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ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูเขียนโดยเฉพาะ  
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 

 บทความน้ีวิเคราะหการเปดเสรีทางการเงิน โดยเสนอทฤษฏีและประสบการณของการเปดเสรี
ทางการเงินในไทยและตางประเทศภายใตกระแสโลกาภิวัตร พรอมทั้งเสนอแนวคิดเก่ียวกับการสรางเสถียร
ภาพในระบบการเงิน โดยเฉพาะดานการไหลเวียนของเงินทุน ภายใตกรอบการปรับโครงสรางระบบการเงิน
โลก (International Financial Architecture -- IFA)ทายสุดบทความน้ีไดสรุปและรวบรวมนโยบายที่ทางการ
ไทยไดดําเนินการหลังเกิดวิกฤตการณทางการเงิน และความคืบหนาในการปฏิรูประบบการเงินท่ีสอดคลองกับ
ขอเสนอของกลุมการประชุมภายใตกรอบ IFA เพื่อแกไขปญหาทางการเงินและปองกันการเกิดวิกฤตใน
อนาคต  
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1. บทนํา 

 นับตั้งแตทศวรรษ 1990 ประเทศไทยไดเขาสูระบบการเงินแบบเสรี  โดยการเปดเสรี
ทางการเงินไดรับอิทธพิลอยางมากจากกระแสโลกาภิวตัรซ่ึงทวีความรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ ในโลกท่ีมีการ 
แขงขันทวีความรุนแรงข้ึนน้ัน ประเทศไทยควรจะปรับตัวอยางไรเพื่อใหเขากับสภาพแวดลอมท่ี
เปลี่ยนแปลงไป ประเทศไทยจะสามารถนําประสบการณในอดีตและประสบการณของประเทศอื่นๆ 
เกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินมาใชประโยชนเพื่อรับมือกับเหตุการณในอนาคตไดอยางไร เหลาน้ี
เปนประเด็นท่ีมีความสําคัญอยางมากท้ังในแงวิชาการและการดําเนินนโยบายทางการเงิน 

 บทความน้ีพยายามท่ีจะตอบปญหาดังกลาวขางตนโดยการอธิบายถึงประสบการณ 
เกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินของไทยและของตางประเทศ แนวคิดท่ัวไปเกี่ยวกับการปรับ 
โครงสรางระบบการเงิน (International Financial Architecture – IFA) และรายงานความคืบหนา
ของทางการไทยในการดําเนินมาตรการและนโยบายเพื่อแกไขปญหาและปองกันการเกิดวิกฤติใน
อนาคต ดังน้ัน บทความน้ีจึงแบงการวิเคราะหออกเปน 6 สวน สวนแรกเปนบทนํา สวนที่สอง เปน
การนิยามคําวาการเปดเสรีทางการเงินและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ สวนท่ีสามเปนการวิเคราะห 
ประสบการณการเปดเสรีของไทยและตางประเทศ สวนท่ีสี่เปนการอธิบายถึงขอเสนอแนะภายใต
กรอบการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก สวนท่ีหาเปนการกลาวถึงความคืบหนาในการปฏิรูป
ระบบการเงินของไทย และสวนสุดทายเปนบทสรุป 

2.  นิยามและแนวคิดทางทฤษฎีของการเปดเสรีทางการเงิน 

ในชวงทศวรรษ 1960 กระแสแนวความคิดในการพัฒนาเศรษฐกิจของโลกในขณะน้ัน 
คือการสงเสริมใหรัฐบาลเขามามีบทบาทในการชวยเหลือภาคเอกชนในประเทศกําลังพัฒนา ท้ังน้ี
เพราะตลาดการเงินในประเทศกําลังพัฒนาถูกมองวาออนแอ ดอยพัฒนาและอาจลมเหลวไดงาย 
หากไมไดรับความชวยเหลือจากภาครัฐบาล ดังน้ัน ลักษณะโดยท่ัวไปของตลาดการเงินในประเทศ
กําลังพัฒนาในชวงทศวรรษ 1960 คือ การควบคุมตลาดและสถาบันการเงิน การควบคุมการ 
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยและการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยาย   

 ตอมาในชวงทศวรรษ 1970 ไดเกิดแนวความคิดใหมวาการเขาชวยเหลือและแทรกแซง
ของรัฐบาลในระบบการเงินกอใหเกิดการบิดเบือนและเกิดความไรประสิทธิภาพของระบบ เกิดการ
หดตัวของภาคการเงิน (disintermediation) เพราะอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (real interest rates)   
ติดลบและคนไมอยากถือสินทรัพยทางการเงิน (financial assets) อีกตอไป เพราะอัตราผลตอบแทน
ต่ํา รวมถึงมีการไหลออกของเงินทุน  McKinnon(1973) และ Shaw(1973) เปนนักเศรษฐศาสตร
พวกแรกที่นําเสนอความลมเหลวของภาครัฐบาลในการควบคุมระบบการเงิน และเสนอแนวคิดใหมที่
เรียกวา “การเปดเสรีทางการเงิน” (financial liberalization) บทวิเคราะหของสํานักการเงินเสรี 
(financial liberalization school) กลาววา กฎเกณฑตางๆท่ีใชควบคุมระบบการเงินเปนสาเหตุ
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สําคัญของความบิดเบือนและไรประสิทธิภาพของระบบการเงิน ทฤษฎีการเปดเสรีทางการเงิน
สะทอนถึงความเช่ือในระบบตลาด (market) และความเช่ือท่ีวาการขจัดกฎเกณฑการควบคุมระบบ
การเงินเปนวิธีท่ีดีท่ีสุดในการแกไขความลมเหลวของภาครัฐบาล (government failure) 

