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ธนาคารแหงประเทศไทย

1. บทนํ า: ความเปนมาและประเด็นปญหา

วิกฤตเศรษฐกิจเอเชียที่เกิดขึ้นเมื่อป 1997 ไดสะทอนใหเห็นถึงบทบาทของ
เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีมีตอเสถียรภาพทางดานเศรษฐกิจมหภาค โดยเฉพาะตอ
อัตราแลกเปลี่ยน  แมวาเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศไดกอใหเกิดผลดีหลายประการโดยมี
สวนสํ าคญัท่ีทํ าใหประเทศในกลุมเอเชียนสามารถมีอัตราการลงทุนในระดับท่ีสูงกวาอัตราการ
ออมซ่ึงทํ าใหสามารถรักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหทรงตัวอยูในระดับสูงมาอยาง
ตอเนื่องนับตั้งแตชวงปลายทศวรรษ 1980

อยางไรก็ดี จากประสบการณวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเพ่ิงผานพนไปเม่ือเร็วๆ น้ี ทํ าให
ผูเก่ียวของหลายฝายมีความกังวลเพ่ิมข้ึนเก่ียวกับผลกระทบในเชิงลบท่ีเช่ือมโยงกับเงินทุนระยะ
ส้ันท่ีไหลเขาจากตางประเทศ  ประการแรก เงินทุนไหลเขาจํ านวนมากมักสงผลทํ าใหสกุลเงินใน
ประเทศมีคาแข็งข้ึน ซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาตอการขยายตัวของภาคสงออกและอาจสงผลใหดุล
บัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากย่ิงข้ึน ประการท่ีสอง ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาสงผลทํ าใหฐานะทุน
สํ ารองทางการมีระดับสูงข้ึน ก็อาจสงผลทํ าใหปริมาณเงินเพ่ิมข้ึน ตลอดจนฐานะหน้ีสินและสิน
ทรัพยของธนาคารพาณิชยเพ่ิมข้ึนเกินระดับท่ีเหมาะสม  การเพ่ิมข้ึนของปริมาณสินเช่ือท่ี
ธนาคารพาณิชยสามารถปลอยไดยอมเปนปจจัยท่ีชวยเก้ือกูลใหการบริโภคและการลงทุนของ
ภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนจนอาจเกินระดับท่ีเหมาะสมได ซึ่งสงผลกระทบตอเนื่องไปสูการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดท่ีเพ่ิมข้ึน การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีภาคเอกชนสุทธิและการเพ่ิมข้ึนของสินเช่ือท่ีไมกอ
ใหเกิดรายได โดยเฉพาะในกรณีท่ีเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง ประการท่ีสาม การพึ่งพิงแหลง
เงินทุนจากตางประเทศเพ่ือชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศน้ันมีแนวโนมวาจะมี

                                                       
* เปนบทความที่จะนํ าเสนอในการประชุมวิชาการประจํ าปของธนาคารแหงประเทศไทย (20-21 มกราคม 2543)  ผูเขียนขอ
ขอบคุณผูบังคับบัญชาระดับสูงหลายทาน โดยเฉพาะคุณอจันา ไวความดี ที่ไดใหขอแนะนํ าและขอคิดเห็นที่เปนประโยชนอยาง
มากตอการปรับปรุงบทความนี้ ขอคิดเห็นที่ปรากฎในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูเขียน ซ่ึงไมจํ าเปนตองสะทอนความ
เห็นของหนวยงานที่ผูเขียนสังกัดอยู สํ าหรับขอบกพรองที่ปรากฎในบทความนี้เปนความรับผิดชอบของผูเขียน
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ความเส่ียงมากย่ิงข้ึน เน่ืองจากแนวโนมท่ีวาการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ
มีความผันผวนมากย่ิงข้ึนในปจจุบัน

ปจจุบัน แนวคิดที่วา “…วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศกลุมเอเชียเมื่อป 1997
มีความเช่ือมโยงอยางใกลชิดกับความผันผวนอยางรุนแรงของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศระยะส้ัน …” เปนแนวคิดท่ีไดรับการยอมรับมากย่ิงข้ึน โดยนักเศรษฐศาสตรจํ านวนไม
นอยเห็นวา เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีมีความผันผวนอยางรุนแรงเปนปจจัยสํ าคัญ
ประการหน่ึงท่ีนํ าไปสูวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียเมื่อป 1997 โดยไดกอใหเกิดการไรเสถียรภาพทาง
ดานเศรษฐกิจมหภาค จากการท่ีเงินทุนระยะส้ันไหลเขาในประเทศจํ านวนมากน้ันไดสงผล
ทํ าใหอัตราเงินเฟอมีระดับสูงข้ึนและทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rates) ของ
ประเทศมีคาแข็งข้ึน ซึ่งสงผลกระทบดานลบตอการสงออกและดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
น้ัน ๆ (Bhagawati 1998, Reisen 1999) เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีมีความผันผวน
อยางรุนแรงดังกลาว ไดกอใหเกิดปญหา currency crisis และ banking crisis ในท่ีสุด (รูปท่ี
1.1)

การใชประโยชนจากเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ ในขณะเดียวกันก็พยายาม
ลดผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ โดยเฉพาะ
เงินทุนไหลเขาระยะส้ัน ไดกลายเปนประเด็นถกเถียงในเชิงนโยบายท่ีมีความสํ าคญัมากย่ิงข้ึน
สํ าหรับเจาหนาท่ีทางการเงินของประเทศตางๆ โดยเฉพาะประเทศเกิดใหม (emerging market
economies) ท่ีมักไดรับผลกระทบดานลบจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงในประเด็นท่ีเก่ียวโยงกับการเลือกใชเคร่ืองมือทางการเงินและกล
ยุทธการบริหารนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมเพ่ือลดและ/หรือบรรเทาผลกระทบดานลบตอการไร
เสถียรภาพทางดานเศรษฐกิจมหภาค

ปจจุบัน นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา เครื่องมือการเงินที่ใชควบคุมดูแล
การไหลเวียนของเงินทุนแบบด้ังเดิม (traditional policy instruments) น้ัน อาจไมเพียงพอท่ีจะ
ลดผลกระทบทางลบของเงินทุนไหลเขาตอระบบเศรษฐกิจในประเทศไดอยางมีประสิทธิผลมาก
นัก  การใชเครื่องมือควบคุมดูแลการไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะของประเทศชิลี และมาเล
เซีย อาทิ “มาตรการต้ังเงินสํ ารองสํ าหรับเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ” (a nonremunerated
reserve requirement on external borrowing) ท่ีประเทศชิลี นํ ามาใชเพ่ือลดความผันผวน
ของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศนับเปนกลยุทธหน่ึงท่ีไดรับความสนใจและกํ าลงัเปนท่ี
ถกเถียงกันอยูอยางมากจากผูบริหารนโยบายการเงินของหลายประเทศในกลุมประเทศกํ าลัง
พัฒนา แมวาในปจจุบันจะยังไมสามารถหาขอยุติไดอยางชัดเจนมากนัก

อยางไรก็ดี แนวทางและกรอบในการเลือกใชเครื่องมือทางการเงินและกลยุทธการ
บริหารนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมน้ันมีความเก่ียวโยงกับเง่ือนไขและ/หรือปจจัยตางๆ ท่ีมี
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ลักษณะเปนปจจัยเฉพาะของแตละประเทศ อาทิ (i) ระดับของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ
(ii) ระบบอัตราแลกเปล่ียน (iii) ปจจัยท่ีเปนแรงผลักดันใหเงินทุนไหลเขาออก (iv) เง่ือนไขทาง
ดานสถาบันของแตละประเทศ (v) เปาหมายทางเศรษฐกิจและการเงินของทางการ ดังสังเกตได
วาประเทศท่ีประสบกับปญหาวิกฤตเศรษฐกิจอยางรุนแรงท้ังเกาหลีใต อินโดนีเซีย และไทยตาง
ด ําเนินการปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนระบบท่ียืดหยุนมากข้ึน ท้ังน้ี เพื่อเปดโอกาสให
ทางการสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินในขอบเขตท่ีเพ่ิมข้ึน และทํ าใหสามารถบรรลเุปาหมาย
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน

วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในกลุมประเทศอาเซียนไดสงผลทํ าใหผูที่เกี่ยวของหลาย
ฝายหันมาใหความสนใจมากข้ึนเก่ียวกับกลยุทธและเคร่ืองมือการบริหารความผันผวนของเงิน
ทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงเงินทุนไหลเขาระยะส้ันจากตางประเทศ โดย
เฉพาะในประเด็นเร่ืองความสอดคลองของการใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาค และการประสานการ
ใชนโยบายการเงิน การคลัง และนโยบายอัตราแลกเปล่ียนในการลดผลกระทบดานลบของเงิน
ทุนไหลเขาระยะส้ันจากตางประเทศ

อยางไรก็ดี การวิเคราะหถึงผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอการดํ าเนินนโยบาย
การเงินน้ันจํ าเปนอยางย่ิงท่ีเจาหนาท่ีทางการเงินจํ าเปนตองทราบ “ขนาดและขอบเขตของความ
เช่ือมโยงของระบบการเงินกับตางประเทศ (หรือขนาดของความสัมพันธระหวางอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ)” (Degree of capital mobility) และขนาดของ sterilization
coefficient  นอกจากน้ี ยังจํ าเปนตองทราบถึง “ขนาด” (Size) ของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศ ตลอดจน“องคประกอบ” (Composition) ของเงินทุนเคลื่อนยายดวย ท้ังน้ี เน่ืองจากจะ
ทํ าใหทางการสามารถประเมินถึงขอบเขตและขีดความสามารถท่ีทางการจะสามารถใชเคร่ืองมือ
และมาตรการทางการเงินเพ่ือหักลางผลกระทบดานลบ (sterilized policy) ของเงินทุนไหลเขา
จากตางประเทศ ในชวงกอนหนาวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย มีการศกึษาจํ านวนไมนอยท่ีไดวิเคราะห
ถึงผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอการดํ าเนินนโยบายการเงินในกรณีของไทย โดยใชแบบ
จํ าลองของ Edwards and Khan (1985) เพื่อศึกษาวิเคราะหวา พฤติกรรมการเคลือ่นไหวของ
อัตราดอกเบ้ียในประเทศมีความสัมพันธมากนอยเพียงไรกับทิศทางและพฤติกรรมการเคล่ือน
ไหวของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ โดยที่ผลการศึกษาสวนใหญในกรณีของไทยพบวา อัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศมีความเช่ือมโยงคอนขางใกลชิดกับอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ โดยมีคาอยูใน
ชวงระหวาง 0.8-1 (ตารางที ่1.1) ซ่ึงเปนสวนสํ าคญัท่ีทํ าใหการใชเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือ
บรรเทาผลกระทบจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศมีประสิทธผิลลดลงในการบรรลุ
เปาหมายทางดานเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศ  แมวาในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจอา
เซียนไดสงผลทํ าใหมีเงินทุนไหลออกสุทธิจากประเทศในกลุมน้ี โดยเฉพาะในชวงป 1997-99 แต
จากพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ียังคงมีภาพรวมท่ีคอนขางดี (ตารางที ่1.2) ทํ าใหหลายฝายเชื่อกันวา
การไหลออกของเงินทุนดังกลาวนาจะเปนเพียงปรากฏการณช่ัวคราวในระยะส้ันเทาน้ัน
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ในระยะปานกลางและในระยะยาว ประเทศเหลาน้ีก็ยังคงตองประสบกับปญหาการบริหารจัดการ
เงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศเพ่ือบรรเทาไมใหสงผลกระทบทางลบตอการดํ าเนินนโยบาย
การเงินเพื่อบรรลุวัตถุประสงคที่มุงหวังไว  (Rana, 1998)

จากเหตุผลตางๆ ดังกลาว บทความน้ีจึงพยายามศึกษาวิเคราะหในเบ้ืองตนเก่ียว
กับ “ทางเลือกใชกลยุทธนโยบายท่ีทางการสามารถนํ ามาประยุกตใชในระยะตอไปสํ าหรับการ
บริหารจัดการผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ
(โดยเฉพาะอยางย่ิงเงินทุนระยะส้ัน) ท่ีมีตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศ” โดยเฉพาะ
ในชวงท่ีเศรษฐกิจไทยไดปรับตัวเขาสูภาวะการฟนตัวทางเศรษฐกิจเปนปกติ  การวิเคราะห
ดังกลาวจะพยายามเชื่อมโยงกับประสบการณที่เกี่ยวของกับวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียและลาติน
อเมริกา รวมท้ังเช่ือมโยงกับการเปล่ียนแปลงทางดานโครงสรางทางสถาบันของไทยท่ีเปล่ียน
แปลงไปอยางมากในชวงนับต้ังแตคร่ึงหลังป 1997 ท่ีผานมา โดยพยายามช้ีใหเห็นถึงประเด็นท่ี
จะตองนํ ามาพิจารณาประกอบในการเลือกใชกลยุทธและเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเหมาะสม โดย
พยายามท่ีจะตอบคํ าถามท่ีสํ าคัญอยางนอย 4 ประการ ไดแก

•  เหตุใดเคร่ืองมือการเงินโดยการทํ า sterilization ท่ีนํ ามาใชเพ่ือบรรเทาผล
กระทบจากการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ โดยการจํ ากดัมิใหปริมาณเงินใน
ประเทศมีการขยายตัวมากจนเกินควร รวมท้ังจํ ากดัมิใหอัตราแลกเปล่ียนมีคาท่ีแข็งข้ึนมากจน
เกินควรนั้น จึงเปนเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพท่ีคอนขางจํ ากัด หรือมีประสิทธิผล เพียงช่ัวคราว
ในระยะส้ันเทาน้ันในการบรรเทาผลกระทบดังกลาว โดยพยายามจะวิเคราะห และสะทอนใหเห็น
ถึงขอจํ ากดัของการใช เคร่ืองมือดังกลาวในการบรรเทาผลกระทบดานลบอันเกิดจากการไหลเขา
ของเงินทุนจากตางประเทศ  โดยเฉพาะในประเด็นท่ีวาการใชเคร่ืองมือการเงินโดยการทํ า
sterilization มักมีประสิทธิผลลดลงตามคา “ขนาดและขอบเขตของความเช่ือมโยงของระบบการ
เงินในประเทศกับตางประเทศ” หรือ “ขนาดของความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
กับตางประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน”

•  ในกรณีที่การไหลเขาของเงินทุนเปนการไหลเขาที่มีลักษณะตอเนื่องและ
คอนขางถาวร (persistence) แลว และเปนผลทํ าใหการทํ า sterilization ในรูปแบบตางๆ มี
ตนทุนที่สูงแลว  การใชนโยบายอัตราแลกเปลีย่น โดยการปรับหรือปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนให
มีความยืดหยุนหรือมีคาท่ีแข็งมากข้ึน (currency appreciation) น้ันจะเปนทางเลือกท่ีมีประสิทธิ
ผล และไมกอใหเกิดผลกระทบดานลบตอศักยภาพในการแขงขันของภาคการสงออกหรือไม
อยางไร

•  ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวในกรณีท่ีการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate) มีระดับที่แตกตาง
(แข็งข้ึน) ไปจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (equilibrium real exchange rate) และทํ าใหประเทศ
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ประสบกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเส่ือมทรามลงกวาเดิม การดํ าเนิน
มาตรการสนองตอบโดยการปลอยใหอัตราแลกเปลีย่นในนาม (nominal exchange rate)
มีคาออนตัวลงจะเปนทางเลือกหน่ึงท่ีควรประยุกตใชรวมกับนโยบายการคลังแบบเกินดุลอยางไร
บาง

•  การใชนโยบายจัดการเงินทุนเคล่ือนยายรวมกันหลายนโยบาย (policy mix) และ
ลํ าดบัข้ันในการใชเคร่ืองมือทางนโยบาย (sequencing) จะมีการเปล่ียนแปลงไปอยางไรหรือใน
ทิศทางใด ภายใตโครงสรางทางเศรษฐกิจการเงินและโครงสรางทางสถาบันท่ีเปล่ียนแปลงไปหลาย
ดานในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย (โดยพยายามสะทอนใหเห็นวา จากสภาพ
แวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไปดังกลาวทํ าใหการประสานการใชเคร่ืองมือนโยบายในบางลักษณะมี
ขอจํ ากดัมากย่ิงข้ึน หรือมิอาจทํ าไดอยางในอดีต อาทิ การทํ า sterilization รวมกับนโยบายการ
คลังแบบรัดตัว) รวมท้ังมีความจํ าเปนหรือไมเพียงไรท่ีจะตองใชเคร่ืองมือและมาตรการท่ีมี
ลักษณะเปน Supplementary measures เปนมาตรการเสริมแทนท่ีจะอิงกับ Traditional
monetary instruments แตเพียงอยางเดียว

สวนที่เหลือของบทความนี้ประกอบดวย 4 สวน  สวนที่สองจะวิเคราะหถึง
โครงสรางและลักษณะที่สํ าคญัของเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศในชวงทศวรรษ 1990  โดยจะ
พยายามวิเคราะหถึงพฤติกรรมท่ีแตกตางกันของเงินทุนนํ าเขาแตละประเภท และผลกระทบท่ีมี
ตอเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงจะมีผลกระทบตอกรอบและทางเลือกในการใชเคร่ืองมือทางการเงินท่ี
สามารถนํ ามาใชเพ่ือลดความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ  สวนท่ีสามจะ
วิเคราะหและทบทวนถึงกรอบและทางเลือกการใชเคร่ืองมือทางการเงินท่ีสามารถนํ ามาใชเพื่อ
ลดความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันระหวางประเทศ โดยพยายามสะทอนใหเห็นวา
เหตุใดเคร่ืองมือการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายแบบด้ังเดิม (traditional policy instruments) จึงไม
สามารถบรรเทาผลกระทบดานลบอันเกิดจากเงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันระหวางประเทศไดอยาง
มีประสิทธิภาพมากนัก รวมท้ังจะพยายามสะทอนใหเห็นถึงบทเรียนจากประสบการณในอดีต
เก่ียวกับการใชเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือลดผลกระทบดานลบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศท่ีมีตอเศรษฐกิจในประเทศ

สวนที่สีจ่ะวิเคราะหถึงทางเลือกและประเด็นท่ีจะตองนํ ามาพิจารณาในการเลือกใช
เคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือบริหารจัดการผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุน
เคล่ือนยายระยะส้ันระหวางประเทศ (the management of stabilization policy) โดยเฉพาะ
ในชวงท่ีเศรษฐกิจมีการฟนตัวเขาสูภาวะปกติท่ีมีเงินทุนไหลเขาประเทศสุทธิ  การวิเคราะห
ดังกลาว  นอกจากจะเช่ือมโยงกับสภาพการณทางเศรษฐกิจการเงินและเง่ือนไขดานโครงสราง
สถาบันของไทยท่ีมีแนวโนมเปล่ียนแปลงไปอยางมากในหลายดานแลว ยังจะเช่ือมโยงกับผลการ
วิเคราะหเชิงประจักษในกรณีของไทย โดยเฉพาะในสวนที่เกี่ยวกับ “คาประสิทธิ์” ของความ
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เช่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศ (Degree of capital mobility) และ “คา
สัมประสิทธิ์” การหักลางผลกระทบดานลบอันเกิดจากการไหลเขาของเงินทุนนํ าเขาจาก
ตางประเทศ  (Sterilization coefficient)  ซ่ึงเช่ือมโยงกับพฤติกรรมการตอบสนองของธนาคาร
แหงประเทศไทยในการดํ าเนินมาตรการการเงิน โดยการใชเคร่ืองมือ sterilization สวนสุดทาย
เปนบทสรุปและนัยตอกรอบการเลือกใชเคร่ืองมือและกลยุทธทางการเงินท่ีเหมาะสมสํ าหรับการ
บริหารจัดการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันระหวางประเทศท่ีมีตอเศรษฐกิจไทย
ในอนาคต

2. เงนิทุนนํ าเขาจากตางประเทศในชวงทศวรรษ 1990 : โครงสรางและลักษณะที่สํ าคัญ

 ในชวงทศวรรษที่ 1990 เศรษฐกิจประเทศในกลุมประเทศกํ าลงัพัฒนา ไดมีการ
พัฒนาการอยางรวดเร็ว ท้ังน้ี สวนหน่ึงเปนผลจากการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศในปริมาณมหาศาล จากขอมูลการส ํารวจของ BIS ในป 1995 พบวา การไหลเวียนของ
เงินทุนจากตางประเทศมีราว 1.2 พันลานลานดอลลารสรอ. ตอวัน ในจํ านวนน้ีมีเพียงประมาณ
รอยละ 4 ของเงินทุนท่ีมีธุรกรรมเก่ียวของกับการคา การบริการ และการลงทุนโดยตรง

เงินทุนไหลเขาสุทธิของภาคเอกชนของประเทศกลุมอาเซียนท้ัง 5 ท่ีไดรับผล
กระทบอยางรุนแรงจากวิกฤติเศรษฐกิจอาเซียนมีขนาดราวรอยละ 6.6 ของมูลคารายไดประชา
ชาติโดยรวมในชวงป 1995-96  การท่ีเจาหน้ีตางประเทศมีความเช่ือม่ันในเศรษฐกิจของประเทศ
ในภูมิภาคแถบน้ีเปนผลทํ าใหมีตนทุนในการกูยืมจากตางประเทศท่ีคอนขางต่ํ า
ดังสังเกตไดจากอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ออกโดยประเทศในกลุมนี้มีระดับสูงกวา
ตนทุนของพันธบัตรในตลาดเงินยูโรไมเกินรอยละ 1  อยางไรก็ดี เงินทุนไหลเขาดังกลาวไดหยุด
ชะงักลง ชั่วคราวในชวงครึ่งหลังของป 1997  โดยเฉพาะในป 1996-97 ไดเกิดปรากฏการณของ
เงินทุนไหลออกอยางตอเนื่อง (capital flights) ซ่ึงคิดเปนสัดสวนราวรอยละ 11 ของมูลคารายได
ประชาชาตโิดยรวม  มีขอสังเกตวา เงินทุนไหลเขาในรูปของเงินลงทุนโดยตรงยังคงมีลักษณะท่ี
ไมแปรเปล่ียนไปมากนัก

2.1 ลักษณะของเงินทุนเคล่ือนยายของกลุมประเทศอาเซียนในชวงทศวรรษท่ี 1990

เงินทุนไหลเขาสุทธิของภาคเอกชนของประเทศกลุมอาเซียนท้ัง 5 ท่ีไดรับผล
กระทบอยางรุนแรงจากวิกฤติเศรษฐกิจอาเซียนมีปริมาณเพ่ิมข้ึนมากในชวงประมาณกลาง
ทศวรรษที่ 1990 จากขอมูลท่ีปรากฏในตารางท่ี 2.1 พบวาปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหล
เขาสูกลุมประเทศอาเซียนมีปริมาณเพ่ิมข้ึนกวา 2 เทา ในชวงป 1994-95 โดยเพ่ิมข้ึนจาก 37.9
พันลานดอลลาร สรอ. ในป 1994 เปน 79.2 พันลานดอลลาร สรอ. ในป 1995

