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ธนาคารแหงประเทศไทย

1. บทนํ า: ความเปนมาและประเด็นปญหา

วิกฤตเศรษฐกิจเอเชียที่เกิดขึ้นเมื่อป 1997 ไดสะทอนใหเห็นถึงบทบาทของ
เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีมีตอเสถียรภาพทางดานเศรษฐกิจมหภาค โดยเฉพาะตอ
อัตราแลกเปลี่ยน  แมวาเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศไดกอใหเกิดผลดีหลายประการโดยมี
สวนสํ าคญัท่ีทํ าใหประเทศในกลุมเอเชียนสามารถมีอัตราการลงทุนในระดับท่ีสูงกวาอัตราการ
ออมซ่ึงทํ าใหสามารถรักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหทรงตัวอยูในระดับสูงมาอยาง
ตอเนื่องนับตั้งแตชวงปลายทศวรรษ 1980

อยางไรก็ดี จากประสบการณวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเพ่ิงผานพนไปเม่ือเร็วๆ น้ี ทํ าให
ผูเก่ียวของหลายฝายมีความกังวลเพ่ิมข้ึนเก่ียวกับผลกระทบในเชิงลบท่ีเช่ือมโยงกับเงินทุนระยะ
ส้ันท่ีไหลเขาจากตางประเทศ  ประการแรก เงินทุนไหลเขาจํ านวนมากมักสงผลทํ าใหสกุลเงินใน
ประเทศมีคาแข็งข้ึน ซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาตอการขยายตัวของภาคสงออกและอาจสงผลใหดุล
บัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากย่ิงข้ึน ประการท่ีสอง ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาสงผลทํ าใหฐานะทุน
สํ ารองทางการมีระดับสูงข้ึน ก็อาจสงผลทํ าใหปริมาณเงินเพ่ิมข้ึน ตลอดจนฐานะหน้ีสินและสิน
ทรัพยของธนาคารพาณิชยเพ่ิมข้ึนเกินระดับท่ีเหมาะสม  การเพ่ิมข้ึนของปริมาณสินเช่ือท่ี
ธนาคารพาณิชยสามารถปลอยไดยอมเปนปจจัยท่ีชวยเก้ือกูลใหการบริโภคและการลงทุนของ
ภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนจนอาจเกินระดับท่ีเหมาะสมได ซึ่งสงผลกระทบตอเนื่องไปสูการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดท่ีเพ่ิมข้ึน การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีภาคเอกชนสุทธิและการเพ่ิมข้ึนของสินเช่ือท่ีไมกอ
ใหเกิดรายได โดยเฉพาะในกรณีท่ีเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง ประการท่ีสาม การพึ่งพิงแหลง
เงินทุนจากตางประเทศเพ่ือชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศน้ันมีแนวโนมวาจะมี

                                                       
* เปนบทความที่จะนํ าเสนอในการประชุมวิชาการประจํ าปของธนาคารแหงประเทศไทย (20-21 มกราคม 2543)  ผูเขียนขอ
ขอบคุณผูบังคับบัญชาระดับสูงหลายทาน โดยเฉพาะคุณอจันา ไวความดี ที่ไดใหขอแนะนํ าและขอคิดเห็นที่เปนประโยชนอยาง
มากตอการปรับปรุงบทความนี้ ขอคิดเห็นที่ปรากฎในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูเขียน ซ่ึงไมจํ าเปนตองสะทอนความ
เห็นของหนวยงานที่ผูเขียนสังกัดอยู สํ าหรับขอบกพรองที่ปรากฎในบทความนี้เปนความรับผิดชอบของผูเขียน
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ความเส่ียงมากย่ิงข้ึน เน่ืองจากแนวโนมท่ีวาการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ
มีความผันผวนมากย่ิงข้ึนในปจจุบัน

ปจจุบัน แนวคิดที่วา “…วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศกลุมเอเชียเมื่อป 1997
มีความเช่ือมโยงอยางใกลชิดกับความผันผวนอยางรุนแรงของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศระยะส้ัน …” เปนแนวคิดท่ีไดรับการยอมรับมากย่ิงข้ึน โดยนักเศรษฐศาสตรจํ านวนไม
นอยเห็นวา เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีมีความผันผวนอยางรุนแรงเปนปจจัยสํ าคัญ
ประการหน่ึงท่ีนํ าไปสูวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียเมื่อป 1997 โดยไดกอใหเกิดการไรเสถียรภาพทาง
ดานเศรษฐกิจมหภาค จากการท่ีเงินทุนระยะส้ันไหลเขาในประเทศจํ านวนมากน้ันไดสงผล
ทํ าใหอัตราเงินเฟอมีระดับสูงข้ึนและทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rates) ของ
ประเทศมีคาแข็งข้ึน ซึ่งสงผลกระทบดานลบตอการสงออกและดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
น้ัน ๆ (Bhagawati 1998, Reisen 1999) เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีมีความผันผวน
อยางรุนแรงดังกลาว ไดกอใหเกิดปญหา currency crisis และ banking crisis ในท่ีสุด (รูปท่ี
1.1)

การใชประโยชนจากเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ ในขณะเดียวกันก็พยายาม
ลดผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ โดยเฉพาะ
เงินทุนไหลเขาระยะส้ัน ไดกลายเปนประเด็นถกเถียงในเชิงนโยบายท่ีมีความสํ าคญัมากย่ิงข้ึน
สํ าหรับเจาหนาท่ีทางการเงินของประเทศตางๆ โดยเฉพาะประเทศเกิดใหม (emerging market
economies) ท่ีมักไดรับผลกระทบดานลบจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงในประเด็นท่ีเก่ียวโยงกับการเลือกใชเคร่ืองมือทางการเงินและกล
ยุทธการบริหารนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมเพ่ือลดและ/หรือบรรเทาผลกระทบดานลบตอการไร
เสถียรภาพทางดานเศรษฐกิจมหภาค

ปจจุบัน นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา เครื่องมือการเงินที่ใชควบคุมดูแล
การไหลเวียนของเงินทุนแบบด้ังเดิม (traditional policy instruments) น้ัน อาจไมเพียงพอท่ีจะ
ลดผลกระทบทางลบของเงินทุนไหลเขาตอระบบเศรษฐกิจในประเทศไดอยางมีประสิทธิผลมาก
นัก  การใชเครื่องมือควบคุมดูแลการไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะของประเทศชิลี และมาเล
เซีย อาทิ “มาตรการต้ังเงินสํ ารองสํ าหรับเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ” (a nonremunerated
reserve requirement on external borrowing) ท่ีประเทศชิลี นํ ามาใชเพ่ือลดความผันผวน
ของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศนับเปนกลยุทธหน่ึงท่ีไดรับความสนใจและกํ าลงัเปนท่ี
ถกเถียงกันอยูอยางมากจากผูบริหารนโยบายการเงินของหลายประเทศในกลุมประเทศกํ าลัง
พัฒนา แมวาในปจจุบันจะยังไมสามารถหาขอยุติไดอยางชัดเจนมากนัก

อยางไรก็ดี แนวทางและกรอบในการเลือกใชเครื่องมือทางการเงินและกลยุทธการ
บริหารนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมน้ันมีความเก่ียวโยงกับเง่ือนไขและ/หรือปจจัยตางๆ ท่ีมี
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ลักษณะเปนปจจัยเฉพาะของแตละประเทศ อาทิ (i) ระดับของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ
(ii) ระบบอัตราแลกเปล่ียน (iii) ปจจัยท่ีเปนแรงผลักดันใหเงินทุนไหลเขาออก (iv) เง่ือนไขทาง
ดานสถาบันของแตละประเทศ (v) เปาหมายทางเศรษฐกิจและการเงินของทางการ ดังสังเกตได
วาประเทศท่ีประสบกับปญหาวิกฤตเศรษฐกิจอยางรุนแรงท้ังเกาหลีใต อินโดนีเซีย และไทยตาง
ด ําเนินการปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนระบบท่ียืดหยุนมากข้ึน ท้ังน้ี เพื่อเปดโอกาสให
ทางการสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินในขอบเขตท่ีเพ่ิมข้ึน และทํ าใหสามารถบรรลเุปาหมาย
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน

วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในกลุมประเทศอาเซียนไดสงผลทํ าใหผูที่เกี่ยวของหลาย
ฝายหันมาใหความสนใจมากข้ึนเก่ียวกับกลยุทธและเคร่ืองมือการบริหารความผันผวนของเงิน
ทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงเงินทุนไหลเขาระยะส้ันจากตางประเทศ โดย
เฉพาะในประเด็นเร่ืองความสอดคลองของการใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาค และการประสานการ
ใชนโยบายการเงิน การคลัง และนโยบายอัตราแลกเปล่ียนในการลดผลกระทบดานลบของเงิน
ทุนไหลเขาระยะส้ันจากตางประเทศ

อยางไรก็ดี การวิเคราะหถึงผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอการดํ าเนินนโยบาย
การเงินน้ันจํ าเปนอยางย่ิงท่ีเจาหนาท่ีทางการเงินจํ าเปนตองทราบ “ขนาดและขอบเขตของความ
เช่ือมโยงของระบบการเงินกับตางประเทศ (หรือขนาดของความสัมพันธระหวางอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ)” (Degree of capital mobility) และขนาดของ sterilization
coefficient  นอกจากน้ี ยังจํ าเปนตองทราบถึง “ขนาด” (Size) ของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศ ตลอดจน“องคประกอบ” (Composition) ของเงินทุนเคลื่อนยายดวย ท้ังน้ี เน่ืองจากจะ
ทํ าใหทางการสามารถประเมินถึงขอบเขตและขีดความสามารถท่ีทางการจะสามารถใชเคร่ืองมือ
และมาตรการทางการเงินเพ่ือหักลางผลกระทบดานลบ (sterilized policy) ของเงินทุนไหลเขา
จากตางประเทศ ในชวงกอนหนาวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย มีการศกึษาจํ านวนไมนอยท่ีไดวิเคราะห
ถึงผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอการดํ าเนินนโยบายการเงินในกรณีของไทย โดยใชแบบ
จํ าลองของ Edwards and Khan (1985) เพื่อศึกษาวิเคราะหวา พฤติกรรมการเคลือ่นไหวของ
อัตราดอกเบ้ียในประเทศมีความสัมพันธมากนอยเพียงไรกับทิศทางและพฤติกรรมการเคล่ือน
ไหวของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ โดยที่ผลการศึกษาสวนใหญในกรณีของไทยพบวา อัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศมีความเช่ือมโยงคอนขางใกลชิดกับอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ โดยมีคาอยูใน
ชวงระหวาง 0.8-1 (ตารางที ่1.1) ซ่ึงเปนสวนสํ าคญัท่ีทํ าใหการใชเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือ
บรรเทาผลกระทบจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศมีประสิทธผิลลดลงในการบรรลุ
เปาหมายทางดานเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศ  แมวาในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจอา
เซียนไดสงผลทํ าใหมีเงินทุนไหลออกสุทธิจากประเทศในกลุมน้ี โดยเฉพาะในชวงป 1997-99 แต
จากพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ียังคงมีภาพรวมท่ีคอนขางดี (ตารางที ่1.2) ทํ าใหหลายฝายเชื่อกันวา
การไหลออกของเงินทุนดังกลาวนาจะเปนเพียงปรากฏการณช่ัวคราวในระยะส้ันเทาน้ัน
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ในระยะปานกลางและในระยะยาว ประเทศเหลาน้ีก็ยังคงตองประสบกับปญหาการบริหารจัดการ
เงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศเพ่ือบรรเทาไมใหสงผลกระทบทางลบตอการดํ าเนินนโยบาย
การเงินเพื่อบรรลุวัตถุประสงคที่มุงหวังไว  (Rana, 1998)

จากเหตุผลตางๆ ดังกลาว บทความน้ีจึงพยายามศึกษาวิเคราะหในเบ้ืองตนเก่ียว
กับ “ทางเลือกใชกลยุทธนโยบายท่ีทางการสามารถนํ ามาประยุกตใชในระยะตอไปสํ าหรับการ
บริหารจัดการผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ
(โดยเฉพาะอยางย่ิงเงินทุนระยะส้ัน) ท่ีมีตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศ” โดยเฉพาะ
ในชวงท่ีเศรษฐกิจไทยไดปรับตัวเขาสูภาวะการฟนตัวทางเศรษฐกิจเปนปกติ  การวิเคราะห
ดังกลาวจะพยายามเชื่อมโยงกับประสบการณที่เกี่ยวของกับวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียและลาติน
อเมริกา รวมท้ังเช่ือมโยงกับการเปล่ียนแปลงทางดานโครงสรางทางสถาบันของไทยท่ีเปล่ียน
แปลงไปอยางมากในชวงนับต้ังแตคร่ึงหลังป 1997 ท่ีผานมา โดยพยายามช้ีใหเห็นถึงประเด็นท่ี
จะตองนํ ามาพิจารณาประกอบในการเลือกใชกลยุทธและเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเหมาะสม โดย
พยายามท่ีจะตอบคํ าถามท่ีสํ าคัญอยางนอย 4 ประการ ไดแก

•  เหตุใดเคร่ืองมือการเงินโดยการทํ า sterilization ท่ีนํ ามาใชเพ่ือบรรเทาผล
กระทบจากการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ โดยการจํ ากดัมิใหปริมาณเงินใน
ประเทศมีการขยายตัวมากจนเกินควร รวมท้ังจํ ากดัมิใหอัตราแลกเปล่ียนมีคาท่ีแข็งข้ึนมากจน
เกินควรนั้น จึงเปนเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพท่ีคอนขางจํ ากัด หรือมีประสิทธิผล เพียงช่ัวคราว
ในระยะส้ันเทาน้ันในการบรรเทาผลกระทบดังกลาว โดยพยายามจะวิเคราะห และสะทอนใหเห็น
ถึงขอจํ ากดัของการใช เคร่ืองมือดังกลาวในการบรรเทาผลกระทบดานลบอันเกิดจากการไหลเขา
ของเงินทุนจากตางประเทศ  โดยเฉพาะในประเด็นท่ีวาการใชเคร่ืองมือการเงินโดยการทํ า
sterilization มักมีประสิทธิผลลดลงตามคา “ขนาดและขอบเขตของความเช่ือมโยงของระบบการ
เงินในประเทศกับตางประเทศ” หรือ “ขนาดของความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
กับตางประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน”

•  ในกรณีที่การไหลเขาของเงินทุนเปนการไหลเขาที่มีลักษณะตอเนื่องและ
คอนขางถาวร (persistence) แลว และเปนผลทํ าใหการทํ า sterilization ในรูปแบบตางๆ มี
ตนทุนที่สูงแลว  การใชนโยบายอัตราแลกเปลีย่น โดยการปรับหรือปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนให
มีความยืดหยุนหรือมีคาท่ีแข็งมากข้ึน (currency appreciation) น้ันจะเปนทางเลือกท่ีมีประสิทธิ
ผล และไมกอใหเกิดผลกระทบดานลบตอศักยภาพในการแขงขันของภาคการสงออกหรือไม
อยางไร

•  ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวในกรณีท่ีการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate) มีระดับที่แตกตาง
(แข็งข้ึน) ไปจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (equilibrium real exchange rate) และทํ าใหประเทศ
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ประสบกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเส่ือมทรามลงกวาเดิม การดํ าเนิน
มาตรการสนองตอบโดยการปลอยใหอัตราแลกเปลีย่นในนาม (nominal exchange rate)
มีคาออนตัวลงจะเปนทางเลือกหน่ึงท่ีควรประยุกตใชรวมกับนโยบายการคลังแบบเกินดุลอยางไร
บาง

•  การใชนโยบายจัดการเงินทุนเคล่ือนยายรวมกันหลายนโยบาย (policy mix) และ
ลํ าดบัข้ันในการใชเคร่ืองมือทางนโยบาย (sequencing) จะมีการเปล่ียนแปลงไปอยางไรหรือใน
ทิศทางใด ภายใตโครงสรางทางเศรษฐกิจการเงินและโครงสรางทางสถาบันท่ีเปล่ียนแปลงไปหลาย
ดานในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย (โดยพยายามสะทอนใหเห็นวา จากสภาพ
แวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไปดังกลาวทํ าใหการประสานการใชเคร่ืองมือนโยบายในบางลักษณะมี
ขอจํ ากดัมากย่ิงข้ึน หรือมิอาจทํ าไดอยางในอดีต อาทิ การทํ า sterilization รวมกับนโยบายการ
คลังแบบรัดตัว) รวมท้ังมีความจํ าเปนหรือไมเพียงไรท่ีจะตองใชเคร่ืองมือและมาตรการท่ีมี
ลักษณะเปน Supplementary measures เปนมาตรการเสริมแทนท่ีจะอิงกับ Traditional
monetary instruments แตเพียงอยางเดียว

สวนที่เหลือของบทความนี้ประกอบดวย 4 สวน  สวนที่สองจะวิเคราะหถึง
โครงสรางและลักษณะที่สํ าคญัของเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศในชวงทศวรรษ 1990  โดยจะ
พยายามวิเคราะหถึงพฤติกรรมท่ีแตกตางกันของเงินทุนนํ าเขาแตละประเภท และผลกระทบท่ีมี
ตอเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงจะมีผลกระทบตอกรอบและทางเลือกในการใชเคร่ืองมือทางการเงินท่ี
สามารถนํ ามาใชเพ่ือลดความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ  สวนท่ีสามจะ
วิเคราะหและทบทวนถึงกรอบและทางเลือกการใชเคร่ืองมือทางการเงินท่ีสามารถนํ ามาใชเพื่อ
ลดความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันระหวางประเทศ โดยพยายามสะทอนใหเห็นวา
เหตุใดเคร่ืองมือการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายแบบด้ังเดิม (traditional policy instruments) จึงไม
สามารถบรรเทาผลกระทบดานลบอันเกิดจากเงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันระหวางประเทศไดอยาง
มีประสิทธิภาพมากนัก รวมท้ังจะพยายามสะทอนใหเห็นถึงบทเรียนจากประสบการณในอดีต
เก่ียวกับการใชเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือลดผลกระทบดานลบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศท่ีมีตอเศรษฐกิจในประเทศ

สวนที่สีจ่ะวิเคราะหถึงทางเลือกและประเด็นท่ีจะตองนํ ามาพิจารณาในการเลือกใช
เคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือบริหารจัดการผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุน
เคล่ือนยายระยะส้ันระหวางประเทศ (the management of stabilization policy) โดยเฉพาะ
ในชวงท่ีเศรษฐกิจมีการฟนตัวเขาสูภาวะปกติท่ีมีเงินทุนไหลเขาประเทศสุทธิ  การวิเคราะห
ดังกลาว  นอกจากจะเช่ือมโยงกับสภาพการณทางเศรษฐกิจการเงินและเง่ือนไขดานโครงสราง
สถาบันของไทยท่ีมีแนวโนมเปล่ียนแปลงไปอยางมากในหลายดานแลว ยังจะเช่ือมโยงกับผลการ
วิเคราะหเชิงประจักษในกรณีของไทย โดยเฉพาะในสวนที่เกี่ยวกับ “คาประสิทธิ์” ของความ
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เช่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศ (Degree of capital mobility) และ “คา
สัมประสิทธิ์” การหักลางผลกระทบดานลบอันเกิดจากการไหลเขาของเงินทุนนํ าเขาจาก
ตางประเทศ  (Sterilization coefficient)  ซ่ึงเช่ือมโยงกับพฤติกรรมการตอบสนองของธนาคาร
แหงประเทศไทยในการดํ าเนินมาตรการการเงิน โดยการใชเคร่ืองมือ sterilization สวนสุดทาย
เปนบทสรุปและนัยตอกรอบการเลือกใชเคร่ืองมือและกลยุทธทางการเงินท่ีเหมาะสมสํ าหรับการ
บริหารจัดการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันระหวางประเทศท่ีมีตอเศรษฐกิจไทย
ในอนาคต

2. เงนิทุนนํ าเขาจากตางประเทศในชวงทศวรรษ 1990 : โครงสรางและลักษณะที่สํ าคัญ

 ในชวงทศวรรษที่ 1990 เศรษฐกิจประเทศในกลุมประเทศกํ าลงัพัฒนา ไดมีการ
พัฒนาการอยางรวดเร็ว ท้ังน้ี สวนหน่ึงเปนผลจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศในปริมาณมหาศาล จากขอมูลการส ํารวจของ BIS ในป 1995 พบวา การไหลเวียนของ
เงินทุนจากตางประเทศมีราว 1.2 พันลานลานดอลลารสรอ. ตอวัน ในจํ านวนน้ีมีเพียงประมาณ
รอยละ 4 ของเงินทุนท่ีมีธุรกรรมเก่ียวของกับการคา การบริการ และการลงทุนโดยตรง

เงินทุนไหลเขาสุทธิของภาคเอกชนของประเทศกลุมอาเซียนท้ัง 5 ท่ีไดรับผล
กระทบอยางรุนแรงจากวิกฤติเศรษฐกิจอาเซียนมีขนาดราวรอยละ 6.6 ของมูลคารายไดประชา
ชาติโดยรวมในชวงป 1995-96  การท่ีเจาหน้ีตางประเทศมีความเช่ือม่ันในเศรษฐกิจของประเทศ
ในภูมิภาคแถบน้ีเปนผลทํ าใหมีตนทุนในการกูยืมจากตางประเทศท่ีคอนขางต่ํ า
ดังสังเกตไดจากอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ออกโดยประเทศในกลุมนี้มีระดับสูงกวา
ตนทุนของพันธบัตรในตลาดเงินยูโรไมเกินรอยละ 1  อยางไรก็ดี เงินทุนไหลเขาดังกลาวไดหยุด
ชะงักลง ชั่วคราวในชวงครึ่งหลังของป 1997  โดยเฉพาะในป 1996-97 ไดเกิดปรากฏการณของ
เงินทุนไหลออกอยางตอเนื่อง (capital flights) ซ่ึงคิดเปนสัดสวนราวรอยละ 11 ของมูลคารายได
ประชาชาตโิดยรวม  มีขอสังเกตวา เงินทุนไหลเขาในรูปของเงินลงทุนโดยตรงยังคงมีลักษณะท่ี
ไมแปรเปล่ียนไปมากนัก

2.1 ลักษณะของเงินทุนเคล่ือนยายของกลุมประเทศอาเซียนในชวงทศวรรษท่ี 1990

เงินทุนไหลเขาสุทธิของภาคเอกชนของประเทศกลุมอาเซียนท้ัง 5 ท่ีไดรับผล
กระทบอยางรุนแรงจากวิกฤติเศรษฐกิจอาเซียนมีปริมาณเพ่ิมข้ึนมากในชวงประมาณกลาง
ทศวรรษที่ 1990 จากขอมูลท่ีปรากฏในตารางท่ี 2.1 พบวาปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหล
เขาสูกลุมประเทศอาเซียนมีปริมาณเพ่ิมข้ึนกวา 2 เทา ในชวงป 1994-95 โดยเพ่ิมข้ึนจาก 37.9
พันลานดอลลาร สรอ. ในป 1994 เปน 79.2 พันลานดอลลาร สรอ. ในป 1995