 McKinnon และ Shaw นิยามความหมายของความกดดันทางการเงิน  (financial 
repression) วาคือระบบการเงินท่ีรัฐบาลควบคุมท่ีมาและการใชไปของสินเช่ือ (credit) ท้ังทางดาน
ปริมาณและราคา ในระบบการเงินเชนน้ีการควบคุมของรัฐบาลดังกลาวกระทําผานการควบคุม
สถาบันการเงิน โดยการกําหนดวาใหสถาบันการเงินประเภทใดบางที่จะดําเนินธุรกิจได และธุรกิจ
ประเภทใดบางท่ีสถาบันการเงินเหลาน้ีจะทําได รวมถึงการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศ ในทางตรงขาม การเปดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) ถูกนิยามวาคือระบบ  
การเงินที่ปลอยใหกลไกตลาดกําหนดที่มาที่ไปของปริมาณและราคาของสินเชื่อ โดยการยกเลิกการ
ควบคุมสินเช่ือ (elimination of credit controls) การปลอยเสรีอัตราดอกเบ้ีย (deregulation of 
interest rates) และการปลอยเสรีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (liberalization of international 
capital flows) 

 ทฤษฎีเร่ิมแรกของสํานักการเงินเสรี คือ ทฤษฎีของ McKinnon-Shaw ซ่ึงเช่ือวาการ
กําหนดเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและการแทรกแซงการจัดสรรสินเช่ือของภาครัฐบาลทําให  
เงินฝากของธนาคารพาณิชยอยูในระดับต่ํา เพราะการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสงผลให
อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงติดลบ ทําใหประชาชนขาดแรงจูงใจท่ีจะนําเงินมาฝากไวท่ีธนาคาร ผลก็คือ 
ในระบบธนาคารไมมีอุปทานของเงินทุนเพียงพอท่ีจะนํามาปลอยสินเช่ือแกภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง 
ความสามารถในการลงทุนจึงมีนอยและสงผลใหเศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยูในระดับต่ํา ทฤษฎีน้ี
เช่ือวาการยุติการแทรกแซงอัตราดอกเบ้ียและการจัดสรรสินเช่ือจะชวยทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง
สูงข้ึน และทําใหการลงทุนเพิ่มข้ึนท้ังในแงปริมาณ (quantity) และคุณภาพ (quality) ซ่ึงจะนําไปสู
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีย่ังยืน 

 ตั้งแตทศวรรษ 1970 เปนตนมาจนถึงปจจุบัน ทฤษฎีของสํานักการเงินเสรีไดถูกนํามา
ใชอยางกวางขวาง และไดเกิดการปรับปรุงเพิ่มเติมทฤษฎีตามมาอยางกวางขวางโดยไดขยาย 
เพิ่มเติมไปถึงภาคตางประเทศ (external sector) ดวย  งานรุนหลังๆ ไดแกงานของ Kapur (1975), 
Mathieson (1980) และ Galbis (1977) ซ่ึงมีหลักแนวคิดเชนเดียวกับ McKinnon-Shaw แนวคิด
ของสํานักการเงินเสรีเหลาน้ีมีอิทธิพลอยางมากตอแนวคิดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ 
ธนาคารโลกในการสงเสริมการเปดเสรีทางการเงินในประเทศกําลังพัฒนา (World Bank, 1989) และ
แนวคิดดังกลาวไดกลายเปนแนวคิดเศรษฐศาสตรกระแสหลัก (mainstream thinking) นับตั้งแต   
บัดน้ันเปนตนมา 
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ในทศวรรษ  1980 และ 1990 ได เกิดแนวคิดของสํานักการเงินเสรีรุนใหม  (new 
generation of financial growth) ซ่ึงไดพัฒนาแนวคิดของนักการเงินเสรีโดยเพิ่มแบบจําลองของ 
ตัวกลางทางการเงินเขาไป ทฤษฎีในยุคน้ีเนนความสําคัญของตัวกลางทางการเงิน (financial 
intermediaries) โดยกลาววาตัวกลางทางการเงินมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
ดังน้ันการเก็บภาษีสถาบันการเงิน ผานทางการกันสํารองในระดับสูง (high reserve requirement) 
การมีเพดานอัตราดอกเบี้ย และปริมาณสินเช่ือ (interest rate and credit ceilings) รวมท้ังการ    
จัดสรรสินเช่ือ (directed credit) จะลดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเปนอุปสรรคตอการ
พัฒนาทางการเงิน (King and Levine, 1993) การปลอยใหตัวกลางทางการเงินดําเนินธุรกิจไดอยาง
มีเสรีภาพจะทําใหระบบการเงินพัฒนารุดหนาและสงผลดีตอภาคเศรษฐกิจจริง 