การเพ่ิมข้ึนของเงินทุนไหลเขาดังกลาวเปนผลมาจากปจจัยภายในและภายนอก
สวนปจจัยภายในประเทศท่ีสนับสนุนการไหลเขาของเงินทุนเคล่ือนยายไดแกการลดขอจํ ากัด
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ทางการเงิน การสนับสนุนจากภาครัฐ และแนวโนมความเส่ียงทางดานอัตราแลกเปล่ียนท่ีลดลง
(Carrol et al 1996) สํ าหรับปจจัยภายนอกท่ีเปนตัวกระตุนและดึงดูดเงินทุนจากแหลงตาง
ประเทศใหเคล่ือนยายมาสูประเทศกํ าลงัพัฒนามากข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดเอเซีย
ประกอบดวย การเปดเสรีทางการเงิน ทางดานตลาดทุนของประเทศท่ีพัฒนาแลว การพัฒนา
เคร่ืองมือและตราสารทางการเงินรูปแบบใหม  นอกจากน้ีอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีโนมลดลง
อยางตอเนื่องในชวงตนทศวรรษที่ 90 น้ัน นับเปนปจจัยสํ าคญัประการหน่ึงท่ีผลักดันใหเงินทุน
จากตางประเทศไหลบาเขาสูประเทศพัฒนา  ท้ังน้ี เน่ืองจากนักลงทุนสถาบันขนาดใหญและ
นักลงทุนสวนบุคคลตางเล็งเห็นถึงผลประโยชนที่พึงไดจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่ทรงตัวอยูใน
ระดับสูง (Taylor and Sarno, 1997)

นอกจากน้ี เงินทุนระยะส้ันท่ีไหลเขาสูประเทศเกิดใหมยังมุงสูตลาดหุนในตลาดเกิด
ใหมท่ีมีอัตราการขยายตัวอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะในภาคสาธารณูปโภคพ้ืนฐานและ
โครงสรางการคมนาคมพ้ืนฐาน  นอกเหนือไปกวานี้ ความเช่ือมโยงทางการคาท่ีมากข้ึน การ
ประยุกตใชนวัตกรรมใหมๆ  อยางกวางขวางนับเปนปจจัยท่ีเอ้ืออํ านวยใหเงินทุนไหลเวียนเขา
ออกอยางรวดเร็ว ในป 1996 จากขอมูลในตารางท่ี 2.1 จะพบวาในป 1996 ประมาณรอยละ
18.7 ของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธ ิจะอยูในรูปของการลงทุนในหลักทรัพยจาก non-resident ใน
ขณะท่ี สวนท่ีเหลือจะเปนเงินกูยืมมาจากแหลงท่ีเปน private creditors (รอยละ 78.4) ธนาคาร
พาณิชย (รอยละ 55.7) และnon-bank private credits (รอยละ 22.7)

เงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันท่ีไหลบามาสูประเทศกํ าลงัพัฒนาอาจสงผลกระทบทาง
ลบตอประเทศท่ีรับเงินทุนเหลาน้ันไดในหลายลักษณะ (Griffith-Jones, 1998)

ประการแรก การไหลบาของเงินทุนจะมีผลกระทบตอกรอบและกลยุทธในการวาง
นโยบายของ เจาหนาท่ีทางการเงิน ท้ังน้ีเพราะ เงินทุนระยะส้ันดังกลาวสามารถทํ าใหตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสํ าคญับางประเภท (อาทิ อัตราแลกเปลี่ยน ราคาสินทรัพย ราคา
หลักทรัพย) บิดเบือนไปจากระดับท่ีเปนจุดสมดุลในระยะยาวได

ประการท่ีสอง เงินทุนไหลเขาท่ีมีปริมาณมากน้ี กอใหเกิดความเสี่ยงในเรื่อง
เงินทุนไหลกลับอยางฉับพลัน ซ่ึงจะสงผลกระทบโดยตรงตอ ผลผลิตภายในประเทศ การลงทุน
การจางงาน  ดังเชนท่ีประเทศกลุมอาเซียนไดประสบมาในชวงป 1997-99

หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจท่ีผานมา ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายสูกลุม
ประเทศกํ าลงัพัฒนาในภูมิภาคเอเซียไดลดลงกวา 109 พันลานดอลลาร สรอ. โดยเงินลงทุนโดย
ตรงในหลักทรัพยมีปริมาณทรงตัว ในขณะท่ีเงินลงทุนในรูปของการลงทุนเรือนหุน (portfolio

equity investment) มีปริมาณลดลงอยางมาก การลดลงของการลงทุนเรือนหุนดังกลาว สวน
ใหญอยูในรูปการปลอยกูของธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนผลพวงจากภาวะวิกฤตการณทางการเงิน
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มีขอสังเกตวาขนาดของผลกระทบหรือการไหลออกของเงินทุนอยางฉับพลันนั้น ไมสามารถ
อธิบายไดจากการพิจารณาปจจัยดานโครงสรางเศรษฐกิจของประเทศผูรับเงินทุนดังกลาวแต
อยางเดียว แตจํ าเปนที่จะตองพิจารณาถึงคุณลักษณะสํ าคญัของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีสามารถสง
ผลกระทบทางลบแกระบบเศรษฐกิจ จะข้ึนอยูกับวาเปน (1) เงินทุนระยะส้ันหรือระยะยาว และ
(2) การกอหน้ีตางประเทศท่ีมีลักษณะเปน foreign currency denominated debts

 ในบางกรณี ขนาดของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเหมาะสม(sustainable current
account deficit) น้ัน จะถูกก ําหนดไดจาก composition ของเงินทุนเคล่ือนยาย เงินทุนเคลื่อน
ยายขาเขาระยะส้ัน โดยปรกติจะมีความผันผวนมากกวาเงินทุนระยะยาว ในขณะท่ีเงินทุนใน
เรือนหุน (equity) จะมีเสถียรภาพมากกวา เงินทุนที่กอใหเกิดหนี้ (Corsetti  et al. 1998)
เพราะฉน้ัน เงินทุนเรือนหุน (equity investment) ระยะยาวมักเปนประเภทของเงินทุนเคล่ือน
ยายท่ีถูก preferในกรณีท่ีประเทศหน่ึงๆ มีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลแบบ sustainable

โดยปรกติแลว เงินลงทุนโดยตรงจะเปนเงินทุนประเภทท่ีมีความผันผวนนอยท่ีสุด
ในขณะท่ีเงินทุนอ่ืนๆ ผันผวนมากท่ีสุดและขอแตกตางของความผันผวนน้ียืนยันไดจาก
coefficient of variation (ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 2.3) โดย FDI ในกลุมประเทศในกลุมสมาชิกอา
เซียนและเกาหลีใตมีคาสัมประสิทธ์ิประมาณ 0.2 ในชวงป 1990 ซึ่งตํ่ ากวาเงินทุนประเภทอ่ืน
โดยเฉพาะอยางย่ิงเงินทุนระยะส้ัน ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 3.5 ขอสังเกตอีกประการหนึ่งคือประเทศ
ในกลุมสมาชิกอาเซียนและเกาหลีใตเขาพ่ึงพิงเงินทุนระยะส้ันท่ีผันผวนเหลาน้ีมากกวาประเทศ
กํ าลงัพัฒนากลุมอ่ืนๆ จึงไมนาแปลกใจท่ีประเทศเหลาน้ีประสบปญหาวิกฤติทางเศรษฐกิจเม่ือ
สถาบันเจาหน้ีเร่ิมไมม่ันใจในความสามารถในการชํ าระหน้ีตางประเทศของประเทศเหลาน้ี
ตัวอยางเชน เม่ืออัตราสวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอรายไดประชาชาติสูงข้ึนกวาปกติ

2.2 แนวโนมของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศของไทยในชวงทศวรรษ 1990

สํ าหรับประเทศไทยแลว ก็ไดรับผลประโยชนจากแหลงเงินทุนเหลาน้ีเชนกัน
โดยทั่วไป เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศภาคเอกชนของไทยสามารถแบงไดคราวๆ เปน
2 ประเภท คือเงินทุนจากภาคธนาคาร (bank sector) และจากภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร
(nonbank) เงินทุนจากภาคธนาคารเร่ิมมีบทบาทมากข้ึนหลังจากป 1993 ท่ีมีการใหอนุญาตให
ธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ขณะท่ีเงินทุนจากภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร
สามารถแยกไดเปน (1) การลงทุนโดยตรง (foreign direct investment) (2) การลงทุนใน
หลักทรัพย (portfolio investment) และ (3) บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานตางประเทศ (non-
resident Baht account) สํ าหรับรายละเอียดของแนวโนมของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ
ของไทยในชวงตางๆ จะปรากฎใน  Box A
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 ในชวงกอนเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ เงินทุนไหลเขาในไทยมีลักษณะท่ี
เปล่ียนแปลงไปมากท้ังทางดานปริมาณและองคประกอบ กลาวคือ ในชวงกอนเกิดวิกฤติการณ
เงินทุนไหลเขาของไทยสวนใหญจะเปนเงินกู โดยเฉพาะอยางย่ิง หลังจากการเปดอนุญาตให
ธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจในป 1993 ซ่ึงเปนสวนหน่ึงของการเปดเสรีทาง
การเงิน ทํ าใหเกิดการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการกูยืม ท้ังน้ีเน่ืองจากตนทุนในการกูยืมผาน
BIBF มีตนทุนคอนขางตํ่ า เพราะไดรับผลประโยชนทางภาษี นอกจากน้ี ในชวงป 1993-1996
มีปรากฎการณเงินทุนไหลเขามายังตลาดหลักทรัพยในรูปของ portfolio investment มากเปน
ประวัติการณ  ท้ังน้ีเปนผลจากการท่ีเศรษฐกิจไทยเติบโตอยูในระดับท่ีนาพอใจ เปนแรงกระตุน
ความเช่ือม่ันของนักลงทุนจากตางประเทศ

อยางไรก็ตาม ในชวงหลังการเกิดวิกฤติการณ ลักษณะของเงินทุนสวนที่ไหลเขา
จะเปล่ียนไป portfolio investment เพ่ิมข้ึนมากในชวงไตรมาสท่ี 2 และ 3 ของป 1997
(ตารางที ่2.4) คือจาก 3,488 ลานดอลลารสรอ. ในป 1996 มาเปน 4,570 ลานดอลลารสรอ.
ในป 1996 เน่ืองจากราคาหลักทรัพยท่ีถูกลง(ในรูปดอลลาร) แตตอมา portfolio investment
กลับลดลงอยางรวดเร็ว ในป 1998 เหลือเพียง 524  ลานดอลลารสรอ. สวนหน่ึงเน่ืองจากปญหา
กลุมสถาบันการเงิน และปญหา NPL ทํ าใหนักลงทุนตางประเทศพากันขายหลักทรัพยออกใน
ทางกลับกัน FDI กลับเพ่ิมข้ึนอยางเห็นไดชัดในชวงป 1997-1998 โดยท้ังน้ีเปนผลจากการเขา
ซื้อและครอบงํ ากจิการ mergers and acquisitions ของบริษัทตางชาติ รวมถึงการ
recapitalization ของภาคธนาคารพาณิชยเปนหลัก

สํ าหรับเงินกูท่ีไหลเขามาในชวงน้ีน้ัน สวนใหญเปนเงินทุนนํ าเขาในภาครัฐบาล
เพ่ือเสริมฐานะเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ (เงินกูของธปท.) และเพื่อเสริมสภาพคลอง และ
เพ่ือปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจ (เงินกู structural adjustment loans) ของทางกระทรวงการ
คลัง นอกจากน้ี ยังมีเงินกูพิเศษอื่นๆ เพื่อลดผลกระทบจากวิกฤตการณในครั้งนี้ อาทิ เงินกูตาม
โครงการ Miyazawa เปนตน

ในกรณีของไทยน้ันพบวาเงินทุนเคล่ือนยายมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ย จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษในกรณีของไทยท่ีผานมาน้ันพบวา
สวนตางของอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศท่ีทรงตัวอยูในระดับสูงน้ันเปนปจจัยสํ าคัญ
ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุน ดังผลการวิเคราะหทางเศรษฐมิติท่ีปรากฎใน
ตารางที ่2.5 อยางไรก็ดี มีขอสังเกตวา การศึกษาเหลาน้ันยังมิไดนํ าปจจัยท่ีสะทอนใหเห็นถึง
การไหลเขาของเงินทุนท่ีเช่ือมโยงกับแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศเกิดใหม
นอกจากน้ี การศึกษาดังกลาวยังเปนการศึกษาในชวงกอนหนาท่ีมีการปรับเปล่ียนระบบอัตรา
แลกเปลีย่นเปนแบบลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2540 Box B แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับแบบ
จํ าลองที่ใชศึกษาตัวกํ าหนดปจจัยท่ีเปนแรงผลักดันใหเงินทุนไหลเขาออก
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จากผลการวิเคราะหทางสถิติท่ีปรากฏในตารางท่ี 2.5 ชี้ใหเห็นวา ปจจัยท่ีทํ าใหเงิน
ทุนไหลเขาประเทศอยางสม่ํ าเสมอน้ัน สวนหน่ึงเปนผลจากความเช่ือมโยงของระบบการเงินไทย
กับตางประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และอีกสวนหน่ึงเปนผลจากปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในประเทศท่ี
อยูในสภาพแข็งแกรง

ประเด็นหน่ึงท่ีสํ าคญัก็คือการท่ีธนาคารกลางสามารถวางกรอบนโยบายท่ี
เหมาะสมในการรับมือปองกันการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในอนาคตก็คือ ความสามารถใน
การจํ าแนกประเภทของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศตามลักษณะความผันผวนของเงินทุน
ประเภทน้ันๆ (volatility features) อนึ่ง หากเปนเชนน้ัน แลว ประเทศผูรับเงินทุนดังกลาวจะ
ตอง เลือกนโบายที่ตางกันออกไป สํ าหรับการจัดการเงินทุนไหลเขาแตละประเภท (Reisen,
1999, p.5) ไมวาจะเปนในรูปของ 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 ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายในเชิงมหภาค

จากมุมมองเชิงทฤษฏีและการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมา (อาทิ Calvo and
Reinhart (1996), Carbo and hernandez (1996)) พบวา เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศน้ันได
กอใหเกิดผลกระทบทางลบหลายประการ อาทิ

(1) เปนผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึน โดยจะเปนผลทํ าใหอัตรา
แลกเปล่ียนในรูป nominal terms มีคาแข็งข้ึน ในกรณีของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
หรือโดยผานการขยายตัวของปริมาณเงินและปริมาณความตองการมวลรวม ซ่ึงจะเปนผลทํ าให
ราคาสินคาท่ีเปน nontradables ปรับตัวสูงข้ึนในกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี1

(2) ตามระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หากทางการไมใชมาตรการ Sterilize เงิน
ทุนไหลเขาแลว ก็จะทํ าใหการควบคุมทางการเงินมีประสิทธผิลลดลงและทํ าใหปริมาณเงินใน
ระบบเพ่ิมข้ึนในระดับท่ีเกินควร

(3) เงินทุนจากตางประเทศท่ีไหลเขาสูภาคธนาคารพาณิชยจํ านวนมากน้ันนับเปน
ชองทางอีกทางหน่ึงท่ีทํ าใหความตองการขยายตัวอยางรวดเร็ว  การเพ่ิมข้ึนของฐานเงินจากการ
                                                       
1 ชองทางหนึ่งที่ประเทศกํ าลังพัฒนาไดรับผลกระทบจากเงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศก็โดยผานทาง อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมีคาแข็งข้ึน (Real appreciation of the exchange rate)  กลาวคือ การที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งขึ้นยอมสงผล
ทํ าใหแรงจูงใจโดยเปรียบเทียบที่จะลงทุนในภาคการผลิตเพื่อการสงออกมีระดับลดลง ในขณะที่ทํ าใหแรงจูงใจโดยเปรียบเทียบ
ที่จะลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่ไมเกี่ยวเนื่องกับการคา (Non-tradeables) อาทิ ภาคอสังหาริมทรัพย มีระดับสูงขึ้น เนื่องจากระดับ
ราคาโดยเปรียบเทียบของภาคนี้จะมีระดับสูงขึ้น (Reisen, 1999)
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ท่ีทางการไมไดเขาแทรกแซงการขยายตัวของปริมาณเงินโดยใช Sterilization น้ัน ยอมสงผล ทํ า
ใหเงินฝากของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพ่ิมข้ึนและเปนผลทํ าใหปริมาณการปลอยกูของธนาคาร
พาณิชย เพ่ิมข้ึนตามไปดวย  ภายใตสภาวะการณท่ีการกํ ากบัดูแลธนาคารพาณิชยของทางการ
ยังไมไดดํ าเนินการอยางครอบคลุมเพียงพอแลว การขยายตัวของงบดุลของธนาคารพาณิชยอัน
เกิดจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศอาจเปนการเพ่ิมความเส่ียงของการท่ีสถาบันการ
เงินมีความเปราะบาง

(4) ผลพวงของการไหลเขาของเงินทุนไหลเขาที่สงผลทํ าใหปริมาณเงินขยายตัว
และทํ าใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ตลอดจนทํ าใหปริมาณสินเช่ือขยายตัวเพ่ิมข้ึนน้ัน อาจสงผลทํ าให
ปริมาณการบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน (โดยท่ีเปนผลทํ าใหปริมาณการออมลดลง)  สภาวะ
การณดังกลาวมีแนวโนมจะเปนไปไดมาก โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีในชวงกอนมีการไหลเขา
ของเงินทุนน้ัน เปนชวงท่ีมีการจัดสรรสินเช่ือเพ่ือการบริโภคอยางเขมงวด เม่ือเทียบกับการจัด
สรรสินเชื่อเพื่อการลงทุน  ผลพวงของการผอนคลายขอจํ ากดัดังกลาว ยอมมีผลทํ าใหการใชจาย
เพ่ือการบริโภคปรับตัวสูงข้ึนไปสูระดับกอนหนาท่ีไมมีการกํ าหนดขอจํ ากัดเกี่ยวกับสินเชื่อเพื่อ
การบริโภคดังกลาว

(5) โดยพ้ืนฐานแลว เงินทุนไหลเขาแตละประเภทยอมสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ
มหภาคในลักษณะที่แตกตางกัน ตัวอยางเชน เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงิน
ลงทุนโดยตรง (FDI) น้ัน มีแนวโนมท่ีจะชักนํ าใหปริมาณเงิน สินเช่ือธนาคารพาณิชย และการ
บริโภคขยายตัว ไมมากนัก เน่ืองจากการลงทุนโดยตรงสวนใหญมักจะโนมนํ าใหปริมาณการ
นํ าเขาขยายตัวเพ่ิมข้ึนโดยตรง โดยท่ีไมจํ าเปนตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนจากระบบการเงินใน
ประเทศมากนัก  ในทางตรงกันขาม เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย (Portfolio investment) มีแนวโนมท่ีจะชักนํ าใหปริมาณเงิน และปริมาณสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชยขยายตัวเพ่ิมข้ึน รวมท้ังผลักดันใหมีการบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน

2.4 ลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขาและนัยตอกลยุทธนโยบายการเงิน

วิกฤตเศรษฐกิจเอเชียไดชี้ใหเห็นวา องคประกอบของเงินทุนเคลื่อนยาย
(Composition of capital flows) โดยเฉพาะเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน ไดกอใหเกิดผลกระทบทาง
ลบตอเศรษฐกิจมหภาค  อาทิ (1) การบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน (2) การเพ่ิมข้ึนของปริมาณ
เงินท่ีแทจริง (real money balance) และทุนส ํารองระหวางประเทศ (3) การแข็งคาข้ึนของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง (4) ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึน (5) ราคาหุนและราคาท่ีดินปรับตัวสูง
ข้ึนจากประสบการณของตางประเทศสะทอนใหเห็นวา ลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหล
เขาจากตางประเทศจะสงใหกระทบตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจะ
สงผลทํ าใหการกํ าหนดกลยุทธนโยบายการเงินและเคร่ืองมือการเงินของทางการมีความ
แตกตางกันไป
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จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษท่ีมีอยูในปจจุบันสามารถอนุมานไดวา
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio investment) น้ัน มัก
มีลักษณะที่ผันผวนมากกวา เม่ือเทียบกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุนโดย
ตรง (Foreign Direct investment) ดังกรณีการศึกษาของ Turner (1991) และ Taylor and
Sarno (1999) อยางไรก็ดี การศึกษาของ Reisen (1999) ไดผลสรุปท่ีคอนขางแตกตางไปจาก
กรณีทั้งสองดังกลาว2

จากผลการวิเคราะหของนักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย (อาทิ Turner (1991) และ
Taylor and Sarno (1999)) พบวา เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศตางๆ ท่ีมีความผันผวนอยาง
มากน้ัน เปนเงินทุนท่ีมีลักษณะเปน (Cyclical capital inflows) กลาวคือ เปนเงินทุนระยะส้ัน ซ่ึง
ทํ าใหเปนเงินทุนท่ีไหลเวียนเขาออกอยางรวดเร็ว โดยที่การไหลเวียนเขาออกสวนใหญมักมี
ความสัมพันธ หรือมีความเก่ียวโยงไมมากนัก กับปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจมหภาคและสภาว
การณทางการเงินของประทศน้ันๆ (Calvo et al. 1996) สิ่งนี้อาจสอดคลองกับกรณีของประเทศ
ไทย ซ่ึงเงินทุนไหลเขาสวนใหญเปนระยะส้ัน

จากการศึกษาในอดีตพบวา เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศท่ีมีลักษณะผันผวน
อยางมาก (Cyclical capital inflows) น้ัน มักเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของประเทศ
ท่ีนํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศมีคาแข็งข้ึนเกินควร (Undue exchange rate appreciation) โดย
เฉพาะในกรณีท่ีทางการมิไดดํ าเนินมาตรการ Sterilization อยางเหมาะสม  เหตุผลหลักที่ทํ าให
เงินทุนไหลเขาระยะส้ัน สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งขึ้นเกินควร น้ัน เปนเพราะ
เงินทุนระยะส้ันดังกลาวถูกนํ ามาใชเพ่ือการบริโภคมากกวาเพ่ือการลงทุนทํ าใหสรางแรงกดดัน
ทางดานราคามากกวาเน่ืองจากการลงทุนมักกอใหเกิดผลผลิตและรายได ซ่ึงชวยใหระดับราคา
ไมปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากนัก

ลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศจะมีผลกระทบตอพฤติกรรมการเลือก
ใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อลดผลกระทบดานลบของเงินทุนไหลเขาดังกลาวมากนอยเพียงไร
กลาวอีกนัยหนึ่งคือ ทางเลือกใหมของกรอบกลยทุธการบริหารนโยบายทีเ่หมาะสมเพือ่ลดผล

                                                       
2 อยางไรก็ตาม เปนที่ยอมรับกันทั่วไปวา เงินลงทุนในหลักทรัพยมีความมั่นคงนอยกวาการลงทุนโดยตรง Turner (1991) ไดจัด
ลํ าดับการกูยืมของภาคธนาคารระยะสั้น (Short-term bank lending) เปนเงินทุนที่มีความไหวตัวมากที่สุด ขณะที่การกูยืมของ
ภาคธนาคารระยะยาว (long-term bank flows) เปนเงินทุนที่มีความไหวตัวนอยที่สุด อยางไรก็ตาม Claessens, Dooley and
Warner (1995) พบวาองคประกอบของเงินทุนมีการทดแทนกันในระดับสูง และสวนประกอบแตละประเภทไมอาจประมาณการ
เงินทุนไหลเขาโดยรวมได
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กระทบดานลบของเงินทุนไหลเขามีความสัมพันธมากนอยเพียงไรกับองคประกอบของเงินทุนไหล
เขาจากตางประเทศ

ในปจจุบัน นักเศรษฐศาสตรใหความส ําคัญไมแตเพียงเฉพาะ “ขนาด” (Size) ของ
เงินทุนเคล่ือนยายเทาน้ัน แตยังใหความสํ าคัญตอ “องคประกอบ” (Composition) ของเงินทุน
เคลื่อนยายดวย ดังสามารถสังเกตไดจากพฤติกรรมท่ีแตกตางกันในกรณีของประเทศในกลุม
เอเชียนกับประเทศในกลุมลาตินอเมริกา (Calvo and Mendoza, 1995, Calvo and Vegh,
1995) โดยเฉพาะในประเด็นท่ีวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของประเทศในกลุมลาตินอเมริกามี
คาแข็งข้ึนมากกวาเม่ือเทียบกับกรณีของประเทศในกลุมอาเชียน ท้ังน้ี เน่ืองจากเงินทุนท่ีไหลเขา
ประเทศในกลุมลาตินอเมริกาสวนใหญมักเปนเงินทุนท่ีนํ าเขาเพื่อเกื้อกูลการบริโภคของภาคเอก
ชน หรือมิฉะน้ันก็เปนเงินทุนท่ีไหลเขาจากการท่ีมีการแปลงสภาพธุรกิจท่ีมีการดํ าเนินการใน
ลักษณะของรัฐวิสาหกิจเปนธุรกิจเอกชน (Privatization)

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา เงินทุนที่ไหลเขาในลักษณะดังกลาวเปนเงิน
ทุนท่ีกอใหเกิดประสิทธิผลในทางเศรษฐกิจไมมากนัก  ในทางตรงกันขาม เงินทุนท่ีไหลเขา
ประเทศในกลุมอาเชียนสวนใหญมักเปนเงินทุนท่ีนํ าเขาเพื่อใชเกื้อกูลการผลิตของภาคเอกชนที่
มีประสิทธิผลในทางเศรษฐกิจมากกวาโดยเปรียบเทียบ (ทํ าใหเกิดแรงกดดันตออัตราเงินเฟอ
นอยกวาโดยเปรียบเทียบ)  ดวยเหตุนี้ พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ของประเทศในกลุมทั้งสองจึงมีความแตกตางกันอยางสังเกตไดชัด โดยท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท
จริงของประเทศในกลุมลาตินอเมริกามีคาแข็งข้ึนมากกวาเม่ือเทียบกับกรณีของประเทศในกลุม
อาเชียน (BIS, 1995, pp. 113-14.)

3. การบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายและเคร่ืองมือท่ีใช: ประสบการณของตางประเทศ

การบริหารจัดการผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศน้ันนับเปนส่ิงท่ี
ทาทายความสามารถของผูบริหารนโยบายของประเทศในตลาดเกิดใหม (emerging market
economies) เพราะเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศโดยเฉพาเงินทุนระยะส้ันสามารถสงผล
กระทบท่ีรุนแรงตอการขยายตัวของตลาดทุนและเศรษฐกิจโดยรวม  เจาหนาท่ีทางการเงินจํ า
เปนตองเลอืกเฟนมาตรการและนโยบายในการบริหารจัดการเงินทุนเคลือ่นยายจากตางประเทศ
โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้นใหมีความสอดคลองและกอใหเกิดความสมดุลยกันระหวางตลาดใน
ประเทศและตางประเทศ โดยมีความยืดหยุนทางดานอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูงเพียงพอ สวนหนึ่ง
เพ่ือรองรับการเปดเสรีตลาดการคาและการลงทุนท่ีจะมีมากข้ึนในอนาคต

การบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายไมวาจะเปนการใชนโยบายการเงินนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยน หรือนโยบายการคลัง สามารถดํ าเนินการไดในหลากหลายรูปแบบโดยผาน
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เครื่องมือ ตางๆ ซ่ึงมีลักษณะเดนเฉพาะท่ีสามารถประยุกตใชในแตละสถานการณท่ีแตกตางกัน
ออกไป

ในชวงทศวรรษ 1970 และ 1980 เคร่ืองมือทางการเงินแบบ Direct Instruments มี
ความสํ าคญัคอนขางมาก  อยางไรก็ตาม ในชวงทศวรรษ 1990 รัฐบาลของประเทศในแถบ East
Asia ไดหันมาใช Indirect Instruments แทน (อาทิ Sterilization และนโยบายการเงิน, การปรับ
Reserve Requirement, นโยบายอตัราแลกเปลีย่น, การปฏิรูปตลาดทุน, นโยบายการคลัง, การ
ลงทุนในตางประเทศ) เน่ืองจากมีประสิทธิภาพมากกวาเม่ือเทียบกับประเภทแรก และยังเหมาะ
สํ าหรับประเทศท่ีมีขนาดของตลาดทุนใหญเพียงพอท่ีจะสามารถเขาถึงตลาดทุนระหวางประเทศ
ได

อยางไรก็ดี จากผลพวงจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียที่ผานพนไปเมื่อเร็ว ๆ น้ี สงผล
ทํ าใหนักเศรษฐศาสตรมีแนวคิดที่แตกตางกันมากยิ่งขั้นเกี่ยวกับการเลือกใชเครื่องมือที่เหมาะ
สมสํ าหรับการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย แนวคิด
เก่ียวกับการใชเคร่ืองมือทางการเงินเปน Direct instruments ไดรับความสนใจมากย่ิงข้ึน อาทิ
การใชมาตรการควบคุมการปริวรรตเงินตราของมาเลเซีย มาตรการจัดเก็บภาษีเงินกูยืมจาก
ตางประเทศของชิลี  นอกจากน้ี ยังมีหลายประเทศท่ีดํ าเนินการปรับเปลีย่นระบบการกํ าหนด
อัตราแลกเปล่ียนไปสูระบบท่ีมีความยืดหยุนมากย่ิงข้ึน

ในมุมมองเชิงทฤษฏี และประสบการณจากตางประเทศ เคร่ืองมือท่ีสามารถนํ ามา
ใชเพ่ือลดผลกระทบทางลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีมี
ตอระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศท่ีมีเงินทุนไหลเขาน้ัน สามารถจํ าแนกเปน 2 ประเภท

ประเภทแรก เปนเคร่ืองมือการเงินแบบด้ังเดิม (Traditional monetary
instruments) หรือที่มักอางอิงกันในอีกชื่อหนึ่งวา Standard policy package ซึ่งประกอบดวย
เครื่องมือหลักๆ ไดแก อาทิ การทํ า Sterilized intervention การปรับคาของอัตราแลกเปล่ียนให
แข็งข้ึน การใชนโยบายการคลังแบบเขมงวด

จากประสบการณของตางประเทศสามารถสรุปไดวา มาตรการตอบสนองขั้นแรกใน
เชิงนโยบาย (the first policy reaction) ก็คือขอเห็นพองที่วา เงินทุนจากตางประเทศท่ีไหลบา
เขามาน้ันมีลักษณะเปนการไหลเวียนเขามาเพียงช่ัวคราวเทาน้ัน (temporary inflows) ซ่ึงจํ าเปน
ตองเขาแทรกแซง (Sterilized intervention) เพ่ือปองกันมิใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึน
จนเกินควร รวมทั้งเพื่อปองกันมิใหเงินเฟอสูงขึ้น  อยางไรก็ดี หากเงินทุนไหลเขายังคงมีอยู
อยางตอเนื่องแลว ปริมาณการแทรกแซงของทางการมักมีขนาดลดลงและในขณะเดียวกันทาง
การก็มักปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามปรับคาแข็งข้ึน  สํ าหรับนโยบายการคลังก็ไดรับการ
ปรับใหมีความเขมงวดเพ่ิมข้ึน ท้ังน้ี เพ่ีอเปนการหนวงเหน่ียวมิใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงแข็ง
คาจนเกินควรและยังเปนการลดแรงกดดันทางดานราคาดวย
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นอกจากน้ี ยังมีการดํ าเนินการใหอตัราแลกเปลีย่นในนามมีการปรับเปลีย่นและ
เคลื่อนไหวขึ้นลงมากขึ้น รวมท้ังมีการดํ าเนินมาตรการจํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยาย
ระหวางประเทศ ท้ังน้ี เพ่ือชะลอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ รวมท้ังโนมนํ าใหมีการ
ปรับเปล่ียนโครงสรางของเงินทุนไหลเขาใหเปนระยะยาวมากข้ึน

ประเภทท่ีสอง เปนเคร่ืองมือท่ีมีลักษณะเปนมาตรการเสริม (Supplementary
measures) อาทิ มาตรการควบคุมการไหลเขาออกของเงินทุนท่ีอิงกับมาตรการทางดานภาษี
(Taxed-based controls on capital inflows) มาตรการกันสํ ารองเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ
มาตรการควบคุมการไหลเวียนของทุนโดยตรง มาตรการเสริมเคร่ืองมือการทํ า Sterlization อาทิ
การดํ ารงอัตราสํ ารองตามกฎหมาย การจํ ากดัการปลอยกูของธนาคารพาณิชย

จากผลการศึกษาวเิคราะหเชิงประจักษจํ านวนไมนอย (อาทิ Lee, 1996) พบวา
เคร่ืองมือการเงินแบบด้ังเดิมท่ีใชควบคุมระดับปริมาณเงินในประเทศเพ่ือบรรเทาผลกระทบจาก
การไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ (Sterilization policy) น้ัน มักเปนเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิ
ผลเพียงช่ัวคราวเทาน้ันในการบรรเทาผลกระทบดังกลาว รวมท้ังเปนเคร่ืองมือท่ีมีขอจํ ากัดใน
การประยุกตใชในทางปฏิบัติคอนขางมาก  ตัวอยางเชน เครื่องมือควบคุมทางการเงินที่อิงกับ
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดเปดมักจะมีขอจํ ากดัในการประยุกตใชอยางมาก จากการท่ีตลาด
เงินยังมีระดับการพัฒนาในระดับต่ํ า และจากการท่ีมีตนทุนทางการคลัง (fiscal costs) ท่ี
คอนขางสูง

ในขณะท่ี การศกึษาประสบการณของหลายประเทศ (ชิล ีโคลัมเบีย อินโดนีเซีย
เกาหลีใต สเปน) พบวา เคร่ืองมือการเงินท่ีมีลักษณะเปนการควบคุมเฉพาะอยาง อาทิ (1) การ
ควบคุมเงินทุนไหลเขาโดยตรง (Direct controls) (2) การกํ าหนดขอจํ ากดัดานการปริวรรตเงิน
ตรา ในรูปของ Variable deposits requirements (VDRs) Interest equalization tax (IET)
สํ าหรับเงินกูจากตางประเทศ เปนเคร่ืองมือท่ีมีสวนชวยลดผลกระทบเชิงลบท่ีเกิดจากการไหล
เขาของเงินทุนจากตางประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีมีการออกขอกํ าหนดเก่ียวกับการ
จํ ากดัดานการปริวรรตเงินตราในรูปแบบของมาตรการทางดานภาษี มากกวามาตรการการควบ
คุมทางปริมาณโดยตรง จากผลการศึกษาวิเคราะหเชิงประจักษท่ีปรากฏใน (Lee, 1996) พบวา
มาตรการท่ีมีลักษณะเปนการควบคุมเฉพาะอยางดังกลาวไดมีสวนชวยขยายขอบเขตในการ
ควบคุมการขยายตัวของปริมาณเงินโดยผานชองทางดาน Sterilization และยังมีสวนชวยหักลาง
quasi-fiscal cost

 มาตรการการกันสํ ารองเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศรอยละ 7 (the 7 percent
reserve requirement on short term borrowings) เปนมาตรการหน่ึงในแงของการเลือกใช
supplemental measure ท่ีทางการไทยไดนํ ามาใชเพ่ือควบคุมการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ัน
ในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  มาตรการน้ีไดสงผลใหโครงสรางอายุของการกูยืม



16

ผานชองทาง BIBF ปรับเปล่ียนจากระยะส้ันเปนระยะยาวมากข้ึนอยางเห็นไดชัด โดยสัดสวน
ของยอดคงคางเงินกู BIBF ระยะส้ัน มีเพียงรอยละ 8 ในชวงเดือนกรกฎาคมป 1996 เม่ือเทียบ
กับรอยละ 18 กอนทางการประกาศใชมาตรการดังกลาว มาตรการน้ีไดผลเปนท่ีนาพอใจใน
ระดับหน่ึง กอนที่จะยกเลิกใชไปในชวงที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (Box C)

3.1  ระบบอัตราแลกเปล่ียนและนัยตอผลกระทบเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ

ในมุมมองเชิงทฤษฏี เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศจะสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจในประเทศในลักษณะใดน้ันยอมข้ึนอยูกับระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีประเทศน้ันๆ เลือก
ใชเปนสํ าคัญ (ตาราง 3.1)  ตามแบบจํ าลองของ Mundel-Fleming model น้ัน ประเทศที่เลือกใช
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ยอมประสบกับขอจํ ากดัในการดํ าเนินนโยบายการเงินเพ่ือมุง
บรรลุวัตถุประสงคที่วางไว ภายใตสภาวะการณท่ีเงินทุนสามารถไหลเขาออกไดอยางเสรี  แนว
คิดน้ีมักเปนท่ีรูจักกันดีภายใตทฤษฏี “Unholy Trinity”

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี (Fixed exchange rate regime) การไหล
เขาของเงินทุนจากตางประเทศยอมสงผลทํ าใหปริมาณเงินในระบบเพ่ิมข้ึน ซ่ึงทํ าใหอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศโนมลดลง  การลดลงของอัตราดอกเบี้ยในประเทศดังกลาวยอมสงผลทํ าให
ปริมาณการใชจายโดยรวมเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะโนมนํ าใหระดับราคาในประเทศปรับตวัสูงข้ึน  การท่ี
ระดับเงินเฟอในประเทศปรับตวัสูงข้ึนยอมสงผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึน
(Appreciation of the real exchange rate) ในกรณีที่พฤติกรรมของตัวแปรอื่นๆ ไมมีการเปล่ียน
แปลงมากนัก

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี นโยบายการแทรกแซงของทางการในรูป
ของการรับซ้ือเงินตราตางประเทศจากภาคเอกชนเปนส่ิงท่ีจํ าเปนที่ตองดํ าเนินการ ท้ังน้ี เพื่อมุง
รักษาอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดไว  การแทรกแซงของทางการดังกลาวยอมสงผลทํ าใหเงินทุน
สํ ารองของทางการมีปริมาณเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ดี การเพ่ิมข้ึนของทางการดังกลาวจะไมเพ่ิมข้ึนใน
ลักษณะ “หนึ่งตอหนึ่ง” ท้ังน้ี เพราะดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมท่ีจะเส่ือมลง นอกจากน้ีการแทร
แซงดังกลาวยยังทํ าใหปริมาณเงินในประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามไปดวย  สภาพการณ
ดังกลาวยอมทํ าใหนโยบายดานสินเช่ือในประเทศ (Domestic credit policy) ของทางการมี
ประสิทธิผลท่ีนอยมากตอการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในประเทศ (แตอยางนอยก็สงผลกระทบ
ตอสัดสวนขององคประกอบ โดยเฉพาะระหวางองคประกอบท่ีเปนสินทรัพยตางประเทศกับใน
ประเทศ)

ในกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบยืดหยุนอยางสมบูรณ (Fully flexible
exchange rate regime) น้ัน อัตราแลกเปลี่ยน ในนาม สามารถท่ีจะปรับคาใหแข็งข้ึน (หรือ
ออนลง) เพื่อใหสอดคลองกับปริมาณการไหลเวียนของเงินทุนไหลเขา (ไหลออก) ในกรณี
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สินทรัพยตางประเทศสุทธิจึงมีคาคงท่ี และนโยบายดานสินเช่ือในประเทศจึงเปนตัวกํ าหนดท่ี
สํ าคญัตอการเปลีย่นแปลงปริมาณเงินในประเทศ

สํ าหรับกรณีของระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float
exchange rate regime) น้ัน เจาหนาท่ีทางการเงินสามารถท่ีจะดํ าเนินการจํ ากดัการแข็งคาข้ึน
(หรือการออนตัว) ของอัตราแลกเปลี่ยนได โดยการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ
ในหลายกรณี การแทรกแซงดังกลาวเปนส่ิงท่ีจํ าเปน เน่ืองจากการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนมี
คาแข็งข้ึนยอมสงผลกระทบทางลบตอการดํ าเนินงานของภาคสงออก ยกเวนเฉพาะกรณีท่ีอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีคาแข็งข้ึนเปนผลสืบเน่ืองมาจากปจจัยท่ีแทจริง (real factors) อาทิ ความกาวหนาทาง
เทคโนโลยี่ และการปรับปรุงทางดานประสิทธิภาพในการผลิต  นอกเหนือจากน้ี การท่ีอัตราแลก
เปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนอาจสงผลทํ าใหเกิดการจัดสรรทรัพยากรอยางไมมีประสิทธภิาพได
ซ่ึงเปนปญหาหน่ึงท่ีมักเรียกกันวา “Dutch disease” กลาวคือ การแข็งคาของเงินสงผล
ทํ าใหราคาขายของสินคาที่ผลิตเพื่อการสงออก (supply prices of tradable goods) มีระดับ
ลดลง

อยางไรก็ดีการปลอยใหคาเงินแข็งขึ้นเพื่อตอบสนองตอเงินทุนไหลเขาชั่วคราวอาจ
กอใหเกิดความเสี่ยง เนื่องจากการไหลออกของเงินทุนอยางฉับพลันอาจกอใหเกิดตนทุนสูงตอ
การปรับตัวทางดานเศรษฐกิจมหภาค  ย่ิงไปกวาน้ี แมวาการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนจะ
เปนการช่ัวคราว แตอาจกอใหเกิดกระทบทางลบอยางถาวรตอการคาและการลงทุน โดยเฉพาะ
อยางย่ิงในระบบเศรษฐกิจท่ีตลาดเงินยังประดังการมาท่ีไมมากนัก ทํ าใหขาดเคร่ืองมือทางการ
เงินเพื่อลดความเสี่ยงของผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยน กลาวโดยสรุป standard open
economy ชี้วา การไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศน้ัน จะกอใหเกิดผลกระทบ (Calvo,
et al. 1996) ดังน้ี (1) การบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน (2) การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินท่ีแทจริง
(real money balance) และทุนส ํารองระหวางประเทศ (3) การแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ี
แทจริง (4) ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึน (5) ราคาหุนและราคาท่ีดินปรับตัวสูงข้ึน ซ่ึงเปน
ปรากฏการณที่สอดคลองกับกรณีของ SEACEN

3.2 เคร่ืองมือการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายแบบมาตรฐานด้ังเดิม : ปญหาและอุปสรรค

3.2.1 The problem of impossible trinity

วิกฤตเศรษฐกิจในลาตินอเมริกาและเอเชียที่ผานพนไปเมื่อเร็วๆ น้ี ไดใหบทเรียน
ที่ส ําคญัเก่ียวกับการใชเคร่ืองมือทางนโยบายแตละประเภทท่ีกอใหเกิดผลลัพธท่ีไมพึงปรารถนา
ตอลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยเฉพาะการใชเคร่ืองมือ
นโยบายแบบผสมผสาน (policy mix) ท่ีประกอบดวย

(1) การใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนท่ีคอนขางคงท่ี



18

(2) การแทรกแซงโดยการทํ า sterilization อยางตอเนื่อง และ

(3) การไมกํ าหนดขอจํ ากดัเก่ียวกับการไหลเวียนของเงินทุนระยะส้ัน

การใชเคร่ืองมือนโยบายแบบผสมผสานดังกลาวเปนผลทํ าใหเงินทุนไหลเขาระยะ
สั้น (โดยเฉพาะหน้ีตางประเทศ) มีสัดสวนสูงขึ้นมากในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย โดย
เฉพาะในกรณีของไทยน้ันมีสัดสวนเพ่ิมข้ึนมากในชวงป 1994-95 จากรอยละ 43.4 ในป 1993
เปนรอยละ49.8 ในป 1995 (ตารางที ่3.2)

ที่ส ําคัญคือ วิกฤตเศรษฐกิจในลาตินอเมริกาและเอเชียที่ผานพนไปเมื่อเร็วๆ น้ี ได
ใหบทเรียนท่ีวา การใชนโยบายการเงินอยางมีอิสระเพ่ือมุงบรรลเุปาหมายทางดานเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจในประเทศน้ัน ไมสามารถท่ีจะดํ าเนินการไดอยางตอเน่ืองในระยะยาวหากทางการ
มีการใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีเพ่ือมุงรักษาศักยภาพในการแขงขันของภาคการสง
ออก โดยท่ีปลอยใหเงินทุนสามารถไหลเวียนเขาออกอยางเสรี  บทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดขึ้นในกลุมประเทศเอเชียไดสะทอนใหเห็นวาทฤษฏี “impossible trinity” ของศาสตาจารย
Robert Mundel ท่ีเปนท่ีรูจักกันมาเปนเวลากวา 30 ป ยังคงมีความสมเหตสุมผลอยูในปจจุบัน
(รูปท่ี 3.1)

จากสภาพการณที่เกิดขึ้นในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในป 1997 น้ัน
ประเทศในกลุมเอเชียสวนใหญมีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่ ในขณะท่ี
เงินทุนจากตางประเทศไดไหลบาเขาสูประเทศเหลาน้ีเปนจํ านวนมาก โดยไดเพ่ิมข้ึนจาก 37.9
พันลานดอลลาร สรอ.ในป 1994 เปน 79.2 พันลานดอลลารสรอ. ในป 1998 ดังที่ไดกลาวมา
แลวในตารางท่ี 2.1 เงินทุนท่ีไหลเขาเปนจํ านวนมากน้ีสวนใหญเปนเงินทุนนํ าเขาระยะส้ัน ซ่ึง
เปนผลทํ าใหเกิดความตองการสวนเกินข้ึนในระบบเศรษฐกิจของประเทศเหลาน้ี  และสงผล
กระทบดานลบตอเศรษฐกิจมหภาคผาน 3 ชองทางหลัก

ชองทางแรก เปนกรณีท่ีความตองการสวนเกินไดนํ าไปใชเพ่ือการใชจายทางดาน
tradable แลวก็มักทํ าใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึน Nontradable ก็เปนผลทํ าใหเกิดแรง
กดดันทางดานราคา  ตลาดหุนก็เปนผลทํ าใหเกิดแรงกดดันทางดานราคาสินทรัพยราคาเฟอ
(asset price inflation, asset bubble)

ชองทางที่สอง เปนกรณีท่ี เงินทุนไหลบาเขาไทยจะกอใหเกิดปญหาของ domestic
absorption และเปนการเพ่ิมแรงกดดันท่ี overheat ระบบเศรษฐกิจ ถึงแมวาบางสวนของเงินทุน
ไหลเขาเหลาน้ีจะมุงไปยังภาคการลงทุน แตก็ยังตองใชเวลานานกวาจะเกิด productive
capacity ฉะน้ัน การ overheat เหลาน้ีจะสงผลตอภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเพ่ิมข้ึนและ
อีกทั้งเปนการสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟออีกดวย
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ชองทางท่ีสาม เปนกรณีของการเพ่ิมของราคาสินทรัพย (asset price inflation)
การท่ีเงินทุนไหลเขามามาก ทํ าใหราคาสินทรัพยในประเทศมีคาเพ่ิมข้ึน ซ่ึงในท่ีสุดจะเปนการ
กระตุนการใชจายในประเทศอยางมากและอาจกอใหเกิดการเพ่ิมแรงกดดันท่ี overheat ระบบ
เศรษฐกิจได

