงทุนท้ังหมดหรือแตบางสวน ออกจากชิลี 

                                                        
156 Annex 10-C (1) Transfers Chile, Australia-Chile FTA: “…Such measures include, inter alia, the establishment of restrictions or limitations on current payments and 
transfers (capital movements) to or from Chile…” ; Annex 8 (1) referred to in Article 81 Transfers, Chapter 8 Investment, Japan-Chile EPA 
157 Article 49, Subtitle Seven, Authority of the bank regarding international Transactions, Title III: The Authority and the Operations of the Bank, Law 18.840 Basic 
Constitutional Act of the Central Bank of Chile (1), http://www.bcentral.cl/eng/about/basic-constitutional-act/law03.htm, 31 August 2010 
158Annex 10-C (2) Transfers, Chile, Australia-Chile FTA; Annex 8 (1) referred to in Article 81 Transfers, Chapter 8 Investment, Japan-Chile EPA 
159 Article 12.11(2)  Exceptions, Chapter 12 Financial Services, Australia-Chile FTA 
160 Article 12.11(3)  Exceptions, Chapter 12 Financial Services, Australia-Chile FTA 
161 Article 12.19 Definitions, “public entity means a central bank or monetary authority of a Party, or any financial institution owned or controlled by a Party” U.S.-Chile FTA 
162 Annex XI (Referred to in Article 38(2)) Regarding Current Payments and Capital Movements, EFTA-Chile FTA; Annex XIV (Regarding Article 164 and 165 of the 
Association Agreement) Regarding Current Payments and Capital Movements, EU-Chile FTA 
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โดยไมขัดกับการสงวนสิทธิของธนาคารกลาง ดังท่ีกลาวขางตน ท้ังนี้ ชิลีมีสิทธิทําไดแตตองไมเกินกรอบเวลา
ท่ีกําหนดไวในขอสงวนนี้ ซ่ึงมี 2 แบบ163 ไดแก 

1. ไมเกิน 1 ป นับจากวันท่ีทําการโอนมาชิลี สําหรับการลงทุนตามกฎหมายควบคุมการโอนเงิน
ลงทุนตางชาตเิขาชิลี (Decree Law 600, Foreign Investment Statue (Decreto Ley 600, Estatuto 
de la Inversion Extranjera)164 หรือ 

2. ไมเกิน 5 ป นับจากวันท่ีทําการโอนมาชิลี สําหรับการลงทุนตามกฎหมายควบคุมการลงทุนของ
ชาวตางชาติในชิลี (Law 18.657, Foreign Capital Investment Fund Law (Ley 18.657, Ley Sobre 
Fondo de Invesiones de Capitales Extranjeros)165  

 

                                                        
163 Annex XI (1) (Referred to in Article 38(2)) Regarding Current Payments and Capital Movements, EFTA-Chile FTA; Annex XIV (1) (Regarding Article 164 and 165 of 
the Association Agreement) Regarding Current Payments and Capital Movements, EU-Chile FTA 
164 Raúl E. Sáez, Trade in Financial Services: The Case of Chile, Free Trade Agreements and Financial Services in Latin America and the Caribbean, LCR Study, Finance, 
Private Sector and Infrastructure Department Latin America and the Caribbean Region The World Bank, December 2006, Page 7: “Decree-Law 600 of 1974 or the Foreign 
Investment Statute is a voluntary regime for investing in Chile under which foreign investors sign a contract with the State of Chile for the transfer of capital or other 
forms of investment into Chile in exchange for certain guarantees such as the right to repatriate capital one year after its entry, to remit profits at any time with free 
access to freely convertible currencies and the invariability of the tax regime prevailing when the investment is made. Some of these guarantees were important at a time 
when there was uncertainty regarding Chilean economic policies and exchange controls were extensively used. Foreign investors can also enter capital into Chile through 
the general foreign exchange norms contained in Chapter XIV of the Central Bank Compendium of Foreign Exchange Norms, but none of the guarantees contained in 
DL600 apply to such investments.” 
165 Market Infrastructure, Chile Profile, RBA DEXIA Investor Services, http://gmi.rbcdexia-is.com/rt/gss.nsf/de502674489d62968525723a006e73c4/53743c1067cb3df9 
8525723a006eed9e?OpenDocument, 2 September 2010 
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ประเภทที่ 2 ความตกลงฯ ระดับภูมิภาค (อาเซียนและประเทศคูเจรจา) 

5.4 สมาคมประชาชาติแหงเอเชียตะวันออกเฉียงใต (ASEAN) 
 สมาคมประชาชาติแหงเอเชียตะวันออกเฉียงใต (Association of Southeast Asian Nations: ASEAN)166 
กอตั้งขึ้นเม่ือวันท่ี 8 สิงหาคม 1967 ณ กรุงเทพมหานคร เปนองคกรความรวมมือระดับภูมิภาค โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือสงเสริมความรวมมือและความม่ันคงทางการเมือง การเจริญเติบโตทางการคาและทาง
เศรษฐกิจ รวมท้ังการพัฒนาทางสังคมของประเทศสมาชิก อาเซียนในยุคกอตั้งประกอบดวย 5 ประเทศ คือ 
อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร และไทย ตอมาภายหลังยุคสงครามเย็น อาเซียนไดพยายามสราง
ความสัมพันธและความรวมมือกับประเทศอ่ืนๆ ในภูมิภาคโดยไดขยายจํานวนประเทศสมาชิกเปน 10 ประเทศ
ท่ัวเอเชียตะวันออกเฉียงใต เริ่มดวยการเปนประเทศสมาชิกของบรูไนในป 1984 ตอมา เวียดนามไดเขาเปน
สมาชิกในป 1995 ลาวและพมาในป 1997 และกัมพูชาในป 1999 อาเซียนมีประชากรรวมประมาณ 550 ลานคน 
ครอบคลุมพ้ืนท่ีประมาณ 4.5 ลานตารางกิโลเมตร โดยสํานักงานเลขาธิการอาเซียนตั้งอยูท่ีกรุงจาการตา 
ประเทศอินโดนีเซีย167 

 การประชุมสุดยอดผูนําอาเซียน (ASEAN Summit) ครั้งท่ี 4 เม่ือป 1992 ถือเปนจุดเริ่มตนของการ
เปล่ียนแปลงวาดวยการสงเสริมความรวมมือทางเศรษฐกิจของอาเซียน โดยมีการจัดตั้งเขตการคาเสรีระหวาง
ประเทศสมาชิกอาเซียนดวยกันเอง ดานสินคา คือ เขตการคาเสรีอาเซียน (ASEAN Free Trade Area: AFTA) 
ตอมาไดมีการจัดทําความตกลง FTAs ดานการคาบริการ คือ ความตกลงวาดวยการคาบริการของอาเซียน 
(ASEAN Framework Agreement on Services: AFAS) และ ดานการลงทุน คือ ความตกลงวาดวยการลงทุน
อาเซียน (ASEAN Comprehensive Investment Agreement: ACIA) 

 ความตกลง FTAs ดานการลงทุนฉบับแรกของอาเซียน มีผลบังคับใชเม่ือป 1987 คือ ความตกลงสงเสริม
และคุมครองการลงทุนของอาเซียน (ASEAN Investment Guarantee Agreement: IGA) ตอมาประเทศสมาชิก
อาเซียนไดรวมกันจัดทําความตกลงเขตการลงทุนอาเซียน (ASEAN Investment Area: AIA) ซ่ึงมีผลบังคับใช
เม่ือป 1999 ตอมา อาเซียนไดรวมความตกลงการเปดเสรีดานการลงทุน และความตกลงสงเสริมและคุมครอง
การลงทุนของอาเซียนท่ีมีอยูเขาดวยกัน เพ่ือสงเสริมและดึงดูดการลงทุนภายในอาเซียน เปนความตกลงวาดวย
การลงทุนอาเซียน (ASEAN Comprehensive Investment Agreement: ACIA) ลงนามเม่ือป 2009 ในการประชุม
สุดยอดผูนําอาเซียน (ASEAN Summit) ครั้งท่ี 14 ท่ีหัวหิน ประเทศไทย แตปจจุบันยังไมมีผลบังคับใช 
เนื่องจากอยูระหวางการจัดทํารายละเอียดของขอสงวนกอนใหสัตยาบัน168 