 กลาวโดยสรุป สํานักการเงินเสรีมีความเห็นวาภาคการเงินมีความสําคัญตอพัฒนาการ
ทางเศรษฐกิจ สวนการแทรกแซงของภาครัฐบาลในระบบการเงินในรูปของกฎเกณฑการบังคับ 
ตาง ๆ จะมีผลเสียตอการลงทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หัวใจสําคัญของสํานักการเงินเสรี 
คือการกําจัดความบิดเบือน (distortions) ของระบบการเงิน โดยการยกเลิกการควบคุมตาง ๆ และ
ใหกลไกตลาดทําหนาท่ีในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินอยางเต็มท่ี ท้ังน้ี การกําจัดความ 
บิดเบือนดังกลาวย่ิงเร็วเทาไรย่ิงจะเกิดผลดี สํานักการเงินเสรีจึงสนับสนุนการยกเลิกการควบคุม
อยางรวดเร็ว (Big-Bang approach) เพื่อใหประเทศไดรับประโยชนอยางรวดเร็วจากกลไกการเปด
เสรี แนวคิดเหลาน้ีไดกลายเปนแนวคิดกระแสหลักท่ีประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศไดนํามา 
ถือปฏิบัติผานการสนับสนุนขององคกรระหวางประเทศ เชน ธนาคารโลก และกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศในขณะน้ัน 

แมทฤษฎีของสํานักการเงินเสรีจะมีอิทธิพลอยางมากในโลก แตทฤษฎีดังกลาวก็มี  
นักเศรษฐศาสตรหลายสํานักตั้งขอสังเกตและวิพากษวิจารณอยูไมนอย แนวคิดของสํานักการเงิน
เสรี เปนแนวคิดท่ีตั้งอยูบนสมมติฐานของความเช่ือในกลไกตลาด (market mechanism) โดยเชื่อวา 
กลไกตลาดทําหนาท่ีจัดสรรทรัพยากรไดดีท่ีสุด และการเขาแทรกแซงกลไกดังกลาวจะทําใหการ 
จัดสรรทรัพยากรบิดเบือนและไมเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ความเช่ือดังกลาวของนักการเงินเสรีไดถูก  
คัดคานอยางมากจากนักเศรษฐศาสตรท่ีไมใชกระแสหลัก (non-mainstream economists) โดยขอ
วิพากษดังกลาวมีที่สําคัญอยู 3 กระแส 

กระแสแรกคือ กระแสของสํานัก New-Keynesian ซ่ึงเนนบทบาทของความไมเสมอ
ภาคของขอมูล (asymmetric information) การเลือกผิด  (adverse selection) และการปนสวน 
สินเชื่อ (credit rationing) สํานักน้ีกลาววาการเปดเสรีทางการเงินจะทําใหเกิดการเพิ่มขึ้นของอัตรา
ดอกเบ้ียซ่ึงจะนํามาสูความไรคุณภาพของการปลอยสินเช่ือของธนาคาร ท้ังน้ีเพราะการท่ีอัตรา 
ดอกเบ้ียท่ีแทจริงสูง ผูกูยืมอาจมีความเสี่ยงสูงจึงยินดีจายเงินกูในอัตราดอกเบ้ียท่ีสูง และการท่ี
ประเทศกําลังพัฒนาไมมีระบบการวิเคราะหสินเช่ือและขอมูลท่ีดีเพียงพอ (information problems) 
ประกอบกับการขาดสถาบันจัดอันดับสินเช่ือภาคเอกชนท่ีเช่ือถือได ทําใหธนาคารประสบปญหาการ
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เลือกผิด นําไปสูการเลือกปลอยสินเช่ือแกตอผูขอกูท่ีไมมีคุณภาพ (Stiglitz และ Weiss, 1981) ซ่ึง
นําไปสูปญหาหน้ีเสีย (non-performing loans) และกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงินในท่ีสุด 

กระแสท่ีสองคือ กระแสของสํานัก Post-Keynesian สํานักน้ีคานนักเศรษฐศาสตร 
การเงินเสรีวา กลไกตลาดไมนําไปสูความสมดุลเสมอไป เพราะบทบาทของการคาดหวัง (role of 
expections) นัก เศรษฐศาสตร ในสํ านัก น้ี ได แก  Burkett และ Dutt (1991) Grabel (1995) และ 
Harcourt (1995) นักเศรษฐศาสตรเหลาน้ีเช่ือวาสํานักการเงินเสรีเขาใจระบบการทํางานของระบบ
เศรษฐกิจไมถูกตองและละเลยความสําคัญของสินเช่ือ ตามแนวคิดของสํานักน้ี การลงทุนนอกจากจะ
ขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยแลว ยังข้ึนกับความคาดหวังในอุปสงคในอนาคต และความตองการปลอยสินเช่ือ
ของธนาคาร ซ่ึงตรงขามกับความคิดของนักการเงินเสรีท่ีวาปริมาณเงินออมเปนตัวกําหนดการลงทุน 
โดยสํานักน้ีบอกวาการเพิ่มของปริมาณเงินออมจะทําใหรายจายโดยรวมลดลง ทําใหภาคธุรกิจมี 
รายไดนอยลงและสงผลใหเงินออมและการลงทุนลดลง (Burkett and Dutt, 1991) Grabel (1995) 
เนนบทบาทของการลงทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ (unproductive investment) ซึ่งเกิดจากการเปดเสรีทาง
การเงิน โดยกลาววาการเปดเสรีทางการเงินจะนําสูการพัฒนาแบบเก็งกําไร เพราะการเปดเสรีมักจะ
นําไปสูกิจกรรมการเก็งกําไรท่ีไมมีประสิทธิภาพ (unproductive profit-seeking activities) และนําไปสู
การเกิดวิกฤตการณทางการเงินและทําใหเกิดการเจริญเติบโตที่ลดลง 