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา หากเจาหนาท่ีทางการเงินของประเทศกลุม
เอเชียตัดสินใจเลือกสนองตอบการไหลบาของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในชวงทศวรรษที่
1990 โดยการปลอยใหคาเงินแข็งขึ้นแลวยอมสงผลทํ าใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศสามารถทรง
ตัวอยูในระดับเดิม (โดยท่ีไมจํ าเปนตองปรับตัวสูงข้ึนมากนัก) และยังเปนผลทํ าใหสามารถรักษา
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยใหทรงตัวอยูในชวงแคบ  นอกจากน้ี การปลอยใหคาเงินแข็งข้ึนช่ัว
คราวยังเปนการชวยทํ าใหจํ ากดัการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศไดในระดับหน่ึง (แมจะ
ไมสามารถจํ ากดัไดท้ังหมด) ซ่ึงยอมเปนการชวยชะลอการปลอยสินเช่ือของสถาบันการเงินใน
ประเทศมิใหมีการขยายตัวมากจนเกินไป  นอกจากน้ี การปลอยใหคาเงินแข็งข้ึนยอมชวยทํ าให
ทางการไมจํ าเปนตองดํ าเนินมาตรการจํ ากดัการขยายตัวของปริมาณเงินอันเกิดจากการเพ่ิมข้ึน
ของปริมาณเงินทุนสํ ารองโดยการทํ า Sterilization

อยางไรก็ดี การปลอยใหคาเงินแข็งข้ึน หรือการเลือกใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
แบบยืดหยุน ภายใตสภาวะการณท่ีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาอยางตอเน่ืองน้ันยอมเปนทาง
เลือกท่ีมักกอใหเกิดขอขัดแยงกับเปาหมายการพัฒนาประเทศโดยอาศัยแรงผลักดันจากภาคการ
สงออก โดยหลักการแลว หากพิจารณาแลววาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศน้ันมีลักษณะเปน
การไหลเขาอยางถาวรแลว การปลอยใหคาเงินแข็งข้ึนบางนาจะเปนทางเลือกท่ีเหมาะสม และยัง
เปนการชวยลดตนทุนคาเสียคาเสียโอกาสจากการปรับตัวสูงข้ึนของอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศและของปริมาณเงินทุนสํ ารองทางการ (Montes, 1998 Bond, 1997) อัตรา
แลกเปล่ียนของคาเงินบาทท่ีแทจริงในชวงท่ีมีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเปนจํ านวนมากน้ัน
ทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงกับชวงป 1990

นอกจากน้ีนักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวาเงินทุนเคลื่อนยายที่ไหลเขาออก
ในลักษณะชั่วคราวอาจสงผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนในระดับท่ีไมย่ังยืนตอ
ระบบเศรษฐกิจ  การแข็งข้ีนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงดังกลาวจะสงผลทํ าใหเกิดความขัด
แยงตอกลยุทธการพัฒนาประเทศท่ีพ่ึงพาการขยายตัวของภาคการสงออกและการทดแทนการ
นํ าเขาอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งโดยมากแลวมักพึ่งพิงการใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เอื้ออ ํานวยตอการ
แขงขัน  การศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมา (อาทิ Fischer and Reisen, 1993) ไดชี้ใหเห็นวา
อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาแข็งจนเกินควร (Overvalued exchange rate) มักกอใหเกิดการลงทุนที่
มากเกินไปในบางภาคเศรษฐกิจ ซึ่งมักกอใหเกิด (i) ตนทุนท่ีสูงในการปรับเปล่ียนพฤติกรรมดัง
กลาว (ii) undermine active trade promotion (iii) การกระจายตวัของการสงออกและการขยาย
ตัวของประสิทธิภาพในการผลิต (iv) เกื้อหนุนใหเงินทุนไหลออก  นอกจากน้ี การศึกษาของ
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(Agosin, 1994) ยังพบวา ความผันผวนอยางรุนแรงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (ซึ่งสวนใหญ
เปนผลจากการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีลักษณะช่ัวคราว) น้ัน มักสงผลกระทบทางลบ
ตอการลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณและตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาวในท่ีสุด

3.2.2 เหตุใดเคร่ืองมือการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายแบบด้ังเดิมจึงไมสามารถบรรเทา
ผลกระทบดานลบอันเกิดจากเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ

ประการแรก เจาหนาท่ีทางการเงินเกรงวา ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ียืดหยุนมากข้ึน
น้ันอาจสงผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากข้ึน และอาจสงผลทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยน
ในนามมีการปรับคาข้ึนอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะภายใตสภาวะการณท่ีวามีเงินทุนจากตาง
ประเทศไหลเขามาเปนจํ านวนมาก  การท่ีอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนอยางมากน้ันก็
อาจสงผลดานลบตอความสามารถในการแขงขันในระยะยาวของภาคการสงออก โดยเฉพาะตอ
ภาคการสงออกท่ีเปน nontraditional exports ท้ังน้ีเน่ืองจากราคาสินคาสงออกของไทยจะมีราคา
สูงกวาประเทศคูแขงโดยเปรียบเทียบ ดวยเหตุนี้ จึงพบวาประเทศจํ านวนไมนอยจึงเลือกใช
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หรือระบบท่ีมีการจํ ากัดขอบเขตการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก
เปลี่ยน  จากผลการวิเคราะหของ Wong and Carranza (1998) พบวา การไหลเขาของเงินทุน
จากตางประเทศเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate) มีระดับท่ี
แตกตาง (แข็งข้ึน) ไปจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (equilibrium real exchange rate) ในขณะ
เดียวกันประเทศเหลาน้ีก็ประสบกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเส่ือมทรามลงกวาเดิม
สภาพการณดังกลาวจึงทํ าใหมีการหาประโยชนจากการเก็งกํ าไรในระยะส้ัน แมวานักลงทุนจะ
ตระหนักดีวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะมีคาออนตัวลงในระยะยาว จากการท่ีปจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจมหภาคมีแนวโนมท่ีแยลง ซ่ึงท้ังน้ี สอดคลองกับสภาพการณของประเทศไทยในชวง
กอนและหลังวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ดังจะเห็นไดวาคาเงินท่ีแทจริงจะ overshoot ไปเกิน
ระดับท่ีสมดุลกอนท่ีจะปรับตัวเขาจุดสมดุลใหมอยางชาๆ (รูปท่ี 3.2)

นอกเหนือจากน้ี หากแรงกดดันท่ีไดสงผลผลักดันใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีการ
ปรับคาใหแข็งเร่ิมออนตัว หรือหมดแรงผลักดันแลว รวมท้ังปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจสะทอน
ใหเห็นถึงความจํ าเปนท่ีจะตองมีการปรับเปล่ียนคาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงใหออนตัวลงแลว
ในทายท่ีสุดเจาหนาท่ีทางการเงินยอมเผชิญกับความยากลํ าบากท่ีเพ่ิมมากข้ึนตามลํ าดบัในการ

ด ําเนินมาตรการทางการเงินเพ่ือปกปองคาเงิน โดยเฉพาะในกรณีท่ีมีการเก็งกํ าไรอยางกวาง
ขวางวาทางการหลีกเล่ียงไมพนท่ีจะตองดํ าเนินการอัตราแลกเปลีย่นในนามใหมีคาออนตวัลง
ประสบการณท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยและฟลิปปนสนับเปนตัวอยางท่ีนับวาสอดคลองกับสภาพ
การณดังกลาวขางตน
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ประการท่ีสอง เปนประเด็นท่ีเช่ือมโยงกับสภาพขอเท็จจริงท่ีวา ประเทศท่ีประสบ
กับปญหาการไหลบาของเงินทุนจากตางประเทศเหลาน้ันมักดํ าเนินมาตรการทางการเงิน โดย
การทํ า sterilization เปนสวนใหญ  แมวาการทํ า sterilization จัดเปนเคร่ืองมือการบริหาร
นโยบายท่ีมีความเหมาะสมในทางปฏิบัติ โดยเฉพาะภายใตสภาวการณท่ีวาผูบริหารนโยบาย
กํ าลงัใชมาตรการดังกลาวเพ่ือจัดการกับปญหาเงินทุนไหลเขาในระยะส้ัน แตเครื่องมือการ
บริหารนโยบายการเงินประเภทน้ีไมควรท่ีจะมีการประยุกตใชตอเน่ืองเปนระยะเวลานาน (โดย
เฉพาะหากมีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่) เน่ืองจากทํ าใหนักลงทุนตาง
ประเทศไมเห็นความจํ าเปนมากนักท่ีจะตองปรับเปล่ียนฐานะการถือครองสินทรัพย ซ่ึงจะเปนผล
ทํ าใหมีการนํ าเงินทุนจากตางประเทศเขามาอีก จากการท่ีสวนตางอัตราดอกเบ้ียยังคงทรงตัวอยู
ในระดับสูง

ประการท่ีสาม การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด โดยอาศัยเคร่ืองมือแบบมาตร
ฐาน (sterilization, การเพ่ิมอัตราสํ ารอง reserve requirement, และเครื่องมืออื่นๆ ที่ใชเพื่อ
ดูดซับสภาพคลองสวนเกิน) เพื่อควบคุมดูแลเงินเฟอและลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด โดยผาน
ชองทางการลดการใชจายในประเทศ  อยางไรก็ดี นโยบายดังกลาวก็อาจทํ าใหเปนการเพ่ิมสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศได  ในกรณีท่ีการไหลเขาของเงินทุนเปนผลทํ าใหบัญชี
เดินสะพัดขาดดุลเพ่ิมข้ึน การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด โดยปราศจากมาตรการเสริมท่ีดี
พอ โดยเฉพาะการใชนโยบายการคลังแบบรัดตัว เพื่อชวยลดสวนตางของอัตราดอกเบี้ย ก็อาจ
เปนผลทํ าใหมีการดุลบัญชีเดินสะพัดเพ่ิมข้ึน จากการท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึน

3.3 ความไมสอดคลองในการใชนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียน เพ่ือลดผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย

ดังที่ไดวิเคราะหมาแลวในสวนที่ 2 เงินทุนท่ีไหลบาเขาสูประเทศกลุมอาเซียนเปน
จํ านวนมากในชวงป 1990-96 น้ัน สวนหน่ึงเปนผลสะทอนจากการท่ีระบบการเงินของประเทศ
กลุมน้ีมีความเช่ือมโยงมากย่ิงข้ึนกับระบบการเงินของโลก และอีกสวนหนึ่งเปนผลสืบเนื่องมา
จากการท่ีปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศกลุมน้ีมีความแข็งแกรงอยูในระดับท่ีนา
พอใจ

ความเช่ือมโยงของระบบการเงินดังกลาวไดมีสวนทํ าใหพัฒนาการทางดานเศรษฐกิ
จมหภาคของประเทศกลุมน้ีมีความออนไหวและมีความเส่ียงตอความผันผวนอันเกิดจากการไหล
เขาออกของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีเปนภาคเอกชน  จากการศึกษาของ Alba, et
al. (1998) พบวา โดยภาพรวม กระแสการไหลเขาออกของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ี
เปนภาคเอกชนมีความเช่ือมโยงอยางใกลชิดกับวัฎจักรเศรษฐกิจภายในประเทศประเทศกลุมน้ี
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การวิเคราะหท่ีปรากฎในการศึกษาของ Alba, et al. ยังใหนัยวา การขาดความ
สอดคลองในการใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาค (policy mix) (ตารางที ่3.3) รวมกันในบางลักษณะ
(โดยเฉพาะนโยบายท่ีนํ ามาใชเพ่ือลดความผันผวนของเศรษฐกิจมหภาค และการ
ไหลเวียนของเงินทุนจากตางประเทศ) นับเปนปจจัยสํ าคญัท่ีมีสวนทํ าใหกระแสการไหลเขาออก
ของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีเปนภาคเอกชนมีความผันผวนมากย่ิงข้ึน ซึ่งเปนสาเหตุ
สํ าคญัท่ีนํ าไปสูการเพ่ิมพูนระดับความออนไหวใหมีมากย่ิงข้ึน โดยเฉพาะในรูปของการเพ่ิมข้ึน
อยางรวดเร็วของหน้ีสินตางประเทศระยะส้ันท่ีไมมีการปกปองความเส่ียง โดยมีสัดสวนของหน้ี
ระยะส้ันสูงถึงรอยละ 47 เม่ือเทียบกับยอดรวมหน้ีตางประเทศท้ังหมด ในกรณีของประเทศอินโด
นืเซีย ในขณะที่สัดสวนดังกลาวอยูในชวงเฉลี่ย รอยละ 43 ในกรณีของไทยในชวงป1993-1996

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย เห็นวา “นโยบายการเงิน” ท่ีทางการนํ ามาใชเพื่อ
ลดแรงกดดันทางดานราคา ซ่ึงเกิดจากความตองการในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนและการไหลเขาของเงิน
ทุนจากตางประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนน้ัน ยังไมมีประสิทธิภาพมากนักในการลดแรงกดดันดังกลาว ท้ังน้ีมี
สาเหตุสํ าคญัหลายประการ

ประการแรก การใชนโยบายการเงินแบบตึงตัวน้ันในทายท่ีสุดก็มักเปนผลทํ าให
อัตราดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึน ซ่ึงยอมเปนผลทํ าใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศมีระดับสูงข้ึนในท่ีสุด ซ่ึงเปนผลโนมนํ าใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาเพ่ิมข้ึนอีก
โดยเฉพาะเงินทุนระยะส้ัน ซ่ึงเปนการเพ่ิมสัดสวนของหน้ีสินระยะส้ันจากตางประเทศใหสูงข้ึน

ประการท่ีสอง การใชนโยบายการเงินภายใตภาวะการณท่ีระบบการเงินของ
ประเทศกลุมน้ีมีความเช่ือมโยงมากย่ิงข้ึนกับระบบการเงินของโลกน้ันยอมเปนผลทํ าใหระดับการ
ทดแทนของสินทรัพยทางการเงินระหวางประเทศมีความใกลชิดกันมากย่ิงข้ึน กลาวอีกนัยหน่ึง
ความยืดหยุนของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศตออัตราดอกเบ้ียมีคาสัมประสิทธ์ิท่ีเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน
การใชนโยบายการเงินภายใตภาวะการณดังกลาวจึงไมกอใหเกิดประสิทธิภาพมากนัก

ดวยเหตุนี้ ในชวงปทศวรรษ 1990 ซ่ึงเปนชวงท่ีวัฎจักรเศรษฐกิจของประเทศกลุม
อาเซียนมีลักษณะเปนแบบขาข้ึน การใชนโยบายการเงินแบบตึงตัวจึงมีผลทํ าใหเพิ่มสัดสวนของ
หน้ีสินระยะส้ันจากตางประเทศใหสูงข้ึนอยางรวดเร็ว ดังสามารถสงัเกตุไดอยางชัดเจน

โดยเฉพาะอยางย่ิงกรณีของประเทศอินโดนิเชียและประเทศไทย (ดังรายละเอียดท่ีไดกลาวมา
แลวในตารางท่ี 3.3)

ในสวนของการใช “นโยบายการคลัง” น้ัน แมวาโดยท่ัวไปประเทศกลุมอาเซียนมี
การดํ าเนินนโยบายการคลังท่ีจัดไดวามีความระมัดระวังคอนขางมากโดยเปรียบเทียบโดยเฉพาะ
เม่ือพิจารณาในชวงปานกลาง แตหลายฝายเห็นวาการดํ าเนินนโยบายการคลังในชวงท่ีเศรษฐกิจ
ของประเทศเหลาน้ีกํ าลงัตกอยูภายใตความรอนแรงน้ัน นโยบายการคลังกลับไมมีความเขมงวด
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มากนัก ความจริงนโยบายการคลังท่ีใชน้ันอาจกลาวไดวาเปนนโยบายการคลังท่ีคอนขางผอน
คลาย (ตารางที ่3.4)

สํ าหรับการใช “นโยบายอัตราแลกเปลีย่น” น้ัน นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็น
วามีสวนคอนขางมากเชนกันท่ีทํ าใหเงินทุนไหลเขามีความผันผวนมากข้ึน โดยนอกจาก
ทํ าใหสัดสวนของหน้ีสินระยะส้ันจากตางประเทศเพ่ิมพูนข้ึนอยางรวดเร็วแลว ยังทํ าใหสัดสวน
ของหน้ีสินท่ีเพ่ิมข้ึนน้ันเปนหน้ีสินท่ีไมมีการปกปองความเส่ียง อยางไรก็ดี การใช “นโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยน” ของประเทศกลุมอาเซียนไดกอใหเกิดประเด็นท่ีมีการถกเถียงกันมาก
เก่ียวกับผลกระทบเศรษฐกิจมหภาค (ตารางที ่3.5)

นักเศรษฐศาสตรสวนหนึ่งเห็นวา ประเทศกลุมอาเซียนมักเลือกกลยุทธการดํ าเนิน
“นโยบายอัตราแลกเปลีย่น” ในลักษณะที่หลีกเลี่ยงการปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคา
แข็งข้ึน (real exchange rate appreciation) ท้ังน้ี เพ่ือปองกันมิใหมีผลกระทบดานลบตอกลยุทธการ
ใชการสงออกเปนตัวผลักดันการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (export-led growth strategy) โดยทาง
การมักหลีกเล่ียงในการท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนอยางมากและอยางตอเน่ือง อยาง
ไรก็ดี ทางการของประเทศเหลาน้ีกลับไมประสบผลสํ าเร็จมากนักในการปกปองการแข็งคาข้ึน
ของอัตราแลกเปลี่ยน  ดังสังเกตไดวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของประเทศกลุมอาเซียนกลับมี
คาแข็งข้ึนในชวงป 1994-96 แมวาขนาดของการแข็งข้ึนของคาเงินมีระดับไมมากนักก็ตาม

ในทางตรงกันขาม นักเศรษฐศาสตรบางสวนเห็นวา การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน
ในนามมีคาแข็งข้ึน (nominal exchange rate appreciation) นาเปนผลทํ าใหลดแรงจูงใจในการ
กูยืมจากตางประเทศ ตราบเทาท่ีการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนในนามทํ าใหมีการคาดเดา
กันมากข้ึนวาอัตราแลกเปล่ียนจะมีคาท่ีออนตัวลงในอนาคต

นอกจากน้ี การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนยอมเปนการชวยลด
ปริมาณการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ ซ่ึงจะชวยลดแรงกดดันทางดานราคาท่ีเปนผล
จากเงินทุนไหลเขาดังกลาว ผลลัพธคือเปนการชวยลดแรงกดดันที่ทํ าใหทางการจํ าเปนตอง
ด ําเนินนโยบายการเงินในลกัษณะท่ีเขมงวด กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน
ในนามมีคาแข็งข้ึนยอมชวยลดวัฏจักรความผันผวนของการดํ าเนินนโยบายการเงิน ชวยทํ าให

ไมตองใชนโยบายการเงินท่ีเขมงวดเพ่ิมข้ึน รวมท้ังชวยทํ าใหลดการเพ่ิมพูนข้ึนของหน้ีสินระยะ
ส้ันจากตางประเทศ

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา “นโยบายอัตราแลกเปลีย่น” ท่ีประเทศกลุม
อาเซียนใชอยูในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นเปนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่ใหนัยวา “อัตรา
แลกเปล่ียนในนามท่ีเปนอยูน้ันเปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดเดาได”(predictable nominal
exchange rates) โดยท่ีอัตรากลางมีการเปล่ียนแปลงนอยมาก รวมท้ังมีความผันผวนไมมากนัก
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“นโยบายอัตราแลกเปลีย่น” ดังกลาวจึงเปนนโยบายท่ีเปนผลทํ าใหมีหน้ีสินระยะส้ันตางประเทศท่ี
ไมมีการปกปองความเสี่ยงเพิ่มพูนขึ้นในสัดสวนที่สูงมากในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

3.4 กลยุทธการบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยาย: บทเรียนจากประสบการณในอดีต

จากประสบการณการบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีผานมาใน
อดีตพบวา กรอบกลยุทธทางนโยบายท่ีประกอบดวย (a) ระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนท่ีไม
เปดโอกาสใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงมากนักในระยะส้ัน (b) การเขาแทรกแซงตลาด
เงินของทางการ โดยการทํ า sterilization ท้ังน้ี เพื่อหนวงเหนี่ยวมิใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นใน
ประเทศปรับตัวลดลงเขาใกลระดับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงินระหวางประเทศ (c) การ
ปราศจากขอกํ าหนดหรือจํ ากดัท่ีเขมงวดเก่ียวกับการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ ทั้งใน
รูปของขอกํ าหนดทางดานภาษีนํ าเขา หรือในรูปของขอกํ าหนดหรือจํ ากัดที่เขมงวด
เก่ียวกับการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ นับเปนกรอบกลยุทธทางนโยบายท่ีสงผล
ทํ าใหมีปริมาณเงินทุนระยะส้ันไหลเขาประเทศมากท่ีสุด ดังสามารถสังเกตไดจากประสบการณท่ี
ประเทศเม็กซิโกไดประสบมาแลวในชวงป 1990-93 และประเทศในกลุมเอเชียในชวงป
1996-97

การท่ีมีความเส่ียงนอยมากเก่ียวกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ัน
กอรปกับการท่ีอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศทรงตัวอยูในระดับท่ีคอนขางสูงโดยเปรียบเทียบ
น้ันนับเปนปจจัยรวมท่ีเอ้ือประโยชนสํ าหรับการลงทุนในระยะส้ันเพ่ือการหาประโยชนจากสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยดังกลาว3  สํ าหรับการลงทุนระยะยาว (อาทิ การลงทุนโดยตรง FDI) น้ัน
มักจะมีความออนไหวกับระดับสวนตางของอัตราดอกเบ้ียไมมากนัก  จากสภาพการณดังกลาว
ขางตน จึงทํ าใหสัดสวนของเงินทุนไหลเขามีแนวโนมท่ีเปนเงินทุนระยะส้ันเพ่ิมมากข้ึนโดย
เฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีกรอบกลยุทธทางนโยบายท่ีประกอบดวยเง่ือนไข (a)-(c) มีการประยุกต
ใชเปนเวลาคอนขางนาน

ในอีกแงหนึ่ง กรอบกลยุทธทางนโยบายท่ีประกอบดวย (a) ระบบการกํ าหนดอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีไมเปดโอกาสใหอัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงมากนักในระยะส้ัน
(b) การเขาแทรกแซงตลาดเงินของทางการ โดยการทํ า sterilization ท้ังน้ี เพื่อหนวงเหนี่ยว
มิใหอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศปรับตัวลดลงเขาใกลระดับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
เงินระหวางประเทศ (c) การกํ าหนดขอจํ ากดัท่ีเขมงวดเก่ียวกับการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศ ก็มักเปนผลทํ าใหประสิทธิภาพของการใชเคร่ืองมือแตละประเภทมีประสิทธิผล
ลดลงไป
                                                       
3 อยางไรก็ดี ในกรณีของนักลงทุนระยะยาวแลวยอมมีความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยนอยูเสมอ เนื่องจากอาจตองประสบกับ
สภาพการณที่วาทางการอาจปรับเปลี่ยนเงื่อนไขในการกํ าหนดคาอัตราแลกเปลี่ยนใหม หรือทางการอาจปรับเปลี่ยนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนใหม
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ในกรณีน้ี การเขาแทรกแซงตลาดเงินของทางการ โดยการทํ า sterilization น้ัน มัก
สงผลทํ าใหสวนตางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศกับตางประเทศทรงตัวอยูในระดับสูง ซ่ึงก็
ทํ าใหมีการหลีกเลี่ยงขอกํ าหนดของทางการ โดยท่ีธุรกิจเอกชนและธนาคารพาณิชยก็จะ
พยายามหาหนทางท่ีจะกูเงินจากตลาดเงินตางประเทศ  หากความพยายามดังกลาวประสบผล
สํ าเร็จก็มักเปนผลทํ าใหความพยายามของทางการท่ีจะลดปริมาณความตองการในประเทศโดย
การทํ า sterilization มีประสิทธิผลลดลง ดังสามารถสงัเกตไดจากประสบการณท่ีประเทศบราซิล
ไดประสบมาแลวในชวงป 1994-95