การเพ่ิมข้ึนของเงินทุนไหลเขาดังกลาวเปนผลมาจากปจจัยภายในและภายนอก
สวนปจจัยภายในประเทศท่ีสนับสนุนการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายไดแกการลดขอจํ ากัด
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ทางการเงิน การสนับสนุนจากภาครัฐ และแนวโนมความเส่ียงทางดานอัตราแลกเปล่ียนท่ีลดลง
(Carrol et al 1996) สํ าหรับปจจัยภายนอกท่ีเปนตัวกระตุนและดึงดูดเงินทุนจากแหลงตาง
ประเทศใหเคล่ือนยายมาสูประเทศกํ าลงัพัฒนามากข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดเอเซีย
ประกอบดวย การเปดเสรีทางการเงิน ทางดานตลาดทุนของประเทศท่ีพัฒนาแลว การพัฒนา
เคร่ืองมือและตราสารทางการเงินรูปแบบใหม  นอกจากน้ีอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีโนมลดลง
อยางตอเนื่องในชวงตนทศวรรษที่ 90 น้ัน นับเปนปจจัยสํ าคญัประการหน่ึงท่ีผลักดันใหเงินทุน
จากตางประเทศไหลบาเขาสูประเทศพัฒนา  ท้ังน้ี เน่ืองจากนักลงทุนสถาบันขนาดใหญและ
นักลงทุนสวนบุคคลตางเล็งเห็นถึงผลประโยชนที่พึงไดจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่ทรงตัวอยูใน
ระดับสูง (Taylor and Sarno, 1997)

นอกจากน้ี เงินทุนระยะส้ันท่ีไหลเขาสูประเทศเกิดใหมยังมุงสูตลาดหุนในตลาดเกิด
ใหมท่ีมีอัตราการขยายตัวอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะในภาคสาธารณูปโภคพ้ืนฐานและ
โครงสรางการคมนาคมพ้ืนฐาน  นอกเหนือไปกวานี้ ความเช่ือมโยงทางการคาท่ีมากข้ึน การ
ประยุกตใชนวัตกรรมใหมๆ  อยางกวางขวางนับเปนปจจัยท่ีเอ้ืออํ านวยใหเงินทุนไหลเวียนเขา
ออกอยางรวดเร็ว ในป 1996 จากขอมูลในตารางท่ี 2.1 จะพบวาในป 1996 ประมาณรอยละ
18.7 ของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธ ิจะอยูในรูปของการลงทุนในหลักทรัพยจาก non-resident ใน
ขณะท่ี สวนท่ีเหลือจะเปนเงินกูยืมมาจากแหลงท่ีเปน private creditors (รอยละ 78.4) ธนาคาร
พาณิชย (รอยละ 55.7) และnon-bank private credits (รอยละ 22.7)

เงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันท่ีไหลบามาสูประเทศกํ าลงัพัฒนาอาจสงผลกระทบทาง
ลบตอประเทศท่ีรับเงินทุนเหลาน้ันไดในหลายลักษณะ (Griffith-Jones, 1998)

ประการแรก การไหลบาของเงินทุนจะมีผลกระทบตอกรอบและกลยุทธในการวาง
นโยบายของ เจาหนาท่ีทางการเงิน ท้ังน้ีเพราะ เงินทุนระยะส้ันดังกลาวสามารถทํ าใหตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสํ าคญับางประเภท (อาทิ อัตราแลกเปลี่ยน ราคาสินทรัพย ราคา
หลักทรัพย) บิดเบือนไปจากระดับท่ีเปนจุดสมดุลในระยะยาวได

ประการท่ีสอง เงินทุนไหลเขาท่ีมีปริมาณมากน้ี กอใหเกิดความเสี่ยงในเรื่อง
เงินทุนไหลกลับอยางฉับพลัน ซ่ึงจะสงผลกระทบโดยตรงตอ ผลผลิตภายในประเทศ การลงทุน
การจางงาน  ดังเชนท่ีประเทศกลุมอาเซียนไดประสบมาในชวงป 1997-99

หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจท่ีผานมา ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายสูกลุม
ประเทศกํ าลงัพัฒนาในภูมิภาคเอเซียไดลดลงกวา 109 พันลานดอลลาร สรอ. โดยเงินลงทุนโดย
ตรงในหลักทรัพยมีปริมาณทรงตัว ในขณะท่ีเงินลงทุนในรูปของการลงทุนเรือนหุน (portfolio

equity investment) มีปริมาณลดลงอยางมาก การลดลงของการลงทุนเรือนหุนดังกลาว สวน
ใหญอยูในรูปการปลอยกูของธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนผลพวงจากภาวะวิกฤตการณทางการเงิน
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มีขอสังเกตวาขนาดของผลกระทบหรือการไหลออกของเงินทุนอยางฉับพลันนั้น ไมสามารถ
อธิบายไดจากการพิจารณาปจจัยดานโครงสรางเศรษฐกิจของประเทศผูรับเงินทุนดังกลาวแต
อยางเดียว แตจํ าเปนที่จะตองพิจารณาถึงคุณลักษณะสํ าคญัของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีสามารถสง
ผลกระทบทางลบแกระบบเศรษฐกิจ จะข้ึนอยูกับวาเปน (1) เงินทุนระยะส้ันหรือระยะยาว และ
(2) การกอหน้ีตางประเทศท่ีมีลักษณะเปน foreign currency denominated debts

 ในบางกรณี ขนาดของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเหมาะสม(sustainable current
account deficit) น้ัน จะถูกก ําหนดไดจาก composition ของเงินทุนเคล่ือนยาย เงินทุนเคลื่อน
ยายขาเขาระยะส้ัน โดยปรกติจะมีความผันผวนมากกวาเงินทุนระยะยาว ในขณะท่ีเงินทุนใน
เรือนหุน (equity) จะมีเสถียรภาพมากกวา เงินทุนที่กอใหเกิดหนี้ (Corsetti  et al. 1998)
เพราะฉน้ัน เงินทุนเรือนหุน (equity investment) ระยะยาวมักเปนประเภทของเงินทุนเคล่ือน
ยายท่ีถูก preferในกรณีท่ีประเทศหน่ึงๆ มีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลแบบ sustainable

โดยปรกติแลว เงินลงทุนโดยตรงจะเปนเงินทุนประเภทท่ีมีความผันผวนนอยท่ีสุด
ในขณะท่ีเงินทุนอ่ืนๆ ผันผวนมากท่ีสุดและขอแตกตางของความผันผวนน้ียืนยันไดจาก
coefficient of variation (ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 2.3) โดย FDI ในกลุมประเทศในกลุมสมาชิกอา
เซียนและเกาหลีใตมีคาสัมประสิทธ์ิประมาณ 0.2 ในชวงป 1990 ซึ่งตํ่ ากวาเงินทุนประเภทอ่ืน
โดยเฉพาะอยางย่ิงเงินทุนระยะส้ัน ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 3.5 ขอสังเกตอีกประการหนึ่งคือประเทศ
ในกลุมสมาชิกอาเซียนและเกาหลีใตเขาพ่ึงพิงเงินทุนระยะส้ันท่ีผันผวนเหลาน้ีมากกวาประเทศ
กํ าลงัพัฒนากลุมอ่ืนๆ จึงไมนาแปลกใจท่ีประเทศเหลาน้ีประสบปญหาวิกฤติทางเศรษฐกิจเม่ือ
สถาบันเจาหน้ีเร่ิมไมม่ันใจในความสามารถในการชํ าระหน้ีตางประเทศของประเทศเหลาน้ี
ตัวอยางเชน เม่ืออัตราสวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติสูงข้ึนกวาปกติ

2.2 แนวโนมของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศของไทยในชวงทศวรรษ 1990

สํ าหรับประเทศไทยแลว ก็ไดรับผลประโยชนจากแหลงเงินทุนเหลาน้ีเชนกัน
โดยทั่วไป เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศภาคเอกชนของไทยสามารถแบงไดคราวๆ เปน
2 ประเภท คือเงินทุนจากภาคธนาคาร (bank sector) และจากภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร
(nonbank) เงินทุนจากภาคธนาคารเร่ิมมีบทบาทมากข้ึนหลังจากป 1993 ท่ีมีการใหอนุญาตให
ธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ขณะท่ีเงินทุนจากภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร
สามารถแยกไดเปน (1) การลงทุนโดยตรง (foreign direct investment) (2) การลงทุนใน
หลักทรัพย (portfolio investment) และ (3) บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานตางประเทศ (non-
resident Baht account) สํ าหรับรายละเอียดของแนวโนมของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ
ของไทยในชวงตางๆ จะปรากฎใน  Box A
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 ในชวงกอนเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ เงินทุนไหลเขาในไทยมีลักษณะท่ี
เปล่ียนแปลงไปมากท้ังทางดานปริมาณและองคประกอบ กลาวคือ ในชวงกอนเกิดวิกฤติการณ
เงินทุนไหลเขาของไทยสวนใหญจะเปนเงินกู โดยเฉพาะอยางย่ิง หลังจากการเปดอนุญาตให
ธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจในป 1993 ซ่ึงเปนสวนหน่ึงของการเปดเสรีทาง
การเงิน ทํ าใหเกิดการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการกูยืม ท้ังน้ีเน่ืองจากตนทุนในการกูยืมผาน
BIBF มีตนทุนคอนขางตํ่ า เพราะไดรับผลประโยชนทางภาษี นอกจากน้ี ในชวงป 1993-1996
มีปรากฎการณเงินทุนไหลเขามายังตลาดหลักทรัพยในรูปของ portfolio investment มากเปน
ประวัติการณ  ท้ังน้ีเปนผลจากการท่ีเศรษฐกิจไทยเติบโตอยูในระดับท่ีนาพอใจ เปนแรงกระตุน
ความเช่ือม่ันของนักลงทุนจากตางประเทศ

อยางไรก็ตาม ในชวงหลังการเกิดวิกฤติการณ ลักษณะของเงินทุนสวนที่ไหลเขา
จะเปล่ียนไป portfolio investment เพ่ิมข้ึนมากในชวงไตรมาสท่ี 2 และ 3 ของป 1997
(ตารางที ่2.4) คือจาก 3,488 ลานดอลลารสรอ. ในป 1996 มาเปน 4,570 ลานดอลลารสรอ.
ในป 1996 เน่ืองจากราคาหลักทรัพยท่ีถูกลง(ในรูปดอลลาร) แตตอมา portfolio investment
กลับลดลงอยางรวดเร็ว ในป 1998 เหลือเพียง 524  ลานดอลลารสรอ. สวนหน่ึงเน่ืองจากปญหา
กลุมสถาบันการเงิน และปญหา NPL ทํ าใหนักลงทุนตางประเทศพากันขายหลักทรัพยออกใน
ทางกลับกัน FDI กลับเพ่ิมข้ึนอยางเห็นไดชัดในชวงป 1997-1998 โดยท้ังน้ีเปนผลจากการเขา
ซื้อและครอบงํ ากจิการ mergers and acquisitions ของบริษัทตางชาติ รวมถึงการ
recapitalization ของภาคธนาคารพาณิชยเปนหลัก

สํ าหรับเงินกูท่ีไหลเขามาในชวงน้ีน้ัน สวนใหญเปนเงินทุนนํ าเขาในภาครัฐบาล
เพ่ือเสริมฐานะเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ (เงินกูของธปท.) และเพื่อเสริมสภาพคลอง และ
เพ่ือปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจ (เงินกู structural adjustment loans) ของทางกระทรวงการ
คลัง นอกจากน้ี ยังมีเงินกูพิเศษอื่นๆ เพื่อลดผลกระทบจากวิกฤตการณในครั้งนี้ อาทิ เงินกูตาม
โครงการ Miyazawa เปนตน

ในกรณีของไทยน้ันพบวาเงินทุนเคล่ือนยายมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ย จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษในกรณีของไทยท่ีผานมาน้ันพบวา
สวนตางของอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศท่ีทรงตัวอยูในระดับสูงน้ันเปนปจจัยสํ าคัญ
ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุน ดังผลการวิเคราะหทางเศรษฐมิติท่ีปรากฎใน
ตารางที ่2.5 อยางไรก็ดี มีขอสังเกตวา การศึกษาเหลาน้ันยังมิไดนํ าปจจัยท่ีสะทอนใหเห็นถึง
การไหลเขาของเงินทุนท่ีเช่ือมโยงกับแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศเกิดใหม
นอกจากน้ี การศึกษาดังกลาวยังเปนการศึกษาในชวงกอนหนาท่ีมีการปรับเปล่ียนระบบอัตรา
แลกเปลีย่นเปนแบบลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2540 Box B แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับแบบ
จํ าลองที่ใชศึกษาตัวกํ าหนดปจจัยท่ีเปนแรงผลักดันใหเงินทุนไหลเขาออก
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จากผลการวิเคราะหทางสถิติท่ีปรากฏในตารางท่ี 2.5 ชี้ใหเห็นวา ปจจัยท่ีทํ าใหเงิน
ทุนไหลเขาประเทศอยางสม่ํ าเสมอน้ัน สวนหน่ึงเปนผลจากความเช่ือมโยงของระบบการเงินไทย
กับตางประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และอีกสวนหน่ึงเปนผลจากปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในประเทศท่ี
อยูในสภาพแข็งแกรง

ประเด็นหน่ึงท่ีสํ าคญัก็คือการท่ีธนาคารกลางสามารถวางกรอบนโยบายท่ี
เหมาะสมในการรับมือปองกันการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในอนาคตก็คือ ความสามารถใน
การจํ าแนกประเภทของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศตามลักษณะความผันผวนของเงินทุน
ประเภทน้ันๆ (volatility features) อนึ่ง หากเปนเชนน้ัน แลว ประเทศผูรับเงินทุนดังกลาวจะ
ตอง เลือกนโบายที่ตางกันออกไป สํ าหรับการจัดการเงินทุนไหลเขาแตละประเภท (Reisen,
1999, p.5) ไมวาจะเปนในรูปของ Long-term bank lending, FDI, Portfolio investment,
equity-related investment, other portfolio investment, short-term bank lending and
borrowing facilities และ long-asset positions

2.3 ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายในเชิงมหภาค

จากมุมมองเชิงทฤษฏีและการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมา (อาทิ Calvo and
Reinhart (1996), Carbo and hernandez (1996)) พบวา เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศน้ันได
กอใหเกิดผลกระทบทางลบหลายประการ อาทิ

(1) เปนผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึน โดยจะเปนผลทํ าใหอัตรา
แลกเปล่ียนในรูป nominal terms มีคาแข็งข้ึน ในกรณีของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
หรือโดยผานการขยายตัวของปริมาณเงินและปริมาณความตองการมวลรวม ซ่ึงจะเปนผลทํ าให
ราคาสินคาท่ีเปน nontradables ปรับตัวสูงข้ึนในกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี1

(2) ตามระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หากทางการไมใชมาตรการ Sterilize เงิน
ทุนไหลเขาแลว ก็จะทํ าใหการควบคุมทางการเงินมีประสิทธผิลลดลงและทํ าใหปริมาณเงินใน
ระบบเพ่ิมข้ึนในระดับท่ีเกินควร

(3) เงินทุนจากตางประเทศท่ีไหลเขาสูภาคธนาคารพาณิชยจํ านวนมากน้ันนับเปน
ชองทางอีกทางหน่ึงท่ีทํ าใหความตองการขยายตัวอยางรวดเร็ว  การเพ่ิมข้ึนของฐานเงินจากการ
                                                       
1 ชองทางหนึ่งที่ประเทศกํ าลังพัฒนาไดรับผลกระทบจากเงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศก็โดยผานทาง อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมีคาแข็งข้ึน (Real appreciation of the exchange rate)  กลาวคือ การที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งขึ้นยอมสงผล
ทํ าใหแรงจูงใจโดยเปรียบเทียบที่จะลงทุนในภาคการผลิตเพื่อการสงออกมีระดับลดลง ในขณะที่ทํ าใหแรงจูงใจโดยเปรียบเทียบ
ที่จะลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่ไมเกี่ยวเนื่องกับการคา (Non-tradeables) อาทิ ภาคอสังหาริมทรัพย มีระดับสูงขึ้น เนื่องจากระดับ
ราคาโดยเปรียบเทียบของภาคนี้จะมีระดับสูงขึ้น (Reisen, 1999)
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ท่ีทางการไมไดเขาแทรกแซงการขยายตัวของปริมาณเงินโดยใช Sterilization น้ัน ยอมสงผล ทํ า
ใหเงินฝากของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพ่ิมข้ึนและเปนผลทํ าใหปริมาณการปลอยกูของธนาคาร
พาณิชย เพ่ิมข้ึนตามไปดวย  ภายใตสภาวะการณท่ีการกํ ากบัดูแลธนาคารพาณิชยของทางการ
ยังไมไดดํ าเนินการอยางครอบคลุมเพียงพอแลว การขยายตัวของงบดุลของธนาคารพาณิชยอัน
เกิดจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศอาจเปนการเพ่ิมความเส่ียงของการท่ีสถาบันการ
เงินมีความเปราะบาง

(4) ผลพวงของการไหลเขาของเงินทุนไหลเขาที่สงผลทํ าใหปริมาณเงินขยายตัว
และทํ าใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ตลอดจนทํ าใหปริมาณสินเช่ือขยายตัวเพ่ิมข้ึนน้ัน อาจสงผลทํ าให
ปริมาณการบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน (โดยท่ีเปนผลทํ าใหปริมาณการออมลดลง)  สภาวะ
การณดังกลาวมีแนวโนมจะเปนไปไดมาก โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีในชวงกอนมีการไหลเขา
ของเงินทุนน้ัน เปนชวงท่ีมีการจัดสรรสินเช่ือเพ่ือการบริโภคอยางเขมงวด เม่ือเทียบกับการจัด
สรรสินเชื่อเพื่อการลงทุน  ผลพวงของการผอนคลายขอจํ ากดัดังกลาว ยอมมีผลทํ าใหการใชจาย
เพ่ือการบริโภคปรับตัวสูงข้ึนไปสูระดับกอนหนาท่ีไมมีการกํ าหนดขอจํ ากัดเกี่ยวกับสินเชื่อเพื่อ
การบริโภคดังกลาว

(5) โดยพ้ืนฐานแลว เงินทุนไหลเขาแตละประเภทยอมสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ
มหภาคในลักษณะที่แตกตางกัน ตัวอยางเชน เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงิน
ลงทุนโดยตรง (FDI) น้ัน มีแนวโนมท่ีจะชักนํ าใหปริมาณเงิน สินเช่ือธนาคารพาณิชย และการ
บริโภคขยายตัว ไมมากนัก เน่ืองจากการลงทุนโดยตรงสวนใหญมักจะโนมนํ าใหปริมาณการ
นํ าเขาขยายตัวเพ่ิมข้ึนโดยตรง โดยท่ีไมจํ าเปนตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนจากระบบการเงินใน
ประเทศมากนัก  ในทางตรงกันขาม เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย (Portfolio investment) มีแนวโนมท่ีจะชักนํ าใหปริมาณเงิน และปริมาณสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชยขยายตัวเพ่ิมข้ึน รวมท้ังผลักดันใหมีการบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน

2.4 ลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขาและนัยตอกลยุทธนโยบายการเงิน

วิกฤตเศรษฐกิจเอเชียไดชี้ใหเห็นวา องคประกอบของเงินทุนเคลื่อนยาย
(Composition of capital flows) โดยเฉพาะเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน ไดกอใหเกิดผลกระทบทาง
ลบตอเศรษฐกิจมหภาค  อาทิ (1) การบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน (2) การเพ่ิมข้ึนของปริมาณ
เงินท่ีแทจริง (real money balance) และทุนส ํารองระหวางประเทศ (3) การแข็งคาข้ึนของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง (4) ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึน (5) ราคาหุนและราคาท่ีดินปรับตัวสูง
ข้ึนจากประสบการณของตางประเทศสะทอนใหเห็นวา ลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหล
เขาจากตางประเทศจะสงใหกระทบตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจะ
สงผลทํ าใหการกํ าหนดกลยุทธนโยบายการเงินและเคร่ืองมือการเงินของทางการมีความ
แตกตางกันไป
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จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษท่ีมีอยูในปจจุบันสามารถอนุมานไดวา
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio investment) น้ัน มัก
มีลักษณะที่ผันผวนมากกวา เม่ือเทียบกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุนโดย
ตรง (Foreign Direct investment) ดังกรณีการศึกษาของ Turner (1991) และ Taylor and
Sarno (1999) อยางไรก็ดี การศึกษาของ Reisen (1999) ไดผลสรุปท่ีคอนขางแตกตางไปจาก
กรณีทั้งสองดังกลาว2

จากผลการวิเคราะหของนักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย (อาทิ Turner (1991) และ
Taylor and Sarno (1999)) พบวา เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศตางๆ ท่ีมีความผันผวนอยาง
มากน้ัน เปนเงินทุนท่ีมีลักษณะเปน (Cyclical capital inflows) กลาวคือ เปนเงินทุนระยะส้ัน ซ่ึง
ทํ าใหเปนเงินทุนท่ีไหลเวียนเขาออกอยางรวดเร็ว โดยที่การไหลเวียนเขาออกสวนใหญมักมี
ความสัมพันธ หรือมีความเก่ียวโยงไมมากนัก กับปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจมหภาคและสภาว
การณทางการเงินของประทศน้ันๆ (Calvo et al. 1996) สิ่งนี้อาจสอดคลองกับกรณีของประเทศ
ไทย ซ่ึงเงินทุนไหลเขาสวนใหญเปนระยะส้ัน

จากการศึกษาในอดีตพบวา เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศท่ีมีลักษณะผันผวน
อยางมาก (Cyclical capital inflows) น้ัน มักเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของประเทศ
ท่ีนํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศมีคาแข็งข้ึนเกินควร (Undue exchange rate appreciation) โดย
เฉพาะในกรณีท่ีทางการมิไดดํ าเนินมาตรการ Sterilization อยางเหมาะสม  เหตุผลหลักที่ทํ าให
เงินทุนไหลเขาระยะส้ัน สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งขึ้นเกินควร น้ัน เปนเพราะ
เงินทุนระยะส้ันดังกลาวถูกนํ ามาใชเพ่ือการบริโภคมากกวาเพ่ือการลงทุนทํ าใหสรางแรงกดดัน
ทางดานราคามากกวาเน่ืองจากการลงทุนมักกอใหเกิดผลผลิตและรายได ซ่ึงชวยใหระดับราคา
ไมปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากนัก

ลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศจะมีผลกระทบตอพฤติกรรมการเลือก
ใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อลดผลกระทบดานลบของเงินทุนไหลเขาดังกลาวมากนอยเพียงไร
กลาวอีกนัยหนึ่งคือ ทางเลือกใหมของกรอบกลยทุธการบริหารนโยบายทีเ่หมาะสมเพือ่ลดผล

                                                       
2 อยางไรก็ตาม เปนที่ยอมรับกันทั่วไปวา เงินลงทุนในหลักทรัพยมีความมั่นคงนอยกวาการลงทุนโดยตรง Turner (1991) ไดจัด
ลํ าดับการกูยืมของภาคธนาคารระยะสั้น (Short-term bank lending) เปนเงินทุนที่มีความไหวตัวมากที่สุด ขณะที่การกูยืมของ
ภาคธนาคารระยะยาว (long-term bank flows) เปนเงินทุนที่มีความไหวตัวนอยที่สุด อยางไรก็ตาม Claessens, Dooley and
Warner (1995) พบวาองคประกอบของเงินทุนมีการทดแทนกันในระดับสูง และสวนประกอบแตละประเภทไมอาจประมาณการ
เงินทุนไหลเขาโดยรวมได
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กระทบดานลบของเงินทุนไหลเขามีความสัมพันธมากนอยเพียงไรกับองคประกอบของเงินทุนไหล
เขาจากตางประเทศ

ในปจจุบัน นักเศรษฐศาสตรใหความส ําคัญไมแตเพียงเฉพาะ “ขนาด” (Size) ของ
เงินทุนเคล่ือนยายเทาน้ัน แตยังใหความสํ าคัญตอ “องคประกอบ” (Composition) ของเงินทุน
เคลื่อนยายดวย ดังสามารถสังเกตไดจากพฤติกรรมท่ีแตกตางกันในกรณีของประเทศในกลุม
เอเชียนกับประเทศในกลุมลาตินอเมริกา (Calvo and Mendoza, 1995, Calvo and Vegh,
1995) โดยเฉพาะในประเด็นท่ีวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของประเทศในกลุมลาตินอเมริกามี
คาแข็งข้ึนมากกวาเม่ือเทียบกับกรณีของประเทศในกลุมอาเชียน ท้ังน้ี เน่ืองจากเงินทุนท่ีไหลเขา
ประเทศในกลุมลาตินอเมริกาสวนใหญมักเปนเงินทุนท่ีนํ าเขาเพื่อเกื้อกูลการบริโภคของภาคเอก
ชน หรือมิฉะน้ันก็เปนเงินทุนท่ีไหลเขาจากการท่ีมีการแปลงสภาพธุรกิจท่ีมีการดํ าเนินการใน
ลักษณะของรัฐวิสาหกิจเปนธุรกิจเอกชน (Privatization)

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา เงินทุนที่ไหลเขาในลักษณะดังกลาวเปนเงิน
ทุนท่ีกอใหเกิดประสิทธิผลในทางเศรษฐกิจไมมากนัก  ในทางตรงกันขาม เงินทุนท่ีไหลเขา
ประเทศในกลุมอาเชียนสวนใหญมักเปนเงินทุนท่ีนํ าเขาเพื่อใชเกื้อกูลการผลิตของภาคเอกชนที่
มีประสิทธิผลในทางเศรษฐกิจมากกวาโดยเปรียบเทียบ (ทํ าใหเกิดแรงกดดันตออัตราเงินเฟอ
นอยกวาโดยเปรียบเทียบ)  ดวยเหตุนี้ พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ของประเทศในกลุมทั้งสองจึงมีความแตกตางกันอยางสังเกตไดชัด โดยท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท
จริงของประเทศในกลุมลาตินอเมริกามีคาแข็งข้ึนมากกวาเม่ือเทียบกับกรณีของประเทศในกลุม
อาเชียน (BIS, 1995, pp. 113-14.)

3. การบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายและเคร่ืองมือท่ีใช: ประสบการณของตางประเทศ

การบริหารจัดการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศน้ันนับเปนส่ิงท่ี
ทาทายความสามารถของผูบริหารนโยบายของประเทศในตลาดเกิดใหม (emerging market
economies) เพราะเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศโดยเฉพาเงินทุนระยะส้ันสามารถสงผล
กระทบท่ีรุนแรงตอการขยายตัวของตลาดทุนและเศรษฐกิจโดยรวม  เจาหนาท่ีทางการเงินจํ า
เปนตองเลอืกเฟนมาตรการและนโยบายในการบริหารจัดการเงินทุนเคลือ่นยายจากตางประเทศ
โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้นใหมีความสอดคลองและกอใหเกิดความสมดุลยกันระหวางตลาดใน
ประเทศและตางประเทศ โดยมีความยืดหยุนทางดานอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูงเพียงพอ สวนหนึ่ง
เพ่ือรองรับการเปดเสรีตลาดการคาและการลงทุนท่ีจะมีมากข้ึนในอนาคต

การบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายไมวาจะเปนการใชนโยบายการเงินนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยน หรือนโยบายการคลัง สามารถดํ าเนินการไดในหลากหลายรูปแบบโดยผาน



14

เครื่องมือ ตางๆ ซ่ึงมีลักษณะเดนเฉพาะท่ีสามารถประยุกตใชในแตละสถานการณท่ีแตกตางกัน
ออกไป

ในชวงทศวรรษ 1970 และ 1980 เคร่ืองมือทางการเงินแบบ Direct Instruments มี
ความสํ าคญัคอนขางมาก  อยางไรก็ตาม ในชวงทศวรรษ 1990 รัฐบาลของประเทศในแถบ East
Asia ไดหันมาใช Indirect Instruments แทน (อาทิ Sterilization และนโยบายการเงิน, การปรับ
Reserve Requirement, นโยบายอตัราแลกเปลีย่น, การปฏิรูปตลาดทุน, นโยบายการคลัง, การ
ลงทุนในตางประเทศ) เน่ืองจากมีประสิทธิภาพมากกวาเม่ือเทียบกับประเภทแรก และยังเหมาะ
สํ าหรับประเทศท่ีมีขนาดของตลาดทุนใหญเพียงพอท่ีจะสามารถเขาถึงตลาดทุนระหวางประเทศ
ได

อยางไรก็ดี จากผลพวงจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียที่ผานพนไปเมื่อเร็ว ๆ น้ี สงผล
ทํ าใหนักเศรษฐศาสตรมีแนวคิดที่แตกตางกันมากยิ่งขั้นเกี่ยวกับการเลือกใชเครื่องมือที่เหมาะ
สมสํ าหรับการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย แนวคิด
เก่ียวกับการใชเคร่ืองมือทางการเงินเปน Direct instruments ไดรับความสนใจมากย่ิงข้ึน อาทิ
การใชมาตรการควบคุมการปริวรรตเงินตราของมาเลเซีย มาตรการจัดเก็บภาษีเงินกูยืมจาก
ตางประเทศของชิลี  นอกจากน้ี ยังมีหลายประเทศท่ีดํ าเนินการปรับเปลีย่นระบบการกํ าหนด
อัตราแลกเปล่ียนไปสูระบบท่ีมีความยืดหยุนมากย่ิงข้ึน

ในมุมมองเชิงทฤษฏี และประสบการณจากตางประเทศ เคร่ืองมือท่ีสามารถนํ ามา
ใชเพ่ือลดผลกระทบทางลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีมี
ตอระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศท่ีมีเงินทุนไหลเขาน้ัน สามารถจํ าแนกเปน 2 ประเภท

ประเภทแรก เปนเคร่ืองมือการเงินแบบด้ังเดิม (Traditional monetary
instruments) หรือที่มักอางอิงกันในอีกชื่อหนึ่งวา Standard policy package ซึ่งประกอบดวย
เครื่องมือหลักๆ ไดแก อาทิ การทํ า Sterilized intervention การปรับคาของอัตราแลกเปล่ียนให
แข็งข้ึน การใชนโยบายการคลังแบบเขมงวด

จากประสบการณของตางประเทศสามารถสรุปไดวา มาตรการตอบสนองขั้นแรกใน
เชิงนโยบาย (the first policy reaction) ก็คือขอเห็นพองที่วา เงินทุนจากตางประเทศท่ีไหลบา
เขามาน้ันมีลักษณะเปนการไหลเวียนเขามาเพียงช่ัวคราวเทาน้ัน (temporary inflows) ซ่ึงจํ าเปน
ตองเขาแทรกแซง (Sterilized intervention) เพ่ือปองกันมิใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึน
จนเกินควร รวมทั้งเพื่อปองกันมิใหเงินเฟอสูงขึ้น  อยางไรก็ดี หากเงินทุนไหลเขายังคงมีอยู
อยางตอเนื่องแลว ปริมาณการแทรกแซงของทางการมักมีขนาดลดลงและในขณะเดียวกันทาง
การก็มักปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามปรับคาแข็งข้ึน  สํ าหรับนโยบายการคลังก็ไดรับการ
ปรับใหมีความเขมงวดเพ่ิมข้ึน ท้ังน้ี เพ่ีอเปนการหนวงเหน่ียวมิใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงแข็ง
คาจนเกินควรและยังเปนการลดแรงกดดันทางดานราคาดวย
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นอกจากน้ี ยังมีการดํ าเนินการใหอตัราแลกเปลีย่นในนามมีการปรับเปลีย่นและ
เคลื่อนไหวขึ้นลงมากขึ้น รวมท้ังมีการดํ าเนินมาตรการจํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยาย
ระหวางประเทศ ท้ังน้ี เพ่ือชะลอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ รวมท้ังโนมนํ าใหมีการ
ปรับเปล่ียนโครงสรางของเงินทุนไหลเขาใหเปนระยะยาวมากข้ึน

ประเภทท่ีสอง เปนเคร่ืองมือท่ีมีลักษณะเปนมาตรการเสริม (Supplementary
measures) อาทิ มาตรการควบคุมการไหลเขาออกของเงินทุนท่ีอิงกับมาตรการทางดานภาษี
(Taxed-based controls on capital inflows) มาตรการกันสํ ารองเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ
มาตรการควบคุมการไหลเวียนของทุนโดยตรง มาตรการเสริมเคร่ืองมือการทํ า Sterlization อาทิ
การดํ ารงอัตราสํ ารองตามกฎหมาย การจํ ากดัการปลอยกูของธนาคารพาณิชย

จากผลการศึกษาวเิคราะหเชิงประจักษจํ านวนไมนอย (อาทิ Lee, 1996) พบวา
เคร่ืองมือการเงินแบบด้ังเดิมท่ีใชควบคุมระดับปริมาณเงินในประเทศเพ่ือบรรเทาผลกระทบจาก
การไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ (Sterilization policy) น้ัน มักเปนเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิ
ผลเพียงช่ัวคราวเทาน้ันในการบรรเทาผลกระทบดังกลาว รวมท้ังเปนเคร่ืองมือท่ีมีขอจํ ากัดใน
การประยุกตใชในทางปฏิบัติคอนขางมาก  ตัวอยางเชน เครื่องมือควบคุมทางการเงินที่อิงกับ
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดเปดมักจะมีขอจํ ากดัในการประยุกตใชอยางมาก จากการท่ีตลาด
เงินยังมีระดับการพัฒนาในระดับต่ํ า และจากการท่ีมีตนทุนทางการคลัง (fiscal costs) ท่ี
คอนขางสูง

ในขณะท่ี การศกึษาประสบการณของหลายประเทศ (ชิล ีโคลัมเบีย อินโดนีเซีย
เกาหลีใต สเปน) พบวา เคร่ืองมือการเงินท่ีมีลักษณะเปนการควบคุมเฉพาะอยาง อาทิ (1) การ
ควบคุมเงินทุนไหลเขาโดยตรง (Direct controls) (2) การกํ าหนดขอจํ ากดัดานการปริวรรตเงิน
ตรา ในรูปของ Variable deposits requirements (VDRs) Interest equalization tax (IET)
สํ าหรับเงินกูจากตางประเทศ เปนเคร่ืองมือท่ีมีสวนชวยลดผลกระทบเชิงลบท่ีเกิดจากการไหล
เขาของเงินทุนจากตางประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีมีการออกขอกํ าหนดเก่ียวกับการ
จํ ากดัดานการปริวรรตเงินตราในรูปแบบของมาตรการทางดานภาษี มากกวามาตรการการควบ
คุมทางปริมาณโดยตรง จากผลการศึกษาวิเคราะหเชิงประจักษท่ีปรากฏใน (Lee, 1996) พบวา
มาตรการท่ีมีลักษณะเปนการควบคุมเฉพาะอยางดังกลาวไดมีสวนชวยขยายขอบเขตในการ
ควบคุมการขยายตัวของปริมาณเงินโดยผานชองทางดาน Sterilization และยังมีสวนชวยหักลาง
quasi-fiscal cost

 มาตรการการกันสํ ารองเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศรอยละ 7 (the 7 percent
reserve requirement on short term borrowings) เปนมาตรการหน่ึงในแงของการเลือกใช
supplemental measure ท่ีทางการไทยไดนํ ามาใชเพ่ือควบคุมการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ัน
ในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  มาตรการน้ีไดสงผลใหโครงสรางอายุของการกูยืม
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ผานชองทาง BIBF ปรับเปล่ียนจากระยะส้ันเปนระยะยาวมากข้ึนอยางเห็นไดชัด โดยสัดสวน
ของยอดคงคางเงินกู BIBF ระยะส้ัน มีเพียงรอยละ 8 ในชวงเดือนกรกฎาคมป 1996 เม่ือเทียบ
กับรอยละ 18 กอนทางการประกาศใชมาตรการดังกลาว มาตรการน้ีไดผลเปนท่ีนาพอใจใน
ระดับหน่ึง กอนที่จะยกเลิกใชไปในชวงที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (Box C)

3.1  ระบบอัตราแลกเปล่ียนและนัยตอผลกระทบเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ

ในมุมมองเชิงทฤษฏี เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศจะสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจในประเทศในลักษณะใดน้ันยอมข้ึนอยูกับระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีประเทศน้ันๆ เลือก
ใชเปนสํ าคัญ (ตาราง 3.1)  ตามแบบจํ าลองของ Mundel-Fleming model น้ัน ประเทศที่เลือกใช
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ยอมประสบกับขอจํ ากดัในการดํ าเนินนโยบายการเงินเพ่ือมุง
บรรลุวัตถุประสงคที่วางไว ภายใตสภาวะการณท่ีเงินทุนสามารถไหลเขาออกไดอยางเสรี  แนว
คิดน้ีมักเปนท่ีรูจักกันดีภายใตทฤษฏี “Unholy Trinity”

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี (Fixed exchange rate regime) การไหล
เขาของเงินทุนจากตางประเทศยอมสงผลทํ าใหปริมาณเงินในระบบเพ่ิมข้ึน ซ่ึงทํ าใหอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศโนมลดลง  การลดลงของอัตราดอกเบี้ยในประเทศดังกลาวยอมสงผลทํ าให
ปริมาณการใชจายโดยรวมเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะโนมนํ าใหระดับราคาในประเทศปรับตวัสูงข้ึน  การท่ี
ระดับเงินเฟอในประเทศปรับตวัสูงข้ึนยอมสงผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึน
(Appreciation of the real exchange rate) ในกรณีที่พฤติกรรมของตัวแปรอื่นๆ ไมมีการเปล่ียน
แปลงมากนัก

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี นโยบายการแทรกแซงของทางการในรูป
ของการรับซ้ือเงินตราตางประเทศจากภาคเอกชนเปนส่ิงท่ีจํ าเปนที่ตองดํ าเนินการ ท้ังน้ี เพื่อมุง
รักษาอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดไว  การแทรกแซงของทางการดังกลาวยอมสงผลทํ าใหเงินทุน
สํ ารองของทางการมีปริมาณเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ดี การเพ่ิมข้ึนของทางการดังกลาวจะไมเพ่ิมข้ึนใน
ลักษณะ “หนึ่งตอหนึ่ง” ท้ังน้ี เพราะดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมท่ีจะเส่ือมลง นอกจากน้ีการแทร
แซงดังกลาวยยังทํ าใหปริมาณเงินในประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามไปดวย  สภาพการณ
ดังกลาวยอมทํ าใหนโยบายดานสินเช่ือในประเทศ (Domestic credit policy) ของทางการมี
ประสิทธิผลท่ีนอยมากตอการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในประเทศ (แตอยางนอยก็สงผลกระทบ
ตอสัดสวนขององคประกอบ โดยเฉพาะระหวางองคประกอบท่ีเปนสินทรัพยตางประเทศกับใน
ประเทศ)

ในกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบยืดหยุนอยางสมบูรณ (Fully flexible
exchange rate regime) น้ัน อัตราแลกเปลี่ยน ในนาม สามารถท่ีจะปรับคาใหแข็งข้ึน (หรือ
ออนลง) เพื่อใหสอดคลองกับปริมาณการไหลเวียนของเงินทุนไหลเขา (ไหลออก) ในกรณี
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สินทรัพยตางประเทศสุทธิจึงมีคาคงท่ี และนโยบายดานสินเช่ือในประเทศจึงเปนตัวกํ าหนดท่ี
สํ าคญัตอการเปลีย่นแปลงปริมาณเงินในประเทศ

สํ าหรับกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float
exchange rate regime) น้ัน เจาหนาท่ีทางการเงินสามารถท่ีจะดํ าเนินการจํ ากดัการแข็งคาข้ึน
(หรือการออนตัว) ของอัตราแลกเปลี่ยนได โดยการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ
ในหลายกรณี การแทรกแซงดังกลาวเปนส่ิงท่ีจํ าเปน เน่ืองจากการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนมี
คาแข็งข้ึนยอมสงผลกระทบทางลบตอการดํ าเนินงานของภาคสงออก ยกเวนเฉพาะกรณีท่ีอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีคาแข็งข้ึนเปนผลสืบเน่ืองมาจากปจจัยท่ีแทจริง (real factors) อาทิ ความกาวหนาทาง
เทคโนโลยี่ และการปรับปรุงทางดานประสิทธิภาพในการผลิต  นอกเหนือจากน้ี การท่ีอัตราแลก
เปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนอาจสงผลทํ าใหเกิดการจัดสรรทรัพยากรอยางไมมีประสิทธภิาพได
ซ่ึงเปนปญหาหน่ึงท่ีมักเรียกกันวา “Dutch disease” กลาวคือ การแข็งคาของเงินสงผล
ทํ าใหราคาขายของสินคาที่ผลิตเพื่อการสงออก (supply prices of tradable goods) มีระดับ
ลดลง

อยางไรก็ดีการปลอยใหคาเงินแข็งขึ้นเพื่อตอบสนองตอเงินทุนไหลเขาชั่วคราวอาจ
กอใหเกิดความเสี่ยง เนื่องจากการไหลออกของเงินทุนอยางฉับพลันอาจกอใหเกิดตนทุนสูงตอ
การปรับตัวทางดานเศรษฐกิจมหภาค  ย่ิงไปกวาน้ี แมวาการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนจะ
เปนการช่ัวคราว แตอาจกอใหเกิดกระทบทางลบอยางถาวรตอการคาและการลงทุน โดยเฉพาะ
อยางย่ิงในระบบเศรษฐกิจท่ีตลาดเงินยังประดังการมาท่ีไมมากนัก ทํ าใหขาดเคร่ืองมือทางการ
เงินเพื่อลดความเสี่ยงของผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยน กลาวโดยสรุป standard open
economy ชี้วา การไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศน้ัน จะกอใหเกิดผลกระทบ (Calvo,
et al. 1996) ดังน้ี (1) การบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน (2) การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินท่ีแทจริง
(real money balance) และทุนส ํารองระหวางประเทศ (3) การแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ี
แทจริง (4) ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึน (5) ราคาหุนและราคาท่ีดินปรับตัวสูงข้ึน ซ่ึงเปน
ปรากฏการณที่สอดคลองกับกรณีของ SEACEN

3.2 เคร่ืองมือการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายแบบมาตรฐานด้ังเดิม : ปญหาและอุปสรรค

3.2.1 The problem of impossible trinity

วิกฤตเศรษฐกิจในลาตินอเมริกาและเอเชียที่ผานพนไปเมื่อเร็วๆ น้ี ไดใหบทเรียน
ที่ส ําคญัเก่ียวกับการใชเคร่ืองมือทางนโยบายแตละประเภทท่ีกอใหเกิดผลลัพธท่ีไมพึงปรารถนา
ตอลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยเฉพาะการใชเคร่ืองมือ
นโยบายแบบผสมผสาน (policy mix) ท่ีประกอบดวย

(1) การใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนท่ีคอนขางคงท่ี
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(2) การแทรกแซงโดยการทํ า sterilization อยางตอเนื่อง และ

(3) การไมกํ าหนดขอจํ ากดัเก่ียวกับการไหลเวียนของเงินทุนระยะส้ัน

การใชเคร่ืองมือนโยบายแบบผสมผสานดังกลาวเปนผลทํ าใหเงินทุนไหลเขาระยะ
สั้น (โดยเฉพาะหน้ีตางประเทศ) มีสัดสวนสูงขึ้นมากในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย โดย
เฉพาะในกรณีของไทยน้ันมีสัดสวนเพ่ิมข้ึนมากในชวงป 1994-95 จากรอยละ 43.4 ในป 1993
เปนรอยละ49.8 ในป 1995 (ตารางที ่3.2)

ที่ส ําคัญคือ วิกฤตเศรษฐกิจในลาตินอเมริกาและเอเชียที่ผานพนไปเมื่อเร็วๆ น้ี ได
ใหบทเรียนท่ีวา การใชนโยบายการเงินอยางมีอิสระเพ่ือมุงบรรลเุปาหมายทางดานเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจในประเทศน้ัน ไมสามารถท่ีจะดํ าเนินการไดอยางตอเน่ืองในระยะยาวหากทางการ
มีการใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีเพ่ือมุงรักษาศักยภาพในการแขงขันของภาคการสง
ออก โดยท่ีปลอยใหเงินทุนสามารถไหลเวียนเขาออกอยางเสรี  บทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดขึ้นในกลุมประเทศเอเชียไดสะทอนใหเห็นวาทฤษฏี “impossible trinity” ของศาสตาจารย
Robert Mundel ท่ีเปนท่ีรูจักกันมาเปนเวลากวา 30 ป ยังคงมีความสมเหตสุมผลอยูในปจจุบัน
(รูปท่ี 3.1)

จากสภาพการณที่เกิดขึ้นในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในป 1997 น้ัน
ประเทศในกลุมเอเชียสวนใหญมีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่ ในขณะท่ี
เงินทุนจากตางประเทศไดไหลบาเขาสูประเทศเหลาน้ีเปนจํ านวนมาก โดยไดเพ่ิมข้ึนจาก 37.9
พันลานดอลลาร สรอ.ในป 1994 เปน 79.2 พันลานดอลลารสรอ. ในป 1998 ดังที่ไดกลาวมา
แลวในตารางท่ี 2.1 เงินทุนท่ีไหลเขาเปนจํ านวนมากน้ีสวนใหญเปนเงินทุนนํ าเขาระยะส้ัน ซ่ึง
เปนผลทํ าใหเกิดความตองการสวนเกินข้ึนในระบบเศรษฐกิจของประเทศเหลาน้ี  และสงผล
กระทบดานลบตอเศรษฐกิจมหภาคผาน 3 ชองทางหลัก

ชองทางแรก เปนกรณีท่ีความตองการสวนเกินไดนํ าไปใชเพ่ือการใชจายทางดาน
tradable แลวก็มักทํ าใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึน Nontradable ก็เปนผลทํ าใหเกิดแรง
กดดันทางดานราคา  ตลาดหุนก็เปนผลทํ าใหเกิดแรงกดดันทางดานราคาสินทรัพยราคาเฟอ
(asset price inflation, asset bubble)

ชองทางที่สอง เปนกรณีท่ี เงินทุนไหลบาเขาไทยจะกอใหเกิดปญหาของ domestic
absorption และเปนการเพ่ิมแรงกดดันท่ี overheat ระบบเศรษฐกิจ ถึงแมวาบางสวนของเงินทุน
ไหลเขาเหลาน้ีจะมุงไปยังภาคการลงทุน แตก็ยังตองใชเวลานานกวาจะเกิด productive
capacity ฉะน้ัน การ overheat เหลาน้ีจะสงผลตอภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเพ่ิมข้ึนและ
อีกทั้งเปนการสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟออีกดวย



19

ชองทางท่ีสาม เปนกรณีของการเพ่ิมของราคาสินทรัพย (asset price inflation)
การท่ีเงินทุนไหลเขามามาก ทํ าใหราคาสินทรัพยในประเทศมีคาเพ่ิมข้ึน ซ่ึงในท่ีสุดจะเปนการ
กระตุนการใชจายในประเทศอยางมากและอาจกอใหเกิดการเพ่ิมแรงกดดันท่ี overheat ระบบ
เศรษฐกิจได