โดยสรุปแลว สํานัก Post-Keynesian เห็นวาเปนธรรมดาท่ีบุคคลในระบบเศรษฐกิจจะ
ถู กป จ จัยแวดล อมกํ าหนดการตั ดสิน ใจทางเศรษ ฐกิ จ  โดยในช วง ท่ี เศ รษ ฐกิ จ รุ ง เรือ ง  
คนในหนวยเศรษฐกิจตางๆ จะมองโลกในแงดีและถูกกดดันทางจิตวิทยาใหเขารวมในการดําเนิน
ธุรกิจท่ีแสวงหากําไรเพราะไมตองการลาหลังผูรวมตลาดคนอื่น และตางก็คาดวาจะมีกําไรมากจึง 
ลงทุนในกิจกรรมท่ีมีความเสี่ยงมากเพื่อจะไดรับกําไรมาก ผลก็คือระบบการเงินมีความเสี่ยงมากข้ึน
เร่ือยๆ และอาจนําสูวกิฤตการณทางเศรษฐกิจได 

กระแสท่ีสาม คือกระแสของสํานัก neo-structuralist เนนถึงบทบาทของตลาดเงิน
นอกระบบ  (informal market) ในประเทศกํ าลั งพัฒนา   Taylor (1983) กลาวว าทฤษ ฎีของ 
McKinnon-Shaw ไมถูกตองดวยเหตุผลสองประการ คือ 1) การเพิ่มเงินออมจะนําไปสูการลดลงของ
อุปสงครวมและทําใหเกิดการหดตัวของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาการขยายตัว   
2) สมมติฐานของ McKinnon-Shaw ท่ีวาการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ใหเงินฝากใน
ธนาคารเพิ่มขึ้นซ่ึงนําไปสูการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อโดยรวมไมจริงเสมอไป ท้ังน้ีข้ึนอยูกับวาเงินฝากท่ี
เพ่ิมข้ึนของระบบธนาคารมาจากไหน หากเงินฝากท่ีเพ่ิมข้ึนของระบบธนาคารมาจากสินทรัพยท่ีไมมี
ประสิทธิภาพ (unproductive asset) การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียจะสงผลทางบวกตอการเพิ่มข้ึน
ของสินเชื่อโดยรวม อยางไรก็ตาม หากการเพิ่มข้ึนของเงินฝากในระบบธนาคารเปนการดึงเอาเงิน
มาจากตลาดเงินนอกระบบ (informal market) ปริมาณสินเชื่อโดยรวมอาจลดลงเพราะธนาคารตองมี
การกันสํารองขณะท่ีตลาดเงินนอกระบบไมตองกันสํารอง นักเศรษฐศาสตร Neo-structuralist  
เช่ือวาในประเทศกําลังพัฒนา การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจะเปนการดึงเงินทุนจากตลาด
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เงินนอกระบบ ทําใหสินเช่ือโดยรวมลดลง สงผลใหผลผลิตและการลงทุนลดลง และเงินเฟอเพิ่มขึ้น 
ดังน้ันตามแนวคิดของสํานักน้ี การเปดเสรีทางการเงินจึงทําใหเกิดภาวะเงินเฟอและเศรษฐกิจ 
ถดถอย (stagflationary) 

กลาวโดยสรุป กระแสคัดคานของนักเศรษฐศาสตรสํานักตางๆ เกี่ยวกับผลดีของการ
เปดเสรีทางการเงินตามแนวความคิดของสํานักการเงินเสรีนิยมในแงมุมตาง ๆ น้ัน แสดงใหเห็นวา  
ผลของการเปดเสรีอาจไมงายและเปนในทางบวกเสมอไป การเปดเสรีทางการเงินซับซอนกวาท่ี
สํานักการเงินเสรีคิด และอาจใหผลกระทบตอเศรษฐกิจในกรณีตางๆ ไมเหมือนกัน 

3.   ประสบการณการเปดเสรีในไทยและตางประเทศ 

ความสนใจในการดําเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงินเปนไปอยางกวางขวาง 
ในประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก นับตัง้แตปลายทศวรรษ 1970 การเปดเสรีทางการเงินในประเทศเหลาน้ีมี
หลายรูปแบบแตกตางกันออกไป อยางไรก็ตามสวนประกอบหลักของการเปดเสรีมักไดแกการ
เปลี่ยนเขาสูกลไกตลาดในการจัดสรรสินเช่ือ ผานทางการผอนคลายหลักเกณฑการถือครอง 
สินทรัพย (portfolio requirements) การจัดสรรสินเช่ือ และการยกเลิกเพดานสินเช่ือและอัตรา 
ดอกเบี้ย รวมถึงการยกเลิกขอจํากัดของการเคลื่อนยายเงินทุน สวนท่ีสามของบทความน้ีจะกลาวถึง
ประสบการณอันหลากหลายของการเปดเสรีในไทยและตางประเทศ  