อยางไรก็ดี จากประสบการณของหลายประเทศพบวา เคร่ืองมือทางนโยบายท่ีนํ า
มาใชอยางมีประสิทธิผลน้ัน สวนใหญเปนการผสมผสานการใชเคร่ืองมือ (policy mix) ในรูปแบบ
ตาง ๆ กัน บทเรียนการใชเครื่องมือเหลานี้หลังวิกฤตลาตินอเมริกาและวิกฤตเอเชียพบวามี
ความแตกตางกันไปในแตละประเทศ ซ่ึงข้ึนอยูกับลักษณะทางโครงสรางทางเศรษฐกิจและทาง
สถาบันของแตละประเทศเปนสํ าคัญ

บทเรียนดังกลาวสามารถสรุปเปน 2 ประเด็นหลัก ดังน้ี ประการแรก ในกรณีของ
ลํ าดบัข้ัน (sequencing) ของการใชเครื่องมือนั้น พบวานโยบายการเงิน (monetary policy) จะ
ถูกใชเปนอันดับแรก โดยเฉพาะในชวงตนท่ีมีเงินทุนไหลเขา หากการไหลเขาของเงินทุนเปน
การไหลเขาที่มีลักษณะตอเนื่องและคอนขางถาวร (persistence) แลว จะเปนผลทํ าใหการทํ า
sterilization ในรูปแบบตาง ๆ มีตนทุนท่ีสูงแลว ทางการก็มักจะพ่ึงพิงการใชนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน (exchange rate policy) โดยการปรับหรือปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนมีความยืดหยุน
มากข้ึน

ในหลายกรณี ผูบริหารนโยบายการเงินของประเทศก็มักดํ าเนินการเพ่ือลดตนทุน
อันเกิดจากการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจากผลของการไหลเขาของเงินทุนท่ีมีผล
กระทบตอศักยภาพในการแขงขันของภาคการสงออก โดยอาศัยมาตรการจํ ากัดการไหลเวียน
ของเงินทุน (ดังเชนกรณีของชิล ีโคลัมเบีย และมาเลเซีย)  ท้ังน้ี เพื่อใหเงินทุนไหลเขาชะลอตัว
ลง รวมท้ังเพ่ือทํ าใหเงินทุนท่ีไหลเขามีการเปล่ียนแปลงทางดานองคประกอบ โดยมี

สัดสวนของเงินทุนนํ าเขาท่ีเปนระยะยาวมากข้ึน ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาถูกผลักดันโดยเงินทุน
ระยะส้ัน การใชนโยบายการคลังแบบเขมงวดยอมมีบทบาทสํ าคัญ

ประการท่ีสอง การใชเคร่ืองมือหรือมาตรการจํ ากดัการไหลวียนของเงินทุน (โดย
เฉพาะเงินทุนระยะส้ัน) นับเปนองคประกอบหน่ึงของการประสานการใชเคร่ืองมือนดยบายท่ี
เหมาะสม (appropriate policy response) ที่กอใหเกิดผลสํ าเร็จในการบรรเทาผลกระทบท่ีทํ าให
คาเงินไมปรับตัวแข็งข้ึนรวดเร็วจนเกินไปจนอาจสงผลเสียตอภาคการสงออก และยังชวยยับย้ังมิ
ใหปริมาณเงินในประเทศขยายตวัมากจนอาจเปนอันตรายตอเสถียรภาพทางดานราคาใน
ประเทศ
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ประการท่ีสาม ประสบการณืของประเทศในกลุมลาตินอเมริกาและเอเชียพบวามี
ปญหาคอนขางมากในเร่ืองความไมสอดคลองของนโยบายบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยาย
(policy inconsistency) ดังที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 3.3

4.   ทางเลือกกลยุทธการบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายหลังวิกฤตในกรณีของไทย

ในบทน้ีจะนํ าเสนอผลการวิเคราะหเบื้องตนเกี่ยวกับทางเลือกกลยุทธนโยบายที่
ทางการสามารถนํ ามาประยุกตใช เพ่ือบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศในกรณี
ของไทย โดยเฉพาะในชวงท่ีเศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวเขาสูภาวะการฟนตัวอยางปกติ โดยจะ
ศึกษาวเิคราะหวา เคร่ืองมือทางนโยบายแบบมาตรฐาน (standard policy instruments) สามารถ
นํ ามาประยุกตใชไดอยางมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงไรในชวงดังกลาว  การวิเคราะหทางเลือก
กลยุทธนโยบายดังกลาวจะดํ าเนินการโดยเช่ือมโยงกับสภาพการณทางเศรษฐกิจการเงินและ
เง่ือนไขดานโครงสรางสถาบันของไทยท่ีมีแนวโนมเปล่ียนแปลงไปอยางมากในหลายดาน อาทิ
(i) ระดับความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ (2) ลักษณะของเงินทุนไหล
เขา (3) ลักษณะโครงสรางทางสถาบัน  อาทิ (I) ระดับการพัฒนาของตลาดเงินในประเทศ (ii)
ปริมาณและความพอเพียงของเคร่ืองมือ (พันธบัตร) ที่จะใชเพื่อดํ าเนินการ
แทรกแซง (iii)  อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (iv) แนวโนมการใชงบประมาณขาดดุล (ซ่ึงอาจเปน
ขอจํ ากดัของการใชนโยบายการคลังแบบเขมงวด เพ่ือชวยลดขนาดของการแข็งคาข้ึนของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง รวมท้ังอาจไมสามารถใชเปนเคร่ืองมือเสริมในกรณีท่ีทางการเห็นควรปรับ
ลดขนาดของสวนตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ ท้ังน้ี เพื่อมิใหเปนแรงผลักดันใหมีการ
ไหลเวียนของเงินทุนเขาประเทศมากจนเกินไป) (v) การใหความสํ าคัญตอเปาหมายเงินเฟอมาก
ข้ึน) (4) และแนวนโยบายทางการในขณะน้ัน ๆ  (ตารางที ่4.1)

การวิเคราะหดังกลาวจะสะทอนใหเห็นในเบื้องตนวา เงื่อนไขที่เปลี่ยนแปลงไป
เหลาน้ันจะสงผลกระทบตอการเลือกใชกลยุทธทางนโยบายแตละประเภทในลักษณะและ/หรือ

ในทิศทางใด  นอกจากน้ี จะมีการนํ าเสนอแนวทางในเบื้องตนเกี่ยวกับ “การผสมผสานการใช
นโยบายท่ีเหมาะสม” (appropriate policy mix)

4.1  ขนาดของเงินทุนไหลเขาและนัยตอประสิทธิภาพของเคร่ืองมือ sterilization:
ผลการวิเคราะหเชิงประจักษกรณีของไทย

จากประสบการณของหลายประเทศพบวา การทํ า sterilization จัดเปนมาตรการ
ตอบสนองทางนโยบายข้ันตนท่ีธนาคารกลางไดนํ ามาใช เพ่ือลดผลกระทบจากเงินทุนไหลเขาท่ี
มีตอการแข็งข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนและการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในประเทศ ท้ังน้ี สวนใหญ
เพ่ือเปนการประวิงเวลากอนท่ีจะดํ าเนินการศึกษาวเิคราะหเพ่ือกํ าหนดวาเงินทุนท่ีไหลเขามาน้ัน
มีลักษณะเปนเงินทุนประเภทใด
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ในมุมมองเชิงทฤษฏีและประสบการณจากตางประเทศพบวา “…การใชเคร่ืองมือ
sterilization จะมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงไรในการควบคุมมิใหปริมาณเงินในประเทศเพ่ิมข้ึน
ตามการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศน้ัน ยอมข้ึนอยูกับขนาดของเงินทุนเคล่ือนยาย
ระหวางประเทศเปนสํ าคัญ หรืออีกนัยหนึ่งคือ ข้ึนอยูกับวาอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะมีการปรับ
ตัวเขาสูระดับของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศไดมากนอยเพียงไร หลังจากท่ีคํ านึงถึงความเสี่ยง
จากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และ risk premium แลว (interest parity theorem มี
ผลในทางปฏิบัติหรือไม)…”

4.1.1 Degree of Capital Mobility

ในชวงกอนหนาวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย มีการศกึษาจํ านวนไมนอยท่ีไดวิเคราะหถึง
ผลกระทบของเงินทุนไหลเขาตอการดํ าเนินนโยบายการเงินในกรณีของไทย โดยใชแบบจํ าลอง
ของ Edwards and Khan (1985) ซึ่งเปนวิธีวัดผลกระทบทางออม โดยพยายามศกึษาวิเคราะห
เพื่อดูวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีความสัมพันธมากนอยเพียงไร
กับทิศทางและพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ (ตารางที ่1.1)  การ
วิเคราะหเชิงประจักษท่ีใชในบทความน้ีจะอิงกับแบบจํ าลองของ Edwards and Khan (1985)
โดยมีการปรับปรุงแบบจํ าลองดังกลาวบางเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการณทางเศรษฐกิจการเงิน
และโครงสรางทางสถาบันของไทย  สํ าหรับรายละเอียดโดยสังเขปของ Edwards and Khan
Model สามารถดูเพ่ิมเติมไดจาก Box D

จากหลักฐานการวิเคราะหทางเศรษฐมิติในชวงกอนหนาวิกฤตเศรษฐกิจตามท่ี
ปรากฏในตารางท่ี 1.1 พบวา “คาสัมประสิทธ์ิ” ของความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
กับตางประเทศมีระดับท่ีสูงมาก โดยมีคาประมาณ 1 ในกรณีการศึกษาของ Robinson (1993)
และประมาณ 0.89 ในกรณีการศึกษาของ Hataiseree (1995), Hataiseree and Phipps (1996)

และ รังสรรค หทัยเสรี (2538)  สาเหตุที่ทํ าใหผลลัพธที่ไดจากการศึกษาของ Hataiseree and
Phipps (1996) และ Robinson (1993) มีความแตกตางกันน้ันเกิดจากปจจัยหลายประการ อาทิ
(i) ความแตกตางในเรื่องคาบเวลาที่ใชในการศึกษา (ii) ความแตกตางในเรื่องวิธีการทางเศรษฐ
มิติที่ใชในการศึกษา กลาวคือ งานวิจัยบางรายใชเทคนิค orninary least square (OLS) ในการ
ประมวลผลเชิงปริมาณวิเคราะห แตบางรายใชเทคนิคการวิเคราะหทางดาน Cointegration and
Error Correction4 (iii) ความแตกตางในเรื่องตัวแปรที่ใชในแบบจํ าลอง เปนตน

อยางไรก็ดี “คาสัมประสิทธ์ิ” ที่ค ํานวณไดในการศึกษาน้ีมีขนาดท่ีต่ํ ากวาเม่ือเทียบ
กับ จากการศึกษากอนหนาของ รังสรรค หทัยเสรี (2538) Hataiseree (1995) โดยในการศึกษา
น้ีพบวามีคาอยูในราว 0.7 – 0.8  (ตารางที ่1.1)  สาเหตุที่ทํ าใหผลการคํ านวณคาดังกลาวมี
                                                       
4  รายละเอียดในสวนนี้ สามารถดูเพ่ิมเติมไดจาก Hataiseree (1995)
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ความแตกตางกันนั้น นาจะเช่ือมโยงกับปจจัยท่ีวาชวง time frame ท่ีใชในการวิเคราะหไดรวม
ชวงเวลาภายหลังการลอยตัวของคาเงินบาท (ตั้งแตชวงเดือน กรกฎาคม 2540) เขาไปดวย ซ่ึง
เปนชวงเวลาท่ีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนของไทยมีความยืดหยุนมากข้ึน เม่ือเทียบกับ
ระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงินท่ีใชในการศึกษากอนหนา  ความแตกตางของ
ระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนอาจเปนสาเหตุหนึ่งที่กอใหเกิด structural break ใน
สมการและสงผลใหคาสัมประสิทธิ์ตํ่ าลง อยางไรก็ดี จํ าเปนท่ีจะตองระมัดระวังในการแปลผลและ
การตีความผลการค ํานวณท่ีไดจากการศึกษาน้ี เน่ืองจากผลการคํ านวณทางเศรษฐมิติมักมีความ
แมนยํ าลดนอยลงไปมากในชวงท่ีระบบเศรษฐกิจมีการปรับเปล่ียนโครงสรางทางเศรษฐกิจอยาง
รุนแรง

4.1.2 Sterilization of Capital Flows

จากขอมูลตามท่ีปรากฏในตารางท่ี 4.2 พบวา “คาสัมประสิทธ์ิของการหักลาง”
(sterilization coefficient) มีขนาดในราว 0.6 และมีนัยสํ าคญัทางสถิติในระดับท่ีสูงมาก โดยเปน
การทดสอบโดยใชขอมูลรายเดือน (1994M8-1999M7)  นัยของคาสัมประสิทธ์ิดังกลาวก็คือทาง
การสามารถใชเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือหักลางผลกระทบของเงินทุนนํ าเขาไดราวรอยละ 60
ของเงินทุนนํ าเขาท้ังหมด

กลาวอีกนัยหนึ่งคือ ประมาณรอยละ 60 ของสินทรัพยตางประเทศสุทธิท่ีเพ่ิมข้ึนได
รับหักลางจากเคร่ืองมือการเงินเพ่ือลดปริมาณสินเช่ือในประเทศ ดังสังเกตไดวา มีการดํ าเนิน
มาตรการทางการเงินหลายประการ อาทิ การออกพันธบัตรธนาคารในชวงป 1995 เพื่อดูดซับ
สภาพคลองสวนเกิน รวมท้ังมีการนํ ามาตรการควบคุมเฉพาะอยางมาใชเพ่ือลดการขยายตัวของ
สินเช่ือธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน (อาทิ การจํ ากัดวงเงินการใหกู การกํ าหนดเงิน

สํ ารองของเงินกูตางประเทศในบัญชีเงินบาทของผูท่ีมีถ่ินฐานอยูตางประเทศ การเขมงวดในเร่ือง
ฐานะเงินตราตางประเทศ)

อยางไรก็ดี “คาสัมประสิทธ์ิของการหักลาง” ที่ค ํานวณไดจากการศึกษาน้ีมีขนาดท่ี
แตกตางคอนขางมาก เม่ือเทียบกับ “คาสัมประสิทธ์ิ” ที่ค ํานวณไดจากการศึกษากอนหนาของ รัง
สรรค หทัยเสรี (2538) และ Hataiseree (1995) ซ่ึงพบวามีคาอยูในราว 0.38 สาเหตุที่ทํ าใหผล
การคํ านวณคาดังกลาวมีความแตกตางกันนั้น นาจะเช่ือมโยงกับปจจัยสํ าคัญ 2 ประการ
ประการแรก ชวงเวลาท่ีใชในการศึกษาน้ีเปนชวงเวลาท่ีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลีย่นของ
ไทยมีความยืดหยุนมากข้ึน เม่ือเทียบกับระบบตะกราเงินท่ีใชในการศึกษากอนหนา   ประการท่ี
สอง ตัวแปรที่ใชในสมการที่แสดงถึงพฤติกรรมตอบสนองของธนาคารกลางมีความแตกตางกัน
โดยท่ีการศึกษาน้ีไดใชตัวแปรทางดาน REER ไวในแบบจํ าลองดวย
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อยางไรก็ดี มีขอสังเกตวา จํ าเปนตองระมัดระวังในการแปลผล “คาสัมประสิทธ์ิของ
การหักลาง” ที่ค ํานวณไดนี้ เนื่องจากเปนชวงที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงทํ าใหมีเงินทุน
ไหลออกเปนจํ านวนมาก โดยเฉพาะในชวงกลางป 1997 ปลายป 1998

4.1.3 Scope for Policy Response

ในภาพรวมแลวใหนัยวา การดํ าเนินนโยบายการเงิน โดยการทํ า sterilization น้ัน
ยังคงสามารถสงผลกระทบตอฐานะสภาพคลองโดยรวมของระบบการเงิน และตอระดับอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศไดในระดับหน่ึง ท้ังน้ี เพราะพฤติกรรมการเคลือ่นไหวของอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศยังไมไดถูกกํ าหนดโดยปจจัยทางดานอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท้ังหมด  ดังสังเกตได
จากคาสัมประสิทธ์ิของความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศท่ียังคงมีคา
หางจาก “1” พอสมควร ผลการศึกษานี้ใหขอสรุปที่คลายคลึงกับการศึกษากอนหนา ของ
Hataiseree (1995) รังสรรค หทัยเสรี (2538) และวิมุติ วานิชเจริญธรรม (1999) ซ่ึงใชขอมูล
ในชวงกอนหนาการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

อยางไรก็ดี หลักฐานเชิงประจักษท่ีเสนอในบทความน้ีนาจะเปนเพียงผลเบ้ืองตน
(เนื่องจากเปนชวงที่เกิดวิกฤต เพราะฉน้ัน “คาสัมประสิทธ์ิ” ที่ค ํานวณอาจยังไมมีเสถียรภาพเทา
ท่ีควรจากการท่ีระบบเศรษฐกิจยังคงตกอยูภายใตการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางอยู  ดวยเหตุนี้
จึงจํ าเปนตองระมัดระวังในการตีความ  ผลท่ีไดนาจะเปนเพียงเคร่ืองช้ี (indicative)
มากกวาเปนผลสรุปท่ีชัดแจง (conclusive)

ในกรณีของ Scope for policy response น้ัน นักเศรษฐศาสตรบางสวนเห็นวา
กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจอัตราดอกเบี้ยของไทยทรงตัวอยูในระดับคอนขางสูง (นาจะปรับลด
ได หากปลอยใหเงินบาทมีคาแข็งข้ึนบาง ซ่ึงหลายฝายเห็นวา ยังมีชองทางท่ีทํ าได เน่ืองจาก
เปนการใชระบบอตัราแลกเปลีย่นแบบตะกราเงิน)  แตทางการไปมุงเนนการใชนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนเพ่ือมุงเสริมสรางศักยภาพของการแขงขันมากกวามุงการลดความรอนแรงของ
เงินทุนไหลเขา (Berg, 1999, Hataiseree, 1995) และวิมุติ วานิชเจริญธรรม (1999)

ประสบการณของวิกฤตเศรษฐกิจไดชี้ใหเห็นวา sterilization โดยการใชนโยบาย
การเงินการคลังเปนเคร่ืองมือท่ีไมมีประสิทธิภาพมากนักในการบรรเทาผลกระทบของเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ เพราะทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนมีคาแข็งข้ึนเกินความเปนจริง
(overvaluation)  ซึ่งสงผลกระทบตอภาคสงออกและตอดุลบัญชีเดินสะพัด และเปนผลทํ าให
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงตองออนคาลงในท่ีสุดในระยะยาว เน่ืองจากตลาดคาดเดาวาอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีสูงข้ึนน้ัน เปนการสูงข้ึนเพียงช่ัวคราวในระยะส้ัน ซ่ึงจะไมสามารถทรงตัว
ในระดับท่ีแข็งเปนเวลานานได ตราบใดท่ีปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ (อาทิ ดุลบัญชีเดินสะพัด
อัตราเงินเฟอ)  มีพัฒนาการในทิศทางท่ีเส่ือมทรามลง
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อยางไรก็ดี ในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนสามารถเคล่ือนไหวโดยมีคาแข็งข้ึนในระยะ
ส้ันเพ่ือปองกันมิใหมีคาแข็งข้ึนจนเกินควร  จํ าเปนตองช่ังน้ํ าหนักวาจะใหแข็งคาข้ึนมากนอย
เพียงไร ซ่ึงก็ตองพิจารณาตอไปวาเปนเงินทุนไหลเขาแบบช่ัวคราว (cyclical)  หรือถาวร (อาทิ
FDI) ซ่ึงเปนประเด็นท่ีจะวิเคราะหโดยสังเขปในหัวขอถัดไป

4.2 ทางเลือกเคร่ืองมือการบริหารจัดการเงินทุนเคล่ือนยายในชวงหลังวิกฤต

จากท่ีไดกลาวมาแลวในบทกอนหนา แมวาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศไดกอให
เกิดประโยชนหลายประการตอระบบเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีเงินทุนไหลเขา แตประสบการณท่ี
ไดรับจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียท่ีเกิดข้ึนในชวงประมาณคร่ึงหลังของป 1997 น้ัน ทํ าใหผูวาง
นโยบายเศรษฐกิจการเงินของหลายประเทศในกลุมประเทศเกิดใหม (emerging market
economies) ซ่ึงรวมท้ังประเทศไทยดวยตางตระหนักดีถึงผลกระทบทางลบท่ีสามารถเกิดข้ึนได
จากการไหลเขาออกของเงินทุนจากตางประเทศท่ีมีปริมาณและความผันผวนในระดับสูง (large
and volatile capital flows)

ในมุมมองเชิงทฤษฎีและประสบการณจากตางประเทศยังไมสามารถพบขอสรุปท่ี
ชัดเจนเก่ียวกับประเภทของเคร่ืองมือและ policy mix ท่ีสามารถนํ ามาใชเพ่ือบริหารจัดการเงิน
ทุนเคล่ือนยายระยะส้ัน แมวาไดมีขอสรุปท่ีรวมกันในระดับหน่ึงเก่ียวกับ sequencing ของการใช
เคร่ืองมือทางการเงิน  การเลือกใช policy mix ท่ีเหมาะสมจึงมักมีความเก่ียวโยงกับปจจัยทาง
ดานโครงสรางและสถาบันท่ีเปนลักษณะเฉพาะของแตละประเทศ (country’s specific
circumstances)  ในสวนน้ีจึงพยายามเช่ือมโยงปจจัยทางดานโครงสรางและสถาบันของไทยท่ีได
เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งอาจมีผลกระทบตอแนวทางและกรอบในการเลือกใชเครื่องมือและ policy mix
ที่เหมาะสมของไทยในปจจุบันและในอนาคตอันใกล

ผลพวงจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียและประสบการณของประเทศในกลุมอาเซียนพบ
วา การไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศน้ัน ไดกอใหเกิดผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
การเงินหลายดาน ในอนาคตเมื่อเศรษฐกิจไทยสามารถฟนตัวกลับสูภาวะปกติอีกครั้งหนึ่ง เงิน
ทุนไหลเขาจากตางประเทศมีแนวโนมวาจะไหลกลับสูประเทศไทยอีกคร้ังหน่ึงจากการท่ีสภาพ
เศรษฐกิจโดยทั่วไปของไทยยังอยูในเกณทที่นับวานาพอใจ เมื่อเทียบกับสภาพเศรษฐกิจของ
หลายประเทศในกลุมประเทศเกิดใหม  ในดานหน่ึง การไหลกลับเขามาของเงินทุนจากตาง
ประเทศระลอกใหมยอมกอใหเกิดประโยชนหลายประการตอเศรษฐกิจไทยดังท่ีเปนมาในอดีตใน
ชวงกอนหนาวิกฤตเศรษฐกิจ  อยางไรก็ดี ในอีกดานหน่ีง การไหลกลับเขามาของเงินทุนจาก
ตางประเทศระลอกใหมยอมสรางความยากล ําบากตอผูท่ีรับผิดชอบในการบริหารนโยบายทาง
เศรษฐกิจและการเงินในการดํ าเนินมาตรการเพ่ือปกปองและรักษาไวซ่ึงเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจและการเงิน ซ่ึงอาจไดรับผลกระทบทางลบอันเกิดจากความผันผวนของการไหลเขา
ออกของเงินทุนจากตางประเทศท่ีมีปริมาณและความผันผวนคอนขางมาก
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4.2.1 ประเด็นปญหาและขอกังวลของทางการเก่ียวกับผลกระทบของเงินทุนไหลเขา