                                                        
166 Association of Southeast Asian Nations (ASEAN), http://www.aseansec.org/, 7 September 2010 
167 ASEAN, ธนาคารแหงประเทศไทย, http://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/index/Pages/ASEAN_page.aspx, 7 September 2010 
168ขาวเดน เมื่อวันที่ 26 กุมภาพันธ 2552 เวลา 19.00 น. ที่โรงแรมดุสิตธานีหัวหิน อ. ชะอํา จ. เพชรบุรี รัฐมนตรีเศรษฐกิจอาเซียน ไดลงนามความตกลงดานเศรษฐกิจในกรอบ
อาเซียน จํานวน 6 ฉบับ, กระทรวงการตางประเทศ, http://www.mfa.go.th/web/2662.php?id=28628, 9 November 2010  
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นอกจากนั้น อาเซียนยังมีการจัดทําความตกลง FTAs กับประเทศนอกกลุม รวม 6 ฉบับ โดย FTAs 
ท่ีมีผลบังคับใชแลวท่ีนํามาวิเคราะหในรายงานการศึกษาฉบับนี้ มีจํานวน 4 ฉบับ ไดแก (1) ความตกลงวา
ดวยการลงทุนอาเซียน (ASEAN Comprehensive Investment Agreement: ACIA) (2) ความตกลงเขตการคา
เสรีอาเซียน-จีน (ASEAN-China Free Trade Agreement: ACFTA) (3) ความตกลงเพ่ือจัดตั้งเขตการคาเสรี
อาเซียน-ออสเตรเลีย-นิวซีแลนด (Agreement Establishing the ASEAN-Australia-New Zealand Free Trade 
Area: AANZFTA) และ (4) ความตกลงเขตการคาเสรีอาเซียน-สาธารณรัฐเกาหลี (ASEAN-Korea Free 
Trade Agreement: AKFTA) ซ่ึงประเทศไทยเปนภาคีในความตกลงเหลานี้ดวย169 

 สําหรับสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายในความตกลง FTAs ของอาเซียนนั้น จะตอง
พิจารณาพันธกรณีในขอบทการโอน ประกอบกับขอบทท่ีใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย
ท่ีขัดกับพันธกรณีได เชน BOP Safeguard, Safeguard for difficulties caused by capital movements,  
Prudential Measures และโดยเฉพาะอยางยิ่ง ขอบทท่ีใหสิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปล่ียน (Exchange Rate Stability) 

 5.4.1 พันธกรณีตามขอบทการโอน 
  ขอบทการโอน (Transfers170 หรือ Transfer and Repatriation of Profits171) เปนพันธกรณีท่ีเกี่ยวเนื่อง
กับสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย โดยขอบทนี้ในความตกลง FTAs ของอาเซียนท้ัง 4 ฉบับ ให
สิทธิแกนักลงทุนในการโอนท่ีเกี่ยวเนื่องกับการลงทุนไดโดยเสรี ในสกุลเงินตราท่ีใชไดโดยเสรี (freely usable 
currency) ตามคําจํากัดความของ IMF เทานั้น โดยใชอัตราแลกเปล่ียน ณ วันท่ีมีการโอน และการโอนนั้นตอง
ไมลาชา ซ่ึงระบุไวใหโอนไดท้ังเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาและขาออก 

 แตในความตกลง ACIA มีการสงวนสิทธิของธนาคารกลาง ในการท่ีจะยับยั้งหรือชะลอการโอน
ดังกลาวได หากเปนกรณีท่ีมีขอกําหนดใหจดทะเบียนและทําตามพิธีการอ่ืน ท่ีกําหนดโดยธนาคารกลางและ
หนวยงานผูมีอํานาจท่ีเกี่ยวของของรัฐสมาชิก172 ซ่ึงคลายกันกับความตกลง ACFTA ท่ีระบุใหการโอนนี้ตอง
เปนไปตามพิธีการ (formalities) ท่ีกําหนดโดยกฎหมายและกฎระเบียบของประเทศภาคีผูรับการลงทุนท่ี
เกี่ยวกับการแลกเปล่ียนเงิน ตราบเทาท่ีกฎหมายและขอบังคับนั้นจะไมถูกใชเปนเครื่องมือเพ่ือหลีกเล่ียงการ
ปฏิบัตติามพันธกรณีของภาคีภายใตความตกลง173 

 

                                                        
169 AFTA & FTAs, Association of Southeast Asian Nations (ASEAN), http://www.aseansec.org/4920.htm, 7 September 2010 
170 ใชในArticle 8 ACIA; Article 13 AANZFTA และ Article 10 AKFTA 
171 ใชใน Article 10 ACFTA 
172 Article 13 (3)(i) Transfers, ACIA: “(i) the requirement to register and satisfy other formalities imposed by the Central Bank and other relevant authorities of a Member 
State.” 
173 Article 10 (4) Transfers and Repatriation of Profits, ACFTA 
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 5.4.2 ขอบทที่ใหอํานาจรัฐในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยาย 
 โดยท่ัวไป FTAs ของอาเซียนมีความสลับซับซอนพอสมควร กลาวคือ จะมีการระบุรายละเอียดท่ีให
สิทธิประเทศสมาชิกดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายในขอบทการโอนได แตตองไมขัดกับสิทธิและ
พันธกรณีของประเทศสมาชิกในฐานะสมาชิกของ IMF ภายใตขอตกลงวาดวย IMF รวมถึงการใชมาตรการ
แลกเปล่ียนเงินตราท่ีสอดคลองกับขอตกลงวาดวย IMF โดยมีเง่ือนไขวาประเทศสมาชิกจะตองไมกําหนด
ขอจํากัดตอธุรกรรมเกี่ยวกับเงินทุนใดๆ (any capital transactions) ท่ีไมสอดคลองกับขอผูกพันเฉพาะ (specific 
commitments) ของตนภายใตความตกลงนี้ท่ีเกี่ยวกับธุรกรรมดังกลาว174 เห็นไดจาก ขอบทการโอนของความ
ตกลง ACIA มีการกําหนดขอยกเวนซ่ึงใหอํานาจภาคีในการดําเนินนโยบายควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายภายใต
ขอกําหนดขางตน ไว 3 กรณี ไดแก 

1. เม่ือมีคํารองขอจาก IMF175  

2. ภายใตขอบทมาตรการเพ่ือปกปองดุลการชําระเงิน (Measures to Safeguard the Balance of 
Payments)176  

3. ในสภาวการณพิเศษท่ีการเคล่ือนยายเงินทุนทําใหหรือมีความเส่ียงท่ีอาจทําใหเกิดความผันผวน
ทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงในประเทศสมาชิก (มีถอยคําท่ีใหสิทธิทํา Safeguard for difficulties 
caused by capital movements ซ่ึงคลายกับราง MAI) 

 ดังนี้ ความแตกตางระหวางบริบทของความตกลง FTAs ของอาเซียนและ FTAs ท่ัวไปคือ การระบุ
ขอกําหนดท่ีใหสิทธิประเทศภาคีในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายไวในขอบทการโอน เวนแตในความ
ตกลง AKFTA ท่ีมีการกําหนดไวในขอบท Temporary Safeguard Measures พรอมกําหนดเวลาการทํามาตรการ
ทางการเงิน และความตกลง AANZFTA ท่ีมีการใหสิทธิในการดําเนินนโยบายเพ่ือปกปองดุลการชําระเงินเปน
ขอยกเวนของท้ังความตกลงภาคการคาสินคา การคาบริการ และการลงทุน (Chapter 15 General Provisions and 
Exceptions) ซ่ึงเปนบริบทท่ีให policy space แกภาคีในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาและขาออก ท่ี
ไมสอดคลองกับพันธกรณีภายใตขอบทการโอนได และ 