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา หากเจาหนาท่ีทางการเงินของประเทศกลุม
เอเชียตัดสินใจเลือกสนองตอบการไหลบาของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในชวงทศวรรษที่
1990 โดยการปลอยใหคาเงินแข็งขึ้นแลวยอมสงผลทํ าใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศสามารถทรง
ตัวอยูในระดับเดิม (โดยท่ีไมจํ าเปนตองปรับตัวสูงข้ึนมากนัก) และยังเปนผลทํ าใหสามารถรักษา
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยใหทรงตัวอยูในชวงแคบ  นอกจากน้ี การปลอยใหคาเงินแข็งข้ึนช่ัว
คราวยังเปนการชวยทํ าใหจํ ากดัการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศไดในระดับหน่ึง (แมจะ
ไมสามารถจํ ากดัไดท้ังหมด) ซ่ึงยอมเปนการชวยชะลอการปลอยสินเช่ือของสถาบันการเงินใน
ประเทศมิใหมีการขยายตัวมากจนเกินไป  นอกจากน้ี การปลอยใหคาเงินแข็งข้ึนยอมชวยทํ าให
ทางการไมจํ าเปนตองดํ าเนินมาตรการจํ ากดัการขยายตัวของปริมาณเงินอันเกิดจากการเพ่ิมข้ึน
ของปริมาณเงินทุนสํ ารองโดยการทํ า Sterilization

อยางไรก็ดี การปลอยใหคาเงินแข็งข้ึน หรือการเลือกใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
แบบยืดหยุน ภายใตสภาวะการณท่ีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาอยางตอเน่ืองน้ันยอมเปนทาง
เลือกท่ีมักกอใหเกิดขอขัดแยงกับเปาหมายการพัฒนาประเทศโดยอาศัยแรงผลักดันจากภาคการ
สงออก โดยหลักการแลว หากพิจารณาแลววาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศน้ันมีลักษณะเปน
การไหลเขาอยางถาวรแลว การปลอยใหคาเงินแข็งข้ึนบางนาจะเปนทางเลือกท่ีเหมาะสม และยัง
เปนการชวยลดตนทุนคาเสียคาเสียโอกาสจากการปรับตัวสูงข้ึนของอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศและของปริมาณเงินทุนสํ ารองทางการ (Montes, 1998 Bond, 1997) อัตรา
แลกเปล่ียนของคาเงินบาทท่ีแทจริงในชวงท่ีมีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเปนจํ านวนมากน้ัน
ทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงกับชวงป 1990

นอกจากน้ีนักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวาเงินทุนเคลื่อนยายที่ไหลเขาออก
ในลักษณะชั่วคราวอาจสงผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนในระดับท่ีไมย่ังยืนตอ
ระบบเศรษฐกิจ  การแข็งข้ีนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงดังกลาวจะสงผลทํ าใหเกิดความขัด
แยงตอกลยุทธการพัฒนาประเทศท่ีพ่ึงพาการขยายตัวของภาคการสงออกและการทดแทนการ
นํ าเขาอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งโดยมากแลวมักพึ่งพิงการใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เอื้ออ ํานวยตอการ
แขงขัน  การศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมา (อาทิ Fischer and Reisen, 1993) ไดชี้ใหเห็นวา
อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาแข็งจนเกินควร (Overvalued exchange rate) มักกอใหเกิดการลงทุนที่
มากเกินไปในบางภาคเศรษฐกิจ ซึ่งมักกอใหเกิด (i) ตนทุนท่ีสูงในการปรับเปล่ียนพฤติกรรมดัง
กลาว (ii) undermine active trade promotion (iii) การกระจายตวัของการสงออกและการขยาย
ตัวของประสิทธิภาพในการผลิต (iv) เกื้อหนุนใหเงินทุนไหลออก  นอกจากน้ี การศึกษาของ
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(Agosin, 1994) ยังพบวา ความผันผวนอยางรุนแรงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (ซึ่งสวนใหญ
เปนผลจากการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีลักษณะช่ัวคราว) น้ัน มักสงผลกระทบทางลบ
ตอการลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณและตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาวในท่ีสุด

3.2.2 เหตุใดเคร่ืองมือการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายแบบด้ังเดิมจึงไมสามารถบรรเทา
ผลกระทบดานลบอันเกิดจากเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ

ประการแรก เจาหนาท่ีทางการเงินเกรงวา ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ียืดหยุนมากข้ึน
น้ันอาจสงผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากข้ึน และอาจสงผลทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยน
ในนามมีการปรับคาข้ึนอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะภายใตสภาวะการณท่ีวามีเงินทุนจากตาง
ประเทศไหลเขามาเปนจํ านวนมาก  การท่ีอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนอยางมากน้ันก็
อาจสงผลดานลบตอความสามารถในการแขงขันในระยะยาวของภาคการสงออก โดยเฉพาะตอ
ภาคการสงออกท่ีเปน nontraditional exports ท้ังน้ีเน่ืองจากราคาสินคาสงออกของไทยจะมีราคา
สูงกวาประเทศคูแขงโดยเปรียบเทียบ ดวยเหตุนี้ จึงพบวาประเทศจํ านวนไมนอยจึงเลือกใช
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หรือระบบท่ีมีการจํ ากัดขอบเขตการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก
เปลี่ยน  จากผลการวิเคราะหของ Wong and Carranza (1998) พบวา การไหลเขาของเงินทุน
จากตางประเทศเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate) มีระดับท่ี
แตกตาง (แข็งข้ึน) ไปจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (equilibrium real exchange rate) ในขณะ
เดียวกันประเทศเหลาน้ีก็ประสบกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเส่ือมทรามลงกวาเดิม
สภาพการณดังกลาวจึงทํ าใหมีการหาประโยชนจากการเก็งกํ าไรในระยะส้ัน แมวานักลงทุนจะ
ตระหนักดีวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะมีคาออนตัวลงในระยะยาว จากการท่ีปจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจมหภาคมีแนวโนมท่ีแยลง ซ่ึงท้ังน้ี สอดคลองกับสภาพการณของประเทศไทยในชวง
กอนและหลังวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ดังจะเห็นไดวาคาเงินท่ีแทจริงจะ overshoot ไปเกิน
ระดับท่ีสมดุลกอนท่ีจะปรับตัวเขาจุดสมดุลใหมอยางชาๆ (รูปท่ี 3.2)

นอกเหนือจากน้ี หากแรงกดดันท่ีไดสงผลผลักดันใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีการ
ปรับคาใหแข็งเร่ิมออนตัว หรือหมดแรงผลักดันแลว รวมท้ังปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจสะทอน
ใหเห็นถึงความจํ าเปนท่ีจะตองมีการปรับเปล่ียนคาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงใหออนตัวลงแลว
ในทายท่ีสุดเจาหนาท่ีทางการเงินยอมเผชิญกับความยากลํ าบากท่ีเพ่ิมมากข้ึนตามลํ าดบัในการ

ด ําเนินมาตรการทางการเงินเพ่ือปกปองคาเงิน โดยเฉพาะในกรณีท่ีมีการเก็งกํ าไรอยางกวาง
ขวางวาทางการหลีกเล่ียงไมพนท่ีจะตองดํ าเนินการอัตราแลกเปลีย่นในนามใหมีคาออนตวัลง
ประสบการณท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยและฟลิปปนสนับเปนตัวอยางท่ีนับวาสอดคลองกับสภาพ
การณดังกลาวขางตน
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ประการท่ีสอง เปนประเด็นท่ีเช่ือมโยงกับสภาพขอเท็จจริงท่ีวา ประเทศท่ีประสบ
กับปญหาการไหลบาของเงินทุนจากตางประเทศเหลาน้ันมักดํ าเนินมาตรการทางการเงิน โดย
การทํ า sterilization เปนสวนใหญ  แมวาการทํ า sterilization จัดเปนเคร่ืองมือการบริหาร
นโยบายท่ีมีความเหมาะสมในทางปฏิบัติ โดยเฉพาะภายใตสภาวการณท่ีวาผูบริหารนโยบาย
กํ าลงัใชมาตรการดังกลาวเพ่ือจัดการกับปญหาเงินทุนไหลเขาในระยะส้ัน แตเครื่องมือการ
บริหารนโยบายการเงินประเภทน้ีไมควรท่ีจะมีการประยุกตใชตอเน่ืองเปนระยะเวลานาน (โดย
เฉพาะหากมีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่) เน่ืองจากทํ าใหนักลงทุนตาง
ประเทศไมเห็นความจํ าเปนมากนักท่ีจะตองปรับเปล่ียนฐานะการถือครองสินทรัพย ซ่ึงจะเปนผล
ทํ าใหมีการนํ าเงินทุนจากตางประเทศเขามาอีก จากการท่ีสวนตางอัตราดอกเบ้ียยังคงทรงตัวอยู
ในระดับสูง

ประการท่ีสาม การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด โดยอาศัยเคร่ืองมือแบบมาตร
ฐาน (sterilization, การเพ่ิมอัตราสํ ารอง reserve requirement, และเครื่องมืออื่นๆ ที่ใชเพื่อ
ดูดซับสภาพคลองสวนเกิน) เพื่อควบคุมดูแลเงินเฟอและลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด โดยผาน
ชองทางการลดการใชจายในประเทศ  อยางไรก็ดี นโยบายดังกลาวก็อาจทํ าใหเปนการเพ่ิมสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศได  ในกรณีท่ีการไหลเขาของเงินทุนเปนผลทํ าใหบัญชี
เดินสะพัดขาดดุลเพ่ิมข้ึน การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด โดยปราศจากมาตรการเสริมท่ีดี
พอ โดยเฉพาะการใชนโยบายการคลังแบบรัดตัว เพื่อชวยลดสวนตางของอัตราดอกเบี้ย ก็อาจ
เปนผลทํ าใหมีการดุลบัญชีเดินสะพัดเพ่ิมข้ึน จากการท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึน

3.3 ความไมสอดคลองในการใชนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียน เพ่ือลดผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย

ดังที่ไดวิเคราะหมาแลวในสวนที่ 2 เงินทุนท่ีไหลบาเขาสูประเทศกลุมอาเซียนเปน
จํ านวนมากในชวงป 1990-96 น้ัน สวนหน่ึงเปนผลสะทอนจากการท่ีระบบการเงินของประเทศ
กลุมน้ีมีความเช่ือมโยงมากย่ิงข้ึนกับระบบการเงินของโลก และอีกสวนหนึ่งเปนผลสืบเนื่องมา
จากการท่ีปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศกลุมน้ีมีความแข็งแกรงอยูในระดับท่ีนา
พอใจ

ความเช่ือมโยงของระบบการเงินดังกลาวไดมีสวนทํ าใหพัฒนาการทางดานเศรษฐกิ
จมหภาคของประเทศกลุมน้ีมีความออนไหวและมีความเส่ียงตอความผันผวนอันเกิดจากการไหล
เขาออกของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีเปนภาคเอกชน  จากการศึกษาของ Alba, et
al. (1998) พบวา โดยภาพรวม กระแสการไหลเขาออกของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ี
เปนภาคเอกชนมีความเช่ือมโยงอยางใกลชิดกับวัฎจักรเศรษฐกิจภายในประเทศประเทศกลุมน้ี
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การวิเคราะหท่ีปรากฎในการศึกษาของ Alba, et al. ยังใหนัยวา การขาดความ
สอดคลองในการใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาค (policy mix) (ตารางที ่3.3) รวมกันในบางลักษณะ
(โดยเฉพาะนโยบายท่ีนํ ามาใชเพ่ือลดความผันผวนของเศรษฐกิจมหภาค และการ
ไหลเวียนของเงินทุนจากตางประเทศ) นับเปนปจจัยสํ าคญัท่ีมีสวนทํ าใหกระแสการไหลเขาออก
ของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีเปนภาคเอกชนมีความผันผวนมากย่ิงข้ึน ซึ่งเปนสาเหตุ
สํ าคญัท่ีนํ าไปสูการเพ่ิมพูนระดับความออนไหวใหมีมากย่ิงข้ึน โดยเฉพาะในรูปของการเพ่ิมข้ึน
อยางรวดเร็วของหน้ีสินตางประเทศระยะส้ันท่ีไมมีการปกปองความเส่ียง โดยมีสัดสวนของหน้ี
ระยะส้ันสูงถึงรอยละ 47 เม่ือเทียบกับยอดรวมหน้ีตางประเทศท้ังหมด ในกรณีของประเทศอินโด
นืเซีย ในขณะที่สัดสวนดังกลาวอยูในชวงเฉลี่ย รอยละ 43 ในกรณีของไทยในชวงป1993-1996

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย เห็นวา “นโยบายการเงิน” ท่ีทางการนํ ามาใชเพื่อ
ลดแรงกดดันทางดานราคา ซ่ึงเกิดจากความตองการในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนและการไหลเขาของเงิน
ทุนจากตางประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนน้ัน ยังไมมีประสิทธิภาพมากนักในการลดแรงกดดันดังกลาว ท้ังน้ีมี
สาเหตุสํ าคญัหลายประการ

ประการแรก การใชนโยบายการเงินแบบตึงตัวน้ันในทายท่ีสุดก็มักเปนผลทํ าให
อัตราดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึน ซ่ึงยอมเปนผลทํ าใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศมีระดับสูงข้ึนในท่ีสุด ซ่ึงเปนผลโนมนํ าใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาเพ่ิมข้ึนอีก
โดยเฉพาะเงินทุนระยะส้ัน ซ่ึงเปนการเพ่ิมสัดสวนของหน้ีสินระยะส้ันจากตางประเทศใหสูงข้ึน

ประการท่ีสอง การใชนโยบายการเงินภายใตภาวะการณท่ีระบบการเงินของ
ประเทศกลุมน้ีมีความเช่ือมโยงมากย่ิงข้ึนกับระบบการเงินของโลกน้ันยอมเปนผลทํ าใหระดับการ
ทดแทนของสินทรัพยทางการเงินระหวางประเทศมีความใกลชิดกันมากย่ิงข้ึน กลาวอีกนัยหน่ึง
ความยืดหยุนของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศตออัตราดอกเบ้ียมีคาสัมประสิทธ์ิท่ีเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน
การใชนโยบายการเงินภายใตภาวะการณดังกลาวจึงไมกอใหเกิดประสิทธิภาพมากนัก

ดวยเหตุนี้ ในชวงปทศวรรษ 1990 ซ่ึงเปนชวงท่ีวัฎจักรเศรษฐกิจของประเทศกลุม
อาเซียนมีลักษณะเปนแบบขาข้ึน การใชนโยบายการเงินแบบตึงตัวจึงมีผลทํ าใหเพิ่มสัดสวนของ
หน้ีสินระยะส้ันจากตางประเทศใหสูงข้ึนอยางรวดเร็ว ดังสามารถสงัเกตุไดอยางชัดเจน

โดยเฉพาะอยางย่ิงกรณีของประเทศอินโดนิเชียและประเทศไทย (ดังรายละเอียดท่ีไดกลาวมา
แลวในตารางท่ี 3.3)

ในสวนของการใช “นโยบายการคลัง” น้ัน แมวาโดยท่ัวไปประเทศกลุมอาเซียนมี
การดํ าเนินนโยบายการคลังท่ีจัดไดวามีความระมัดระวังคอนขางมากโดยเปรียบเทียบโดยเฉพาะ
เม่ือพิจารณาในชวงปานกลาง แตหลายฝายเห็นวาการดํ าเนินนโยบายการคลังในชวงท่ีเศรษฐกิจ
ของประเทศเหลาน้ีกํ าลงัตกอยูภายใตความรอนแรงน้ัน นโยบายการคลังกลับไมมีความเขมงวด
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มากนัก ความจริงนโยบายการคลังท่ีใชน้ันอาจกลาวไดวาเปนนโยบายการคลังท่ีคอนขางผอน
คลาย (ตารางที ่3.4)

สํ าหรับการใช “นโยบายอัตราแลกเปลีย่น” น้ัน นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็น
วามีสวนคอนขางมากเชนกันท่ีทํ าใหเงินทุนไหลเขามีความผันผวนมากข้ึน โดยนอกจาก
ทํ าใหสัดสวนของหน้ีสินระยะส้ันจากตางประเทศเพ่ิมพูนข้ึนอยางรวดเร็วแลว ยังทํ าใหสัดสวน
ของหน้ีสินท่ีเพ่ิมข้ึนน้ันเปนหน้ีสินท่ีไมมีการปกปองความเส่ียง อยางไรก็ดี การใช “นโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยน” ของประเทศกลุมอาเซียนไดกอใหเกิดประเด็นท่ีมีการถกเถียงกันมาก
เก่ียวกับผลกระทบเศรษฐกิจมหภาค (ตารางที ่3.5)

นักเศรษฐศาสตรสวนหนึ่งเห็นวา ประเทศกลุมอาเซียนมักเลือกกลยุทธการดํ าเนิน
“นโยบายอัตราแลกเปลีย่น” ในลักษณะที่หลีกเลี่ยงการปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคา
แข็งข้ึน (real exchange rate appreciation) ท้ังน้ี เพ่ือปองกันมิใหมีผลกระทบดานลบตอกลยุทธการ
ใชการสงออกเปนตัวผลักดันการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (export-led growth strategy) โดยทาง
การมักหลีกเล่ียงในการท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนอยางมากและอยางตอเน่ือง อยาง
ไรก็ดี ทางการของประเทศเหลาน้ีกลับไมประสบผลสํ าเร็จมากนักในการปกปองการแข็งคาข้ึน
ของอัตราแลกเปลี่ยน  ดังสังเกตไดวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของประเทศกลุมอาเซียนกลับมี
คาแข็งข้ึนในชวงป 1994-96 แมวาขนาดของการแข็งข้ึนของคาเงินมีระดับไมมากนักก็ตาม

ในทางตรงกันขาม นักเศรษฐศาสตรบางสวนเห็นวา การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน
ในนามมีคาแข็งข้ึน (nominal exchange rate appreciation) นาเปนผลทํ าใหลดแรงจูงใจในการ
กูยืมจากตางประเทศ ตราบเทาท่ีการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนในนามทํ าใหมีการคาดเดา
กันมากข้ึนวาอัตราแลกเปล่ียนจะมีคาท่ีออนตัวลงในอนาคต

นอกจากน้ี การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนยอมเปนการชวยลด
ปริมาณการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ ซ่ึงจะชวยลดแรงกดดันทางดานราคาท่ีเปนผล
จากเงินทุนไหลเขาดังกลาว ผลลัพธคือเปนการชวยลดแรงกดดันที่ทํ าใหทางการจํ าเปนตอง
ด ําเนินนโยบายการเงินในลกัษณะท่ีเขมงวด กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน
ในนามมีคาแข็งข้ึนยอมชวยลดวัฏจักรความผันผวนของการดํ าเนินนโยบายการเงิน ชวยทํ าให

ไมตองใชนโยบายการเงินท่ีเขมงวดเพ่ิมข้ึน รวมท้ังชวยทํ าใหลดการเพ่ิมพูนข้ึนของหน้ีสินระยะ
ส้ันจากตางประเทศ

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา “นโยบายอัตราแลกเปลีย่น” ท่ีประเทศกลุม
อาเซียนใชอยูในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นเปนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่ใหนัยวา “อัตรา
แลกเปล่ียนในนามท่ีเปนอยูน้ันเปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดเดาได”(predictable nominal
exchange rates) โดยท่ีอัตรากลางมีการเปล่ียนแปลงนอยมาก รวมท้ังมีความผันผวนไมมากนัก
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“นโยบายอัตราแลกเปลีย่น” ดังกลาวจึงเปนนโยบายท่ีเปนผลทํ าใหมีหน้ีสินระยะส้ันตางประเทศท่ี
ไมมีการปกปองความเสี่ยงเพิ่มพูนขึ้นในสัดสวนที่สูงมากในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

3.4 กลยุทธการบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยาย: บทเรียนจากประสบการณในอดีต

จากประสบการณการบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีผานมาใน
อดีตพบวา กรอบกลยุทธทางนโยบายท่ีประกอบดวย (a) ระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนท่ีไม
เปดโอกาสใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงมากนักในระยะส้ัน (b) การเขาแทรกแซงตลาด
เงินของทางการ โดยการทํ า sterilization ท้ังน้ี เพื่อหนวงเหนี่ยวมิใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นใน
ประเทศปรับตัวลดลงเขาใกลระดับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงินระหวางประเทศ (c) การ
ปราศจากขอกํ าหนดหรือจํ ากดัท่ีเขมงวดเก่ียวกับการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ ทั้งใน
รูปของขอกํ าหนดทางดานภาษีนํ าเขา หรือในรูปของขอกํ าหนดหรือจํ ากัดที่เขมงวด
เก่ียวกับการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ นับเปนกรอบกลยุทธทางนโยบายท่ีสงผล
ทํ าใหมีปริมาณเงินทุนระยะส้ันไหลเขาประเทศมากท่ีสุด ดังสามารถสังเกตไดจากประสบการณท่ี
ประเทศเม็กซิโกไดประสบมาแลวในชวงป 1990-93 และประเทศในกลุมเอเชียในชวงป
1996-97

การท่ีมีความเส่ียงนอยมากเก่ียวกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ัน
กอรปกับการท่ีอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศทรงตัวอยูในระดับท่ีคอนขางสูงโดยเปรียบเทียบ
น้ันนับเปนปจจัยรวมท่ีเอ้ือประโยชนสํ าหรับการลงทุนในระยะส้ันเพ่ือการหาประโยชนจากสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยดังกลาว3  สํ าหรับการลงทุนระยะยาว (อาทิ การลงทุนโดยตรง FDI) น้ัน
มักจะมีความออนไหวกับระดับสวนตางของอัตราดอกเบ้ียไมมากนัก  จากสภาพการณดังกลาว
ขางตน จึงทํ าใหสัดสวนของเงินทุนไหลเขามีแนวโนมท่ีเปนเงินทุนระยะส้ันเพ่ิมมากข้ึนโดย
เฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีกรอบกลยุทธทางนโยบายท่ีประกอบดวยเง่ือนไข (a)-(c) มีการประยุกต
ใชเปนเวลาคอนขางนาน

ในอีกแงหนึ่ง กรอบกลยุทธทางนโยบายท่ีประกอบดวย (a) ระบบการกํ าหนดอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีไมเปดโอกาสใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงมากนักในระยะส้ัน
(b) การเขาแทรกแซงตลาดเงินของทางการ โดยการทํ า sterilization ท้ังน้ี เพื่อหนวงเหนี่ยว
มิใหอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศปรับตัวลดลงเขาใกลระดับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
เงินระหวางประเทศ (c) การกํ าหนดขอจํ ากดัท่ีเขมงวดเก่ียวกับการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศ ก็มักเปนผลทํ าใหประสิทธิภาพของการใชเคร่ืองมือแตละประเภทมีประสิทธิผล
ลดลงไป
                                                       