สํ าหรับประเด็นปญหาและขอกังวลของทางการ (authorities’ concerns) ท่ี
เก่ียวเน่ืองกับผลกระทบทางลบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีอยูหลายประการ  ประเด็น
ปญหาท่ีจะกลาวถึงในลํ าดบัถัดไปเปนเพียงสวนหน่ึงของประเด็นปญหาและขอกังวลของทางการ
ที่จะมีการวิเคราะหเพิ่มเติมเพื่อสะทอนใหเห็นถึงนัยที่มีผลตอการเลือกใชกลยุทธเครื่องมือ
สํ าหรับนํ ามารองรับผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของการไหลเขาออกของเงินทุน
จากตางประเทศท่ีมีปริมาณและความผันผวนคอนขางมาก5

(i) ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีองคประกอบท่ีเปนระยะส้ันมากกวา
ระยะยาว กลาวอีกนัยหน่ึง ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีแนวโนมวาจะนํ าไปใช
เพ่ือการบริโภคมากกวาการลงทุน

(ii) ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีผลโนมนํ าให (a) ปริมาณเงินขยาย
ตัวมากกวาระดับปริมาณท่ีมีความสอดคลองกับเปาหมายเงินเฟอท่ีกํ าหนดไว (b) อัตรา
แลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนอยางมาก

(iii) ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
ของประเทศที่นํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศมีคาแข็งข้ึนเกินควร (Undue exchange rate
appreciation) มีคาแข็งข้ึน และการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงดังกลาวมี
ผลกระทบทางลบตอศักยภาพในการแขงขันของภาคการสงออก และมีผลทํ าใหดุลบัญชี
เดินสะพัดขาดดุลมากยิ่งขึ้น

(iv) ถาเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีผลทํ าใหราคาหุนและราคาท่ีดินปรับ
ตัวสูงข้ึนและมีผลทํ าใหเกิดปรากฏการณของสินทรัพยราคาเฟอ (asset price inflation)

4.2.2 ทางเลือกกลยุทธนโยบายในระยะส้ัน

ในมุมมองเชิงทฤษฏีและจากประสบการณของตางประเทศ ผูท่ีรับผิดชอบดาน
นโยบายเศรษฐกิจการเงินของไทยมีชองทางและทางเลือกในหลากหลายรูปแบบท่ีสามารถนํ ามา

                                                       
5 ในกรณีที่เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศที่เปนเงินทุนระยะสั้นและมีลักษณะผันผวนอยางมาก (Cyclical capital inflows) นั้น
ในชวงตนมักเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศที่นํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศมีคาแข็งขึ้นเกินควร (Undue
exchange rate appreciation) และกอใหเกิดผลกระทบดานลบตอศักยภาพการแขงขันของภาคการสงออก โดยเฉพาะในกรณีที่
ทางการมิไดดํ าเนินมาตรการ Sterilization อยางเหมาะสม
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ใชเพ่ือบรรเทาปญหาและลดผลกระทบดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนนํ าเขาจาก
ตางประเทศ ตามท่ีปรากฏในหัวขอ (i) ถึง (iv)  ตัวอยางของทางเลือกในการใชเครื่องมือทางการ
เงินและเคร่ืองมือทางนโยบายอ่ืนๆ เพื่อลดผลกระทบดังกลาวประกอบดวย (a) เครื่องมือทาง
นโยบายแบบมาตรฐาน (Standard policy instruments) และ (b) เคร่ืองมือทางการเงินท่ีมี
ลักษณะเปนมาตรการเฉพาะอยาง (Supplementary instruments or measures) อาทิ เครื่องมือ
ท่ีเพ่ิมความเขมงวดของมาตรการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุนเพื่อชะลอการไหลเขาของเงิน
ทุนจากตางประเทศ ดังเชนท่ีชิลีและมาเลเซียไดนํ ามาใช  สํ าหรับตัวอยางของเครื่องมือทาง
นโยบายแบบมาตรฐาน ไดแก (Figure 4.1)

(1)  การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนของสกุลเงินในประเทศมีคาแข็งข้ึนช่ัวคราว
ท้ังน้ีเพ่ือชวยลดแรงกดดันทางดานราคาในระยะส้ัน

(2) การทํ า Sterilized intervention โดยการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตรา
ตางประเทศเพื่อคงไวซึ่งเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน (คงไวซึ่งคาเสมอภาคของอัตรา
แลกเปลี่ยน) ในขณะเดียวกัน ก็ด ําเนินการ Sterilize เพ่ือหักลางผลของการเพ่ิมข้ึนของปริมาณ
เงินอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเงินในการเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ

(3) การทํ า Non-sterilized intervention ซ่ึงเปนการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตรา
ตางประเทศ โดยทางการไมดํ าเนินการ Sterilize เพ่ือหักลางผลของการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงิน
เงินอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเงินในการเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ และ

(4) การใชนโยบายการคลังแบบรัดตัว

แมวาจากผลพวงจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียที่ผานพนไปเมื่อเร็วๆ น้ี สงผลทํ าใหนัก
เศรษฐศาสตรมีแนวคิดที่แตกตางกันมากยิ่งขึ้นเกี่ยวกับ “ทางเลือกในการใชเคร่ืองมือท่ีเหมาะ
สม” (appropriate policy responses) สํ าหรับการบริหารเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ โดย
เฉพาะเงินทุนระยะส้ัน  อยางไรก็ดี บทความน้ีจะเนนวเิคราะหและกลาวถึงทางเลอืกกลยุทธ
นโยบายท่ีสามารถนํ ามาใชเพื่อเปนเครื่องมือควบคุมดูแลการไหลเวียนของเงินทุน โดยเฉพาะ
อยางย่ิงเงินทุนระยะส้ันเปนสํ าคัญ

A. การตอบสนองโดยอาศัยเคร่ืองมือและกลยุทธดานนโยบายการเงิน อาทิ (1) การใช
เคร่ืองมือการเงินโดยผานชองทางดานการซ้ือขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเปด (OMOs) (2)
การกํ าหนดเงินสํ ารองของเงินกูยืมจากตางประเทศ (3) การบริหารเงินฝากของรัฐบาล

การทํ า Sterilized intervention โดยการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ
เพื่อคงไวซึ่งเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน โดยพยายามปองกันมิใหอัตราแลกเปล่ียนปรับคา
แข็งข้ึนเร็วจนเกินไปน้ัน  ในขณะเดียวกัน ก็ด ําเนินการ Sterilize เพื่อหักลางผลของการเพิ่มขึ้น
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ของปริมาณเงินอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเงินในการเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตาง
ประเทศ น้ันนับเปนมาตรการทางนโยบายข้ันตนท่ีทางการสามารถนํ ามาใชเพื่อลดผลกระทบ
ดานลบท่ีมีตอการเพ่ิมของปริมาณเงินและการแข็งข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนในนามตามท่ีปรากฏ
ในขอกังวล (i)-(iv)

อยางไรก็ดี แมวาการทํ า Sterilized intervention จะเปนเคร่ืองมือท่ีมีความคลองตัวและ
สะดวกในการประยุกตใชในทางปฏิบัติ แตจากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษในกรณีของ
ไทยพบวา “sterrilization coefficient” (หรือ คาสัมประสิทธ์ิของการหักลาง) ที่ค ํานวณไดมีขนาด
ท่ีไมสูงนัก โดยมีคาราว 0.38 ในกรณีการศึกษากอนหนาของ รังสรรค หทัยเสรี (2538) และ
Hataiseree (1995) และมีคาราว 0.6 ในกรณีการศึกษาน้ีตามท่ีปรากฏในหัวขอ 4.1

จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษท่ีคํ านวณไดดังกลาวสามารถกลาวไดวา
เคร่ืองมือน้ีมีประสิทธิผลช่ัวคราวเพียงระยะส้ันเทาน้ัน โดยท่ีมักมีประสิทธิผลนอยมากในระยะ
ปานกลาง  นอกจากน้ี การศึกษาประสบการณของตางประเทศยังพบวาเคร่ืองมือน้ีอาจสราง
ปญหาใหมข้ึนมาในรูปการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจตอการไหลเขาของเงินทุนท่ีมีปริมาณคอน
ขางมาก (IMF, 1995) ทั้งนี้โดยมีเหตุผลสํ าคัญอยางนอย 3 ประการ

ประการแรก ทางการไมสามารถลดแรงกดดันท่ีมีตอตลาดเงินตราตางประเทศได
ท้ังหมด แมวาจะมีการแทรกแซงในปริมาณท่ีมาก

ประการท่ีสอง การทํ า Sterilization มักเปนผลทํ าใหอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันปรับตัว
สูงขึ้น ซ่ึงจะเปนปจจัยท่ีโนมนํ าใหเงินทุนระยะส้ันไหลเขามาอีก

ประการท่ีสาม การทํ า Sterilization ในตลาดเงินตราตางประเทศมักกอใหเกิดตน
ทุนในรูปของ quasi-fiscal costs ท่ีคอนขางสูง ซ่ึงอาจทํ าใหทางการจํ าเปนตองเลือกใชมาตรการ
ตอบสนองประเภทอื่นเพื่อลดตนทุนดังกลาว ซ่ึงอาจอยูในรูปของการจํ ากัดการไหลเวียนของเงิน
ทุน จากการศึกษาของธนาคารโลกพบวา quasi-fiscal costs ในกรณีของชิลีมีสัดสวนประมาณ
รอยละ 0.75-1 เม่ือเทียบกับผลิตภัณทมวลรวมภายในประเทศในป 1991 (Kiguel and
Leiderman, 1993)

มีขอสังเกตวา แมวาการใชเคร่ืองมือการเงินโดยผานชองทางดานการซ้ือขาย
หลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเปด (OMOs) จะเปนมาตรการการตอบสนองทางนโยบายท่ีเช่ือกันวา
มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด เม่ือเทียบกับการดํ าเนินมาตรการผานชองทางอืน่ๆ แตการใชเครื่องมือ
นี้ไดกอใหเกิดขอจ ํากดัหลายประการ (1) ตลาดเงินที่คอนขางแคบ ทํ าใหไมสามารถดดูซับการ
ขายหลักทรัพยในตลาดเปดไดอยางเต็มท่ี (2) การทดแทนของสินทรัพยในประเทศกับตางประเทศอยู
ในระดับต่ํ า ซ่ึงโนมนํ าใหอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีระดับสูงข้ึน รวมทั้งกอใหเกิดตนทุนของการ
ท่ีสูงข้ึน อยางไรก็ตาม ปจจุบันไดมีความพยายามอยางตอเน่ืองจากภาครัฐท่ีจะพัฒนาตลาดพันธ
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บัตร (Bond market) ใหมีความกวางและความลึกมากย่ิงข้ึน เพ่ือชวยใหทางการสามารถใชเปน
ชองทางในการดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน

B. การตอบสนองโดยอาศัยเคร่ืองมือและกลยุทธดานนโยบายอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึง
ประกอบดวยเครื่องมือตางๆ อาทิ (1) การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึน (2) การ
แทรกแซงใหอัตราแลกเปล่ียนมีความยืดหยุนมากย่ิงข้ึน (Box E)

เม่ือพิจารณาจากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษเก่ียวกับประสิทธิผลของการทํ า
Sterilization ดังกลาวในหัวขอ A แลว การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนเพ่ือลด
ผลกระทบดานลบอันเกิดจากเงินทุนไหลเขาท่ีมีปริมาณมากดังท่ีกลาวในขอ (i)-(iv) น้ัน
ยอมเปนอีกทางเลือกหน่ึงในการดํ าเนินกลยุทธทางนโยบายท่ีมีขอไดเปรียบหลายประการ

ประการแรก ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการท่ีประเทศ
ไทยใชอยูในขณะน้ี การแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนของสกุลเงินในประเทศยอมมีสวนชวยทํ า
ใหทิศทางการเคล่ือนไหวของปริมาณเงินในประเทศไมจํ าเปนตองผูกโยงอยาง
ใกลชิดกับทิศทางการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินทุนไหลเขา ดังเชนท่ีเคยประสบมาในชวงกอนหนา
ท่ีระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนของไทยเปนระบบท่ีผูกโยงกับตระกราเงิน ซ่ึงชวยทํ าใหทาง
การมีชองทางมากย่ิงข้ึนในการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินเพ่ือมุงบรรลุเปาหมายเสถียรภาพใน
ประเทศตามท่ีมุงหวังไว  ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวท่ีใชอยูในขณะน้ีน้ัน หาก
ปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจสะทอนวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงควรมีคาแข็งข้ึนแลว (real
exchange rate appreciation) การปรับตัวเพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนมีคาแข็งขึ้นดังกลาวยอม
สามารถดํ าเนินการไดอยางสะดวกและคลองตัวมากขึ้น โดยผานชองทาง “การแข็งคาข้ึนของ

อัตราแลกเปลีย่นในนาม” (nominal exchange rate) มากกวาโดยผานชองทาง “การเพ่ิมข้ึนของ
อัตราเงินเฟอ”  อยางไรก็ดี การปรับตัวเพ่ือใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนโดยผานชอง
ทางทางดานการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนในนามน้ัน เปนชองทางท่ีเปนไปไดอยางจํ ากดัภาย
ใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน

ประการท่ีสอง การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน (nominal exchange rate) มีความ
ยืดหยุนมากย่ิงข้ึน ยังเปนการทํ าใหการไหลเขาออกของเงินทุนระยะส้ัน (โดยเฉพาะเงินทุนท่ีมี
วัตถุประสงคเพื่อการเก็งกํ าไร) มีตนทุนเพ่ิมข้ึน จากผลพวงที่วาทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียนมีความไมแนนอนมากย่ิงข้ึน ซ่ึงยอมชวยทํ าใหลดแรงกดดันตอสภาพคลองและการ
ขยายตัวของปริมาณเงินในประเทศ ตลอดจนแรงกดดันตอระดับราคาในประเทศไดในระดับหน่ึง

อยางไรก็ดี ในอีกดานหน่ึง การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนมีความยืดหยุนมากย่ิงข้ึน
นั้นก็สามารถกอใหเกิดผลเสียขึ้นได ในกรณีท่ีการไหลเขาของเงินทุนท่ีมีปริมาณมากน้ันมีผลโนม
นํ าใหอัตราแลกเปล่ียนในนามและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนมากอยางรวดเร็ว (over
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shooting) โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีเปนการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันตามท่ีปรากฎในขอ
กังวล  (i) ซึ่งยอมกอใหเกิดตนทุนที่สูงในการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในกรณีท่ีสง
ผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจที่สํ าคัญบางภาค โดยเฉพาะอยางย่ิงภาคสงออกท่ีไมใชกลุมสินคาสง
ออกแบบดั้งเดิม

ผลกระทบทางลบดังกลาวมักมีขนาดท่ีรุนแรงมากย่ิงข้ึน ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนตอเน่ืองเปนเวลานานดังเชนประสบการณท่ีไทยเคยประสบมาในชวงป
1995-96 ดังที่จะกลาวถึงในหัวขอ B.1   อยางไรก็ดี จากการศึกษาประสบการณของ
ตางประเทศท่ีผานมาพบวาแมวาการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะไมไดทรงตัวเปน
เวลานาน แตก็ยังสามารถกอใหเกิดผลกระทบดานลบตอภาคเศรษฐกิจที่เกี่ยวเนื่องกับการคาได
มาก โดยเฉพาะในกรณีท่ีตลาดเงินของประเทศยังไมสามารถจัดหาหรือใหบริการเก่ียวกับเคร่ือง
มือสํ าหรับการปกปองความเส่ียงทางดานอัตราแลกเปลีย่นไดอยางพอเพียง

อยางไรก็ดี จากแนวโนมท่ีวาเงินทุนไหลเขาระยะส้ันมีสัดสวนท่ีลดลงอยางตอเน่ือง
(ตารางที ่2.4) จึงทํ าใหผลกระทบท่ีจะมีตอการแข็งข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงอยางเกิน
ควร (over shooting) มีชองทางท่ีเปนไปไดนอยลง

B.1 ผลพวงท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนเกินควรในชวงกอนเกิดวิกฤต

ในกรณีของประเทศกลุมเอเชียน้ัน นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวาประเทศ
เหลาน้ีมิไดใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือลดความผันผวนของเงินทุนไหลเขาโดยการปรับคา
เงินของประเทศในกลุมใหมีคาแข็งข้ึนในชวงตนทศวรรษท่ี 1990 ซ่ึงเปนชวงท่ีมีเงินทุนไหลเขา
ประเทศเปนจํ านวนมาก โดยเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินในประเทศเหลานี้ในรูป
REER ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 1997 น้ัน มีคาอยูในระดับเดียวกับชวงป 1990
(Montes, 1998) ซ่ึงเปนผลทํ าใหคาเงินบาทแข็งกวาท่ีควรจะเปน และทํ าใหดุลบัญชีเดินสะพัด
ขาดดุลมากข้ึน ซ่ึงก็จะอยูไมไดในระยะยาว

จากผลการศึกษาเชิงประจักษ (Berg, 1999) พบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาแข็งข้ึน
มากจนเกินไปน้ัน (โดยดูจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาแตกตางไปจากคาเสมอภาคทางดานราคา
ตามนัยของ PPP) ในที่สุดแลวก็จะเปนผลทํ าให RER (และ NER) มีคาที่เสื่อมลงในที่สุด

จากขอมูลท่ีปรากฏในรูปท่ี 3.2 นับวาคอนขางจะสอดคลองกับการศึกษาขางตน
จากรูปจะพบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (REER) และ อัตราแลกเปลีย่นในนาม (NEER) ของ
ไทยมีคาท่ีแข็งข้ึนมาก หลังป 1995 ซ่ึงสวนใหญมีความเช่ือมโยงกับการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศ โดยเฉพาะเงินทุนระยะส้ันท่ีมีสัดสวนสูงกวาเงินทุนประเภทอ่ืนๆ ดังที่ไดกลาวมา
แลวในสวนที่ 2
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C. การตอบสนองโดยอาศัยเคร่ืองมือและกลยุทธดานนโยบายการคลัง ซึ่งประกอบดวย
เครื่องมือตางๆ อาทิ  (1) การใชนโยบายการคลังแบบเขมงวด (2) นโยบายทางดานภาษี

การใชนโยบายการคลังแบบรัดตัว (fiscal restraint) นับเปนเคร่ืองมือนโยบายท่ี
สํ าคญัประการหน่ึงท่ีทางการไทยสามารถนํ ามาใชไดเพ่ือบรรเทาผลกระทบทางลบของเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงเพ่ือชวยลดแรงกดดันท่ีจะทํ าใหมีปริมาณความ
ตองการมวลรวมสวนเกิน และชวยจํ ากดัแรงกดดันทางดานเงินเฟออันเปนผลสืบเน่ืองมาจากเงิน
ทุนไหลเขาตามท่ีปรากฏในขอกังวลขอท่ี (ii) และ (iii) ขางตน

หากพิจารณาจากประสบการณของไทยในชวงท่ีผานมา โดยเฉพาะในชวงกอน
หนาวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียเมื่อกลางป 1997 สามารถกลาวไดวา นโยบายการคลังแบบรัดตัว
(fiscal restraint) เปนเคร่ืองมือนโยบายท่ีสํ าคญัประการหน่ึงท่ีทางการไทยไดนํ ามาใช เพื่อ
บรรเทาผลกระทบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยเฉพาะในชวงป 1988-91 และ
1995-96 ซ่ึงเปนชวงท่ีมีเงินทุนระยะส้ันไหลเขามาในระบบเศรษฐกิจไทยเปนจํ านวนมาก
นโยบายการคลังแบบรัดตัวดังกลาวไดมีสวนสํ าคญัท่ีทํ าใหสามารถลดแรงกดดันทางดานเงินเฟอ
ไดมาก และชวยลดตนทุนของการใชเคร่ืองมือการเงินในการทํ า sterilization รวมทั้งชวย
ทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมจํ าเปนตองปรับคาใหแข็งข้ึนมาก (Bandid et al. 1995)

อยางไรก็ดี แมวาโดยภาพรวมนโยบายการคลังไดมีสวนชวยลดแรงกดดันทางดาน
ราคาอันเกิดจากการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ แตในชวงกอนหนาท่ีจะเกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจในกลางป 1997 น้ัน กลับมีหลักฐานการวิเคราะหทางสถิติท่ีสะทอนให
เห็นวา นโยบายการคลังนับไดวามีสวนเสริมสรางแรงกดดันตอระดับราคาในประเทศ จาก

การศึกษาของ Alber et.al. (1998) พบวาในชวงป 1995-96 นโยบายการคลังไดมีสวนผลักดัน
ใหปริมาณความตองการสวนเกินในประเทศเพ่ิมข้ึน ซ่ึงทํ าใหสรางแรงกดดันตอระดับราคาใน
ประเทศเพ่ิมข้ึน  (ตารางที ่3.3 และ 3.4 )

อยางไรก็ดี การใชนโยบายการคลังโดยการตัดทอนรายจาย (หรือการใชนโยบายงบ
ประมาณแบบเกินดุล) เพ่ือเปนเคร่ืองมือในการลดผลกระทบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศน้ันมี
แนวโนมวาจะมีขอจํ ากดัมากข้ึนในอนาคตอันใกลน้ี  ดวยเหตุนี้ บทบาทของนโยบายการคลัง
แบบรัดตัวท่ีสามารถนํ ามาประยุกตใชเพ่ือบรรเทาผลกระทบจากการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ัน
จากตางประเทศ รวมกับมาตรการทางดานนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียนดังที่ไดกลาว
มาแลวกอนหนา โดยเฉพาะการชวยย้ับย้ังมิใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงตองปรับคาใหแข็งข้ึน
มาก รวมท้ังการชวยย้ับย้ังมิใหอัตราดอกเบ้ียตองปรับตัวสูงข้ึนมากจากการใช sterilization จึง
เปนทางเลือกท่ีมีขอจํ ากดัท่ีมากข้ึนในอนาคตอันใกลน้ี
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D. มาตรการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ ประกอบดวย
เครื่องมือตางๆ อาทิ (1) การเก็บภาษีสํ าหรับเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ  (2) การปลอยเสรี
ทางดานเงินทุนไหลออก (3) ขอจํ ากดัและขอควบคุมดูแลทางดานธนาคารพาณิชย

วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในกลุมประเทศอาเซียนไดสงผลทํ าใหผูที่เกี่ยวของหลาย
ฝายหันมาใหความสนใจมากข้ึนเก่ียวกับกลยุทธและเคร่ืองมือการบริหารความผันผวนของเงิน
ทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ  “มาตรการ
ตั้งเงินสํ ารองสํ าหรับเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ” (a nonremunerated reserve requirement
on external borrowing) ท่ีประเทศชิลีนํ ามาใชเพื่อลดความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศนับเปนกลยุทธหน่ึงท่ีไดรับความสนใจอยางมากจากผูบริหารนโยบายการเงิน
ของหลายประเทศในกลุมประเทศกํ าลงัพัฒนา

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย อาทิ (Reisen, 1999) เห็นวา มาตรการจํ ากดัการ
ไหลเวียนของเงินทุน (Chilean-type transaction tax) ท่ีประเทศชิลีนํ ามาใชน้ันนับเปนมาตรการ
ท่ีมีประสิทธิผลในการชวยทํ าใหการดํ าเนินนโยบายการเงินมีความเปนอสิระและคลองตัวมากย่ิง
ข้ึน ในการดํ าเนินการเพ่ือสงผลกระทบตอเงินทุนไหลเขา โดยไดมีสวนทํ าใหขนาดของเงินทุน
ไหลเขาโดยรวมมีปริมาณลดลงและยังมีผลทํ าใหองคประกอบของเงินทุนไหลเขามีการเปล่ียน
แปลงไปในทิศทางท่ีทํ าใหเงินทุนไหลเขาระยะยาวมีสัดสวนเพ่ิมมากข้ึน เม่ือเทียบกับเงินทุนไหล
เขาระยะส้ัน (Reisen, 1999, p.22, Reinhart and Dunaway, 1996).