 3.1   ประเทศไทย 

ประเทศไทยเร่ิมมีการเปดเสรีในชวงตนทศวรรษ 1990 โดยรัฐบาลไทยไดเร่ิม
ดําเนินมาตรการปฎิรูปภาคการเงินโดยมุงใหเกิดการแขงขันมากข้ึนในระบบการเงิน โดยแบง 
การปฏิรูปเปนสามดานหลัก คือ การปลอยเสรีอัตราดอกเบ้ีย การผอนคลายกฎเกณฑควบคุม
สถาบันการเงิน  และการผอนคลายการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย 

 การปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ยเริ่มดวยการปลอยเสรีดอกเบี้ยเงินฝากประจํา ตามดวย
เพดานดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย และเพดานดอกเบ้ียเงินกูตามลําดับ สวนการปลอยเสรีสถาบัน
การเงินไดมีการผอนคลายกฎเกณฑการจัดการทรัพยสินของธนาคารพาณิชย มีการผอนคลาย 
คําจํากัดความของสินเช่ือบังคับท่ีใหกับภาคเกษตร และผอนคลายคําจํากัดความของสัดสวนการ 
ถือครองสินทรัพยสภาพคลอง สถาบันการเงินตางๆ สามารถขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจได
มากขึ้น และการผอนคลายการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายในตนทศวรรษ 1990 โดยไทยไดประกาศ
รับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินฯ และประกาศผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราใหภาค 
เอกชนสามารถซ้ือขายเงินตราตางประเทศไดสะดวกมากข้ึนโดยไมตองขออนุญาตจากรัฐบาล  
ยกเวนกรณีการนําเงินไปลงทุนทางตรงและลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ รวมถึงการปลอย
เสรีการสงคืนกําไร เงินปนผลของชาวตางชาติ นอกจากน้ียังมีการจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) 
ซ่ึงอํานวยความสะดวกในการกูเงินจากตางประเทศมาปลอยกูในประเทศ 
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 ผลของการเปดเสรีในชวงกลางทศวรรษ 1990 ภาคเอกชนของไทยไดกอหน้ี 
ตางประเทศเพิ่มขึ้นจาก 11,149 ลานดอลลาร สรอ. ในป 1990 เปน 109,276 ลานดอลลาร สรอ. ใน
ป 1996 ตอมาเม่ือเกิดภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและการทวีความรุนแรงของปญหาดุลบัญชี 
เดินสะพัด ทําใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาทในป 1997 เนื่องจากตลาดเริ่มขาดความเชื่อมั่นในระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ผลของการโจมตีคาเงิน ทําใหไทยตองลอยคาเงินบาท สงผลใหหน้ี 
ตางประเทศคิดเปนเงินบาทเพิ่มข้ึนมากมาย และเกิดปญหาหน้ีสินท่ีไมกอใหเกิดรายไดจํานวน
มหาศาลในระบบธนาคาร 

 3.2   ประเทศชลีิ 

 ในป 1974 รัฐบาลประเทศชิลีเร่ิมดําเนินการปฏิรูปทางเศรษฐกิจคร้ังสําคัญ  
ในชวงไมกี่ปหลังจากเร่ิมการปฏิรูป ชิลีมีการเปดเสรีภาคการเงินขนานใหญและรวดเร็ว (big-bang 
approach) ธนาคารของรัฐถูกขายใหกับภาคเอกชนและมีการเปดเสรีใหตางชาติเขามาดําเนินธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย นอกจากน้ีการจัดสรรสินเช่ือ และเพดานอัตราดอกเบ้ียถูกยกเลิกโดยปลอยใหเปน
ไปตามกลไกตลาด สถาบันการเงินทุกประเภทไดรับอนุญาติใหแขงขันกันเองและมีการเปดเสรี การ
เขามาดําเนินธุรกิจในภาคการเงินและทายท่ีสุดมีการยกเลิกการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยาย หลังจาก
น้ันไมนานในป 1981 ระบบการเงินก็ตกอยูในภาวะลําบากมาก มีสินเช่ือท่ีไมเกิดรายได (non-
performing loans) ลนระบบธนาคาร และธนาคารสวนมากตองกลับไปเปนของรัฐบาลอีกครั้ง 

 นอกจากปญหาวิกฤตสถาบันการเงินแลว ประเทศชิลียังเกิดวิกฤติดานหน้ี 
ตางประเทศ (external debt problem) อีกดวย หลังจากไดมีการควบคุมการกอหน้ีตางประเทศหลัง
ป 1978 การเปลี่ยนแปลงในระบบการเงินและการผอนคลายการกูยืมหน้ีตางประเทศทําใหเกิดการ
สะสมของหน้ีตางประเทศของภาคเอกชน โดยเงินกูเหลานี้ถูกนําไปลงทุนในภาคการผลิตที่ไมกอให
เกิดรายไดตางประเทศ (foreign exchange earnings) และเกิดการสะสมของหน้ีตางประเทศจํานวน
มหาศาล  เปนสาเหตุนําไปสูวิกฤตการณทางดุลการชําระเงินและสถาบันการเงินในท่ีสุด 