 ความตกลง FTAs ของอาเซียนใหสิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาคและ
ระบบการเงิน โดยมีการระบุรายละเอียดและเง่ือนไขไวในขอบทของความตกลงฯ ซ่ึงสามารถแยกไดเปน  
4 แบบ ไดแก BOP Safeguard, Safeguard for difficulties caused by capital movements, Prudential Measures 
และ สิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Stability) 

 
                                                        
174 Article 13 (4) Transfer, ACIA; Article 8 (4) Transfers, AANZFTA; Article 10 (5) Transfers and Repatriation of Profits, ACFTA 
175 Article 13 (4)(a) Transfer, ACIA;  Article 10 (5)(b) Transfers and Repatriation of Profits, ACFTA 
176 Article 13 (4)(b) Transfer, ACIA; Article 8 (4) Transfers, AANZFTA; Article 10 (5)(a) Transfers and Repatriation of Profits, ACFTA 
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 BOP Safeguard  
สิทธิในการใช BOP Safeguard ภายใตความตกลง FTAs ของอาเซียนนั้น โดยท่ัวไปจะเปนขอบทใน

บทลงทุน เพ่ือใหสิทธิประเทศภาคีในการออกหรือคงไวซ่ึงการทํามาตรการ (measures177 หรือ restrictions)178 
เงินทุนเคล่ือนยายขาออก (ท้ังในภาคบริการและการลงทุน) โดยกําหนดวาการใชขอจํากัดดังกลาวจะตองไม
เกินกวาท่ีจําเปนเพ่ือจัดการกับสภาวการณท่ีระบุไว เปนการช่ัวคราว และจะตองคอยๆ ยกเลิกเปนลําดับเม่ือ
สถานการณดังกลาวดีขึ้น อีกท้ัง ประเทศสมาชิกท่ีออกขอจํากัดนั้นจะตองแจงใหประเทศสมาชิกอ่ืนทราบ
ทันที179 นอกจากนั้น ความตกลง ACIA ยังใหสิทธิประเทศสมาชิกเพ่ิมเติมในการรองขอใหมีการปรึกษาหารือ 
เพ่ือใหมีการทบทวนขอจํากัดนั้นได แตตองไมซํ้าซอนกับกระบวนการของ WTO และ IMF180 

อยางไรก็ดี ความตกลง AANZFTA มีการระบุใน Article 4 (4) Measures to Safeguard the Balance of 
Payments แตกตางจาก FTAs อ่ืนๆ ของอาเซียนเห็นไดจากการท่ีขอบทนี้อยูใน Chapter 15 General Provisions 
and Exceptions ซ่ึงเปนบทขอยกเวนท่ีมีผลตอความตกลงฯ ท้ังฉบับ ซ่ึงเปนความตกลงแบบ Comprehensive 
Agreement ท่ีมีการระบุถึงสิทธิของประเทศสมาชิกในกรณีท่ีมีปญหาดุลการชําระเงินและปญหาทางการเงิน
ภายนอกประเทศอยางรุนแรงหรือการคุกคามดังกลาว ประเทศภาคีจะมีสิทธิใชขอจํากัด (restrictions) ใน
กรณีการคาสินคา การคาบริการ และการลงทุน ดังตอไปนี1้81 

1. กรณีการคาสินคา ประเทศภาคสีามารถนํามาตรการจํากัดการนําเขามาใช โดยจะตองเปนไปโดย
สอดคลองกับ GATT 1994 และความเขาใจวาดวยบทบัญญัติเรื่องดุลการชําระเงินของ GATT 
1994 ในภาคผนวก 1A แนบทายความตกลง WTO182 

2. กรณีการคาบริการ ประเทศภาคสีามารถนํามาใชหรือคงไวซ่ึงขอจํากัดทางการคาบริการท่ีประเทศ
ภาคีไดยอมรับขอผูกพันเฉพาะไว รวมถึงการชําระเงินหรือการโอนเงินสําหรับธุรกรรมซ่ึง
เกี่ยวเนื่องกับขอผูกพันนั้น183 

3. กรณีการลงทุน ประเทศภาคีสามารถนํามาใชหรือคงไวซ่ึงขอจํากัดเรื่องการชําระเงินหรือการ
โอนเงิน ซ่ึงเกี่ยวเนื่องกับการลงทุนท่ีครอบคลุม ตามท่ีนิยามไวในบทลงทุนของความตกลงฯ184 

อยางไรก็ดี ความตกลง AANZFTA ยังมีการกําหนดเง่ือนไขในการใชมาตรการดังกลาวเหมือนท่ี
ปรากฏใน FTAs อ่ืนของอาเซียน185 แตมีการระบุเพ่ิมเติมวา ในกรณีของการคาบริการและการลงทุน เปนท่ี
                                                        
177 Article 11 (1) Temporary Safeguard Measures, AKFTA 
178 ใชในขอบท Measures to Safeguard the Balance of Payments ในทั้ง 3 ความตกลง ไดแก ACIA, AANZFTA และ ACFTA 
179 Article 16 (4) Measures to Safeguard the Balance-of-Payments, ACIA; Article 11 (3) Measures to Safeguard the Balance of Payments, ACFTA; Article 4 (4) Measures 
to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Provisions and Exceptions, AANZFTA; Article 11 (5) Temporary Safeguard Measures, AKFTA 
180 Article 16 (4) Measures to Safeguard the Balance-of-Payments, ACIA 
181 Article 4 (1) Measures to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Provisions and Exceptions, AANZFTA 
182 Article 4 (1)(a) Measures to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Provisions and Exceptions, AANZFTA 
183 Article 4 (1)(b) Measures to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Provisions and Exceptions, AANZFTA 
184 Article 4 (1)(c) Measures to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Provisions and Exceptions, AANZFTA 
185 Article 4 (2) Measures to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Provisions and Exceptions, AANZFTA 
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ยอมรับวา ความกดดันในบางกรณีตอดุลการชําระเงินของประเทศภาคีในระหวางขั้นตอนการพัฒนาเศรษฐกิจ
หรือชวงปรับเปล่ียนทางเศรษฐกิจ อาจกอใหเกิดความจําเปนท่ีจะตองใชขอจํากัด เพ่ือทําใหม่ันใจถึงการ
รักษาไวซ่ึงระดับการสํารองทางการเงินท่ีเพียงพอสําหรับการดําเนินการตามแผนการพัฒนาทางเศรษฐกิจ
หรือการปรับเปล่ียนทางเศรษฐกิจ186 และในการพิจารณากําหนดเหตุการณเพ่ือใชขอจํากัดเชนวานั้น ประเทศ
ภาคีอาจใหลําดับความสําคัญตอภาคเศรษฐกิจซ่ึงมีความจําเปนมากกวาตอแผนเศรษฐกิจหรือการพัฒนาของ
ตน อยางไรก็ตาม ขอจํากัดดังกลาวจะตองไมนํามาใชหรือคงไวเพ่ือปกปองภาคเศรษฐกิจใดเปนการเฉพาะ187  

 Safeguard for difficulties caused by capital movements 
นอกจากการใหสิทธิในกรณีท่ีเกิดปญหาดุลการชําระเงินขางตนแลว  FTAs ของอาเซียนยังมีการให

สิทธิประเทศภาคีในการออกหรือคงไวซ่ึงการทํามาตรการเงินทุนเคล่ือนยายท้ังขาเขาและขาออก เม่ือเกิด
ปญหาทางการเงินภายนอกประเทศอยางรุนแรงหรือภัยท่ีอาจเกิดปญหาดังกลาว หรือในสภาวะพิเศษท่ีการ
เคล่ือนยายเงินทุนทําใหหรือมีความเส่ียงท่ีอาจเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเงินอยางรุนแรง ซ่ึง
เปนไปตามแนวทางท่ีไดมีการเจรจาจัดทําราง MAI ในขอบทเดียวกันนี้ดวย โดยมีการระบุไวเปนสวนหนึ่ง
ของขอบทการโอนที่อยูภายใตขอยกเวนและเงื่อนไขของขอยกเวนในความตกลง ACIA และ ACFTA และ
ในขอบท Temporary Safeguard Measures ใน AKFTA แตไมปรากฏถอยคํานี้ในความตกลง AANZFTA 