อยางไรก็ดี ประสิทธิผลของมาตรการน้ีตอการดํ าเนินโยบายการเงินยังเปนประเด็น
ท่ีมีการถกเถียงอยางกวางขวางและยังไมสามารถหาขอสรุปท่ีชัดเจนไดในขณะน้ี  การศึกษาของ
Laurens and Cardoso (1998) ไดสะทอนใหเห็นวา การพ่ึงพิง “มาตรการต้ังเงินสํ ารองสํ าหรับ
เงินกูระยะส้ันจากตางประเทศ” หรือ Chilean-type capital controls น้ัน อาจไมสงผลสัมฤทธิ์ตอ
การประยุกตใชในกรณีของประเทศกํ าลงัพัฒนาอ่ืนๆ ท่ีมีโครงสรางทางสถาบันและเง่ือนไขทาง
เศรษฐกิจที่แตกตางไปจากกรณีของประเทศชิลี

ปจจุบัน นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา เครื่องมือการเงินที่ใชควบคุมดูแล
การไหลเวียนของเงินทุนแบบด้ังเดิมน้ัน อาจไมเพียงพอท่ีจะลดผลกระทบทางลบของเงินทุนไหล
เขาตอระบบเศรษฐกิจในประเทศไดอยางมีประสิทธิผลมากนัก  การใชเครื่องมือควบคุมดูแลการ
ไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะของประเทศชิลี และมาเลเซีย ยอมมีสวนชวยขยายขอบเขตใน
การควบคุมการขยายตัวของปริมาณเงินโดยผานชองทางดาน Sterilization และยังมีสวนชวยหัก
ลาง quasi-fiscal cost

ขอเสนอในการใชเครื่องมือควบคุมดูแลการไหลเวียนของเงินทุนในลักษณะของ
ประเทศชิลี และมาเลเซีย ปจจุบันไดรับความสนใจจากนักเศรษฐศาสตรมากข้ึน  อยางไรก็ดี
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การประยุกตใชเคร่ืองมือดังกลาวไดอยางมีประสิทธิผลแลวจํ าเปนท่ีตองพิจารณาประเด็น
ประกอบหลายประการ ดังน้ี

ประการแรก การใชมาตรการจํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนบางประเภทนาจะเปน
มาตรการท่ีสามารถนํ ามาใชเปนการช่ัวคราวในระยะส้ัน (โดยเฉพาะมาตรการจํ ากัดการไหล
เวียนของเงินทุนท่ีสงผลกระทบผาน “ชองทางดานราคา” มากกวา ”ชองทางดานปริมาณ”) ใน
ชวงท่ีมีการดํ าเนินการเสริมสรางกระบวนการควบคุมดูแลสถาบันการเงินและการเปดเผยขอมูล
ตอสาธารณชนใหมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน การใชเครื่องมือดังกลาวหากใชเพื่อปองกันการไหล
เขาของเงินทุนระยะส้ันโดยผานทางดานราคามากวาทางดานการจํ ากดัปริมาณแลว ยอมทํ าให
ทางการสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางมีอิสระมากข้ึน และทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แท
จริงไมแข็งคามากหรือมีความผันผวนมากจนเกินไป (Villanueva and Seng (1999))

ประการท่ีสอง ทางเลือกหน่ึงท่ีควรนํ ามาใชเพ่ือจํ าแนกใหเห็นถึงความความแตกตาง
ของความผันผวนระหวางเงินทุนไหลเขาระยะส้ันกับระยะยาวก็โดยอาศัยมาตรการทางดานภาษี
(tariff on inflows) โดยการกํ าหนดภาษีใหมีอัตราท่ีสูงสํ าหรับเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน ในขณะท่ี
กํ าหนดภาษีใหมีอัตราท่ีต่ํ าสํ าหรับเงินทุนไหลเขาระยะยาว ดังเชนในกรณีของชิลี Agosin and
Ffrench-David (1996)
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4.3 ภาพรวมกลยุทธนโยบายในระยะส้ันและระยะปานกลาง (Policy Mix and Sequencing)

4.3.1 Sterilization V.S. Currency Appreciation

จากการพิจารณาจากปจจัยตางๆ ขางตน สามารถกลาวไดวาปญหาท่ีสามารถ
สังเกตเห็นไดชัดเจนและรวดเร็วท่ีสุดจากการไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศก็คือ
ปญหาท่ีเช่ือมโยงกับปรากฏการณทางการเงิน (monetary phenomena) โดยเฉพาะปญหาท่ีวา
การไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศดังกลาวไดสรางแรงกดดันใหปริมาณเงินและอตัรา
เงินเฟอในประเทศขยายตัวเพ่ิมข้ึน รวมท้ังยังไดสรางแรงกดดันใหอัตราแลกเปล่ียนในนามของ
สกุลเงินในประเทศมีคาแข็งขึ้นดังที่กลาวถึงในขอกังวลขอที่ (ii) และ (iii) ขางตน

การไหลบาเขามาของเงินทุนจากตางประเทศดังกลาวยอมเปนการสรางแรงกดดัน
ตอตลาดเงินตราตางประเทศ  เม่ือถึงจุดหน่ึงแรงกดดันดังกลาวยอมทํ าใหธนาคารกลางของไทย
จํ าเปนตองตัดสินใจวา (1) สมควรท่ีจะปลอยใหเงินบาทมีคาแข็งข้ึนบางอยางชาๆ (currency
appreciation) หรือ (2) สมควรท่ีจะเขาแทรกแซงโดยการซ้ือเงินตราตางประเทศ (sterilization
intervention)

ในทางปฎิบัติยังจํ าเปนท่ีจะตองพิจารณาเพ่ิมเติมวา หากเลือกดํ าเนินการตามขอ
(1) แลว ควรใหเงินบาทแข็งข้ึนในอัตราเทาไรและเปนชวงระยะเวลาเทาไร?  สํ าหรับในกรณีท่ี
เลือกดํ าเนินการตามขอ (2) แลว ก็ตองกํ าหนดวาจะเขาแทรกแซงเพ่ือซ้ือเงินตราตางประเทศ
เขามาไวท่ีธนาคารกลางในสัดสวนเทาใด?

ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบใหมซ่ึงเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการน้ัน
คาเงินบาทสามารถปรับตัวใหมีคาแข็งข้ึนตามกลไกตลาดจากการท่ีมีเงินทุนไหลเขามาใน
ประเทศ อยางไรก็ตาม การปลอยใหเงินบาทมีการปรับคาข้ึนน้ัน แมวาจะชวยทํ าใหทางการไม
ตองเสียตนทุนท่ีสูงในการทํ า sterilization แตอาจสงผลทํ าใหความสามารถในการแขงขันของ
ภาคการสงออกลดลง ปญหาน้ีเปนเร่ืองท่ีเก่ียวโยงกับระดับอัตราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสม
(equilibrium exchange rate) ซ่ึงข้ึนอยูกับปจจัยหลายประการและสามารถแปรเปล่ียนไปไดใน
แตละชวงเวลา

อยางไรก็ดี จากประสบการณของตางประเทศพบวา ในชวงระยะเวลาท่ีส้ันมากๆ
เชนน้ี ซ่ึงเปนชวงท่ีทางการยังไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวา เงินทุนจากตางประเทศท่ีไหล
เขามาน้ันมีองคประกอบและลักษณะท่ีแทจริงเปนเชนไร (i.e. hot money or cold money)
กอรปกับไมมีเวลามากเพียงพอในการปรับเปล่ียนขอกํ าหนดเก่ียวกับการเคล่ือนยายเงินทุนเหลา
น้ัน ธนาคารกลางจึงมักเลอืกใชกลยุทธนโยบายอยางใด/อยางหน่ึงระหวาง
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(1) การทํ า Sterilized intervention โดยการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตาง
ประเทศเพื่อคงไวซึ่งเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะเดียวกัน ก็ด ําเนินการ Sterilize
เพ่ือหักลางผลของการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายการเงินในการเขา
แทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ หรือ

(2)  การทํ า Non-sterilized intervention ซ่ึงเปนการเขาแทรกแซงในตลาดเงินตรา
ตาง   ประเทศ โดยทางการไมดํ าเนินการ Sterilize เพื่อหักลางผลของการเพิ่มขึ้นของปริมาณ
เงินอันเกิดจากการด ําเนินนโยบายการเงินในการเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ

4.3.2 The Sterilization VS. Non-Sterilization Scenario

ในกรณีท่ีทางการเลือกใช sterilization เพ่ือปองกันมิใหเงินทุนไหลเขามีผลกระทบ
ตอปริมาณเงินในประเทศก็เทากับวา นโยบายดังกลาวของทางการกํ าลงัมุงทํ าใหเงินทุนไหลเขา
ไมมีผลตอการลงทุน (ถาเปนกรณีของเงินทุนระยะส้ันหรือ hot money อาจมีผลกระทบบาง)

อยางไรก็ดี การท่ีทางการไมเลือก sterilization ก็เทากับเปนการเปดโอกาสใหเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศมีผลกระทบตอระดับการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในประเทศอยางเต็มท่ี
ซ่ึงจะเปนผลทํ าใหดุลการคาแยลงได เทากับวานโยบายดังกลาวไมคํ านึงถึงความผันผวนของเงิน
ทุนไหลเขา

แนวทางท่ีควรจะเปน คือ ทางการควรดํ าเนินนโยบายการเงินในลกัษณะทาง
สายกลาง คือ ควรเลือกใช sterilization เพียงบางสวน  ในขณะท่ี ควรหลีกเลี่ยงการ full
sterilization ยกเวนแตวาในชวงส้ันและเปนการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันเทาน้ัน

4.3.3 Monetary Policy and the Exchange Rate

ธนาคารกลางของหลายประเทศมักประสบกับปญหาทางเลอืกในการใชนโยบาย
การเงิน เพ่ือบรรลุเปาหมายเศรษฐกิจ การปลอยใหคาเงินในประเทศมีคาสูงจนเกินไปจะมีสวน
ชวยลดเงินเฟอท่ีเกิดจากการนํ าเขาและชวยทํ าใหรักษาอํ านาจซ้ือในประเทศไวได  แตในขณะ
เดียวกันก็จะเปนการลดศักยภาพของการแขงขันของภาคการสงออก  ซ่ึงเปนภาคเศรษฐกิจท่ี
สํ าคัญของประเทศที่พึ่งพิงภาคการสงออกเปนส ําคัญ  ในทางตรงกันขาม การปลอยใหคาเงินใน
ประเทศมีคาออนจนเกินไป  ก็จะมีสวนทํ าใหเงินเฟอสูงข้ึนจากการท่ีสินคานํ าเขามีราคาสูงข้ึน
แตในขณะเดียวกันก็จะเปนการชวยเพ่ิมศักยภาพในการแขงขันของภาคการสงออกใหสูงข้ึน  ดัง
น้ัน การดํ าเนินนโยบายการเงินจึงจํ าเปนตองรักษาสมดุลระหวางการบรรลุเปาหมายระหวางดุลย
ภาพภายในกับภายนอก  การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดยอมทํ าใหอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศสูงกวาอตัราดอกเบ้ียตางประเทศและทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนของเงินในประเทศมีคาแข็ง
ข้ึนเน่ืองจากมีเงินทุนไหลเขามากข้ึน
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การใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายใตการจัดการ(managed float) น้ันจะสง
ผลทํ าใหทางการสามารถดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางคลองตัวมากข้ึนน้ันนับเปนประเด็นท่ีจํ า
เปนตองพิจารณาเพ่ิมเติมในหลายประเด็น

ประการแรก การประยุกตใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายซ่ึงเปนระบบท่ีมี
ความยืดหยุนเพ่ิมมากข้ึนน้ัน แมวาตามหลักทางทฤษฏีแลวจะมีสวนทํ าใหเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมี
วัตถุประสงคเพื่อการเก็งกํ าไรในระยะส้ันตองเผชิญกับความเส่ียงของความผันผวนของคาเงินท่ี
มีมากข้ึน แตตราบใดท่ีการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยายระยะส้ันมีขนาดการไหลเวียนอยาง
รวดเร็วโดยมีขนาดท่ีเกินกวามูลคาการคาระหวางประเทศท่ีจะรองรับแลว ยอมทํ าใหคาเงินของ
ประเทศน้ันมีความเส่ียงและออนไหวมากย่ิงข้ึน  ตัวอยางที่เห็นไดชัดในกรณีคือ การท่ีคาเงินเยน
มีความผันผวนคอนขางมาก ท้ังๆ ท่ีตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัดและตัวเลขปจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ยังมีทิศทางอยูในเกณทดี ดวยเหตุนี้ การที่อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
จะมีสวนชวงลดผลกระทบดานลบอันเกิดจากเงินทุนไหลเขา แตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบใหม
ก็เปนระบบท่ีมีความผันผวนไดงายข้ึน (volatility) ซ่ึงก็เปนปจจัยเส่ียงท่ีสํ าคญัอีกประการหน่ึง
โดยเฉพาะกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาระยะส้ันมีปริมาณมากและทํ าใหอัตราแลกเปลีย่นในนามและ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนมาก (over shooting) ไมจากระดับท่ีควรจะเปน
(equilibrium real exchange rate) ในทายท่ีสุดท่ีจะกอใหเกิดผลกระทบทางลบตอภาคการ
สงออกและตอดุลบัญชีเดินสะพัดหากทางการมิไดดํ าเนินมาตรการเสริมทางดานอ่ืนควบคูไปดวย
อาทิ นโยบายการคลังแบบรัดตัวหรือการใชมาตรการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุน
เคล่ือนยายบางประเภท

ประการท่ีสอง  “การเลือกใชกรอบและกลยุทธการบริหารนโยบายการเงินท่ีอิง
กับ Inflation Targeting” (“การท่ีทางการใหความสํ าคญักับเปาหมายอัตราเงินเฟอมากย่ิงข้ึน
ในกรอบการบริหารนโยบายการเงิน”) ก็คือ การบรรลุ “เปาหมายทางดานอัตราแลกเปล่ียน”
ถือเปนเปาหมายรองในการบรรลุ “เปาหมายทางดานอัตราเงินเฟอ” (IMF, 1998)  อยางไรก็ดี
การบรรลุ “เปาหมายทางดานอัตราแลกเปล่ียน” กับ “เปาหมายทางดานอัตราเงินเฟอ”  จะกอให
เกิดความขัดแยงหรือไมอยางไรน้ัน ยอมข้ีนกับลักษณะของเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศดังท่ีได
กลาวมาแลวขางตน

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเห็นวา ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาประเทศมีลักษณะ
ท่ีสะทอนใหเห็นถึงการปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึนของปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศแลว
การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนาม (nominal exchange rate) มีการปรับคาแข็งข้ึนอยางคอย
เปนคอยไปจึงนาจะเปนทางเลือกหน่ึงท่ีทางการควรนํ ามาใชในระยะยาว  ปจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจของประเทศท่ีปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึนน้ันสะทอนใหเห็นถึงความจํ าเปนท่ีอัตราแลก
เปล่ียนท่ีแทจริงตองมีคาแข็งข้ึน (real appreciation) ซ่ึงนาจะเกิดข้ึนโดยผานชองทางของ “การ
ท่ีอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึน” มากกวาผานชองทางของ “การท่ีอัตราเงินเฟอในประเทศ
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มีการปรับตัวสูงข้ึน”  ที่ส ําคัญคือ การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนตามภาวะ
การณยอมมีสวนชวยทํ าใหสามารถบรรลุถึงเปาหมายอัตราเงินเฟอไดงายข้ึน และยังชวยใหทาง
การไมจํ าเปนตองดํ าเนินมาตรการชะลอเงินเฟอในระยะปานกลางเพ่ือใหสามารถบรรลุเปาหมาย
เงินเฟอที่ตั้งไว

อยางไรก็ดี เปนส่ิงท่ีไมงายนักในทางปฏิบัติท่ีจะจํ าแนกใหเห็นความแตกตางอยาง
เดนชัดระหวาง “เงินทุนไหลเขาประเทศท่ีมีลักษณะช่ัวคราว” กับ “เงินทุนไหลเขาประเทศท่ีมี
ลักษณะถาวร” (cyclical and permanent capital inflows) หรืออีกนัยหนึ่งก็คือความแตกตาง
อยางเดนชัดระหวาง “การปองกันมิใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนตามภาวะการณ”
กับ “การปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนตามภาวะการณ”  นอกจากน้ี “การปลอย
ใหอัตราแลกเปล่ียนในนามมีคาแข็งข้ึนตามสภาพการณในขณะน้ัน” อาจสงผลทํ าใหอัตรา
แลกเปล่ียนในนามมีการปรับคาแข็งข้ึนเกินควรในระยะส้ัน (Overshooting) ซ่ึงอาจสงผลกระทบ
ในเชิงลบตอดุลบัญชีเดินสะพัด  อยางไรก็ดี การองิกรอบการบริหารนโยบายการเงินกับ
“เปาหมายเงินเฟอ” (Inflation target) ไดสงผลทํ าใหการตัดสินใจเลือกใชทางเลือกตาง ๆ
ดังกลาวมีความงายข้ึน จากการท่ีทางการไดใหน้ํ าหนักและ/หรือความส ําคญัของการรักษา
“เปาหมายเงินเฟอ” มากกวา “เปาหมายอัตราแลกเปล่ียน”

อยางไรก็ดี การท่ีสัดสวนของเงินทุนไหลเขาประเทศไทยมีแนวโนมเปนเงินทุน
ระยะยาวมากย่ิงข้ึนในอนาคตนาจะมีสวนชวยลดกระทบดานลบของเงินทุนไหลเขาจากตาง
ประเทศท่ีมีตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยทํ าใหความเส่ียงท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงจะมีคา
แข็งข้ึนจนเกินควร (overshooting) มีระดับลดลง

จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษท่ีผานมาพบวา เงินลงทุนโดยตรง (FDI)
มีความผันผวนนอยท่ีสุดเม่ือเทียบกับเงินทุนไหลเขาประเภทอ่ืนๆ ท้ังเงินลงทุนในหลักทรัพย
หรือเงินกูยืมจากตางประเทศ ดังสามารถสงัเกตไดจาก Coefficient of Variation ที่ตํ่ ากวามาก
(ตารางที ่2.3)  นอกจากน้ี จากหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษท่ีผานมายังพบวา เงินลงทุน
โดยตรง (FDI) น้ันมีผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (real exchange rate appreciation) ของ
ประเทศท่ีมีเงินทุนไหลเขาแข็งคาข้ึนนอยท่ีสุด เม่ือเทียบกับเงินทุนไหลเขาประเภทอ่ืนๆ สวน
หน่ึงเปนเพราะเงินลงทุนโดยตรงน้ันจะสงผลใหเกิดประสิทธิผลในการผลิตในระยะยาว
ซ่ึงชวยทํ าใหลดแรงกดดันทางดานราคาในประเทศและยังกอใหเกิดรายไดท่ีสามารถชํ าระคืนเงิน
กูยืมจากตางประเทศไดดวย ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาระยะส้ันมีสัดสวนท่ีสูงกวาเงินทุนระยะยาว
แลว อาจจํ าเปนตองปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของสกุลเงินในประเทศมีคาออนลงใน
ระยะปานกลาง (real exchange rate depreciation) โดยทางการไมควรท่ีจะใชนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทํ าใหคาเงินแข็งข้ึนใน real term ในระยะปานกลาง
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4.3.4 Sterilization V.S. Fiscal Policy

จากประสบการณของหลายประเทศพบวา ในทางปฏิบัติในชวงแรกท่ีมีเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ การดํ าเนินการข้ันแรกของธนาคารกลางคือการจํ ากดัการแข็งคาข้ึนของ
อัตราแลกเปล่ียนโดยการเลือกใชกลยุทธนโยบายแบบ Sterilized intervention ในกรณีท่ีเงินทุน
ไหลเขามีอยางตอเนื่องและเปนผลทํ าใหทางการมีตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึนมากจากการทํ า Sterilized
intervention แลว ทางการจะเลือกใชกลยุทธนโยบายแบบ Non-sterilized intervention รวมท้ัง
นํ ามาตรการทางดานการคลงัท้ังในรูปของการใชนโยบายงบประมาณแบบรัดตัว หรือในรูปของ
การเก็บภาษเีงินทุนนํ าเขามาใชเปนมาตรการเสริม6 (Frankel,1993)
ดังเชนกรณีการเก็บภาษีเงินทุนนํ าเขาระยะส้ันท่ีชิลีและโคลัมเบียนํ ามาใชในป 1991 และ 1993
ท้ังน้ี โดยมีจุดประสงคเพ่ือเพ่ิมตนทุนของการนํ าเงินทุนเขาประเทศโดยเฉพาะเงินทุนนํ าเขา
ระยะส้ัน

การใชนโยบายการคลังโดยการตดัทอนงบประมาณรายจายนับเปนเคร่ืองมือเสริม
ท่ีจํ าเปนตองพิจารณานํ ามาใชในระยะปานกลาง หรือแมแตในระยะเร่ิมแรกท่ีมีเงินทุนไหลบาเขา
มา หากพิจารณาแลววาเงินทุนท่ีไหลเขามาอยางตอเน่ืองจะเปนผลทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยน
ท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึนจนเกินควรดังท่ีเปนขอกังวลของทางการดังท่ีกลาวถึงในหัวขอ (iii)  การ
ตัดทอนงบประมาณรายจาย (โดยเฉพาะรายจายในสวนท่ีเก่ียวกับ nontraded goods and
services) ดังกลาวยอมสงผลโดยตรงตอปริมาณความตองการโดยรวม ซ่ึงจะมีสวนชวยลดแรง
กดดันทางดานราคา  การใชนโยบายการคลังแบบรัดตัวในกรณีของไทยในชวงป 1988-91 และ
1995-96 ซ่ึงเปนชวงท่ีมีเงินทุนระยะส้ันไหลเขามาในระบบเศรษฐกิจไทยเปนจํ านวนมาก นับเปน
ตัวอยางท่ีดีท่ีแสดงใหเห็นถึงการผสมผสานการใชนโยบายการคลังรวมกับการใชเคร่ืองมือการ
เงินในการทํ า sterilization ซ่ึงมีสวนทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมจํ าเปนตองปรับคาใหแข็ง
ข้ึนมาก (Bandid et al. 1995, Hataiseree (1995))

อยางไรก็ดี การใชนโยบายการคลังโดยการตัดทอนรายจาย (หรือการใชนโยบายงบ
ประมาณแบบเกินดุล) เพ่ือเปนเคร่ืองมือในการลดผลกระทบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศน้ันมี
แนวโนมวาจะมีขอจํ ากดัมากข้ึนในอนาคตอันใกลน้ี จากการท่ีทางการยังมีความจํ าเปนตองใช
นโยบายขาดดุลการคลังเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในชวง 2 ปท่ีผานมา  ท้ังน้ี เพื่อใหเศรษฐกิจ
สามารถฟนตัวเปนปกติโดยเร็ว ผลพวงจากวิกฤตเศรษฐกิจไดสงผลใหหนี้ภาครัฐ (พันธบัตรตรา
สารหน้ีระยะยาวของกระทรวงการคลังและหน้ีของกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ ท่ีกูยืมจากตลาดเงิน