3 อยางไรก็ดี ในกรณีของนักลงทุนระยะยาวแลวยอมมีความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยนอยูเสมอ เนื่องจากอาจตองประสบกับ
สภาพการณที่วาทางการอาจปรับเปลี่ยนเงื่อนไขในการกํ าหนดคาอัตราแลกเปลี่ยนใหม หรือทางการอาจปรับเปลี่ยนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนใหม
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ในกรณีน้ี การเขาแทรกแซงตลาดเงินของทางการ โดยการทํ า sterilization น้ัน มัก
สงผลทํ าใหสวนตางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศกับตางประเทศทรงตัวอยูในระดับสูง ซ่ึงก็
ทํ าใหมีการหลีกเลี่ยงขอกํ าหนดของทางการ โดยท่ีธุรกิจเอกชนและธนาคารพาณิชยก็จะ
พยายามหาหนทางท่ีจะกูเงินจากตลาดเงินตางประเทศ  หากความพยายามดังกลาวประสบผล
สํ าเร็จก็มักเปนผลทํ าใหความพยายามของทางการท่ีจะลดปริมาณความตองการในประเทศโดย
การทํ า sterilization มีประสิทธิผลลดลง ดังสามารถสงัเกตไดจากประสบการณท่ีประเทศบราซิล
ไดประสบมาแลวในชวงป 1994-95

อยางไรก็ดี จากประสบการณของหลายประเทศพบวา เคร่ืองมือทางนโยบายท่ีนํ า
มาใชอยางมีประสิทธิผลน้ัน สวนใหญเปนการผสมผสานการใชเคร่ืองมือ (policy mix) ในรูปแบบ
ตาง ๆ กัน บทเรียนการใชเครื่องมือเหลานี้หลังวิกฤตลาตินอเมริกาและวิกฤตเอเชียพบวามี
ความแตกตางกันไปในแตละประเทศ ซ่ึงข้ึนอยูกับลักษณะทางโครงสรางทางเศรษฐกิจและทาง
สถาบันของแตละประเทศเปนสํ าคัญ

บทเรียนดังกลาวสามารถสรุปเปน 2 ประเด็นหลัก ดังน้ี ประการแรก ในกรณีของ
ลํ าดบัข้ัน (sequencing) ของการใชเครื่องมือนั้น พบวานโยบายการเงิน (monetary policy) จะ
ถูกใชเปนอันดับแรก โดยเฉพาะในชวงตนท่ีมีเงินทุนไหลเขา หากการไหลเขาของเงินทุนเปน
การไหลเขาที่มีลักษณะตอเนื่องและคอนขางถาวร (persistence) แลว จะเปนผลทํ าใหการทํ า
sterilization ในรูปแบบตาง ๆ มีตนทุนท่ีสูงแลว ทางการก็มักจะพ่ึงพิงการใชนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน (exchange rate policy) โดยการปรับหรือปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนมีความยืดหยุน
มากข้ึน

ในหลายกรณี ผูบริหารนโยบายการเงินของประเทศก็มักดํ าเนินการเพ่ือลดตนทุน
อันเกิดจากการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจากผลของการไหลเขาของเงินทุนท่ีมีผล
กระทบตอศักยภาพในการแขงขันของภาคการสงออก โดยอาศัยมาตรการจํ ากัดการไหลเวียน
ของเงินทุน (ดังเชนกรณีของชิล ีโคลัมเบีย และมาเลเซีย)  ท้ังน้ี เพื่อใหเงินทุนไหลเขาชะลอตัว
ลง รวมท้ังเพ่ือทํ าใหเงินทุนท่ีไหลเขามีการเปล่ียนแปลงทางดานองคประกอบ โดยมี

สัดสวนของเงินทุนนํ าเขาท่ีเปนระยะยาวมากข้ึน ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาถูกผลักดันโดยเงินทุน
ระยะส้ัน การใชนโยบายการคลังแบบเขมงวดยอมมีบทบาทสํ าคัญ

ประการท่ีสอง การใชเคร่ืองมือหรือมาตรการจํ ากดัการไหลวียนของเงินทุน (โดย
เฉพาะเงินทุนระยะส้ัน) นับเปนองคประกอบหน่ึงของการประสานการใชเคร่ืองมือนดยบายท่ี
เหมาะสม (appropriate policy response) ที่กอใหเกิดผลสํ าเร็จในการบรรเทาผลกระทบท่ีทํ าให
คาเงินไมปรับตัวแข็งข้ึนรวดเร็วจนเกินไปจนอาจสงผลเสียตอภาคการสงออก และยังชวยยับย้ังมิ
ใหปริมาณเงินในประเทศขยายตวัมากจนอาจเปนอันตรายตอเสถียรภาพทางดานราคาใน
ประเทศ
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ประการท่ีสาม ประสบการณืของประเทศในกลุมลาตินอเมริกาและเอเชียพบวามี
ปญหาคอนขางมากในเร่ืองความไมสอดคลองของนโยบายบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยาย
(policy inconsistency) ดังที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 3.3

4.   ทางเลือกกลยุทธการบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายหลังวิกฤตในกรณีของไทย

ในบทน้ีจะนํ าเสนอผลการวิเคราะหเบื้องตนเกี่ยวกับทางเลือกกลยุทธนโยบายที่
ทางการสามารถนํ ามาประยุกตใช เพ่ือบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศในกรณี
ของไทย โดยเฉพาะในชวงท่ีเศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวเขาสูภาวะการฟนตัวอยางปกติ โดยจะ
ศึกษาวเิคราะหวา เคร่ืองมือทางนโยบายแบบมาตรฐาน (standard policy instruments) สามารถ
นํ ามาประยุกตใชไดอยางมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงไรในชวงดังกลาว  การวิเคราะหทางเลือก
กลยุทธนโยบายดังกลาวจะดํ าเนินการโดยเช่ือมโยงกับสภาพการณทางเศรษฐกิจการเงินและ
เง่ือนไขดานโครงสรางสถาบันของไทยท่ีมีแนวโนมเปล่ียนแปลงไปอยางมากในหลายดาน อาทิ
(i) ระดับความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ (2) ลักษณะของเงินทุนไหล
เขา (3) ลักษณะโครงสรางทางสถาบัน  อาทิ (I) ระดับการพัฒนาของตลาดเงินในประเทศ (ii)
ปริมาณและความพอเพียงของเคร่ืองมือ (พันธบัตร) ที่จะใชเพื่อดํ าเนินการ
แทรกแซง (iii)  อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (iv) แนวโนมการใชงบประมาณขาดดุล (ซ่ึงอาจเปน
ขอจํ ากดัของการใชนโยบายการคลังแบบเขมงวด เพ่ือชวยลดขนาดของการแข็งคาข้ึนของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง รวมท้ังอาจไมสามารถใชเปนเคร่ืองมือเสริมในกรณีท่ีทางการเห็นควรปรับ
ลดขนาดของสวนตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ ท้ังน้ี เพื่อมิใหเปนแรงผลักดันใหมีการ
ไหลเวียนของเงินทุนเขาประเทศมากจนเกินไป) (v) การใหความสํ าคัญตอเปาหมายเงินเฟอมาก
ข้ึน) (4) และแนวนโยบายทางการในขณะน้ัน ๆ  (ตารางที ่4.1)

การวิเคราะหดังกลาวจะสะทอนใหเห็นในเบื้องตนวา เงื่อนไขที่เปลี่ยนแปลงไป
เหลาน้ันจะสงผลกระทบตอการเลือกใชกลยุทธทางนโยบายแตละประเภทในลักษณะและ/หรือ

ในทิศทางใด  นอกจากน้ี จะมีการนํ าเสนอแนวทางในเบื้องตนเกี่ยวกับ “การผสมผสานการใช
นโยบายท่ีเหมาะสม” (appropriate policy mix)

4.1  ขนาดของเงินทุนไหลเขาและนัยตอประสิทธิภาพของเคร่ืองมือ sterilization:
ผลการวิเคราะหเชิงประจักษกรณีของไทย

จากประสบการณของหลายประเทศพบวา การทํ า sterilization จัดเปนมาตรการ
ตอบสนองทางนโยบายข้ันตนท่ีธนาคารกลางไดนํ ามาใช เพ่ือลดผลกระทบจากเงินทุนไหลเขาท่ี
มีตอการแข็งข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนและการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในประเทศ ท้ังน้ี สวนใหญ
เพ่ือเปนการประวิงเวลากอนท่ีจะดํ าเนินการศึกษาวเิคราะหเพ่ือกํ าหนดวาเงินทุนท่ีไหลเขามาน้ัน
มีลักษณะเปนเงินทุนประเภทใด
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ในมุมมองเชิงทฤษฏีและประสบการณจากตางประเทศพบวา “…การใชเคร่ืองมือ
sterilization จะมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงไรในการควบคุมมิใหปริมาณเงินในประเทศเพ่ิมข้ึน
ตามการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศน้ัน ยอมข้ึนอยูกับขนาดของเงินทุนเคล่ือนยาย
ระหวางประเทศเปนสํ าคัญ หรืออีกนัยหนึ่งคือ ข้ึนอยูกับวาอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะมีการปรับ
ตัวเขาสูระดับของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศไดมากนอยเพียงไร หลังจากท่ีคํ านึงถึงความเสี่ยง
จากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และ risk premium แลว (interest parity theorem มี
ผลในทางปฏิบัติหรือไม)…”

4.1.1 Degree of Capital Mobility

ในชวงกอนหนาวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย มีการศกึษาจํ านวนไมนอยท่ีไดวิเคราะหถึง
ผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอการดํ าเนินนโยบายการเงินในกรณีของไทย โดยใชแบบจํ าลอง
ของ Edwards and Khan (1985) ซึ่งเปนวิธีวัดผลกระทบทางออม โดยพยายามศกึษาวิเคราะห
เพื่อดูวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีความสัมพันธมากนอยเพียงไร
กับทิศทางและพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ (ตารางที ่1.1)  การ
วิเคราะหเชิงประจักษท่ีใชในบทความน้ีจะอิงกับแบบจํ าลองของ Edwards and Khan (1985)
โดยมีการปรับปรุงแบบจํ าลองดังกลาวบางเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการณทางเศรษฐกิจการเงิน
และโครงสรางทางสถาบันของไทย  สํ าหรับรายละเอียดโดยสังเขปของ Edwards and Khan
Model สามารถดูเพ่ิมเติมไดจาก Box D

จากหลักฐานการวิเคราะหทางเศรษฐมิติในชวงกอนหนาวิกฤตเศรษฐกิจตามท่ี
ปรากฏในตารางท่ี 1.1 พบวา “คาสัมประสิทธ์ิ” ของความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
กับตางประเทศมีระดับท่ีสูงมาก โดยมีคาประมาณ 1 ในกรณีการศึกษาของ Robinson (1993)
และประมาณ 0.89 ในกรณีการศึกษาของ Hataiseree (1995), Hataiseree and Phipps (1996)

และ รังสรรค หทัยเสรี (2538)  สาเหตุที่ทํ าใหผลลัพธที่ไดจากการศึกษาของ Hataiseree and
Phipps (1996) และ Robinson (1993) มีความแตกตางกันน้ันเกิดจากปจจัยหลายประการ อาทิ
(i) ความแตกตางในเรื่องคาบเวลาที่ใชในการศึกษา (ii) ความแตกตางในเรื่องวิธีการทางเศรษฐ
มิติที่ใชในการศึกษา กลาวคือ งานวิจัยบางรายใชเทคนิค orninary least square (OLS) ในการ
ประมวลผลเชิงปริมาณวิเคราะห แตบางรายใชเทคนิคการวิเคราะหทางดาน Cointegration and
Error Correction4 (iii) ความแตกตางในเรื่องตัวแปรที่ใชในแบบจํ าลอง เปนตน

อยางไรก็ดี “คาสัมประสิทธ์ิ” ที่ค ํานวณไดในการศึกษาน้ีมีขนาดท่ีต่ํ ากวาเม่ือเทียบ
กับ จากการศึกษากอนหนาของ รังสรรค หทัยเสรี (2538) Hataiseree (1995) โดยในการศึกษา
น้ีพบวามีคาอยูในราว 0.7 – 0.8  (ตารางที ่1.1)  สาเหตุที่ทํ าใหผลการคํ านวณคาดังกลาวมี
                                                       
4  รายละเอียดในสวนนี้ สามารถดูเพ่ิมเติมไดจาก Hataiseree (1995)
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ความแตกตางกันนั้น นาจะเช่ือมโยงกับปจจัยท่ีวาชวง time frame ท่ีใชในการวิเคราะหไดรวม
ชวงเวลาภายหลังการลอยตัวของคาเงินบาท (ตั้งแตชวงเดือน กรกฎาคม 2540) เขาไปดวย ซ่ึง
เปนชวงเวลาท่ีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนของไทยมีความยืดหยุนมากข้ึน เม่ือเทียบกับ
ระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงินท่ีใชในการศึกษากอนหนา  ความแตกตางของ
ระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนอาจเปนสาเหตุหนึ่งที่กอใหเกิด structural break ใน
สมการและสงผลใหคาสัมประสิทธิ์ตํ่ าลง อยางไรก็ดี จํ าเปนท่ีจะตองระมัดระวังในการแปลผลและ
การตีความผลการค ํานวณท่ีไดจากการศึกษาน้ี เน่ืองจากผลการคํ านวณทางเศรษฐมิติมักมีความ
แมนยํ าลดนอยลงไปมากในชวงท่ีระบบเศรษฐกิจมีการปรับเปล่ียนโครงสรางทางเศรษฐกิจอยาง
รุนแรง

4.1.2 Sterilization of Capital Flows

จากขอมูลตามท่ีปรากฏในตารางท่ี 4.2 พบวา “คาสัมประสิทธ์ิของการหักลาง”
(sterilization coefficient) มีขนาดในราว 0.6 และมีนัยสํ าคญัทางสถิติในระดับท่ีสูงมาก โดยเปน
การทดสอบโดยใชขอมูลรายเดือน (1994M8-1999M7)  นัยของคาสัมประสิทธ์ิดังกลาวก็คือทาง
การสามารถใชเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือหักลางผลกระทบของเงินทุนนํ าเขาไดราวรอยละ 60
ของเงินทุนนํ าเขาท้ังหมด

กลาวอีกนัยหนึ่งคือ ประมาณรอยละ 60 ของสินทรัพยตางประเทศสุทธิท่ีเพ่ิมข้ึนได
รับหักลางจากเคร่ืองมือการเงินเพ่ือลดปริมาณสินเช่ือในประเทศ ดังสังเกตไดวา มีการดํ าเนิน
มาตรการทางการเงินหลายประการ อาทิ การออกพันธบัตรธนาคารในชวงป 1995 เพื่อดูดซับ
สภาพคลองสวนเกิน รวมท้ังมีการนํ ามาตรการควบคุมเฉพาะอยางมาใชเพ่ือลดการขยายตัวของ
สินเช่ือธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน (อาทิ การจํ ากัดวงเงินการใหกู การกํ าหนดเงิน

สํ ารองของเงินกูตางประเทศในบัญชีเงินบาทของผูท่ีมีถ่ินฐานอยูตางประเทศ การเขมงวดในเร่ือง
ฐานะเงินตราตางประเทศ)

อยางไรก็ดี “คาสัมประสิทธ์ิของการหักลาง” ที่ค ํานวณไดจากการศึกษาน้ีมีขนาดท่ี
แตกตางคอนขางมาก เม่ือเทียบกับ “คาสัมประสิทธ์ิ” ที่ค ํานวณไดจากการศึกษากอนหนาของ รัง
สรรค หทัยเสรี (2538) และ Hataiseree (1995) ซ่ึงพบวามีคาอยูในราว 0.38 สาเหตุที่ทํ าใหผล
การคํ านวณคาดังกลาวมีความแตกตางกันนั้น นาจะเช่ือมโยงกับปจจัยสํ าคัญ 2 ประการ
ประการแรก ชวงเวลาท่ีใชในการศึกษาน้ีเปนชวงเวลาท่ีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลีย่นของ
ไทยมีความยืดหยุนมากข้ึน เม่ือเทียบกับระบบตะกราเงินท่ีใชในการศึกษากอนหนา   ประการท่ี
สอง ตัวแปรที่ใชในสมการที่แสดงถึงพฤติกรรมตอบสนองของธนาคารกลางมีความแตกตางกัน
โดยท่ีการศึกษาน้ีไดใชตัวแปรทางดาน REER ไวในแบบจํ าลองดวย
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อยางไรก็ดี มีขอสังเกตวา จํ าเปนตองระมัดระวังในการแปลผล “คาสัมประสิทธ์ิของ
การหักลาง” ที่ค ํานวณไดนี้ เนื่องจากเปนชวงที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงทํ าใหมีเงินทุน
ไหลออกเปนจํ านวนมาก โดยเฉพาะในชวงกลางป 1997 ปลายป 1998

4.1.3 Scope for Policy Response

ในภาพรวมแลวใหนัยวา การดํ าเนินนโยบายการเงิน โดยการทํ า sterilization น้ัน
ยังคงสามารถสงผลกระทบตอฐานะสภาพคลองโดยรวมของระบบการเงิน และตอระดับอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศไดในระดับหน่ึง ท้ังน้ี เพราะพฤติกรรมการเคลือ่นไหวของอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศยังไมไดถูกกํ าหนดโดยปจจัยทางดานอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท้ังหมด  ดังสังเกตได
จากคาสัมประสิทธ์ิของความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศท่ียังคงมีคา
หางจาก “1” พอสมควร ผลการศึกษานี้ใหขอสรุปที่คลายคลึงกับการศึกษากอนหนา ของ
Hataiseree (1995) รังสรรค หทัยเสรี (2538) และวิมุติ วานิชเจริญธรรม (1999) ซ่ึงใชขอมูล
ในชวงกอนหนาการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

อยางไรก็ดี หลักฐานเชิงประจักษท่ีเสนอในบทความน้ีนาจะเปนเพียงผลเบ้ืองตน
(เนื่องจากเปนชวงที่เกิดวิกฤต เพราะฉน้ัน “คาสัมประสิทธ์ิ” ที่ค ํานวณอาจยังไมมีเสถียรภาพเทา
ท่ีควรจากการท่ีระบบเศรษฐกิจยังคงตกอยูภายใตการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางอยู  ดวยเหตุนี้
จึงจํ าเปนตองระมัดระวังในการตีความ  ผลท่ีไดนาจะเปนเพียงเคร่ืองช้ี (indicative)
มากกวาเปนผลสรุปท่ีชัดแจง (conclusive)

ในกรณีของ Scope for policy response น้ัน นักเศรษฐศาสตรบางสวนเห็นวา
กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจอัตราดอกเบี้ยของไทยทรงตัวอยูในระดับคอนขางสูง (นาจะปรับลด
ได หากปลอยใหเงินบาทมีคาแข็งข้ึนบาง ซ่ึงหลายฝายเห็นวา ยังมีชองทางท่ีทํ าได เน่ืองจาก
เปนการใชระบบอตัราแลกเปลีย่นแบบตะกราเงิน)  แตทางการไปมุงเนนการใชนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนเพ่ือมุงเสริมสรางศักยภาพของการแขงขันมากกวามุงการลดความรอนแรงของ
เงินทุนไหลเขา (Berg, 1999, Hataiseree, 1995) และวิมุติ วานิชเจริญธรรม (1999)

ประสบการณของวิกฤตเศรษฐกิจไดชี้ใหเห็นวา sterilization โดยการใชนโยบาย
การเงินการคลังเปนเคร่ืองมือท่ีไมมีประสิทธิภาพมากนักในการบรรเทาผลกระทบของเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ เพราะทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนมีคาแข็งข้ึนเกินความเปนจริง
(overvaluation)  ซึ่งสงผลกระทบตอภาคสงออกและตอดุลบัญชีเดินสะพัด และเปนผลทํ าให
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงตองออนคาลงในท่ีสุดในระยะยาว เน่ืองจากตลาดคาดเดาวาอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีสูงข้ึนน้ัน เปนการสูงข้ึนเพียงช่ัวคราวในระยะส้ัน ซ่ึงจะไมสามารถทรงตัว
ในระดับท่ีแข็งเปนเวลานานได ตราบใดท่ีปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ (อาทิ ดุลบัญชีเดินสะพัด
อัตราเงินเฟอ)  มีพัฒนาการในทิศทางท่ีเส่ือมทรามลง
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อยางไรก็ดี ในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนสามารถเคล่ือนไหวโดยมีคาแข็งข้ึนในระยะ
ส้ันเพ่ือปองกันมิใหมีคาแข็งข้ึนจนเกินควร  จํ าเปนตองช่ังน้ํ าหนักวาจะใหแข็งคาข้ึนมากนอย
เพียงไร ซ่ึงก็ตองพิจารณาตอไปวาเปนเงินทุนไหลเขาแบบช่ัวคราว (cyclical)  หรือถาวร (อาทิ
FDI) ซ่ึงเปนประเด็นท่ีจะวิเคราะหโดยสังเขปในหัวขอถัดไป

4.2 ทางเลือกเคร่ืองมือการบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายในชวงหลังวิกฤต

จากท่ีไดกลาวมาแลวในบทกอนหนา แมวาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศไดกอให
เกิดประโยชนหลายประการตอระบบเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีเงินทุนไหลเขา แตประสบการณท่ี
ไดรับจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียท่ีเกิดข้ึนในชวงประมาณคร่ึงหลังของป 1997 น้ัน ทํ าใหผูวาง
นโยบายเศรษฐกิจการเงินของหลายประเทศในกลุมประเทศเกิดใหม (emerging market
economies) ซ่ึงรวมท้ังประเทศไทยดวยตางตระหนักดีถึงผลกระทบทางลบท่ีสามารถเกิดข้ึนได
จากการไหลเขาออกของเงินทุนจากตางประเทศท่ีมีปริมาณและความผันผวนในระดับสูง (large
and volatile capital flows)

ในมุมมองเชิงทฤษฎีและประสบการณจากตางประเทศยังไมสามารถพบขอสรุปท่ี
ชัดเจนเก่ียวกับประเภทของเคร่ืองมือและ policy mix ท่ีสามารถนํ ามาใชเพ่ือบริหารจัดการเงิน
ทุนเคล่ือนยายระยะส้ัน แมวาไดมีขอสรุปท่ีรวมกันในระดับหน่ึงเก่ียวกับ sequencing ของการใช
เคร่ืองมือทางการเงิน  การเลือกใช policy mix ท่ีเหมาะสมจึงมักมีความเก่ียวโยงกับปจจัยทาง
ดานโครงสรางและสถาบันท่ีเปนลักษณะเฉพาะของแตละประเทศ (country’s specific
circumstances)  ในสวนน้ีจึงพยายามเช่ือมโยงปจจัยทางดานโครงสรางและสถาบันของไทยท่ีได
เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งอาจมีผลกระทบตอแนวทางและกรอบในการเลือกใชเครื่องมือและ policy mix
ที่เหมาะสมของไทยในปจจุบันและในอนาคตอันใกล

ผลพวงจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียและประสบการณของประเทศในกลุมอาเซียนพบ
วา การไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศน้ัน ไดกอใหเกิดผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
การเงินหลายดาน ในอนาคตเมื่อเศรษฐกิจไทยสามารถฟนตัวกลับสูภาวะปกติอีกครั้งหนึ่ง เงิน
ทุนไหลเขาจากตางประเทศมีแนวโนมวาจะไหลกลับสูประเทศไทยอีกคร้ังหน่ึงจากการท่ีสภาพ
เศรษฐกิจโดยทั่วไปของไทยยังอยูในเกณทที่นับวานาพอใจ เมื่อเทียบกับสภาพเศรษฐกิจของ
หลายประเทศในกลุมประเทศเกิดใหม  ในดานหน่ึง การไหลกลับเขามาของเงินทุนจากตาง
ประเทศระลอกใหมยอมกอใหเกิดประโยชนหลายประการตอเศรษฐกิจไทยดังท่ีเปนมาในอดีตใน
ชวงกอนหนาวิกฤตเศรษฐกิจ  อยางไรก็ดี ในอีกดานหน่ีง การไหลกลับเขามาของเงินทุนจาก
ตางประเทศระลอกใหมยอมสรางความยากล ําบากตอผูท่ีรับผิดชอบในการบริหารนโยบายทาง
เศรษฐกิจและการเงินในการดํ าเนินมาตรการเพ่ือปกปองและรักษาไวซ่ึงเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจและการเงิน ซ่ึงอาจไดรับผลกระทบทางลบอันเกิดจากความผันผวนของการไหลเขา
ออกของเงินทุนจากตางประเทศท่ีมีปริมาณและความผันผวนคอนขางมาก
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4.2.1 ประเด็นปญหาและขอกังวลของทางการเก่ียวกับผลกระทบของเงินทุนไหลเขา