อนึ่ง ความตกลง AKFTA เทานั้นท่ีมีการใหสิทธิประเทศภาคีในการออกหรือคงไวซ่ึงมาตรการ
เงินทุนเคล่ือนยายท้ังขาเขาและขาออกในขอบทเดียว คือ ขอบทท่ี 11 มาตรการปกปองช่ัวคราว (Temporary 
Safeguard Measures)188  ตามรูปแบบการจัดทํา FTAs ของเกาหลีใต ซ่ึงใหสิทธิประเทศภาคีใชหรือคงไวซ่ึง
มาตรการปกปองช่ัวคราวไดใน 2 กรณี 

สถานการณที ่1 BOP Safeguard กลาวคือ ในกรณีท่ีมีปญหาดุลการชําระเงินและปญหาทางการเงิน
ภายนอกประเทศอยางรุนแรงหรือภัยท่ีอาจเกิดปญหาดังกลาว ประเทศสมาชิกมีสิทธิใชหรือคงไวซ่ึงการทํา
มาตรการ เพ่ือควบคุมเงินทุนขาออกท่ีไมสอดคลองกับพันธกรณีของตนภายใตขอบท NT ท่ีเกี่ยวกับธุรกรรม
เงินทุนขามชาติ (cross-border capital transactions) หรือ ขอบทการโอน 

สถานการณที ่2 Safeguard for difficulties caused by capital movements กลาวคือ ในสภาวการณ
พิเศษท่ีการเคล่ือนยายเงินทุนทําใหหรือมีความเส่ียงท่ีอาจทําใหเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจการเงินอยาง
รุนแรง หรือปญหาดานการดําเนินนโยบายทางการเงิน หรืออัตราแลกเปล่ียนอยางรุนแรงในประเทศภาคีนั้น 
ประเทศภาคีมีสิทธิในการใชหรือคงไวซ่ึงมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายท่ีไมสอดคลองกับพันธกรณี
ของตนภายใตขอบทการโอน 

                                                        
186 Article 4 (3)(a) Measures to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Provisions and Exceptions, AANZFTA 
187 Article 4 (3)(b) Measures to Safeguard the Balance of Payments, Chapter 15 General Provisions and Exceptions, AANZFTA 
188 Article 11 Temporary Safeguard Measures, AKFTA 
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 โดยความตกลง AKFTA กําหนดเง่ือนไขการใชมาตรการท้ัง 2 นี้ไววาจะตองสอดคลองกับขอบทของ
ขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินฯ และไมเกินกวาท่ีจําเปน เปนตน นอกจากนั้น ยังมีการระบุรายละเอียด
เพ่ิมเติมไวใน footnote ท่ี 13 ของความตกลง เพ่ือความชัดเจนในการตีความวา มาตรการดังกลาว คือ มาตรการ
ใดๆ ท่ีใชเพ่ือประกันความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน รวมถึงการปองกันความไมแนนอนของกระแส
ทุนจะไมถูกนํามาใชหรือคงไว เพ่ือการคุมครองสาขาใดเปนการเฉพาะ 

 อนึ่ง ความตกลง AKFTA ยังมีการกําหนดระยะเวลาในการใชหรือคงไวซ่ึงมาตรการในกรณีท่ี 2 วา
จะตองคอยๆ ยกเลิกภายใน 1 ป หรือเม่ืออยูในสภาวะท่ีไมมีเหตุอันควรสําหรับการใชหรือคงไว ซ่ึงมาตรการ
นั้น อยางไรก็ดี เพ่ือความชัดเจนในการตีความระยะเวลาดังกลาวความตกลง AKFTA จึงมีการระบุรายละเอียด
เพ่ิมเติมใน footnote ท่ี 14 วา มาตรการนั้นอาจถูกขยายนานกวาระยะเวลา 1 ปได หากสภาวการณยังคงอยู189 

 Prudential  Measures 
 เพ่ือขยายขอบเขตในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยาย ธปท. จึงผลักดันใหมีขอบทท่ีใหสิทธิ
ประเทศภาคีในการกํากับดูแลเสถียรภาพสถาบันการเงินและเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงเปนการใชมาตรการ 
Prudential ท่ีอาจไมสอดคลองกับพันธกรณีภายใตความตกลงฯ แตไมเปนการใชสิทธิเพ่ือหลีกเล่ียงขอผูกพัน
หรือพันธกรณีของตนในความตกลง  

 ซ่ึงในความตกลง ACIA, ACFTA และ AKFTA มีการเช่ือมโยงความตกลงฯ กับ สิทธิในการใช 
measures for prudential reasons ตามขอ 2 (a) (Domestic Regulation) ของ Annex on Financial Services ภายใต 
GATS เสมือนเปนสวนหนึ่งของความตกลงฯ เปนผลใหประเทศภาคีมีสิทธิใช Prudential Measures ในฐานะ
ขอยกเวนท่ัวไป (General Exceptions) ของความตกลงฯ ตราบเทาท่ีมาตรการมีผลกระทบตอการใหบริการทาง
การเงิน190  

อยางไรก็ตาม ในความตกลง AANZFTA มีการกําหนดรายละเอียดการใหสิทธิใช Prudential 
Measures ท่ีแตกตางจาก FTAs อ่ืนของอาเซียน ซ่ึงถือเปนความตกลงฯ ท่ีใหสิทธิในการดําเนินนโยบายผาน 
measures for prudential reasons ท่ีครอบคลุมเรื่องเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Stability) 
และมีขอจํากัดนอยท่ีสุดในบรรดา FTAs ของ ASEAN (ซ่ึงจะกลาวตอไปในหัวขอสิทธิในการใชมาตรการ
เพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Stability)) 

  

 

                                                        
189 Footnote 14 ของ Article 11 (4) Temporary Safeguard Measures, AKFTA 
190 Article 17 (2) General Exceptions, ACIA; Article 16 (2) General Exceptions, ACFTA; Article 20 (2) General Exceptions, AKFTA 
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 สิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Stability) 

เพ่ือใหความตกลงครอบคลุมไปถึง policy space ในการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินและอัตรา
แลกเปล่ียน ธปท. จึงมีการผลักดันใหมีการระบุเรื่องนี้ไวในความตกลง โดยไมมีเง่ือนไขดานสถานการณ (first-
best option) ซ่ึงในบรรดา FTAs ของอาเซียนท่ีไทยเปนภาคี มีเพียงความตกลง AANZFTA เทานั้น ท่ีมีการระบุ
ถอยคําท่ีชัดเจนเกี่ยวกับเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Stability) ไมใชแคนโยบายเกี่ยวกับ
อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Policy) โดยเปนสวนหนึ่งของขอบท Prudential Measures (Article 3 
Domestic Regulation ของ Annex on Financial Services) เปนผลให AANZFTA เปนความตกลงฯ ท่ีใหสิทธิใน
การดําเนินนโยบายผาน measures for prudential reasons ท่ีครอบคลุมเรื่องเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน 
(Exchange Rate Stability) และมีขอจํากัดนอยท่ีสุดในบรรดา FTAs ของอาเซียน 

ความตกลง AANZFTA ใหมีการกําหนดโดยชัดเจนวา ประเทศภาคีมีอิสระในการใช measures for 
prudential reasons เพ่ือประกันความม่ันคงและเสถียรภาพของระบบการเงิน (stability of the financial system) 
หรือเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน (stability of the exchange rate)ได191 โดยมีขอบเขตครอบคลุม
ดานการคาสินคา การคาบริการ และการลงทุน ภายใตความตกลง AANZFTA อนึ่ง เพ่ือความชัดเจนยิ่งขึ้นใน
การตีความขอบเขตการใชมาตรการเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน จึงมีการระบุรายละเอียดเพ่ิมเติมใน footnote ท่ี 1 
วา มาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน จะตองไมใชหรือคงไวเพ่ือความมุงประสงคในการ
คุมครองสาขาใดเปนการเฉพาะ  