                                                       
6  การท ํา Sterilized intervention เปนมาตรการที่มีตนทุนสูง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (หลังจากที่ปรับตาดวยอัตรา
การเสื่อมคาลงของอัตราแลกเปลี่ยนแลว) มักมีระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ซึ่งเปนผลตอบแทนของเงินตราตาง
ประเทศท่ีทางการรับซ้ือเขามา
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ระยะส้ัน) เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วกวา 5 เทา ซ่ึงเปนปจจัยสํ าคญักระตุนใหเกิดการพัฒนาตลาดรอง
ตราสารหน้ีในประเทศในชวง 2 ปท่ีผานมา   

แมวาในขณะน้ีปญหาผลกระทบจากหน้ีภาครัฐท่ีเพ่ิมสูงข้ึนมากยังคงไมเปน
อุปสรรคนักตอการดํ าเนินนโยบายการเงิน เน่ืองจากสถาบันการเงินไทยยังคงมีสภาพคลองเปน
จํ านวนมาก จากการท่ีสถาบันการเงินไมสามารถปลอยกูใหกับลูกคาไดเปนปกติ อันเปนผลสบื
เน่ืองจากปญหาหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดท่ีเปนปญหาสํ าคญัในขณะน้ี  แตปญหาผลกระทบจาก
หน้ีภาครัฐท่ีเพ่ิมสูงข้ึนมากตอกลไกการทํ างานของนโยบายการเงินจะเปนปญหาท่ีสํ าคัญของการ
ด ําเนินนโยบายการเงินไทยในอนาคต หนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูจะสงผลกระทบตอกลไกการ
ทํ างานของนโยบายการเงินอยางหลีกเล่ียงไมได โดยเมื่อเศรษฐกิจไทยฟนตัวและสภาพคลองใน
ตลาดเงินกลับคืนสูสภาพปกติแลว กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ตองหาเงินเปนจํ านวนมากเพ่ือ
rollover หน้ีท่ีมีอยูหลายแสนลานบาท  ซ่ึงอาจสรางแรงกดดันใหอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาด
ซื้อคืนปรับตัวสูงขึ้นกวาที่ควร

นอกจากน้ี การท่ีมีพันธบัตรหน้ีระยะยาวของรัฐบาลเพ่ิมข้ึนเปนจํ านวนมาก จะเปน
ภาระตอการตลาดตราสารหน้ีไทยซ่ึงยังคงอยูในระยะยเร่ิมตน เน่ืองจากจะตองหาผูมารองรับตรา
สารหน้ีดังกลาว มิเชนน้ันอัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดตราสารหน้ีจะมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึน
จนอาจสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในระยะยาวได หน้ีภาครัฐท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอาจจะทํ าให
ตลาดคาดการณวาอัตราเงินเฟอในอนาคตจะมีระดับสูงข้ึน เน่ืองจากตลาดอาจคาดการณในเชิง
ลบวาจะมีการทํ า Monetization โดยการพิมพธนับตรมากข้ึนเพ่ือชํ าระหน้ีภาครัฐท่ีมีอยูเปน
จํ านวนมาก

ดวยเหตุนี้ บทบาทของนโยบายการคลังแบบรัดตัวท่ีสามารถนํ ามาประยุกตใช
เพ่ือบรรเทาผลกระทบจากการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศ โดยเฉพาะการชวย
ย้ับย้ังมิใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงตองปรับคาใหแข็งข้ึนมาก รวมท้ังการชวยย้ับย้ังมิใหอัตรา
ดอกเบ้ียตองปรับตัวสูงข้ึนมากจากการใช sterilization จึงเปนทางเลือกท่ีมีขอจํ ากดัท่ีมากข้ึนใน
อนาคตอันใกลนี้

จากการพิจารณาปจจัยท่ีสํ าคัญทั้งในกรณีของ ( i ) ระดับความเช่ือมโยงของระบบ
การเงินไทยกับตางประเทศ (ii)  ลักษณะของเงินทุนไหลเขา และ (iii) ลักษณะโครงสรางทาง
สถาบัน ทํ าใหสามารถทราบถึงภาพในเชิงกวางเก่ียวกับแนวทางและกรอบกลยุทธเชิงนโยบาย
(Policy strategy) ท่ีสามารถนํ ามาใชเพ่ือลดผลกระทบดานลบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดย
ท่ีกรอบกลยุทธดังกลาวท่ีสามารถนํ ามาประยุกตใชในระยะปานกลางหรือในระยะยาวประกอบ
ดวย 3 แนวทางหลัก ดังน้ี
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(1)  ใชการทํ า Sterilization (ทั้งหมดหรือบางสวน โดยการซ้ือขายหลักทรัพยใน
ตลาดเปดหรือตลาดซื้อคืนเปนเครื่องมือ เพื่อทํ าใหผลกระทบท่ีเกิดจากเงินทุนไหลเขาสงผล
ตอการเพ่ิมข้ึนของสภาพคลองในประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนในระดับท่ีนอยท่ีสุด

(2)  เลือกการดํ าเนินนโยบายในลักษณะท่ีปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนาม
สามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดอยางยืดหยุน โดยที่ตองดํ าเนินการสนับสนุนแนวนโยบายดังกลาว
โดยพยายามทํ าใหฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศและฐานะการคลังมีความแข็งแกรงเพ่ิมข้ึน
รวมท้ังดํ าเนินการใหนโยบายการเงินและนโยบายดานสถาบันการเงินมีความเหมาะสม และ

(3)  เสริมสรางกระบวนการควบคุมดูแลการบริหารสินทรัพยและหน้ีสินของ
ธนาคารพาณิชย และการตรวจสอบท่ีเนนการบริหารความเส่ียง ท้ังน้ี เพื่อกอใหเกิดความมั่นใจ
วา เงินทุนท่ีไหลเขามาน้ันไดรับการจัดสรรไปสูภาคการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพ ท้ังน้ี เพื่อที่จะ
สามารถสรางผลกํ าไรสํ าหรับชํ าระะคืนดอกเบี้ยและเงินตนสํ าหรับเจาหนี้และผลตอบแทนสํ าหรับ
ผูถือหุน

อยางไรก็ดี แนวทางและกรอบกลยุทธเชิงนโยบายดังกลาวเปนแนวทางท่ีอาจนํ ามา
ประยุกตใชในระยะปานกลางหรือในระยะยาว  สํ าหรับในระยะส้ันน้ันจากประสบการณของตาง
ประเทศพบวา การใชมาตรการจํ ากดัการไหลเวยีนของเงินทุนบางประเภทนาจะเปนมาตรการท่ี
สามารถนํ ามาใชเปนการช่ัวคราว (โดยเฉพาะมาตรการจํ ากัดการไหลเวียนของเงินทุนที่สงผล
กระทบผาน “ชองทางดานราคา” มากกวา ”ชองทางดานปริมาณ”) ในชวงท่ีมีการดํ าเนินการเสริม
สรางกระบวนการควบคุมดูแลสถาบันการเงินและการเปดเผยขอมูลตอสาธารณชนใหมีประสิทธิ
ภาพมากย่ิงข้ึน (Villanueva and Seng, (1999)  อยางไรก็ตาม จากสภาพเง่ือนไขทางดานโครง
สรางทางสถาบันและสภาพแวดลอมทางการเงินของไทยท่ีเปล่ียนแปลงไปหลายดานดังกลาว
แลว  โดยเฉพาะการท่ีระบบอัตราแลกเปล่ียนมีความยืดหยุนข้ึน และการท่ีสัดสวนเงินทุนไหล
เขามีแนวโนมเปนระยะยาวมากย่ิงข้ึนน้ัน ยอมทํ าใหทางการสามารถใชเคร่ืองมือการเงินแบบ
มาตรฐานเพ่ือลดผลกระทบของเงินทุนนํ าเขาระยะส้ันไดอยางมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน  อัตรา
แลกเปลี่ยนที่ปรับตัวไดคลองตัวยิ่งขึ้นนั้น ยอมมีสวนทํ าใหการนํ าเงินทุนเขาเพ่ือการเก็งกํ าไรมี
ความเส่ียงมากย่ิงข้ึน และไมมีลักษณะเปนแบบ one-way bet เหมือนในชวงกอนหนาเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในป 1997

5. สรุปและนัยตอกลยุทธนโยบายการเงินของไทย

บทความน้ีไดนํ าเสนอผลการวิเคราะหเบื้องตนเกี่ยวกับทางเลือกกลยุทธนโยบาย
การเงินท่ีทางการสามารถนํ ามาใชเพ่ือลดผลกระทบดานลบของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
ในชวงหลังจากท่ีเศรษฐกิจไทยกลับเขาสูภาวะปกติโดยมีเงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศอีก
คร้ังหน่ึง โดยไดชี้ใหเห็นวาทางเลือกกลยุทธนโยบายดังกลาวมีความเกี่ยวโยงกับเงื่อนไขและ/
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หรือสภาวะการณตางๆ ท่ีมีลักษณะเปนปจจัยเฉพาะของแตละประเทศ  ซ่ึงไดแปรเปล่ียนไปใน
ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ (1) ระดับความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับ
ตางประเทศ (2) ลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขา  (3) ระบบอัตราแลกเปล่ียน (4)
ลักษณะโครงสรางทางสถาบันของประเทศ (5) เปาหมายทางเศรษฐกิจและการเงินของทางการ
(6) ปจจัยท่ีเปนแรงผลักดันใหเงินทุนไหลเขาออก

บทความน้ีช้ีใหเห็นวา แมวามาตรการจํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนระยะส้ันจะ
เปนมาตรการตอบสนองทางนโยบายประเภทหน่ึงท่ีมีการประยุกตใชในบางประเทศ  ท้ังน้ี เพื่อ
เปนเครื่องมือในการชวยลดความผันผวนของเงินทุนไหลเขาตอการแข็งคาขึ้นของอัตราแลก
เปล่ียนและการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงิน แตธนาคารกลางของประเทศสวนใหญยังคงใหความ
สํ าคญักับการใชเคร่ืองมือนโยบายแบบมาตรฐานด้ังเดิม (traditional monetary policy
instruments) เพ่ือจัดการกับเงินทุนไหลเขา โดยสวนใหญมักพ่ึงพาเคร่ืองมือการเงินโดยการทํ า
sterilization ในหลากหลายรูปแบบ เพ่ือปองกันและยับย้ังมิใหอัตราแลกเปล่ียนมีคาแข็งข้ึนมาก
จนเกินควร รวมท้ังเพ่ือชะลอการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในประเทศ

อยางไรก็ดี จากประสบการณของหลายประเทศมักพบวา การทํ า sterilization
ดังกลาว  มักโนมนํ าใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับตัวสูงขึ้น ซ่ึงเปนผลทํ าใหมีการนํ าเงินทุน
เขาจากตางประเทศเขามาอีก และอาจเปนผลทํ าใหมีความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน หากมิไดมีการใชมาตร
การเสริมบางประเภทรวมดวย อาทิ การปลอยใหคาเงินในประเทศมีคาแข็งข้ึน มาตรการการเก็บ
ภาษีเงินกูยืมระยะส้ันจากตางประเทศ

ประเด็นท่ีนาสนใจก็คือ หากเศรษฐกิจมีการฟนตัวเขาสูภาวะปกติแลว และมีกระแส
เงินทุนไหลเขามาอยางตอเนื่องดังเชนในชวงกอนหนาที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจแลว ธนาคารกลาง
ของประเทศกลุมเอเชียก็จํ าเปนตองพิจารณาเลือกใชเคร่ืองมือนโยบายแบบมาตรฐานอีก ท้ังน้ี
เพ่ือจํ ากดัการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนและการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินในประเทศ
มิใหมีอัตราเพ่ิมท่ีสูงมากอยางรวดเร็วจนเกินไป  ปญหาท่ีตามมาก็คือ กลยุทธเหลาน้ันจะมี
ประสิทธิภาพเพียงพอหรือไมอยางไร

ผลการวิเคราะหเบ้ืองตนในบทความน้ีไดใหันัยหลายประการตอทางเลือกกลยุทธ
การบริหารจัดการเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในกรณีของไทยในอนาคต

ประการแรก แมวาเคร่ืองมือการเงินโดยการทํ า sterilization ในหลากหลายรูปแบบ
จะยังคงเปนกลยุทธในระยะส้ันท่ีธนาคารกลางไทยสามารถนํ ามาใชประยุกต เพื่อปองกันและ
ยับย้ังมิใหอัตราแลกเปล่ียนมีคาแข็งข้ึนมากจนเกินควร รวมท้ังเพ่ือชะลอการเพ่ิมข้ึนของปริมาณ
เงินในประเทศ อันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในอนาคต แตเครื่อง
มือน้ีนาจะมีประสิทธิผลช่ัวคราวเพียงระยะส้ันเทาน้ัน  จากหลักฐานการวิเคราะหทางสถิติท่ี
ปรากฏในบทความน้ี แสดงใหเห็นวา “คาสัมประสิทธ์ิความเช่ือมโยงของอัตราดอกเบ้ีย
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ในประเทศกับตางประเทศ”  แมวาไดมีระดับที่ลดลงบางในชวงหลังวิกฤต แตก็ยังคงมีระดับท่ี
คอนขางสูง (ประมาณ 0.7-0.8)  ซ่ึงมีสวนท่ีทํ าใหทางการไมสามารถพ่ึงพิงการใชเคร่ืองมือการ
เงิน โดยการทํ า sterilization เพ่ือลดผลกระทบอันเกิดจากเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศได
อยางมีประสิทธิผลนัก  ดังสะทอนไดจากคา sterilization  coefficient ซ่ึงพบวามีคาราว 0.6
แมวาการใชเคร่ืองมือการเงินโดยผานชองทางดานการซ้ือขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาดเปด
(OMOs) จะเปนมาตรการการตอบสนองทางนโยบายท่ีเช่ือกันวามีประสิทธิภาพมากท่ีสุด โดย
เฉพาะสํ าหรับประเทศท่ีพัฒนาแลว เม่ือเทียบกับการดํ าเนินมาตรการผานชองทางอืน่ๆ แตการ
ประยุกตใชเคร่ืองมือน้ีในประเทศท่ีกํ าลงัพัฒนาน้ันไดกอใหเกิดขอจํ ากดัหลายประการในทาง
ปฏิบัติ (1) ตลาดเงินที่คอนขางแคบ ทํ าใหไมสามารถดดูซับการขายหลักทรัพยในตลาดเปดได
อยางเต็มท่ี (2) การทดแทนของสินทรัพยในประเทศกับตางประเทศอยูในระดับต่ํ า ซ่ึงโนมนํ าให
อัตราดอกเบ้ียในประเทศมีระดับสูงข้ึน รวมท้ังกอใหเกิดตนทุนของการทํ า sterilization ท่ีสูงข้ึน   

ประการท่ีสอง  การใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ แมวา
มีสวนสํ าคญัท่ีชวยใหเจาหนาท่ีทางการเงินไทยมีความคลองตัวมากย่ิงข้ึน เม่ือเทียบกับระบบ
การกํ าหนดอัตราแลกเปล่ียนแบบตระกราเงินในการบรรเทาผลกระทบทางลบของเงินทุนไหลเขา
ระยะส้ัน ท่ีมีตอเสถียรภาพเศรษฐกิจในประเทศ และทํ าใหทางการสามารถดํ าเนินนโยบายการ
เงินเพ่ือมุงบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจท่ีกํ าหนดไว แตทางการจํ าเปนท่ีจะตองเฝาระวัง
มิใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีการแข็งคาข้ึนอยางรวดเร็ว และ/หรือมีความผันผวนจนเกินระดับ
ท่ีเปนดุลยภาพ (overshooting) จากผลพวงของการท่ีมีเงินทุนระยะส้ันไหลเขามาอยางรวดเร็ว
เนื่องจากสามารถกอใหเกิดผลกระทบทางลบตอภาคการสงออกและตอฐานะดุลบัญชีเดินสะพัด
ในระยะปานกลางได

การพิจารณาปรับเปล่ียนทิศทางการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงใน
อนาคตนั้น จํ าเปนตองคํ านึงถึงลักษณะและองคประกอบของเงินทุนไหลเขาอยางใกลชิด  จาก
ประสบการณของตางประเทศพบวา ในกรณีที่องคประกอบของเงินทุนไหลเขาสวนใหญเปนเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยหรือเปนเงินลงทุนระยะส้ันแลว ก็มักจะสงผลทํ าใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
(ณ ระดับดุลยภาพ) มีคาออนตัวลง โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขาดังกลาวถูกนํ าไป
ใชเพื่อเกื้อกูลการบริโภค หรือในกิจกรรมท่ีไมเสริมสรางศักยภาพในการผลติ  ในทางตรงขาม
หากเงินทุนไหลเขาเหลาน้ันไดรับการจัดสรรไปเพ่ือการเสริมสรางสินคาทุนแลวก็ยอมสงผลทํ าให
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาแข็งข้ึน

ในกรณีท่ีการคาดการณเก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมอาจทํ าไดงายนักทาง
เลือกหน่ึงท่ีนาจะเปนก็คือการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนในนามสามารถเคล่ือนไหวข้ึนลงไดอยาง
ยืดหยุน ท้ังน้ี เพื่อเปดโอกาสใหกลไกตลาดปรับตัวเขาสูระดับดุลยภาพใหม  การปลอยใหอัตรา
แลกเปล่ียนในนามสามารถเคล่ือนไหวไดอยางยืดหยุนน้ันยอมชวยปองกันมิใหการเคล่ือนไหว
ของฐานเงินไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยตางประเทศสุทธิ และยังชวยปอง
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กันมิใหเงินทุนไหลเพ่ิมเติมเขามาในประเทศ จากการท่ีนักลงทุนตางประเทศมีตนทุนท่ีสูงข้ึนอัน
เปนผลจากความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนจากความผันแปรของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีระดับสูงข้ึน  อัตราแลก
เปล่ียนท่ียืดหยุนมากข้ึนยังเปนการเปดโอกาสใหทางการสามารถดํ าเนินมาตรการ
เพ่ือมุงบรรลุเปาหมายอ่ืนๆ ไดสะดวกมากข้ึน อาทิ การเสริมสรางความแข็งแกรงใหกับระบบ
การเงิน

ประการท่ีสาม  การใชเคร่ืองมือบริหารจัดการเงินทุนนํ าเขาแบบผสมผสาน (policy
mix) ในบางลักษณะ โดยเฉพาะการใชนโยบายบริหารเงินทุนนํ าเขารวมกันระหวางการทํ า
sterilization กับนโยบายการคลังแบบรัดตัว เพื่อชวยลดแรงกดดันตอการแข็งคาขึ้นของอัตรา
แลกเปล่ียนน้ัน อาจเปนทางเลือกท่ีมีขอจํ ากดัมากย่ิงข้ึนในการประยุกตใชในอนาคตอันใกลน้ี
เน่ืองจากชองทางในการดํ าเนินนโยบายการคลังแบบเกินดุลอาจตองใชเวลามากย่ิงข้ึน
ในอนาคต  ดวยเหตุนี้ การพิจารณาประเด็นเร่ือง policy mix และ sequencing น้ัน จํ าเปน
ตองพิจารณาควบคูไปกับปจจัยทางดานโครงสรางทางเศรษฐกิจและสถาบันของประเทศดวย ใน
กรณีของไทยน้ัน การประสานการใชนโยบายบริหารเงินจัดการเงินทุนนํ าเขารวมกันระหวางการ
ทํ า sterilization กับนโยบายการคลังแบบรัดตัวน้ันอาจเปนทางเลือกท่ีมีขอจํ ากดัมากย่ิงข้ึนใน
การประยุกตใชในอนาคตอันใกลน้ี

ประการท่ีส่ี ในกรณีท่ีพิจารณาแลวเห็นวา การรักษาใวชึ่งเสถียรภาพของอัตราแลก
เปล่ียนท่ีแทจริงอาจไมกอใหเกิดผลดีในระยะตอไปแลว ทางการควรเลือกใชการปรับอัตราแลก
เปล่ียนในนามมากกวาการดํ าเนินมาตรการเพ่ือชักจูงใหราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศ
เปลี่ยนแปลงไป (อาทิ มาตรการงบประมาณแบบรัดตัว ซ่ึงเปนมาตรการท่ีตองใชเวลานานกวา)
ท้ังน้ี เพ่ือใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงปรับสูระดับดุลยภาพใหม  อยางไรก็ดี มาตรการการคลงั
โดยใชงบประมาณแบบรัดตัวจัดเปนมาตรการท่ีควรนํ ามาใชในชวงตน เพื่อปองกันมิใหการ
ใช Sterilized policy เปนผลทํ าใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงจนเกินไป และเปนชวงที่ดุลบัญชี
เดินสะพัดยังมีระดับไมสูงมากนัก 

แมวาเครื่องมือและ/หรือมาตรการการชะลอการไหลเวียนของเงินทุนเคล่ือนยาย
ระยะส้ันจะมีบทบาทไมเดนชัดนัก ภายใตสภาพแวดลอมใหมทางการเงินของไทย ที่อัตรา
แลกเปล่ียนมีความยืดหยุนมากข้ึน กอรปกับกระแสการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศมี
แนวโนมเปนระยะยาวมากย่ิงข้ึน แตจากประสบการณของหลายประเทศพบวา การใชเคร่ืองมือ
จํ ากดัการไหลเวียนของเงินทุนเพ่ือเปนมาตรการเสริมในบางลักษณะ (อาทิ remunerative
reserves requirement) อาจเปนมาตรการท่ีสามารถชวยเสริมการใชเคร่ืองมือนโยบายแบบ
มาตรฐานด้ังเดิมได หากเปนการใชเคร่ืองมือท่ีเนนสงผลกระทบผานชองทาง “ดานกลไกราคา”
มากกวาชองทาง “ดานการควบคุมปริมาณโดยตรง” และโดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีท่ีประชาคม
เศรษฐกิจระหวางประเทศยังไมมีการกํ าหนดมาตรการท่ีเปนรูปธรรมในการปรับปรุงโครงสราง
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สถาปตยกรรมทางการเงิน (International Financial Architecture) ท่ีสามารถรองรับผลกระทบ
ดานลบอันเกิดจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศท่ีเปนระยะส้ันได

การสรางภูมิคุมกันเพ่ือปองกันและบรรเทาผลกระทบดานลบจากความผันผวนของ
เงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศ  โดยผานชองทางทางดานความรวมมือระหวางประเทศ
(international cooperation) ท้ังในกลุมอาเซียน หรือในกลุมภูมิภาคเอเชียตะวันออก  แมวาอาจ
มิใชเปนทางเลือกในการบริหารนโยบายท่ีเหมาะสมท่ีสุด (First-best policy response) แตก็นับ
เปนอีกทางเลือกหน่ึงท่ีจํ าเปนตองพิจารณาตระเตรียมไวเพ่ือเปนมาตรการเสริมในอนาคตโดย
เฉพาะในกรณีท่ีมีแนวโนมวา เคร่ืองมือนโยบายแบบมาตรฐาน (standard policy instruments)
ท่ีนํ ามาใชน้ัน ไมอาจตานทานผลกระทบของกระแสการไหลเวียนของเงินทุนไหลเขาระยะส้ันท่ีมี
ตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพมากนัก
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