สํ าหรับประเด็นปญหาและขอกังวลของทางการ (authorities’ concerns) ท่ี
เก่ียวเน่ืองกับผลกระทบทางลบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีอยูหลายประการ  ประเด็น
ปญหาท่ีจะกลาวถึงในลํ าดบัถัดไปเปนเพียงสวนหน่ึงของประเด็นปญหาและขอกังวลของทางการ
ที่จะมีการวิเคราะหเพิ่มเติมเพื่อสะทอนใหเห็นถึงนัยที่มีผลตอการเลือกใชกลยุทธเครื่องมือ
สํ าหรับนํ ามารองรับผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของการไหลเขาออกของเงินทุน
จากตางประเทศท่ีมีปริมาณและความผันผวนคอนขางมาก5

(i) ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีองคประกอบท่ีเปนระยะส้ันมากกวา
ระยะยาว กลาวอีกนัยหน่ึง ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีแนวโนมวาจะนํ าไปใช
เพ่ือการบริโภคมากกวาการลงทุน

(ii) ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีผลโนมนํ าให (a) ปริมาณเงินขยาย
ตัวมากกวาระดับปริมาณท่ีมีความสอดคลองกับเปาหมายเงินเฟอท่ีกํ าหนดไว (b) อัตรา
แลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนอยางมาก

(iii) ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
ของประเทศที่นํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศมีคาแข็งข้ึนเกินควร (Undue exchange rate
appreciation) มีคาแข็งข้ึน และการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงดังกลาวมี
ผลกระทบทางลบตอศักยภาพในการแขงขันของภาคการสงออก และมีผลทํ าใหดุลบัญชี
เดินสะพัดขาดดุลมากยิ่งขึ้น

(iv) ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีผลทํ าใหราคาหุนและราคาท่ีดินปรับ
ตัวสูงข้ึนและมีผลทํ าใหเกิดปรากฏการณของสินทรัพยราคาเฟอ (asset price inflation)

4.2.2 ทางเลือกกลยุทธนโยบายในระยะส้ัน

ในมุมมองเชิงทฤษฏีและจากประสบการณของตางประเทศ ผูท่ีรับผิดชอบดาน
นโยบายเศรษฐกิจการเงินของไทยมีชองทางและทางเลือกในหลากหลายรูปแบบท่ีสามารถนํ ามา

                                                       
5 ในกรณีที่เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศที่เปนเงินทุนระยะสั้นและมีลักษณะผันผวนอยางมาก (Cyclical capital inflows) นั้น
ในชวงตนมักเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศที่นํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศมีคาแข็งขึ้นเกินควร (Undue
exchange rate appreciation) และกอใหเกิดผลกระทบดานลบตอศักยภาพการแขงขันของภาคการสงออก โดยเฉพาะในกรณีที่
ทางการมิไดดํ าเนินมาตรการ Sterilization อยางเหมาะสม
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ใชเพ่ือบรรเทาปญหาและลดผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนนํ าเขาจาก
ตางประเทศ ตามท่ีปรากฏในหัวขอ (i) ถึง (iv)  ตัวอยางของทางเลือกในการใชเครื่องมือทางการ
เงินและเคร่ืองมือทางนโยบายอ่ืนๆ เพื่อลดผลกระทบดังกลาวประกอบดวย (a) เครื่องมือทาง
นโยบายแบบมาตรฐาน (Standard policy instruments) และ (b) เคร่ืองมือทางการเงินท่ีมี
ลักษณะเปนมาตรการเฉพาะอยาง (Supplementary instruments or measures) อาทิ เครื่องมือ
ท่ีเพ่ิมความเขมงวดของมาตรการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุนเพื่อชะลอการไหลเขาของเงิน
ทุนจากตางประเทศ ดังเชนท่ีชิลีและมาเลเซียไดนํ ามาใช  สํ าหรับตัวอยางของเครื่องมือทาง
นโยบายแบบมาตรฐาน ไดแก (Figure 4.1)

(1)  การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนของสกุลเงินในประเทศมีคาแข็งข้ึนช่ัวคราว
ท้ังน้ีเพ่ือชวยลดแรงกดดันทางดานราคาในระยะส้ัน

(2) การทํ า Sterilized intervention โดยการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตรา
ตางประเทศเพื่อคงไวซึ่งเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน (คงไวซึ่งคาเสมอภาคของอัตรา
แลกเปลี่ยน) ในขณะเดียวกัน ก็ด ําเนินการ Sterilize เพ่ือหักลางผลของการเพ่ิมข้ึนของปริมาณ
เงินอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเงินในการเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ

(3) การทํ า Non-sterilized intervention ซ่ึงเปนการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตรา
ตางประเทศ โดยทางการไมดํ าเนินการ Sterilize เพ่ือหักลางผลของการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงิน
เงินอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเงินในการเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ และ

(4) การใชนโยบายการคลังแบบรัดตัว

แมวาจากผลพวงจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียที่ผานพนไปเมื่อเร็วๆ น้ี สงผลทํ าใหนัก
เศรษฐศาสตรมีแนวคิดที่แตกตางกันมากยิ่งขึ้นเกี่ยวกับ “ทางเลือกในการใชเคร่ืองมือท่ีเหมาะ
สม” (appropriate policy responses) สํ าหรับการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ โดย
เฉพาะเงินทุนระยะส้ัน  อยางไรก็ดี บทความน้ีจะเนนวเิคราะหและกลาวถึงทางเลอืกกลยุทธ
นโยบายท่ีสามารถนํ ามาใชเพื่อเปนเครื่องมือควบคุมดูแลการไหลเวียนของเงินทุน โดยเฉพาะ
อยางย่ิงเงินทุนระยะส้ันเปนสํ าคัญ

A. การตอบสนองโดยอาศัยเคร่ืองมือและกลยุทธดานนโยบายการเงิน อาทิ (1) การใช
เคร่ืองมือการเงินโดยผานชองทางดานการซ้ือขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเปด (OMOs) (2)
การกํ าหนดเงินสํ ารองของเงินกูยืมจากตางประเทศ (3) การบริหารเงินฝากของรัฐบาล

การทํ า Sterilized intervention โดยการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ
เพื่อคงไวซึ่งเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน โดยพยายามปองกันมิใหอัตราแลกเปล่ียนปรับคา
แข็งข้ึนเร็วจนเกินไปน้ัน  ในขณะเดียวกัน ก็ด ําเนินการ Sterilize เพื่อหักลางผลของการเพิ่มขึ้น
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ของปริมาณเงินอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเงินในการเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตาง
ประเทศ น้ันนับเปนมาตรการทางนโยบายข้ันตนท่ีทางการสามารถนํ ามาใชเพื่อลดผลกระทบ
ดานลบท่ีมีตอการเพ่ิมของปริมาณเงินและการแข็งข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนในนามตามท่ีปรากฏ
ในขอกังวล (i)-(iv)

อยางไรก็ดี แมวาการทํ า Sterilized intervention จะเปนเคร่ืองมือท่ีมีความคลองตัวและ
สะดวกในการประยุกตใชในทางปฏิบัติ แตจากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษในกรณีของ
ไทยพบวา “sterrilization coefficient” (หรือ คาสัมประสิทธ์ิของการหักลาง) ที่ค ํานวณไดมีขนาด
ท่ีไมสูงนัก โดยมีคาราว 0.38 ในกรณีการศึกษากอนหนาของ รังสรรค หทัยเสรี (2538) และ
Hataiseree (1995) และมีคาราว 0.6 ในกรณีการศึกษาน้ีตามท่ีปรากฏในหัวขอ 4.1

จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษท่ีคํ านวณไดดังกลาวสามารถกลาวไดวา
เคร่ืองมือน้ีมีประสิทธิผลช่ัวคราวเพียงระยะส้ันเทาน้ัน โดยท่ีมักมีประสิทธิผลนอยมากในระยะ
ปานกลาง  นอกจากน้ี การศึกษาประสบการณของตางประเทศยังพบวาเคร่ืองมือน้ีอาจสราง
ปญหาใหมข้ึนมาในรูปการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจตอการไหลเขาของเงินทุนท่ีมีปริมาณคอน
ขางมาก (IMF, 1995) ทั้งนี้โดยมีเหตุผลสํ าคัญอยางนอย 3 ประการ

ประการแรก ทางการไมสามารถลดแรงกดดันท่ีมีตอตลาดเงินตราตางประเทศได
ท้ังหมด แมวาจะมีการแทรกแซงในปริมาณท่ีมาก

ประการท่ีสอง การทํ า Sterilization มักเปนผลทํ าใหอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันปรับตัว
สูงขึ้น ซ่ึงจะเปนปจจัยท่ีโนมนํ าใหเงินทุนระยะส้ันไหลเขามาอีก

ประการท่ีสาม การทํ า Sterilization ในตลาดเงินตราตางประเทศมักกอใหเกิดตน
ทุนในรูปของ quasi-fiscal costs ท่ีคอนขางสูง ซ่ึงอาจทํ าใหทางการจํ าเปนตองเลือกใชมาตรการ
ตอบสนองประเภทอื่นเพื่อลดตนทุนดังกลาว ซ่ึงอาจอยูในรูปของการจํ ากัดการไหลเวียนของเงิน
ทุน จากการศึกษาของธนาคารโลกพบวา quasi-fiscal costs ในกรณีของชิลีมีสัดสวนประมาณ
รอยละ 0.75-1 เม่ือเทียบกับผลิตภัณทมวลรวมภายในประเทศในป 1991 (Kiguel and
Leiderman, 1993)

มีขอสังเกตวา แมวาการใชเคร่ืองมือการเงินโดยผานชองทางดานการซ้ือขาย
หลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเปด (OMOs) จะเปนมาตรการการตอบสนองทางนโยบายท่ีเช่ือกันวา
มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด เม่ือเทียบกับการดํ าเนินมาตรการผานชองทางอืน่ๆ แตการใชเครื่องมือ
นี้ไดกอใหเกิดขอจ ํากดัหลายประการ (1) ตลาดเงินที่คอนขางแคบ ทํ าใหไมสามารถดดูซับการ
ขายหลักทรัพยในตลาดเปดไดอยางเต็มท่ี (2) การทดแทนของสินทรัพยในประเทศกับตางประเทศอยู
ในระดับต่ํ า ซ่ึงโนมนํ าใหอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีระดับสูงข้ึน รวมทั้งกอใหเกิดตนทุนของการ
ท่ีสูงข้ึน อยางไรก็ตาม ปจจุบันไดมีความพยายามอยางตอเน่ืองจากภาครัฐท่ีจะพัฒนาตลาดพันธ
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บัตร (Bond market) ใหมีความกวางและความลึกมากย่ิงข้ึน เพ่ือชวยใหทางการสามารถใชเปน
ชองทางในการดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน

B. การตอบสนองโดยอาศัยเคร่ืองมือและกลยุทธดานนโยบายอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึง
ประกอบดวยเครื่องมือตางๆ อาทิ (1) การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึน (2) การ
แทรกแซงใหอัตราแลกเปล่ียนมีความยืดหยุนมากย่ิงข้ึน (Box E)

เม่ือพิจารณาจากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษเก่ียวกับประสิทธิผลของการทํ า
Sterilization ดังกลาวในหัวขอ A แลว การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนเพ่ือลด
ผลกระทบดานลบอันเกิดจากเงินทุนไหลเขาท่ีมีปริมาณมากดังท่ีกลาวในขอ (i)-(iv) น้ัน
ยอมเปนอีกทางเลือกหน่ึงในการดํ าเนินกลยุทธทางนโยบายท่ีมีขอไดเปรียบหลายประการ

ประการแรก ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการท่ีประเทศ
ไทยใชอยูในขณะน้ี การแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนของสกุลเงินในประเทศยอมมีสวนชวยทํ า
ใหทิศทางการเคล่ือนไหวของปริมาณเงินในประเทศไมจํ าเปนตองผูกโยงอยาง
ใกลชิดกับทิศทางการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินทุนไหลเขา ดังเชนท่ีเคยประสบมาในชวงกอนหนา
ท่ีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนของไทยเปนระบบท่ีผูกโยงกับตระกราเงิน ซ่ึงชวยทํ าใหทาง
การมีชองทางมากย่ิงข้ึนในการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินเพ่ือมุงบรรลุเปาหมายเสถียรภาพใน
ประเทศตามท่ีมุงหวังไว  ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวท่ีใชอยูในขณะน้ีน้ัน หาก
ปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจสะทอนวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงควรมีคาแข็งข้ึนแลว (real
exchange rate appreciation) การปรับตัวเพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนมีคาแข็งขึ้นดังกลาวยอม
สามารถดํ าเนินการไดอยางสะดวกและคลองตัวมากขึ้น โดยผานชองทาง “การแข็งคาข้ึนของ

อัตราแลกเปลีย่นในนาม” (nominal exchange rate) มากกวาโดยผานชองทาง “การเพ่ิมข้ึนของ
อัตราเงินเฟอ”  อยางไรก็ดี การปรับตัวเพ่ือใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนโดยผานชอง
ทางทางดานการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนในนามน้ัน เปนชองทางท่ีเปนไปไดอยางจํ ากดัภาย
ใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน

ประการท่ีสอง การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน (nominal exchange rate) มีความ
ยืดหยุนมากย่ิงข้ึน ยังเปนการทํ าใหการไหลเขาออกของเงินทุนระยะส้ัน (โดยเฉพาะเงินทุนท่ีมี
วัตถุประสงคเพื่อการเก็งกํ าไร) มีตนทุนเพ่ิมข้ึน จากผลพวงที่วาทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียนมีความไมแนนอนมากย่ิงข้ึน ซ่ึงยอมชวยทํ าใหลดแรงกดดันตอสภาพคลองและการ
ขยายตัวของปริมาณเงินในประเทศ ตลอดจนแรงกดดันตอระดับราคาในประเทศไดในระดับหน่ึง

อยางไรก็ดี ในอีกดานหน่ึง การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนมีความยืดหยุนมากย่ิงข้ึน
นั้นก็สามารถกอใหเกิดผลเสียขึ้นได ในกรณีท่ีการไหลเขาของเงินทุนท่ีมีปริมาณมากน้ันมีผลโนม
นํ าใหอัตราแลกเปล่ียนในนามและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนมากอยางรวดเร็ว (over
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shooting) โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีเปนการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันตามท่ีปรากฎในขอ
กังวล  (i) ซึ่งยอมกอใหเกิดตนทุนที่สูงในการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในกรณีท่ีสง
ผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจที่สํ าคัญบางภาค โดยเฉพาะอยางย่ิงภาคสงออกท่ีไมใชกลุมสินคาสง
ออกแบบดั้งเดิม

ผลกระทบทางลบดังกลาวมักมีขนาดท่ีรุนแรงมากย่ิงข้ึน ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนตอเน่ืองเปนเวลานานดังเชนประสบการณท่ีไทยเคยประสบมาในชวงป
1995-96 ดังที่จะกลาวถึงในหัวขอ B.1   อยางไรก็ดี จากการศึกษาประสบการณของ
ตางประเทศท่ีผานมาพบวาแมวาการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะไมไดทรงตัวเปน
เวลานาน แตก็ยังสามารถกอใหเกิดผลกระทบดานลบตอภาคเศรษฐกิจที่เกี่ยวเนื่องกับการคาได
มาก โดยเฉพาะในกรณีท่ีตลาดเงินของประเทศยังไมสามารถจัดหาหรือใหบริการเก่ียวกับเคร่ือง
มือสํ าหรับการปกปองความเส่ียงทางดานอัตราแลกเปลีย่นไดอยางพอเพียง

อยางไรก็ดี จากแนวโนมท่ีวาเงินทุนไหลเขาระยะส้ันมีสัดสวนท่ีลดลงอยางตอเน่ือง
(ตารางที ่2.4) จึงทํ าใหผลกระทบท่ีจะมีตอการแข็งข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงอยางเกิน
ควร (over shooting) มีชองทางท่ีเปนไปไดนอยลง

B.1 ผลพวงท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนเกินควรในชวงกอนเกิดวิกฤต

ในกรณีของประเทศกลุมเอเชียน้ัน นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวาประเทศ
เหลาน้ีมิไดใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือลดความผันผวนของเงินทุนไหลเขาโดยการปรับคา
เงินของประเทศในกลุมใหมีคาแข็งข้ึนในชวงตนทศวรรษท่ี 1990 ซ่ึงเปนชวงท่ีมีเงินทุนไหลเขา
ประเทศเปนจํ านวนมาก โดยเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินในประเทศเหลานี้ในรูป
REER ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 1997 น้ัน มีคาอยูในระดับเดียวกับชวงป 1990
(Montes, 1998) ซ่ึงเปนผลทํ าใหคาเงินบาทแข็งกวาท่ีควรจะเปน และทํ าใหดุลบัญชีเดินสะพัด
ขาดดุลมากข้ึน ซ่ึงก็จะอยูไมไดในระยะยาว

จากผลการศึกษาเชิงประจักษ (Berg, 1999) พบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาแข็งข้ึน
มากจนเกินไปน้ัน (โดยดูจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาแตกตางไปจากคาเสมอภาคทางดานราคา
ตามนัยของ PPP) ในที่สุดแลวก็จะเปนผลทํ าให RER (และ NER) มีคาที่เสื่อมลงในที่สุด

จากขอมูลท่ีปรากฏในรูปท่ี 3.2 นับวาคอนขางจะสอดคลองกับการศึกษาขางตน
จากรูปจะพบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (REER) และ อัตราแลกเปลีย่นในนาม (NEER) ของ
ไทยมีคาท่ีแข็งข้ึนมาก หลังป 1995 ซ่ึงสวนใหญมีความเช่ือมโยงกับการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศ โดยเฉพาะเงินทุนระยะส้ันท่ีมีสัดสวนสูงกวาเงินทุนประเภทอ่ืนๆ ดังที่ไดกลาวมา
แลวในสวนที่ 2
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C. การตอบสนองโดยอาศัยเคร่ืองมือและกลยุทธดานนโยบายการคลัง ซึ่งประกอบดวย
เครื่องมือตางๆ อาทิ  (1) การใชนโยบายการคลังแบบเขมงวด (2) นโยบายทางดานภาษี

การใชนโยบายการคลังแบบรัดตัว (fiscal restraint) นับเปนเคร่ืองมือนโยบายท่ี
สํ าคญัประการหน่ึงท่ีทางการไทยสามารถนํ ามาใชไดเพ่ือบรรเทาผลกระทบทางลบของเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงเพ่ือชวยลดแรงกดดันท่ีจะทํ าใหมีปริมาณความ
ตองการมวลรวมสวนเกิน และชวยจํ ากดัแรงกดดันทางดานเงินเฟออันเปนผลสืบเน่ืองมาจากเงิน
ทุนไหลเขาตามท่ีปรากฏในขอกังวลขอท่ี (ii) และ (iii) ขางตน

หากพิจารณาจากประสบการณของไทยในชวงท่ีผานมา โดยเฉพาะในชวงกอน
หนาวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียเมื่อกลางป 1997 สามารถกลาวไดวา นโยบายการคลังแบบรัดตัว
(fiscal restraint) เปนเคร่ืองมือนโยบายท่ีสํ าคญัประการหน่ึงท่ีทางการไทยไดนํ ามาใช เพื่อ
บรรเทาผลกระทบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยเฉพาะในชวงป 1988-91 และ
1995-96 ซ่ึงเปนชวงท่ีมีเงินทุนระยะส้ันไหลเขามาในระบบเศรษฐกิจไทยเปนจํ านวนมาก
นโยบายการคลังแบบรัดตัวดังกลาวไดมีสวนสํ าคญัท่ีทํ าใหสามารถลดแรงกดดันทางดานเงินเฟอ
ไดมาก และชวยลดตนทุนของการใชเคร่ืองมือการเงินในการทํ า sterilization รวมทั้งชวย
ทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมจํ าเปนตองปรับคาใหแข็งข้ึนมาก (Bandid et al. 1995)

อยางไรก็ดี แมวาโดยภาพรวมนโยบายการคลังไดมีสวนชวยลดแรงกดดันทางดาน
ราคาอันเกิดจากการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ แตในชวงกอนหนาท่ีจะเกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจในกลางป 1997 น้ัน กลับมีหลักฐานการวิเคราะหทางสถิติท่ีสะทอนให
เห็นวา นโยบายการคลังนับไดวามีสวนเสริมสรางแรงกดดันตอระดับราคาในประเทศ จาก

การศึกษาของ Alber et.al. (1998) พบวาในชวงป 1995-96 นโยบายการคลังไดมีสวนผลักดัน
ใหปริมาณความตองการสวนเกินในประเทศเพ่ิมข้ึน ซ่ึงทํ าใหสรางแรงกดดันตอระดับราคาใน
ประเทศเพ่ิมข้ึน  (ตารางที ่3.3 และ 3.4 )

อยางไรก็ดี การใชนโยบายการคลังโดยการตัดทอนรายจาย (หรือการใชนโยบายงบ
ประมาณแบบเกินดุล) เพ่ือเปนเคร่ืองมือในการลดผลกระทบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศน้ันมี
แนวโนมวาจะมีขอจํ ากดัมากข้ึนในอนาคตอันใกลน้ี  ดวยเหตุนี้ บทบาทของนโยบายการคลัง
แบบรัดตัวท่ีสามารถนํ ามาประยุกตใชเพ่ือบรรเทาผลกระทบจากการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ัน
จากตางประเทศ รวมกับมาตรการทางดานนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียนดังที่ไดกลาว
มาแลวกอนหนา โดยเฉพาะการชวยย้ับย้ังมิใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงตองปรับคาใหแข็งข้ึน
มาก รวมท้ังการชวยย้ับย้ังมิใหอัตราดอกเบ้ียตองปรับตัวสูงข้ึนมากจากการใช sterilization จึง
เปนทางเลือกท่ีมีขอจํ ากดัท่ีมากข้ึนในอนาคตอันใกลน้ี
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D. มาตรการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ ประกอบดวย
เครื่องมือตางๆ อาทิ (1) การเก็บภาษีสํ าหรับเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ  (2) การปลอยเสรี
ทางดานเงินทุนไหลออก (3) ขอจํ ากดัและขอควบคุมดูแลทางดานธนาคารพาณิชย

วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในกลุมประเทศอาเซียนไดสงผลทํ าใหผูที่เกี่ยวของหลาย
ฝายหันมาใหความสนใจมากข้ึนเก่ียวกับกลยุทธและเคร่ืองมือการบริหารความผันผวนของเงิน
ทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ  “มาตรการ
ตั้งเงินสํ ารองสํ าหรับเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ” (a nonremunerated reserve requirement
on external borrowing) ท่ีประเทศชิลีนํ ามาใชเพื่อลดความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศนับเปนกลยุทธหน่ึงท่ีไดรับความสนใจอยางมากจากผูบริหารนโยบายการเงิน
ของหลายประเทศในกลุมประเทศกํ าลงัพัฒนา

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย อาทิ (Reisen, 1999) เห็นวา มาตรการจํ ากดัการ
ไหลเวียนของเงินทุน (Chilean-type transaction tax) ท่ีประเทศชิลีนํ ามาใชน้ันนับเปนมาตรการ
ท่ีมีประสิทธิผลในการชวยทํ าใหการดํ าเนินนโยบายการเงินมีความเปนอสิระและคลองตัวมากย่ิง
ข้ึน ในการดํ าเนินการเพ่ือสงผลกระทบตอเงินทุนไหลเขา โดยไดมีสวนทํ าใหขนาดของเงินทุน
ไหลเขาโดยรวมมีปริมาณลดลงและยังมีผลทํ าใหองคประกอบของเงินทุนไหลเขามีการเปล่ียน
แปลงไปในทิศทางท่ีทํ าใหเงินทุนไหลเขาระยะยาวมีสัดสวนเพ่ิมมากข้ึน เม่ือเทียบกับเงินทุนไหล
เขาระยะส้ัน (Reisen, 1999, p.22, Reinhart and Dunaway, 1996).