นอกจากนั้น ภาคผนวกดังกลาวยังระบุเง่ือนไขการใชมาตรการ Prudential และ Exchange Rate 
Stability ภายใตขอบทนี้ไว ดังตอไปนี ้

1. ในกรณีท่ีมาตรการดังกลาวไมสอดคลองกับบทบัญญัติของความตกลงฉบับนี้  มาตรการ
เหลานั้นจะตองไมนํามาใชเพ่ือเปนเครื่องมือในการหลีกเล่ียงขอผูกพัน หรือพันธกรณีของ
ประเทศภาคีภายใตความตกลงฉบับนี้192 

2. สําหรับมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน (stability of the exchange rate)
มาตรการดังกลาวจะตองไมเกินกวาความจําเปน และตองทยอยลดการใชมาตรการลงเม่ือ
สถานการณไมมีเหตุอันควรของการใชหรือการคงไวซ่ึงมาตรการดังกลาว193 และการใชมาตรการ
ดังกลาวจะดําเนินการบนพ้ืนฐานของการประติบัติเยี่ยงชาติท่ีไดรับอนุเคราะหยิ่ง (MFN)194 

 

                                                        
191 Article 3 Domestic Regulation, Annex on Financial Services, AANZFTA 
192 Article 3 (1)(a) Domestic Regulation, Annex on Financial Services, AANZFTA 
193 Article 3 (1)(b) Domestic Regulation, Annex on Financial Services, AANZFTA 
194 Article 3 (1)(c) Domestic Regulation, Annex on Financial Services, AANZFTA 
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Article 3195 
Domestic Regulation 

“1. Notwithstanding any other provision of this Agreement, a Party shall not 
be prevented from taking measures for prudential reasons, including for the 
protection of investors, depositors, policy holders or persons to whom a 
fiduciary duty is owed by a financial service supplier, or to ensure the 
integrity and stability of the financial system or to ensure the stability of the 
exchange rate1 subject to the following: 

(a) where such measures do not conform with the provisions of this 
Agreement, they shall not be used as a means of avoiding the 
Party’s commitments or obligations under this Agreement; 

(b) for measures to ensure the stability of the exchange rate such 
measures shall be no more than necessary and phased out when 
conditions no longer justify their institution or maintenance; and 

(c) for measures to ensure the stability of the exchange rate such 
measures shall be applied on a most-favoured-nation basis. 

2. Nothing in this Agreement shall be construed to require a Party to disclose 
information relating to the affairs and accounts of individual customers or 
any confidential or proprietary information in the possession of public 
entities.” 
Footnote 1: “The measures to ensure the stability of the exchange rate shall 
not be adopted or maintained for the purpose of protecting a particular 
sector.” 

 

อยางไรก็ดี ปจจุบัน การใชถอยคําท่ีใหสิทธิใชมาตรการ Prudential ท่ีรวม Exchange Rate Stability196 
แบบในความตกลง AANZFTA ไมไดรับการยอมรับจากประเทศสมาชิกอาเซียน เนื่องจากมีขอบเขตท่ีกวาง
เกินไป ทําใหการจัดทํา FTAs ของอาเซียน ในระยะหลังมีเพียงขอบท Prudential ท่ีมีถอยคําแบบ GATS 
เทานั้น สวน policy space ท่ีเกี่ยวกับเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนก็ถูกผลักดันใหใชถอยคําแบบราง MAI 
โดยอาจระบุไวเปนขอยกเวนในขอบทการโอนหรือรวมกับขอบท BOP Safeguard ใน Temporary Safeguard 
Measures 
 
 โดยสรุป ความตกลง FTAs ดานการลงทุนของกลุมประเทศกําลังพัฒนาในระดับทวิภาคีและระดับ
ภูมิภาค มีรูปแบบการจัดทําและการสงวนสิทธิของรัฐในการดําเนินมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายท่ี
คลายคลึงกัน เห็นไดจากความตกลงท่ีเลือกมาเปนตัวอยางสวนใหญเปนแบบ comprehensive agreements ท่ี
รวมเนื้อหาของภาคการคาสินคา การคาบริการ และการลงทุน ไวความตกลงเดียว โดยทุกความตกลงฯ จะมีขอ
บทการโอนท่ีอาจใชช่ือเรียกแตกตางกันไป แตมีใจความเดียวกันเกี่ยวกับการใหสิทธินักลงทุนของประเทศ

                                                        
195 Article 3 (1)(c) Domestic Regulation, Annex on Financial Services, AANZFTA 
196 Article 3 (1)(c) Domestic Regulation, Annex on Financial Services, AANZFTA 
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ภาคีโอนเงินทุนเคล่ือนยายไดโดยเสรี ภายใตเง่ือนไขและขอยกเวนของความตกลงท่ีคลายคลึงกัน เวนแตใน
ความตกลงท่ีมีสมาคมการคาเสรีแหงยุโรป (EFTA) หรือ สหภาพยุโรป (EU) เปนภาคี สิทธิการโอนโดยเสรีใน
จะเปนการใหสิทธิแบบเฉพาะตามประเภทของบัญชีระหวางประเทศ โดยระบุเปนรายขอบท ไดแก ขอบท
บัญชีเดินสะพัด (Current Account) และขอบทบัญชีเงินทุน (Capital Account) การโอนผานบัญชีเดินสะพัด
ระหวางประเทศภาคีนั้น เปนตน 

 ขอบเขตในการดําเนินนโยบายควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายท่ีไมสอดคลองกับพันธกรณีของขอบท 
การโอนใน FTAs ของกลุมประเทศกําลังพัฒนานั้น มีการระบุรายละเอียด และเง่ือนไขไวในขอบทของความ
ตกลงฯ ไดแก BOP Safeguard, Safeguard for difficulties caused by capital movements, Prudential Measures 
และ สิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาค และ/หรือ อัตราแลกเปล่ียน 
(Macroeconomic and/or Exchange Rate Stability) โดยอาจมีขอจํากัดเกี่ยวกับระยะเวลาในการดําเนินมาตรการ
ได ดังท่ีปรากฏใน FTAs ของ ชิลี และ อาเซีย-เกาหลีใต (AKFTA) 

 ปจจุบัน การจัดทํา FTAs ของกลุมประเทศกําลังพัฒนามีแนวโนมเพ่ิมขึ้นและมีการพัฒนาการจัดทํา
ความตกลงท่ีคลายคลึงกันในหลายประเทศ แมความตกลง FTAs จะเปนการเปดเสรีการลงทุนใหสิทธิภาคี 
โอนเสรีได แตก็มีการกําหนดขอบเขตในการดําเนินนโยบายควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศใน
หลายรูปแบบเชนเดียวกัน ซ่ึงช้ีใหเห็นถึงการใหความสําคัญเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ 
มหภาค ระบบการเงิน และอัตราแลกเปล่ียน ในระดับสากล เพ่ือความม่ันคงทางเศรษฐกิจและการเงินของ
ประเทศในระยะยาว ดังนั้น แนวนโยบายในการจัดทํา รูปแบบ และรายละเอียดของความตกลง FTAs ใน
อนาคต ควรจะมีการพิจารณาถึงสิทธิในการดําเนินนโยบายของประเทศภาคีภายใตความตกลง เพ่ือให
สอดคลองกับแนวนโยบายของประเทศ โดยควรคํานึงถึงผลประโยชนของประเทศ สิทธิของธนาคารกลาง
ในการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย และการคุมครองนักลงทุนควบคูกันไปดวย 
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สวนท่ี 6 
 
 

 
จากผลการวิเคราะหในขางตน  จะสามารถสรุปสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคล่ือนยายภายใต

บรรทัดฐานจากองคกรระหวางประเทศ และภายใตความตกลง FTAs ดานการลงทุนของประเทศตางๆ ท่ีได
นํามาศึกษาเปนตัวอยางในเชิงเปรียบเทียบไดดังตอไปนี ้

6.1 สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยายภายใตบรรทัดฐานจากองคกรระหวางประเทศ และภายใต
ความตกลง FTAs ดานการลงทุนของประเทศตางๆ 

- สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยายภายใตความตกลงของ IMF (Articles of Agreement of IMF) 
 พันธกรณีดานการลงทุนภายใตความตกลงของ IMF เปนเรื่องการอนุญาตใหโอนเงินไดโดยเสรี
สําหรับธุรกรรมเดินสะพัด (Payments for Current Transactions) แตสําหรับธุรกรรมเงินทุนในสวนท่ีเปน 
Capital Transfers นั้น ประเทศสมาชิกสามารถดําเนินมาตรการควบคุม กํากับดูแลได ตราบใดท่ีไมกระทบตอ
การปฏิบัติตามขอผูกพันในฐานะท่ีเปนสมาชิก IMF 

- สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยายภายใตความตกลงวาดวยการคาบริการ (GATS) ขององคการ
การคาโลก (WTO) 
 ประเทศสมาชิก GATS สามารถใชสิทธิภายใต IMF ในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายได 
ตราบใดท่ีไมขัดตอขอผูกพันท่ีตนผูกพันไว ซ่ึงถาจะดําเนินมาตรการดังกลาวในทางท่ีขัดตอขอผูกพันก็จะตอง
เขาขายขอบท BOP Safeguard กลาวคือ ในกรณีท่ีเกิดปญหาดุลการชําระเงินและปญหาทางการเงินระหวาง
ประเทศอยางรุนแรง หรือมีแนวโนมสูงท่ีปญหาเหลานี้ใกลท่ีจะเกิดขึ้น (or threat thereof) หรือไมเชนนั้น ก็
จะตองเขาขายกรณีท่ี IMF เปนผูขอใหดําเนินมาตรการดังกลาว 

 นอกจากนี้ ประเทศสมาชิก GATS อาจจะพิจารณาใชขอบท Prudential ในการดําเนินมาตรการเงินทุน
เคล่ือนยาย ถาหากสามารถพิสูจนไดวาดําเนินมาตรการดังกลาวดวยเหตุผลดาน Prudential หรือเพ่ือรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงิน (ซ่ึงยังไมแนชัดวาจะครอบคลุมถึงการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนใน
ระดับมหภาคไดจริงหรือไม เพียงใด) 

 

บทสรุปและขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
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- สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยายภายใตกฎวาดวยการเปดเสรีเงินทุนเคลื่อนยายของ OECD 
(OECD Code of Liberalisation of Capital Movements) 
 ประเทศสมาชิกสามารถใชขอสงวน (Reservation) ตอการเปดเสรีเงินทุนเคล่ือนยาย และสามารถใช
สิทธิระงับการเปดเสรี (Derogation) ไดใน 3 ชองทาง กลาวคือ (1) ภายใต Article 7(a) หาก “สถานการณทาง
เศรษฐกิจการเงินเปนเหตุผลสนับสนุนวาควรระงับการเปดเสรี”  (“If its economic and financial situation 
justifies such a course”)  หรือ (2) ภายใต Article 7(b) สามารถระงับการเปดเสรีเฉพาะในสวนท่ีจะเกิดความ
ผันผวนทางเศรษฐกิจและการเงินอยางรุนแรงในประเทศสมาชิกดังกลาว”  (“serious economic and financial 
disturbance in the Member State concerned”)  หรือ (3) ภายใต Article 7(c) หากเกิดปญหาดุลการชําระเงิน
อยางรุนแรง (ระงับการเปดเสรไีดไมเกิน 18 เดือน) 

ท้ังนี้ การคงขอสงวน (Reservation) หรือการใชสิทธิระงับการเปดเสรี (Derogation) ท่ีไดกลาวใน
ขางตน มักจะตองเผชิญการถูกกดดันแบบ Peer Review จากประเทศสมาชิกอ่ืนๆ 

- สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยายภายใตรางความตกลงวาดวยการลงทุนพหุภาคี (Multilateral 
Agreement on Investment: MAI) 
 มีขอบท Temporary Safeguard ซ่ึงมีเง่ือนไขท่ีกํากับการใชมาตรการอยางรัดกุม แตครอบคลุมถึง
สถานการณทางเศรษฐกิจการเงินท่ีกวางกวาขอบท BOP Safeguard ในความตกลง GATS ของ WTO  
กลาวคือ นอกจากจะครอบคลุมถึงสถานการณเกี่ยวกับปญหาดุลการชําระเงินแลว ก็ยังครอบคลุมถึง
สถานการณภายใต Safeguard for difficulties caused by capital movements  ซ่ึงผูเช่ียวชาญกฎหมายระหวาง
ประเทศจาก IMF ไดใหความเห็นไววา สถานการณภายใต Safeguard for difficulties caused by capital 
movements นี้สามารถครอบคลุมถึงปญหาเงินทุนทะลักเขาและมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาได 

 นอกจากนี้ ก็มีการบัญญัติขอบท Prudential ไวในรางความตกลงวาดวยการลงทุนฉบับนี้ ซ่ึง
ช้ีใหเห็นวา แมวามาตรการดาน Prudential จะบังคับใชกับภาคบริการทางการเงินเปนสําคัญ แตก็อาจจะ
กระทบตอพันธกรณีภายใตความตกลงวาดวยการลงทุน จึงควรบัญญัติไวเปนขอยกเวน (Exception) ในความ
ตกลงวาดวยการลงทุน เพ่ือใหสามารถใชมาตรการเพ่ือประโยชนสาธารณะดังกลาวไดโดยไมขัดกับ
พันธกรณี 
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- สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยายภายใตความตกลง FTAs ดานการลงทุนซ่ึงมีประเทศในกลุม 
G3 เปนภาคีหลัก 
 - สหรัฐอเมริกา 

 โดยรวมแลว มักจะไมคอยมีขอบทท่ีใหสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายมากนัก หรือ
ถาหากมีขอบทในลักษณะดังกลาว ก็มักจะอยูในขอบเขตท่ีจํากัด  แมกระท่ังขอบท BOP Safeguard ซ่ึงเปน
มาตรฐานสากลจาก GATS ก็แทบจะไมมีการบัญญัตอิยูในบทการลงทุน ของ FTAs ของสหรัฐฯ ฉบับใดเลย 
ยกเวนแตความตกลง NAFTA แตสําหรับในบทบริการทางการเงินจะมีการบัญญัติขอบท Prudential ซ่ึงชวย
ใหมี policy space อยูบาง 

ในความตกลง FTAs บางฉบับ (เชน U.S.-Australia FTA และ U.S.-Oman FTA) ไมมีการระบุขอบท
ท่ีใหสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายเปนการเฉพาะในขณะท่ีความตกลง FTAs บางฉบับ 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง U.S.-Singapore FTA และ U.S.-Korea FTA จะมีการเพ่ิมภาคผนวกตอทายบทการลงทุน ซ่ึง
ใหสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยายแตเฉพาะกับประเทศคูสัญญาของสหรัฐฯ โดยท่ีฝายสหรัฐฯ 
ไมขอรับสิทธิในการดําเนินมาตรการดังกลาว  ตลอดจนมีการกําหนดเง่ือนไขท่ีเขมงวดมากสําหรับการดําเนิน
มาตรการภายใตขอสงวนเหลานี ้

 - สหภาพยุโรป 

 สําหรับสิทธิในการดําเนินมาตรการเงินทุนเคล่ือนยาย นั้น โดยสวนใหญมักจะอยูในรูปของขอบท 
Safeguard for difficulties caused by capital movements โดยใชวิธีระบุสถานการณ (ท่ีจะเปนเหตุใหสามารถ
ใชขอบท) คลายกับการระบุสถานการณในขอบท Temporary Safeguard ในราง MAI โดยกําหนดเง่ือนไข
เวลาไวท่ี 6 เดือนหรือ 1 ป (ขึ้นอยูกับความตกลงฯ) ซ่ึงหากจําเปนตองใชมาตรการเกินระยะเวลาดังกลาว ก็
ตองใชวิธี formal reintroduction และ/หรือ อาจจะตองประสานกับประเทศคูสัญญาเปนการลวงหนา 