 หลังจากวิกฤตการณทางการเงินในชวงตนทศวรรษ 1980 รัฐบาลของชิลไีดดําเนิน
มาตรการปรับปรุงโครงสรางเศรษฐกิจเพื่อลดเงินเฟอ การขาดดุลการคลังและดุลบัญชีเดินสะพัด 
ผานทางการสงเสริมการสงออก เศรษฐกิจของประเทศชิลีดีข้ึนมาก ในชวงป 1984 - 1988 โดย 
ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลลดลงจากรอยละ 11 ของ GDP ในป 1984 เปนรอยละ 1 ณ  ส้ินป 1988 
และเศรษฐกิจขยายตัวประมาณรอยละ 5.7  ในชวงน้ีอัตราดอกเบ้ียโลกลดลงมาก ขณะท่ีภาพพจน
ของชิลีดีข้ึนในสายตานักลงทุน (improvement in market sentiment) ประกอบกับการท่ีนักลงทุน 
สนใจการลงทุนในตลาดเกิดใหม (emerging markets) เพิ่มข้ึน ทําใหเงินทุนไหลเขาในป 1989  
เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว เริ่มแรกรัฐบาลชิลีก็ไดดําเนินมาตรการ sterilization เพื่อปองกันผลกระทบของ
เงินทุนไหลเขาท่ีเพิ่มข้ึนอยางไรก็ตาม การทํา sterilization operations ดังกลาวไดสงผลใหอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึนอีกและย่ิงกระตุนการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ัน   
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 รัฐบาลชิลีกังวลวาเงินทุนเหลาน้ีอาจไหลออกเหมือนท่ีเคยเกิดข้ึนในตนทศวรรษ 
1980 ดังน้ันในกลางป 1991 รัฐบาลจึงออกมาตรการเพื่อลดแรงจูงใจของเงินทุนไหลเขาระยะสั้น 
กลาวคือในเดือนมิถุนายน 1991 รัฐบาลไดกําหนดใหมีการดํารงเงินสํารอง รอยละ 20 ของเงินกู  
ตางประเทศของบริษัทเอกชนไว ท่ีธนาคารกลาง (unrenumerated reserve requirement หรือ 
URR) เปนเวลา 1 ป นอกจากน้ีรัฐบาลก็ไดลดการทํา sterilization operations เพื่อชวยเสริมให
อัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลง และสนับสนุนมาตรการควบคุมเงินทุน (capital controls) โดยมีการ
กําหนดระยะเวลาข้ันต่ําในการลงทุน (minimum stay requirement) สําหรับเงินลงทุนโดยตรงและ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ กําหนดกฎเกณฑสําหรับการกูเงินตางประเทศของบริษัท
และการกําหนดใหมีการรายงานสําหรับธุรกรรมของธนาคารท่ีเกี่ยวกับเงินทุนเคลื่อนยายเพิ่มข้ึน 
(extensive reporting) การดําเนินมาตรการดังกลาวของชิลีประสบความสําเร็จอยางมาก ในแงของ
การลดลงของจํานวนเงินทุนไหลเขาและในแงของการยืดอายุของเงินทุนไหลเขา ท้ังน้ีเงินทุนไหลเขา
ลดลงจาก รอยละ10 ของ GDP ในป 1990 เปน รอยละ 2.4 ในป 1991 โดยการลดลงของเงินทุน
ไหลเขาสวนมากเกิดจากการลดลงของเงินทุนไหลเขาระยะสั้นซ่ึงลดลงจาก รอยละ 3.2 ของ GDP 
ในป 1990 เปน รอยละ –0.7 ของ GDP ในป 1991  ในทางกลับกัน การลงทุนโดยตรงกลับเพิ่มขึ้น
เลก็นอยในชวงน้ี   

 อยางไรก็ตามเงินทุนไหลเขาเพิ่มข้ึนอีกคร้ังในป 1992 รัฐบาลจึงไดออกมาตรการ
เพิ่มเติม โดยการดํารงเงินสํารองเปน รอยละ 30 และมีการขยายขอบเขตของ URR จากเดิมท่ี
กําหนดเฉพาะเงินกูตางประเทศ (foreign loans) ใหครอบคลุมถึงเงินทุนไหลเขาท่ีไมใชหน้ี (non-
debt flows) ซ่ึงกลายเปนอีกชองทางสําหรับการนําเขาเงินทุนระยะสั้น ผลของมาตรการระลอกสอง
ของชิลีไดทําใหระดับของเงินทุนไหลเขาลดลงต่ํากวากอนทําการควบคุมเงินทุน แมจะสูงกวาระดับ
การไหลออกของเงินทุนในป 1991 องคประกอบของเงินทุนระยะสั้นก็ไดลดลงอยางมากเชนกัน    
ดังน้ัน รัฐบาลไดยกเลิก URR ในเดือนกันยายน 1998   