อยางไรก็ดี ประสิทธิผลของมาตรการน้ีตอการดํ าเนินโยบายการเงินยังเปนประเด็น
ท่ีมีการถกเถียงอยางกวางขวางและยังไมสามารถหาขอสรุปท่ีชัดเจนไดในขณะน้ี  การศึกษาของ
Laurens and Cardoso (1998) ไดสะทอนใหเห็นวา การพ่ึงพิง “มาตรการต้ังเงินสํ ารองสํ าหรับ
เงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ” หรือ Chilean-type capital controls น้ัน อาจไมสงผลสัมฤทธิ์ตอ
การประยุกตใชในกรณีของประเทศกํ าลงัพัฒนาอ่ืนๆ ท่ีมีโครงสรางทางสถาบันและเง่ือนไขทาง
เศรษฐกิจที่แตกตางไปจากกรณีของประเทศชิลี

ปจจุบัน นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา เครื่องมือการเงินที่ใชควบคุมดูแล
การไหลเวียนของเงินทุนแบบด้ังเดิมน้ัน อาจไมเพียงพอท่ีจะลดผลกระทบทางลบของเงินทุนไหล
เขาตอระบบเศรษฐกิจในประเทศไดอยางมีประสิทธิผลมากนัก  การใชเครื่องมือควบคุมดูแลการ
ไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะของประเทศชิลี และมาเลเซีย ยอมมีสวนชวยขยายขอบเขตใน
การควบคุมการขยายตัวของปริมาณเงินโดยผานชองทางดาน Sterilization และยังมีสวนชวยหัก
ลาง quasi-fiscal cost

ขอเสนอในการใชเครื่องมือควบคุมดูแลการไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะของ
ประเทศชิลี และมาเลเซีย ปจจุบันไดรับความสนใจจากนักเศรษฐศาสตรมากข้ึน  อยางไรก็ดี



38

การประยุกตใชเคร่ืองมือดังกลาวไดอยางมีประสิทธิผลแลวจํ าเปนท่ีตองพิจารณาประเด็น
ประกอบหลายประการ ดังน้ี

ประการแรก การใชมาตรการจํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนบางประเภทนาจะเปน
มาตรการท่ีสามารถนํ ามาใชเปนการช่ัวคราวในระยะส้ัน (โดยเฉพาะมาตรการจํ ากัดการไหล
เวียนของเงินทุนท่ีสงผลกระทบผาน “ชองทางดานราคา” มากกวา ”ชองทางดานปริมาณ”) ใน
ชวงท่ีมีการดํ าเนินการเสริมสรางกระบวนการควบคุมดูแลสถาบันการเงินและการเปดเผยขอมูล
ตอสาธารณชนใหมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน การใชเครื่องมือดังกลาวหากใชเพื่อปองกันการไหล
เขาของเงินทุนระยะส้ันโดยผานทางดานราคามากวาทางดานการจํ ากดัปริมาณแลว ยอมทํ าให
ทางการสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางมีอิสระมากข้ึน และทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แท
จริงไมแข็งคามากหรือมีความผันผวนมากจนเกินไป (Villanueva and Seng (1999))

ประการท่ีสอง ทางเลือกหน่ึงท่ีควรนํ ามาใชเพ่ือจํ าแนกใหเห็นถึงความความแตกตาง
ของความผันผวนระหวางเงินทุนไหลเขาระยะส้ันกับระยะยาวก็โดยอาศัยมาตรการทางดานภาษี
(tariff on inflows) โดยการกํ าหนดภาษีใหมีอัตราท่ีสูงสํ าหรับเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน ในขณะท่ี
กํ าหนดภาษีใหมีอัตราท่ีต่ํ าสํ าหรับเงินทุนไหลเขาระยะยาว ดังเชนในกรณีของชิลี Agosin and
Ffrench-David (1996)
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4.3 ภาพรวมกลยุทธนโยบายในระยะส้ันและระยะปานกลาง (Policy Mix and Sequencing)

4.3.1 Sterilization V.S. Currency Appreciation

จากการพิจารณาจากปจจัยตางๆ ขางตน สามารถกลาวไดวาปญหาท่ีสามารถ
สังเกตเห็นไดชัดเจนและรวดเร็วท่ีสุดจากการไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศก็คือ
ปญหาท่ีเช่ือมโยงกับปรากฏการณทางการเงิน (monetary phenomena) โดยเฉพาะปญหาท่ีวา
การไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศดังกลาวไดสรางแรงกดดันใหปริมาณเงินและอตัรา
เงินเฟอในประเทศขยายตัวเพ่ิมข้ึน รวมท้ังยังไดสรางแรงกดดันใหอัตราแลกเปล่ียนในนามของ
สกุลเงินในประเทศมีคาแข็งขึ้นดังที่กลาวถึงในขอกังวลขอที่ (ii) และ (iii) ขางตน

การไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศดังกลาวยอมเปนการสรางแรงกดดัน
ตอตลาดเงินตราตางประเทศ  เม่ือถึงจุดหน่ึงแรงกดดันดังกลาวยอมทํ าใหธนาคารกลางของไทย
จํ าเปนตองตัดสินใจวา (1) สมควรท่ีจะปลอยใหเงินบาทมีคาแข็งข้ึนบางอยางชาๆ (currency
appreciation) หรือ (2) สมควรท่ีจะเขาแทรกแซงโดยการซ้ือเงินตราตางประเทศ (sterilization
intervention)

ในทางปฎิบัติยังจํ าเปนท่ีจะตองพิจารณาเพ่ิมเติมวา หากเลือกดํ าเนินการตามขอ
(1) แลว ควรใหเงินบาทแข็งข้ึนในอัตราเทาไรและเปนชวงระยะเวลาเทาไร?  สํ าหรับในกรณีท่ี
เลือกดํ าเนินการตามขอ (2) แลว ก็ตองกํ าหนดวาจะเขาแทรกแซงเพ่ือซ้ือเงินตราตางประเทศ
เขามาไวท่ีธนาคารกลางในสัดสวนเทาใด?

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบใหมซ่ึงเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการน้ัน
คาเงินบาทสามารถปรับตัวใหมีคาแข็งข้ึนตามกลไกตลาดจากการท่ีมีเงินทุนไหลเขามาใน
ประเทศ อยางไรก็ตาม การปลอยใหเงินบาทมีการปรับคาข้ึนน้ัน แมวาจะชวยทํ าใหทางการไม
ตองเสียตนทุนท่ีสูงในการทํ า sterilization แตอาจสงผลทํ าใหความสามารถในการแขงขันของ
ภาคการสงออกลดลง ปญหาน้ีเปนเร่ืองท่ีเก่ียวโยงกับระดับอัตราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสม
(equilibrium exchange rate) ซ่ึงข้ึนอยูกับปจจัยหลายประการและสามารถแปรเปล่ียนไปไดใน
แตละชวงเวลา

อยางไรก็ดี จากประสบการณของตางประเทศพบวา ในชวงระยะเวลาท่ีส้ันมากๆ
เชนน้ี ซ่ึงเปนชวงท่ีทางการยังไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวา เงินทุนจากตางประเทศท่ีไหล
เขามาน้ันมีองคประกอบและลักษณะท่ีแทจริงเปนเชนไร (i.e. hot money or cold money)
กอรปกับไมมีเวลามากเพียงพอในการปรับเปล่ียนขอกํ าหนดเก่ียวกับการเคล่ือนยายเงินทุนเหลา
น้ัน ธนาคารกลางจึงมักเลอืกใชกลยุทธนโยบายอยางใด/อยางหน่ึงระหวาง
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(1) การทํ า Sterilized intervention โดยการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตาง
ประเทศเพื่อคงไวซึ่งเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะเดียวกัน ก็ด ําเนินการ Sterilize
เพ่ือหักลางผลของการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเงินในการเขา
แทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ หรือ

(2)  การทํ า Non-sterilized intervention ซ่ึงเปนการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตรา
ตาง   ประเทศ โดยทางการไมดํ าเนินการ Sterilize เพื่อหักลางผลของการเพิ่มขึ้นของปริมาณ
เงินอันเกิดจากการด ําเนินนโยบายการเงินในการเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ

4.3.2 The Sterilization VS. Non-Sterilization Scenario

ในกรณีท่ีทางการเลือกใช sterilization เพ่ือปองกันมิใหเงินทุนไหลเขามีผลกระทบ
ตอปริมาณเงินในประเทศก็เทากับวา นโยบายดังกลาวของทางการกํ าลงัมุงทํ าใหเงินทุนไหลเขา
ไมมีผลตอการลงทุน (ถาเปนกรณีของเงินทุนระยะส้ันหรือ hot money อาจมีผลกระทบบาง)

อยางไรก็ดี การท่ีทางการไมเลือก sterilization ก็เทากับเปนการเปดโอกาสใหเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศมีผลกระทบตอระดับการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในประเทศอยางเต็มท่ี
ซ่ึงจะเปนผลทํ าใหดุลการคาแยลงได เทากับวานโยบายดังกลาวไมคํ านึงถึงความผันผวนของเงิน
ทุนไหลเขา

แนวทางท่ีควรจะเปน คือ ทางการควรดํ าเนินนโยบายการเงินในลกัษณะทาง
สายกลาง คือ ควรเลือกใช sterilization เพียงบางสวน  ในขณะท่ี ควรหลีกเลี่ยงการ full
sterilization ยกเวนแตวาในชวงส้ันและเปนการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันเทาน้ัน

4.3.3 Monetary Policy and the Exchange Rate

ธนาคารกลางของหลายประเทศมักประสบกับปญหาทางเลอืกในการใชนโยบาย
การเงิน เพ่ือบรรลุเปาหมายเศรษฐกิจ การปลอยใหคาเงินในประเทศมีคาสูงจนเกินไปจะมีสวน
ชวยลดเงินเฟอท่ีเกิดจากการนํ าเขาและชวยทํ าใหรักษาอํ านาจซ้ือในประเทศไวได  แตในขณะ
เดียวกันก็จะเปนการลดศักยภาพของการแขงขันของภาคการสงออก  ซ่ึงเปนภาคเศรษฐกิจท่ี
สํ าคัญของประเทศที่พึ่งพิงภาคการสงออกเปนส ําคัญ  ในทางตรงกันขาม การปลอยใหคาเงินใน
ประเทศมีคาออนจนเกินไป  ก็จะมีสวนทํ าใหเงินเฟอสูงข้ึนจากการท่ีสินคานํ าเขามีราคาสูงข้ึน
แตในขณะเดียวกันก็จะเปนการชวยเพ่ิมศักยภาพในการแขงขันของภาคการสงออกใหสูงข้ึน  ดัง
น้ัน การดํ าเนินนโยบายการเงินจึงจํ าเปนตองรักษาสมดุลระหวางการบรรลุเปาหมายระหวางดุลย
ภาพภายในกับภายนอก  การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดยอมทํ าใหอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศสูงกวาอตัราดอกเบ้ียตางประเทศและทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนของเงินในประเทศมีคาแข็ง
ข้ึนเน่ืองจากมีเงินทุนไหลเขามากข้ึน
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การใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายใตการจัดการ(managed float) น้ันจะสง
ผลทํ าใหทางการสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางคลองตัวมากข้ึนน้ันนับเปนประเด็นท่ีจํ า
เปนตองพิจารณาเพ่ิมเติมในหลายประเด็น

ประการแรก การประยุกตใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายซ่ึงเปนระบบท่ีมี
ความยืดหยุนเพ่ิมมากข้ึนน้ัน แมวาตามหลักทางทฤษฏีแลวจะมีสวนทํ าใหเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมี
วัตถุประสงคเพื่อการเก็งกํ าไรในระยะส้ันตองเผชิญกับความเส่ียงของความผันผวนของคาเงินท่ี
มีมากข้ึน แตตราบใดท่ีการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันมีขนาดการไหลเวียนอยาง
รวดเร็วโดยมีขนาดท่ีเกินกวามูลคาการคาระหวางประเทศท่ีจะรองรับแลว ยอมทํ าใหคาเงินของ
ประเทศน้ันมีความเส่ียงและออนไหวมากย่ิงข้ึน  ตัวอยางที่เห็นไดชัดในกรณีคือ การท่ีคาเงินเยน
มีความผันผวนคอนขางมาก ท้ังๆ ท่ีตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัดและตัวเลขปจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ยังมีทิศทางอยูในเกณทดี ดวยเหตุนี้ การที่อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
จะมีสวนชวงลดผลกระทบดานลบอันเกิดจากเงินทุนไหลเขา แตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบใหม
ก็เปนระบบท่ีมีความผันผวนไดงายข้ึน (volatility) ซ่ึงก็เปนปจจัยเส่ียงท่ีสํ าคญัอีกประการหน่ึง
โดยเฉพาะกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาระยะส้ันมีปริมาณมากและทํ าใหอัตราแลกเปลีย่นในนามและ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนมาก (over shooting) ไมจากระดับท่ีควรจะเปน
(equilibrium real exchange rate) ในทายท่ีสุดท่ีจะกอใหเกิดผลกระทบทางลบตอภาคการ
สงออกและตอดุลบัญชีเดินสะพัดหากทางการมิไดดํ าเนินมาตรการเสริมทางดานอ่ืนควบคูไปดวย
อาทิ นโยบายการคลังแบบรัดตัวหรือการใชมาตรการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุน
เคล่ือนยายบางประเภท

ประการท่ีสอง  “การเลือกใชกรอบและกลยุทธการบริหารนโยบายการเงินท่ีอิง
กับ Inflation Targeting” (“การท่ีทางการใหความสํ าคญักับเปาหมายอัตราเงินเฟอมากย่ิงข้ึน
ในกรอบการบริหารนโยบายการเงิน”) ก็คือ การบรรลุ “เปาหมายทางดานอัตราแลกเปล่ียน”
ถือเปนเปาหมายรองในการบรรลุ “เปาหมายทางดานอัตราเงินเฟอ” (IMF, 1998)  อยางไรก็ดี
การบรรลุ “เปาหมายทางดานอัตราแลกเปล่ียน” กับ “เปาหมายทางดานอัตราเงินเฟอ”  จะกอให
เกิดความขัดแยงหรือไมอยางไรน้ัน ยอมข้ีนกับลักษณะของเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศดังท่ีได
กลาวมาแลวขางตน

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาประเทศมีลักษณะ
ท่ีสะทอนใหเห็นถึงการปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึนของปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศแลว
การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนาม (nominal exchange rate) มีการปรับคาแข็งข้ึนอยางคอย
เปนคอยไปจึงนาจะเปนทางเลือกหน่ึงท่ีทางการควรนํ ามาใชในระยะยาว  ปจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจของประเทศท่ีปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึนน้ันสะทอนใหเห็นถึงความจํ าเปนท่ีอัตราแลก
เปล่ียนท่ีแทจริงตองมีคาแข็งข้ึน (real appreciation) ซ่ึงนาจะเกิดข้ึนโดยผานชองทางของ “การ
ท่ีอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึน” มากกวาผานชองทางของ “การท่ีอัตราเงินเฟอในประเทศ
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มีการปรับตัวสูงข้ึน”  ที่ส ําคัญคือ การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนตามภาวะ
การณยอมมีสวนชวยทํ าใหสามารถบรรลุถึงเปาหมายอัตราเงินเฟอไดงายข้ึน และยังชวยใหทาง
การไมจํ าเปนตองดํ าเนินมาตรการชะลอเงินเฟอในระยะปานกลางเพ่ือใหสามารถบรรลุเปาหมาย
เงินเฟอที่ตั้งไว

อยางไรก็ดี เปนส่ิงท่ีไมงายนักในทางปฏิบัติท่ีจะจํ าแนกใหเห็นความแตกตางอยาง
เดนชัดระหวาง “เงินทุนไหลเขาประเทศท่ีมีลักษณะช่ัวคราว” กับ “เงินทุนไหลเขาประเทศท่ีมี
ลักษณะถาวร” (cyclical and permanent capital inflows) หรืออีกนัยหนึ่งก็คือความแตกตาง
อยางเดนชัดระหวาง “การปองกันมิใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนตามภาวะการณ”
กับ “การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนตามภาวะการณ”  นอกจากน้ี “การปลอย
ใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนตามสภาพการณในขณะน้ัน” อาจสงผลทํ าใหอัตรา
แลกเปล่ียนในนามมีการปรับคาแข็งข้ึนเกินควรในระยะส้ัน (Overshooting) ซ่ึงอาจสงผลกระทบ
ในเชิงลบตอดุลบัญชีเดินสะพัด  อยางไรก็ดี การองิกรอบการบริหารนโยบายการเงินกับ
“เปาหมายเงินเฟอ” (Inflation target) ไดสงผลทํ าใหการตัดสินใจเลือกใชทางเลือกตาง ๆ
ดังกลาวมีความงายข้ึน จากการท่ีทางการไดใหน้ํ าหนักและ/หรือความส ําคญัของการรักษา
“เปาหมายเงินเฟอ” มากกวา “เปาหมายอัตราแลกเปล่ียน”

อยางไรก็ดี การท่ีสัดสวนของเงินทุนไหลเขาประเทศไทยมีแนวโนมเปนเงินทุน
ระยะยาวมากย่ิงข้ึนในอนาคตนาจะมีสวนชวยลดกระทบดานลบของเงินทุนไหลเขาจากตาง
ประเทศท่ีมีตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยทํ าใหความเส่ียงท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะมีคา
แข็งข้ึนจนเกินควร (overshooting) มีระดับลดลง

จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษท่ีผานมาพบวา เงินลงทุนโดยตรง (FDI)
มีความผันผวนนอยท่ีสุดเม่ือเทียบกับเงินทุนไหลเขาประเภทอ่ืนๆ ท้ังเงินลงทุนในหลักทรัพย
หรือเงินกูยืมจากตางประเทศ ดังสามารถสงัเกตไดจาก Coefficient of Variation ที่ตํ่ ากวามาก
(ตารางที ่2.3)  นอกจากน้ี จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษท่ีผานมายังพบวา เงินลงทุน
โดยตรง (FDI) น้ันมีผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate appreciation) ของ
ประเทศท่ีมีเงินทุนไหลเขาแข็งคาข้ึนนอยท่ีสุด เม่ือเทียบกับเงินทุนไหลเขาประเภทอ่ืนๆ สวน
หน่ึงเปนเพราะเงินลงทุนโดยตรงน้ันจะสงผลใหเกิดประสิทธิผลในการผลิตในระยะยาว
ซ่ึงชวยทํ าใหลดแรงกดดันทางดานราคาในประเทศและยังกอใหเกิดรายไดท่ีสามารถชํ าระคืนเงิน
กูยืมจากตางประเทศไดดวย ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาระยะส้ันมีสัดสวนท่ีสูงกวาเงินทุนระยะยาว
แลว อาจจํ าเปนตองปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของสกุลเงินในประเทศมีคาออนลงใน
ระยะปานกลาง (real exchange rate depreciation) โดยทางการไมควรท่ีจะใชนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทํ าใหคาเงินแข็งข้ึนใน real term ในระยะปานกลาง
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4.3.4 Sterilization V.S. Fiscal Policy

จากประสบการณของหลายประเทศพบวา ในทางปฏิบัติในชวงแรกท่ีมีเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ การดํ าเนินการข้ันแรกของธนาคารกลางคือการจํ ากดัการแข็งคาข้ึนของ
อัตราแลกเปล่ียนโดยการเลือกใชกลยุทธนโยบายแบบ Sterilized intervention ในกรณีท่ีเงินทุน
ไหลเขามีอยางตอเนื่องและเปนผลทํ าใหทางการมีตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึนมากจากการทํ า Sterilized
intervention แลว ทางการจะเลือกใชกลยุทธนโยบายแบบ Non-sterilized intervention รวมท้ัง
นํ ามาตรการทางดานการคลงัท้ังในรูปของการใชนโยบายงบประมาณแบบรัดตัว หรือในรูปของ
การเก็บภาษเีงินทุนนํ าเขามาใชเปนมาตรการเสริม6 (Frankel,1993)
ดังเชนกรณีการเก็บภาษีเงินทุนนํ าเขาระยะส้ันท่ีชิลีและโคลัมเบียนํ ามาใชในป 1991 และ 1993
ท้ังน้ี โดยมีจุดประสงคเพ่ือเพ่ิมตนทุนของการนํ าเงินทุนเขาประเทศโดยเฉพาะเงินทุนนํ าเขา
ระยะส้ัน

การใชนโยบายการคลังโดยการตดัทอนงบประมาณรายจายนับเปนเคร่ืองมือเสริม
ท่ีจํ าเปนตองพิจารณานํ ามาใชในระยะปานกลาง หรือแมแตในระยะเร่ิมแรกท่ีมีเงินทุนไหลบาเขา
มา หากพิจารณาแลววาเงินทุนท่ีไหลเขามาอยางตอเน่ืองจะเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนจนเกินควรดังท่ีเปนขอกังวลของทางการดังท่ีกลาวถึงในหัวขอ (iii)  การ
ตัดทอนงบประมาณรายจาย (โดยเฉพาะรายจายในสวนท่ีเก่ียวกับ nontraded goods and
services) ดังกลาวยอมสงผลโดยตรงตอปริมาณความตองการโดยรวม ซ่ึงจะมีสวนชวยลดแรง
กดดันทางดานราคา  การใชนโยบายการคลังแบบรัดตัวในกรณีของไทยในชวงป 1988-91 และ
1995-96 ซ่ึงเปนชวงท่ีมีเงินทุนระยะส้ันไหลเขามาในระบบเศรษฐกิจไทยเปนจํ านวนมาก นับเปน
ตัวอยางท่ีดีท่ีแสดงใหเห็นถึงการผสมผสานการใชนโยบายการคลังรวมกับการใชเคร่ืองมือการ
เงินในการทํ า sterilization ซ่ึงมีสวนทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมจํ าเปนตองปรับคาใหแข็ง
ข้ึนมาก (Bandid et al. 1995, Hataiseree (1995))