 สําหรับขอบทท่ีเกี่ยวกับปญหาดุลการชําระเงินในลักษณะของ BOP Safeguard นั้น มีการบัญญัติอยู
ในความตกลง EU-Mexico FTA และ EU-Chile FTA  แตสําหรับความตกลง EU-Korea FTA ใชวิธีเขียน 
footnote ในขอบท Safeguard วา ความยุงยากเปนอยางมากในการดําเนินนโยบายการเงินหรือนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนอันเนื่องมาจากการเคล่ือนยายของเงินทุน (ซ่ึงเปนสถานการณภายใตขอบท Safeguard for 
difficulties caused by capital movements) นั้น ครอบคลุมถึงสถานการณปญหาดุลการชําระเงินท่ีรุนแรงดวย 

 อนึ่ง ในบทหรือสวนท่ีเกี่ยวกับบริการทางการเงิน มีการบัญญัติขอบท Prudential 
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 - ประเทศญี่ปุน 

 มีขอบท Temporary Safeguard Measures อยูเสมอ (ซ่ึงครอบคลุมท้ัง 2 สถานการณ) และมีการอาง
สิทธิในการดําเนินมาตรการภายใต IMF อยูในขอบทดังกลาว (แตถอยคําซ่ึงระบุใหใชสิทธิภายใต IMF ไดโดย
ไมตองคํานึงถึงส่ิงใดบางนั้น มีขอบเขตของการยกเวนท่ีแตกตางกันตามความตกลงฉบับตาง )ๆ ตลอดจนมีการ
บัญญัติขอบท Prudential ลงในบทการลงทุนโดยตรง (ยกเวนในกรณีของ Japan-Mexico EPA) นอกเหนือจาก
ท่ีไดบัญญัติขอบท Prudential ไวแลวในภาคผนวกหรือบทวาดวยบริการทางการเงิน  

- สิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยายภายใตความตกลง FTAs ดานการลงทุนของประเทศกําลัง
พัฒนาอื่นๆ 

 - ประเทศไทย 
 มีขอบทท่ีใหสิทธิในการใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาค และ/หรือ อัตรา
แลกเปล่ียน (Macroeconomic and/or Exchange Rate Stability) ซ่ึง ธปท. ไดผลักดันตั้งแตตนเพ่ือให policy 
space ในการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคและอัตราแลกเปล่ียน โดยไมมีเง่ือนไขเกี่ยวกับสถานการณ
เหมือนการใช BOP Safeguard และ Safeguard for difficulties caused by capital movements แบบราง MAI 
โดยความตกลง TNZCEP มีการระบุถึง Macroeconomic Stability สวนความตกลง JTEPA มีการระบุท้ัง 
Macroeconomic and Exchange Rate Stability ไวในความตกลง ซ่ึงถือเปน FTAs ท่ีใหสิทธิ Macroeconomic 
and Exchange Rate Stability ดีท่ีสุดฉบับหนึ่งของไทย 

 - สาธารณรัฐอินเดีย 
 ความตกลง FTAs ของอินเดียถือเปนความตกลงฯ ท่ีมีความซับซอนและมีรูปแบบการจัดทําท่ีตางจาก 
FTAs ท่ัวไป ซ่ึงอาจเนื่องมาจากกฎหมายภายในท่ีซับซอน เปนผลใหมีการกําหนดใหสิทธิในการดําเนิน
นโยบายควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายของอินเดียท่ีรัดกุมมาก โดยสิทธิภายใต FTAs ใหถือตามกฎหมาย Foreign 
Exchange Management Act, 1999 (FEMA) และถือเปนการใชสิทธิตามขอยกเวนของความตกลงฯ เม่ือมีความ
จําเปนตองทําเพ่ือปกปองผลประโยชนดานความม่ันคง (essential security interest) ของประเทศ และแมแต
อนุญาโตตุลาการก็ไมมีสิทธิพิจารณาเหตุผลและความเหมาะสมในการใชมาตรการนั้น จากความซับซอนนี้ 
ทําใหการพิจารณาสิทธิในการใชมาตรการใน FTAs ของอินเดียนั้น จําเปนตองพิจารณาบริบทหลักท่ีเปน
ขอยกเวนของความตกลง และบริบทรองท่ีเปนการตีความในภาคผนวกควบคูกันเสมอ เพ่ือความชัดเจนในการ
พิจารณาสิทธิของภาคีในการใชมาตรการนั้น 
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 - สาธารณรัฐชิล ี
ความตกลง FTAs ของชิลี ซ่ึงมีการกําหนด policy space และสงวนสิทธิของธนาคารกลางไวอยาง

ชัดเจนในเนื้อหาของขอบท ภาคผนวก และขอสงวน โดยท่ัวไป FTAs ของชิลีจะใหสิทธิธนาคารกลางในการ
ใชมาตรการหรือขอจํากัด เกี่ยวกับเงินทุนเคล่ือนยายขาเขาและขาออก เชน การใชมาตรการท่ีเกี่ยวกับนโยบาย
การเงิน นโยบายสินเช่ือ และนโยบายอัตราแลกเปล่ียน การยับยั้งหรือจํากัดการโอนโดยเสรีโดยสถาบัน
การเงิน หรือโดยการใหบริการทางการเงินขามพรมแดน (cross-border financial service suppliers) เพ่ือรักษา
เสถียรภาพของสถาบันการเงิน เปนตน ท้ังนี้ สิทธิในการใชมาตรการของชิลีจะตองอยูในกรอบเวลาท่ีกําหนด
ไวในความตกลง ซ่ึงอาจไมเกิน 1 ป หรือ 5 ป เปนตน 

 - สมาคมประชาชาติแหงเอเซียตะวันออกเฉียงใต (ASEAN) 
ความตกลง FTAs ของอาเซียนมีความซับซอนและหลากหลายตามรูปแบบของคุเจรจา เชน ความตกลง 

ACIA จะระบุสิทธิในการใช BOP Safeguard และ Safeguard for difficulties caused by capital movements ไวใน
ขอยกเวนในขอบทการโอน ซ่ึงมีเง่ือนไขระบุไวในขอบทเดียวกันดวย แตในความตกลงอ่ืน เชน ความตกลง 
AKFTA จะระบุไวในขอบท Temporary Safeguard Measures หรือ AANZFTA มีการระบุ BOP Safeguard ไว
ในบทขอยกเวนท่ัวไปของความตกลง  

นอกจากนั้น ความตกลง AANZFTA มีการใหสิทธิใชมาตรการเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปล่ียน (exchange rate stability) ท่ีไมขัดขอบท MFN ของความตกลงฯ ซ่ึงระบุรายละเอียดไวในขอบท 
Prudential ทําให AANZFTA เปนความตกลงฯ ท่ีใหสิทธิในการดําเนินนโยบายผาน measures for prudential 
reasons ท่ีครอบคลุมเรื่องเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนและมีขอจํากัดนอยท่ีสุดในบรรดา FTAs ของ
อาเซียน 
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6.2 นัยและขอเสนอแนะในเชิงนโยบาย 
 ขอบทซ่ึงอาศัยสถานการณปญหาดุลการชําระเงิน (โดยเฉพาะอยางยิ่งขอบท BOP Safeguard) อาจ
รองรับไดเพียงปญหาเงินทุนไหลออกจนเกิดการขาดดุลการชําระเงินอยางรุนแรง แตอาจจะไมสามารถรองรับ
สิทธิในการดําเนินมาตรการท่ีใชในการดูแลเงินทุนทะลักเขา (โดยเฉพาะเม่ือคํานึงถึงขอคิดเห็นจาก
ผูทรงคุณวุฒิดานกฎหมายของ IMF)  ดวยเหตุนี้ การบัญญัติแตเพียงขอบท BOP Safeguard จึงอาจจะไม
เพียงพอ ขณะที่ขอบท Prudential ซ่ึงมีการใชกันอยางแพรหลายในความตกลงตางๆ นั้น ก็ยังไมเคยไดรับการ
ตีความอยางชัดเจนวา มีความครอบคลุมถึงมาตรการดูแลเงินทุนเคล่ือนยายไดมากนอยเพียงใด เนื่องจากมี
ท่ีมาจาก Annex on Financial Services ของ GATS ซ่ึงเปนเรื่องเฉพาะของภาคการเงิน 