 ควบคูไปกับมาตรการควบคุมเงินทุนในทศวรรษ  1990 รัฐบาลชิลีไดดําเนิน 
มาตรการปฏิรูปภาคการเงินอยางคอยเปนคอยไปนับตั้งแตการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจใน  
ทศวรรษ 1980 คือมีการกําหนดกรอบท่ีเขมงวด (prudential framework) กับธนาคารในหลายๆ
ประการ ผลก็คือระบบธนาคารของชิลีคอนขางม่ันคง คือมีหน้ีเสียนอย (ประมาณรอยละ 1.68 ของ
เงินปลอยกูท้ังหมดในป 1999) มีการกันสํารองหน้ีสงสัยจะสูญอยูในระดับสูง (ประมาณรอยละ 127 
ของหน้ีเสีย) และธนาคารท้ังหมดมีเงินกองทุนตอสนิทรัพยเส่ียง รอยละ 11.5 โดยเฉลี่ย) ผลของการ
ควบคุมเงินทุนและการปฏิรูปภาคการเงินใหมีกฎเกณฑท่ีเขมงวด ทําใหชิลีมีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่ดีและรอดพนจากวิกฤตเศรษฐกิจตาง ๆ รวมถงึวิกฤตการณการเงินเอเชียในป 1997 
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 3.3   ประเทศมาเลเซีย 

 ในเดือนตุลาคม 1978 ธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหกําหนดอัตราดอกเบ้ีย   
เงินฝากและเงินกูยืมของตนเอง แตเพดานของอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมบางประเภทยังมีอยูสําหรับ  
การกูยืมบางประเภทและการกูยืมเพื่อซ้ือบาน พรอมน้ีไดมีการยกเลิกการควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินตราครั้งใหญ 

 ผลของการเปดเสรีทางการเงินของมาเลเซียเร่ิมปรากฎชัดเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจ
โลกถดถอยและรัฐบาลเร่ิมใชมาตรการเพิ่มการใชจายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหเกิดการ
สะสมของหน้ีตางประเทศและการขาดดุลการคลังของรัฐบาล ตอมารัฐบาลจึงหันมาใชมาตรการทาง
การคลังที่เขมงวด ปญหาหลักท่ีเกิดข้ึนในชวงน้ี คือ หลังการเปดเสรีทางการเงิน ตลาดเงินมี    
สภาพคลองสูง และนโยบายการคลังผอนคลายไดมีสวนกระตุนสินเช่ือและอุปสงค ทําใหเกิด
บรรยากาศในทางบวกตอการคาขาย (entrepreneurial optimism) การขยายตัวทางเศรษฐกิจและ
บรรยากาศในทางบวกเชนน้ียังเกิดจากการขยายตัวของการคาขายหุนและอสังหาริมทรัพยผานทาง
สินเช่ือจากธนาคารพาณิชย และเพิ่มปริมาณหน้ีสินของธุรกิจ แตเม่ือเกิดภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 
ภาคธุรกิจจึงประสบปญหารายไดลดลง เกิดหน้ีสินเงินฝด (debt deflation) และเกิดปญหาหน้ีเสีย 
(non-performing loans) ในระบบธนาคาร 

 จากปญหาครั้งนี้รัฐบาลไดทําการแกไขโดยการเพิ่มสินเชื่อในตลาดการเงินผานการ
จัดตั้ง New Investment Fund (NIF) ในเดือนกันยายน 1985 NIF ถูกตั้งข้ึนเพ่ือจัดสรรสินเช่ือใน
ราคาไมแพงแกภาคเศรษฐกิจที่ตองการสงเสริม นอกจากนี้ระบบธนาคารก็ไดรับความชวยเหลือดวย
การเพิ่มทุนใหมจากธนาคารกลาง และเปลี่ยนผูบริหาร ผลคือ ระบบการเงินสามารถกลับคืนสู  
เสถียรภาพอีกคร้ัง หลังจากระบบการเงินเร่ิมเขาสูภาวะปกติแลวในป 1989 ธนาคารกลางไดออก 
Banking and Financial Institutions Act ในป 1989 เพิ่มกําหนดกฎเกณฑปรับปรุงการกํากับดูแล
ภาคการเงิน (prudential regulations) และรัฐบาลยังดํารงไวซ่ึงการแทรกแซงภาคการเงินผานทาง
การใหสินเช่ือแกภาคเศรษฐกิจท่ีตองการสนับสนุน (priority sector) นอกจากน้ี ยังมีการใหสินเช่ือ
กับภาคการสงออก  โดยการจัดตั้ ง Malaysian Export Credit Insurance Board (MECIB) เพื่ อ     
ค้ําประกันผูสงออกในการหาตลาดใหมเพื่อลดการพึ่งพิงตลาดสงออกตะวันตกเพียงอยางเดียว     
ดังน้ัน จะเห็นไดวาตั้งแตปลายทศวรรษ 1980 เปนตนมา รัฐบาลมาเลเซียไดเพิ่มบทบาทของตน    
ในระบบการเงินแทนท่ีการเปดเสรีเชนเคย 