อยางไรก็ดี การใชนโยบายการคลังโดยการตัดทอนรายจาย (หรือการใชนโยบายงบ
ประมาณแบบเกินดุล) เพ่ือเปนเคร่ืองมือในการลดผลกระทบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศน้ันมี
แนวโนมวาจะมีขอจํ ากดัมากข้ึนในอนาคตอันใกลน้ี จากการท่ีทางการยังมีความจํ าเปนตองใช
นโยบายขาดดุลการคลังเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในชวง 2 ปท่ีผานมา  ท้ังน้ี เพื่อใหเศรษฐกิจ
สามารถฟนตัวเปนปกติโดยเร็ว ผลพวงจากวิกฤตเศรษฐกิจไดสงผลใหหนี้ภาครัฐ (พันธบัตรตรา
สารหน้ีระยะยาวของกระทรวงการคลังและหน้ีของกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ ท่ีกูยืมจากตลาดเงิน

                                                       
6  การท ํา Sterilized intervention เปนมาตรการที่มีตนทุนสูง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (หลังจากที่ปรับตาดวยอัตรา
การเสื่อมคาลงของอัตราแลกเปลี่ยนแลว) มักมีระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ซึ่งเปนผลตอบแทนของเงินตราตาง
ประเทศท่ีทางการรับซ้ือเขามา
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ระยะส้ัน) เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วกวา 5 เทา ซ่ึงเปนปจจัยสํ าคญักระตุนใหเกิดการพัฒนาตลาดรอง
ตราสารหน้ีในประเทศในชวง 2 ปท่ีผานมา   

แมวาในขณะน้ีปญหาผลกระทบจากหน้ีภาครัฐท่ีเพ่ิมสูงข้ึนมากยังคงไมเปน
อุปสรรคนักตอการดํ าเนินนโยบายการเงิน เน่ืองจากสถาบันการเงินไทยยังคงมีสภาพคลองเปน
จํ านวนมาก จากการท่ีสถาบันการเงินไมสามารถปลอยกูใหกับลูกคาไดเปนปกติ อันเปนผลสบื
เน่ืองจากปญหาหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดท่ีเปนปญหาสํ าคญัในขณะน้ี  แตปญหาผลกระทบจาก
หน้ีภาครัฐท่ีเพ่ิมสูงข้ึนมากตอกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินจะเปนปญหาท่ีสํ าคัญของการ
ด ําเนินนโยบายการเงินไทยในอนาคต หนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูจะสงผลกระทบตอกลไกการ
ทํ างานของนโยบายการเงินอยางหลีกเล่ียงไมได โดยเมื่อเศรษฐกิจไทยฟนตัวและสภาพคลองใน
ตลาดเงินกลับคืนสูสภาพปกติแลว กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ตองหาเงินเปนจํ านวนมากเพ่ือ
rollover หน้ีท่ีมีอยูหลายแสนลานบาท  ซ่ึงอาจสรางแรงกดดันใหอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
ซื้อคืนปรับตัวสูงขึ้นกวาที่ควร

นอกจากน้ี การท่ีมีพันธบัตรหน้ีระยะยาวของรัฐบาลเพ่ิมข้ึนเปนจํ านวนมาก จะเปน
ภาระตอการตลาดตราสารหน้ีไทยซ่ึงยังคงอยูในระยะยเร่ิมตน เน่ืองจากจะตองหาผูมารองรับตรา
สารหน้ีดังกลาว มิเชนน้ันอัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดตราสารหน้ีจะมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึน
จนอาจสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในระยะยาวได หน้ีภาครัฐท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอาจจะทํ าให
ตลาดคาดการณวาอัตราเงินเฟอในอนาคตจะมีระดับสูงข้ึน เน่ืองจากตลาดอาจคาดการณในเชิง
ลบวาจะมีการทํ า Monetization โดยการพิมพธนับตรมากข้ึนเพ่ือชํ าระหน้ีภาครัฐท่ีมีอยูเปน
จํ านวนมาก

ดวยเหตุนี้ บทบาทของนโยบายการคลังแบบรัดตัวท่ีสามารถนํ ามาประยุกตใช
เพ่ือบรรเทาผลกระทบจากการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ โดยเฉพาะการชวย
ย้ับย้ังมิใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงตองปรับคาใหแข็งข้ึนมาก รวมท้ังการชวยย้ับย้ังมิใหอัตรา
ดอกเบ้ียตองปรับตัวสูงข้ึนมากจากการใช sterilization จึงเปนทางเลือกท่ีมีขอจํ ากดัท่ีมากข้ึนใน
อนาคตอันใกลนี้

จากการพิจารณาปจจัยท่ีสํ าคัญทั้งในกรณีของ ( i ) ระดับความเช่ือมโยงของระบบ
การเงินไทยกับตางประเทศ (ii)  ลักษณะของเงินทุนไหลเขา และ (iii) ลักษณะโครงสรางทาง
สถาบัน ทํ าใหสามารถทราบถึงภาพในเชิงกวางเก่ียวกับแนวทางและกรอบกลยุทธเชิงนโยบาย
(Policy strategy) ท่ีสามารถนํ ามาใชเพ่ือลดผลกระทบดานลบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดย
ท่ีกรอบกลยุทธดังกลาวท่ีสามารถนํ ามาประยุกตใชในระยะปานกลางหรือในระยะยาวประกอบ
ดวย 3 แนวทางหลัก ดังน้ี
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(1)  ใชการทํ า Sterilization (ทั้งหมดหรือบางสวน โดยการซ้ือขายหลักทรัพยใน
ตลาดเปดหรือตลาดซื้อคืนเปนเครื่องมือ เพื่อทํ าใหผลกระทบท่ีเกิดจากเงินทุนไหลเขาสงผล
ตอการเพ่ิมข้ึนของสภาพคลองในประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนในระดับท่ีนอยท่ีสุด

(2)  เลือกการดํ าเนินนโยบายในลักษณะท่ีปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนาม
สามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดอยางยืดหยุน โดยที่ตองดํ าเนินการสนับสนุนแนวนโยบายดังกลาว
โดยพยายามทํ าใหฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศและฐานะการคลังมีความแข็งแกรงเพ่ิมข้ึน
รวมท้ังดํ าเนินการใหนโยบายการเงินและนโยบายดานสถาบันการเงินมีความเหมาะสม และ

(3)  เสริมสรางกระบวนการควบคุมดูแลการบริหารสินทรัพยและหน้ีสินของ
ธนาคารพาณิชย และการตรวจสอบท่ีเนนการบริหารความเส่ียง ท้ังน้ี เพื่อกอใหเกิดความมั่นใจ
วา เงินทุนท่ีไหลเขามาน้ันไดรับการจัดสรรไปสูภาคการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพ ท้ังน้ี เพื่อที่จะ
สามารถสรางผลกํ าไรสํ าหรับชํ าระะคืนดอกเบี้ยและเงินตนสํ าหรับเจาหนี้และผลตอบแทนสํ าหรับ
ผูถือหุน

อยางไรก็ดี แนวทางและกรอบกลยุทธเชิงนโยบายดังกลาวเปนแนวทางท่ีอาจนํ ามา
ประยุกตใชในระยะปานกลางหรือในระยะยาว  สํ าหรับในระยะส้ันน้ันจากประสบการณของตาง
ประเทศพบวา การใชมาตรการจํ ากดัการไหลเวยีนของเงินทุนบางประเภทนาจะเปนมาตรการท่ี
สามารถนํ ามาใชเปนการช่ัวคราว (โดยเฉพาะมาตรการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุนที่สงผล
กระทบผาน “ชองทางดานราคา” มากกวา ”ชองทางดานปริมาณ”) ในชวงท่ีมีการดํ าเนินการเสริม
สรางกระบวนการควบคุมดูแลสถาบันการเงินและการเปดเผยขอมูลตอสาธารณชนใหมีประสิทธิ
ภาพมากย่ิงข้ึน (Villanueva and Seng, (1999)  อยางไรก็ตาม จากสภาพเง่ือนไขทางดานโครง
สรางทางสถาบันและสภาพแวดลอมทางการเงินของไทยท่ีเปล่ียนแปลงไปหลายดานดังกลาว
แลว  โดยเฉพาะการท่ีระบบอัตราแลกเปล่ียนมีความยืดหยุนข้ึน และการท่ีสัดสวนเงินทุนไหล
เขามีแนวโนมเปนระยะยาวมากย่ิงข้ึนน้ัน ยอมทํ าใหทางการสามารถใชเคร่ืองมือการเงินแบบ
มาตรฐานเพ่ือลดผลกระทบของเงินทุนนํ าเขาระยะส้ันไดอยางมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน  อัตรา
แลกเปลี่ยนที่ปรับตัวไดคลองตัวยิ่งขึ้นนั้น ยอมมีสวนทํ าใหการนํ าเงินทุนเขาเพ่ือการเก็งกํ าไรมี
ความเส่ียงมากย่ิงข้ึน และไมมีลักษณะเปนแบบ one-way bet เหมือนในชวงกอนหนาเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในป 1997

5. สรุปและนัยตอกลยุทธนโยบายการเงินของไทย

บทความน้ีไดนํ าเสนอผลการวิเคราะหเบื้องตนเกี่ยวกับทางเลือกกลยุทธนโยบาย
การเงินท่ีทางการสามารถนํ ามาใชเพ่ือลดผลกระทบดานลบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
ในชวงหลังจากท่ีเศรษฐกิจไทยกลับเขาสูภาวะปกติโดยมีเงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศอีก
คร้ังหน่ึง โดยไดชี้ใหเห็นวาทางเลือกกลยุทธนโยบายดังกลาวมีความเกี่ยวโยงกับเงื่อนไขและ/
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หรือสภาวะการณตางๆ ท่ีมีลักษณะเปนปจจัยเฉพาะของแตละประเทศ  ซ่ึงไดแปรเปล่ียนไปใน
ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ (1) ระดับความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับ
ตางประเทศ (2) ลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขา  (3) ระบบอัตราแลกเปล่ียน (4)
ลักษณะโครงสรางทางสถาบันของประเทศ (5) เปาหมายทางเศรษฐกิจและการเงินของทางการ
(6) ปจจัยท่ีเปนแรงผลักดันใหเงินทุนไหลเขาออก

บทความน้ีช้ีใหเห็นวา แมวามาตรการจํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนระยะส้ันจะ
เปนมาตรการตอบสนองทางนโยบายประเภทหน่ึงท่ีมีการประยุกตใชในบางประเทศ  ท้ังน้ี เพื่อ
เปนเครื่องมือในการชวยลดความผันผวนของเงินทุนไหลเขาตอการแข็งคาขึ้นของอัตราแลก
เปล่ียนและการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงิน แตธนาคารกลางของประเทศสวนใหญยังคงใหความ
สํ าคญักับการใชเคร่ืองมือนโยบายแบบมาตรฐานด้ังเดิม (traditional monetary policy
instruments) เพ่ือจัดการกับเงินทุนไหลเขา โดยสวนใหญมักพ่ึงพาเคร่ืองมือการเงินโดยการทํ า
sterilization ในหลากหลายรูปแบบ เพ่ือปองกันและยับย้ังมิใหอัตราแลกเปล่ียนมีคาแข็งข้ึนมาก
จนเกินควร รวมท้ังเพ่ือชะลอการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในประเทศ

อยางไรก็ดี จากประสบการณของหลายประเทศมักพบวา การทํ า sterilization
ดังกลาว  มักโนมนํ าใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับตัวสูงขึ้น ซ่ึงเปนผลทํ าใหมีการนํ าเงินทุน
เขาจากตางประเทศเขามาอีก และอาจเปนผลทํ าใหมีความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน หากมิไดมีการใชมาตร
การเสริมบางประเภทรวมดวย อาทิ การปลอยใหคาเงินในประเทศมีคาแข็งข้ึน มาตรการการเก็บ
ภาษีเงินกูยืมระยะส้ันจากตางประเทศ

ประเด็นท่ีนาสนใจก็คือ หากเศรษฐกิจมีการฟนตัวเขาสูภาวะปกติแลว และมีกระแส
เงินทุนไหลเขามาอยางตอเนื่องดังเชนในชวงกอนหนาที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจแลว ธนาคารกลาง
ของประเทศกลุมเอเชียก็จํ าเปนตองพิจารณาเลือกใชเคร่ืองมือนโยบายแบบมาตรฐานอีก ท้ังน้ี
เพ่ือจํ ากดัการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนและการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในประเทศ
มิใหมีอัตราเพ่ิมท่ีสูงมากอยางรวดเร็วจนเกินไป  ปญหาท่ีตามมาก็คือ กลยุทธเหลาน้ันจะมี
ประสิทธิภาพเพียงพอหรือไมอยางไร

ผลการวิเคราะหเบ้ืองตนในบทความน้ีไดใหันัยหลายประการตอทางเลือกกลยุทธ
การบริหารจัดการเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในกรณีของไทยในอนาคต

ประการแรก แมวาเคร่ืองมือการเงินโดยการทํ า sterilization ในหลากหลายรูปแบบ
จะยังคงเปนกลยุทธในระยะส้ันท่ีธนาคารกลางไทยสามารถนํ ามาใชประยุกต เพื่อปองกันและ
ยับย้ังมิใหอัตราแลกเปล่ียนมีคาแข็งข้ึนมากจนเกินควร รวมท้ังเพ่ือชะลอการเพ่ิมข้ึนของปริมาณ
เงินในประเทศ อันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในอนาคต แตเครื่อง
มือน้ีนาจะมีประสิทธิผลช่ัวคราวเพียงระยะส้ันเทาน้ัน  จากหลักฐานการวิเคราะหทางสถิติท่ี
ปรากฏในบทความน้ี แสดงใหเห็นวา “คาสัมประสิทธ์ิความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ีย
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ในประเทศกับตางประเทศ”  แมวาไดมีระดับที่ลดลงบางในชวงหลังวิกฤต แตก็ยังคงมีระดับท่ี
คอนขางสูง (ประมาณ 0.7-0.8)  ซ่ึงมีสวนท่ีทํ าใหทางการไมสามารถพ่ึงพิงการใชเคร่ืองมือการ
เงิน โดยการทํ า sterilization เพ่ือลดผลกระทบอันเกิดจากเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศได
อยางมีประสิทธิผลนัก  ดังสะทอนไดจากคา sterilization  coefficient ซ่ึงพบวามีคาราว 0.6
แมวาการใชเคร่ืองมือการเงินโดยผานชองทางดานการซ้ือขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเปด
(OMOs) จะเปนมาตรการการตอบสนองทางนโยบายท่ีเช่ือกันวามีประสิทธิภาพมากท่ีสุด โดย
เฉพาะสํ าหรับประเทศท่ีพัฒนาแลว เม่ือเทียบกับการดํ าเนินมาตรการผานชองทางอืน่ๆ แตการ
ประยุกตใชเคร่ืองมือน้ีในประเทศท่ีกํ าลงัพัฒนาน้ันไดกอใหเกิดขอจํ ากดัหลายประการในทาง
ปฏิบัติ (1) ตลาดเงินที่คอนขางแคบ ทํ าใหไมสามารถดดูซับการขายหลักทรัพยในตลาดเปดได
อยางเต็มท่ี (2) การทดแทนของสินทรัพยในประเทศกับตางประเทศอยูในระดับต่ํ า ซ่ึงโนมนํ าให
อัตราดอกเบ้ียในประเทศมีระดับสูงข้ึน รวมท้ังกอใหเกิดตนทุนของการทํ า sterilization ท่ีสูงข้ึน   

ประการท่ีสอง  การใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ แมวา
มีสวนสํ าคญัท่ีชวยใหเจาหนาท่ีทางการเงินไทยมีความคลองตัวมากย่ิงข้ึน เม่ือเทียบกับระบบ
การกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบตระกราเงินในการบรรเทาผลกระทบทางลบของเงินทุนไหลเขา
ระยะส้ัน ท่ีมีตอเสถียรภาพเศรษฐกิจในประเทศ และทํ าใหทางการสามารถดํ าเนินนโยบายการ
เงินเพ่ือมุงบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจท่ีกํ าหนดไว แตทางการจํ าเปนท่ีจะตองเฝาระวัง
มิใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีการแข็งคาข้ึนอยางรวดเร็ว และ/หรือมีความผันผวนจนเกินระดับ
ท่ีเปนดุลยภาพ (overshooting) จากผลพวงของการท่ีมีเงินทุนระยะส้ันไหลเขามาอยางรวดเร็ว
เนื่องจากสามารถกอใหเกิดผลกระทบทางลบตอภาคการสงออกและตอฐานะดุลบัญชีเดินสะพัด
ในระยะปานกลางได

การพิจารณาปรับเปล่ียนทิศทางการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงใน
อนาคตนั้น จํ าเปนตองคํ านึงถึงลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขาอยางใกลชิด  จาก
ประสบการณของตางประเทศพบวา ในกรณีที่องคประกอบของเงินทุนไหลเขาสวนใหญเปนเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยหรือเปนเงินลงทุนระยะส้ันแลว ก็มักจะสงผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
(ณ ระดับดุลยภาพ) มีคาออนตัวลง โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาดังกลาวถูกนํ าไป
ใชเพื่อเกื้อกูลการบริโภค หรือในกิจกรรมท่ีไมเสริมสรางศักยภาพในการผลติ  ในทางตรงขาม
หากเงินทุนไหลเขาเหลาน้ันไดรับการจัดสรรไปเพ่ือการเสริมสรางสินคาทุนแลวก็ยอมสงผลทํ าให
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึน

ในกรณีท่ีการคาดการณเก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมอาจทํ าไดงายนักทาง
เลือกหน่ึงท่ีนาจะเปนก็คือการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามสามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดอยาง
ยืดหยุน ท้ังน้ี เพื่อเปดโอกาสใหกลไกตลาดปรับตัวเขาสูระดับดุลยภาพใหม  การปลอยใหอัตรา
แลกเปล่ียนในนามสามารถเคล่ือนไหวไดอยางยืดหยุนน้ันยอมชวยปองกันมิใหการเคล่ือนไหว
ของฐานเงินไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยตางประเทศสุทธิ และยังชวยปอง
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กันมิใหเงินทุนไหลเพ่ิมเติมเขามาในประเทศ จากการท่ีนักลงทุนตางประเทศมีตนทุนท่ีสูงข้ึนอัน
เปนผลจากความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนจากความผันแปรของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีระดับสูงข้ึน  อัตราแลก
เปล่ียนท่ียืดหยุนมากข้ึนยังเปนการเปดโอกาสใหทางการสามารถดํ าเนินมาตรการ
เพ่ือมุงบรรลุเปาหมายอ่ืนๆ ไดสะดวกมากข้ึน อาทิ การเสริมสรางความแข็งแกรงใหกับระบบ
การเงิน

ประการท่ีสาม  การใชเคร่ืองมือบริหารจัดการเงินทุนนํ าเขาแบบผสมผสาน (policy
mix) ในบางลักษณะ โดยเฉพาะการใชนโยบายบริหารเงินทุนนํ าเขารวมกันระหวางการทํ า
sterilization กับนโยบายการคลังแบบรัดตัว เพื่อชวยลดแรงกดดันตอการแข็งคาขึ้นของอัตรา
แลกเปล่ียนน้ัน อาจเปนทางเลือกท่ีมีขอจํ ากดัมากย่ิงข้ึนในการประยุกตใชในอนาคตอันใกลน้ี
เน่ืองจากชองทางในการดํ าเนินนโยบายการคลังแบบเกินดุลอาจตองใชเวลามากย่ิงข้ึน
ในอนาคต  ดวยเหตุนี้ การพิจารณาประเด็นเร่ือง policy mix และ sequencing น้ัน จํ าเปน
ตองพิจารณาควบคูไปกับปจจัยทางดานโครงสรางทางเศรษฐกิจและสถาบันของประเทศดวย ใน
กรณีของไทยน้ัน การประสานการใชนโยบายบริหารเงินจัดการเงินทุนนํ าเขารวมกันระหวางการ
ทํ า sterilization กับนโยบายการคลังแบบรัดตัวน้ันอาจเปนทางเลือกท่ีมีขอจํ ากดัมากย่ิงข้ึนใน
การประยุกตใชในอนาคตอันใกลน้ี

ประการท่ีส่ี ในกรณีท่ีพิจารณาแลวเห็นวา การรักษาใวชึ่งเสถียรภาพของอัตราแลก
เปล่ียนท่ีแทจริงอาจไมกอใหเกิดผลดีในระยะตอไปแลว ทางการควรเลือกใชการปรับอัตราแลก
เปล่ียนในนามมากกวาการดํ าเนินมาตรการเพ่ือชักจูงใหราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศ
เปลี่ยนแปลงไป (อาทิ มาตรการงบประมาณแบบรัดตัว ซ่ึงเปนมาตรการท่ีตองใชเวลานานกวา)
ท้ังน้ี เพ่ือใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงปรับสูระดับดุลยภาพใหม  อยางไรก็ดี มาตรการการคลงั
โดยใชงบประมาณแบบรัดตัวจัดเปนมาตรการท่ีควรนํ ามาใชในชวงตน เพื่อปองกันมิใหการ
ใช Sterilized policy เปนผลทํ าใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงจนเกินไป และเปนชวงที่ดุลบัญชี
เดินสะพัดยังมีระดับไมสูงมากนัก 

แมวาเครื่องมือและ/หรือมาตรการการชะลอการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยาย
ระยะส้ันจะมีบทบาทไมเดนชัดนัก ภายใตสภาพแวดลอมใหมทางการเงินของไทย ที่อัตรา
แลกเปล่ียนมีความยืดหยุนมากข้ึน กอรปกับกระแสการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศมี
แนวโนมเปนระยะยาวมากย่ิงข้ึน แตจากประสบการณของหลายประเทศพบวา การใชเคร่ืองมือ
จํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนเพ่ือเปนมาตรการเสริมในบางลักษณะ (อาทิ remunerative
reserves requirement) อาจเปนมาตรการท่ีสามารถชวยเสริมการใชเคร่ืองมือนโยบายแบบ
มาตรฐานด้ังเดิมได หากเปนการใชเคร่ืองมือท่ีเนนสงผลกระทบผานชองทาง “ดานกลไกราคา”
มากกวาชองทาง “ดานการควบคุมปริมาณโดยตรง” และโดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีประชาคม
เศรษฐกิจระหวางประเทศยังไมมีการกํ าหนดมาตรการท่ีเปนรูปธรรมในการปรับปรุงโครงสราง
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สถาปตยกรรมทางการเงิน (International Financial Architecture) ท่ีสามารถรองรับผลกระทบ
ดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีเปนระยะส้ันได

การสรางภูมิคุมกันเพ่ือปองกันและบรรเทาผลกระทบดานลบจากความผันผวนของ
เงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศ  โดยผานชองทางทางดานความรวมมือระหวางประเทศ
(international cooperation) ท้ังในกลุมอาเซียน หรือในกลุมภูมิภาคเอเชียตะวันออก  แมวาอาจ
มิใชเปนทางเลือกในการบริหารนโยบายท่ีเหมาะสมท่ีสุด (First-best policy response) แตก็นับ
เปนอีกทางเลือกหน่ึงท่ีจํ าเปนตองพิจารณาตระเตรียมไวเพ่ือเปนมาตรการเสริมในอนาคตโดย
เฉพาะในกรณีท่ีมีแนวโนมวา เคร่ืองมือนโยบายแบบมาตรฐาน (standard policy instruments)
ท่ีนํ ามาใชน้ัน ไมอาจตานทานผลกระทบของกระแสการไหลเวียนของเงินทุนไหลเขาระยะส้ันท่ีมี
ตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพมากนัก
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