ในมุมมองของทางการท่ีเปนผูดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน หากสามารถดําเนินมาตรการตางๆ 
ไดโดยไมมีเง่ือนไขมากนักจากความตกลงดานการลงทุน ก็จะทําใหมีความยืดหยุนใน policy space เปน
อยางมาก  จากมุมมองนี้ บางประเทศ เชน ประเทศชิลีไดพยายามผลักดันการสงวนสิทธิใหธนาคารกลางของ
ประเทศตนเปนพิเศษ  อยางไรก็ดี แนวทางนี้มักไมเปนท่ียอมรับในการเจรจาจัดทําความตกลงโดยท่ัวไป 
เนื่องจากถูกมองวา เปนการใหอํานาจกับทางการมากจนอาจริดรอนสิทธิประโยชนของนักลงทุนจนเกินไป 

ดังนั้น ในภาวะปจจุบันท่ีมีความเส่ียงเกี่ยวกับเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน อันเนื่องมาจากความ 
ผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศมากขึ้น การจัดทําความตกลงดานการลงทุน จึงนาจะตองมี
การบัญญัติขอบทซ่ึงใหสิทธิในการดําเนินมาตรการดูแลเงินทุนทะลักเขา  โดยเฉพาะในกรณีท่ีเงินทุน
เคล่ือนยายกอใหเกิด (หรือมีแนวโนมสูงท่ีใกลจะกอใหเกิด) ความยุงยากเปนอยางมากในการบริหารจัดการ
นโยบายเศรษฐกิจมหภาค โดยเฉพาะอยางยิ่งนโยบายการเงิน นโยบายอัตราแลกเปล่ียน หรือในกรณีท่ี
เงินทุนเคล่ือนยายกอใหเกิด (หรือมีแนวโนมสูงท่ีใกลจะกอใหเกิด) ความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเงิน
อยางรุนแรง   

ขอบทท่ีใหสิทธิในการดําเนินมาตรการดูแลเงินทุนทะลักเขา ดังกลาว นับวาเปนพัฒนาการท่ี
คอนขางใหม และอาจยังไมเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไป ซ่ึงทางการไทยก็ไดมีการผลักดันในแนวทางนี้ในการ
เจรจา FTAs สวนใหญ อยางไรก็ด ีขอบทดังกลาวนี้ นอกจากจะปรากฏอยูในรางความตกลง MAI แลว ก็ยัง
ไดรับการยอมรับโดยมีการบัญญัติอยูในความตกลง FTAs ดานการลงทุนของสหภาพยุโรป และความตกลง 
FTAs ดานการลงทุนของญี่ปุน เกาหลี รวมถึงความตกลง ACIA ของอาเซียนอีกดวย  ดังนั้น จึงนับไดวา
พอจะมีบรรทัดฐานจากประเทศอ่ืนๆ อยูบาง (แมวาอาจจะยังไมเปนมาตรฐานสากลดังเชนขอบท BOP 
Safeguard ก็ตาม)  ดังนั้น ทางการไทยจึงอาจใชบรรทัดฐานเหลานี้ในการอางอิงเพ่ือพยายามผลักดันขอบท
ดังกลาวในเวทีการเจรจาจัดทําความตกลง FTAs ตอไป 

การท่ีประเทศท่ีพัฒนาแลวบางประเทศบรรจุขอบทดังกลาวไวในความตกลงแมวาระดับการพัฒนา
จะสูงและไมนาจะจําเปนตองใชมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย อาจเปนเพราะประเทศเหลานั้นตระหนัก
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วา ในภาวะท่ีการเงินระหวางประเทศมีความผันผวนและมีความเช่ือมโยงกันสูง อาจมีความจําเปนท่ีตองนํา
มาตรการดังกลาวมาใชดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินของประเทศ เพ่ือปองกันการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ แม
ประเทศเหลานี้จะไดมีการเปดเสรีไปมากแลว แตเพ่ือปองกันโอกาสท่ีมาตรการอาจจะขดัตอพันธกรณี จึงยัง
ควรรักษา policy space นี้ไว  

 

************************************ 
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ภาคผนวก 
 



 

   

  



 

   

ภาคผนวก 1  
ตารางเปรียบเทียบสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยายภายใตความตกลงขององคกรระหวางประเทศ 

ความตกลงระดับพหุภาคี และความตกลงการคาเสรี ซ่ึงมีประเทศ G3 เปนภาคีหลัก (สรุปสวนที่ 1-4) 

ภาคี ความตกลง BOP 
Safeguard 

Safeguard  
for 

difficulties 
caused by 

capital 
movements 

Prudential 
Measures 

Others 

IMF Articles of Agreement    
สิทธิอยางกวางขวาง ในการดูแล  
Capital Transfers 

WTO GATS    

สิทธิภายใต IMF ตราบใดที่ไมขัดกับ 
GATS Commitments ยกเวนใหขัดได
ในกรณีที ่IMF เปนผูขอใหดําเนินการ 
หรือ ในกรณีที่เขาขายขอบท BOP 
Safeguard 

OECD 

Code of Liberalisation of 
Capital Movements    

สิทธิในการระงับการเปดเสรีเงินทุน
เคล่ือนยาย ใน 3 สถานการณ 
(Derogation) 

ราง MAI     

สหรัฐอเมริกา 

U.S.-Australia FTA     

U.S.-Oman FTA     

U.S.-Singapore FTA    
Annex ซ่ึงใหสิทธิอยางแคบในการทํา 
Capital Controls ดวยเง่ือนไขที่เขมงวด 

U.S.-South Korea FTA    
Annex ซ่ึงใหสิทธิอยางแคบในการทํา 
Capital Controls ดวยเง่ือนไขที่เขมงวด 

NAFTA     



 

   

ภาคี ความตกลง BOP 
Safeguard 

Safeguard  
for 

difficulties 
caused by 

capital 
movements 

Prudential 
Measures 

Others 

สหภาพยุโรป 

EU-South Korea FTA    Prudential Measures อยูในสวน
บริการทางการเงิน ซ่ึงไมแนวาจะใชกับ
บทลงทุนไดหรือไม 

EU-Mexico FTA    

EU-Chile FTA    

ญ่ีปุน 

Japan-Brunei EPA     

Japan-Indonesia EPA     

Japan-Malaysia EPA     

Japan-Philippines EPA     

Japan-Singapore EPA     

Japan-Mexico EPA     

Japan-Switzerland EPA     

 
 
 
 
 
  



 

   

ภาคผนวก 2 
ตารางเปรียบเทียบสิทธิในการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลือ่นยายภายใตความตกลงการคาเสรี 

ซ่ึงมีประเทศกําลังพัฒนาเปนภาคีหลัก (สรุปสวนที่ 5) 

ภาคี ความตกลง 
BOP 

Safeguard 

 

Safeguard  
for 

difficulties 
caused by 

capital 
movements 

Prudential 
Measures 

Others 
Macro 

Stability 
Financial 
Stability 

Exchange 
Rate 

Stability 

Central 
Bank’s 

Privileges 

ไทย 

Thailand-Australia FTA        
Thalandi-New Zealand 
CEP        

Japan-Thailand EPA        

อินเดีย 

India-Singapore CECA 
  

     
* 

India-Korea CEPA 
  

     
* 

ชิล ี

Japan-Chile EPA        

Australia-Chile FTA        

U.S.-Chile FTA        

EEFTA-Chile FTA        

EU-Chile FTA        

ASEAN 

ACIA        

ASEAN-China FTA        

ASEAN-Korea FTA         
ASEAN-Australia-New 
Zealand FTA        

 
* ความตกลงขยายขอบเขตการดําเนินนโยบายเงินทุนเคลื่อนยาย โดยระบุการตีความไวในภาคผนวกของบทลงทุน ไดแก Expropriation Annex, Security Exception Annex 
และ Non-justiciability of Security Exceptions Annex 