 ในทศวรรษ  1990 มาเล เซียได มีก ารจัดตั้ ง  Labuan International Offshore 
Financial Centre (LIOFC) และประสบปญหาเงินทุนไหลเขาอยางมาก (Jomo, 1998) เงินทุน      
ไหลเขาภาคเอกชนระยะยาวเพิ่มข้ึนจาก รอยละ 5.7 ของ GDP ในป 1990 เปน รอยละ 8.2 ของ 
GDP ในป 1993 เงินทุนไหลเขาภาคเอกชนระยะสั้นเพิ่มข้ึนจาก รอยละ 1.2 ของ GDP เปน รอยละ 
8.9 ในระยะเวลาเดียวกัน เงินไหลเขาดังกลาวถูกมองวาไม มีเสถียรภาพ  ทางการมาเลเซีย          
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จึงพยายามใชมาตรการสกัดกั้นเงินทุนไหลเขาดังกลาว เร่ิมดวยการใชมาตรการ sterilization แต  
ไมประสบผลสําเร็จเพราะ sterilization ทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงและเกิดเงินทุนไหลเขามากข้ึน 

 ตอมารัฐบาลจึงตัดสินใจลดการทํา sterilization operation และนํามาตรการ 
ควบคุมเงินทุนหลายอยางมาใชในตนป 1994 ท่ีสําคัญคือการหามมิใหผู มีถิ่นฐานในประเทศ 
(resident) ขายตราสารทางการเงิน (money market securities) ท่ีมีอายุนอยกวา 1 ป แกผูมีถิ่นฐาน
นอกประเทศ (non-residents)  และธนาคารพาณิชยถูกบังคับใหฝากเงินริงกิต ท่ีธนาคารตางชาติ
ฝากไวในบัญชีเงินฝากท่ีไมใหดอกเบ้ีย (non-interest-bearing accounts) ไวกับธนาคารกลาง  
ผลของการใชมาตรการดังกลาวทําใหปริมาณและองคประกอบของเงินทุนเปลี่ยนแปลงไป กลาวคือ 
เงินทุนไหลเขาลดลงจาก รอยละ 17.2 ของ GDP ในป 1993 เปน  รอยละ 2.1 ในป 1994 และ 
เงินทุนไหลเขาระยะส้ันลดลงจาก รอยละ 8.6 ของ GDP เปน รอยละ–4.6 

 ในป 1998 หลังจากเกิดการเก็งกําไรคาเงินและเงินทุนไหลออกจํานวนมหาศาล 
สืบเน่ืองจากวิกฤตการณการเงินเอเชีย (Asian financial crisis) รัฐบาลมาเลเซียจึงออกมาตรการ
ควบคุมเงินทุนอีกคร้ัง เพื่อสกัดกั้นเงินทุนไหลออก (Eichengreen, 1999) มาตรการดังกลาว
ประกอบไปดวย การหามมิใหมีการนําเงิน ริงกติ ออกนอกประเทศในทุกทาง  ยกเวนกรณีเงินลงทุน
ทางตรง และเงินทุนท่ีเกี่ยวกับดุลบัญชีเดินสะพัด ประกาศใหนําเงินริงกิตนอกมาเลเซียกลับเขา
ประเทศ หามมิใหมีการนําเงินลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางชาติออกนอกประเทศ  เปนเวลา 12 
เดือน หามการคาขายสินทรัพยท่ีเปนริงกิตออกนอกประเทศ และกําหนดคาเงินริงกิตใหคงท่ีกับ 
ดอลลาร สรอ. และผอนคลายนโยบายการเงินการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ในเดือนกุมภาพันธ 
1999 รัฐบาลผอนคลายมาตรการควบคุมเงินทุนโดยใช exit levies กับเงินตนหรือกําไรของเงิน 
ลงทุนในหลักทรัพยของตางชาติ โดยกําหนดวาถาเปนเงินท่ีนําเขามากอน 15 กุมภาพันธ 1999 
ผอนปรนใหสามารถถอนออกไปได 

 ผลของมาตรการดังกลาวทําใหมาเลเซียประสบความสําเร็จในการปดตลาดการคา 
เงินริงกิต และทําใหการไหลออกของเงินทุน และปญหาการเก็งกําไรคาเงินริงกิตยุติลง และการควบคุม 
เงินทุนไดทําใหรัฐบาลสามารถดําเนินนโยบายการเงิน การคลังและการปฏิรูปเศรษฐกิจไดอยางเปนอิสระ 
โดยไมตองกังวลวาจะกระทบเงินทุนไหลออก 

 3.4  ประเทศเกาหลีใต 

 เปนเวลารวม 2 ทศวรรษ เกาหลีใตกาวไปสูการเปนประเทศอุตสาหกรรมและกําหนด
ยุทธศาสตรทางเศรษฐกิจอยางชัดเจน พรอมกับกําหนดอุตสาหกรรมเปาหมายและสนับสนุน 
อุตสาหกรรมนั้นทุกวิถีทางโดยการใหสิทธิพิเศษตางๆ เชน เงินอุดหนุน รวมท้ังแทรกแซงใหธนาคาร
ปลอยกูในอัตราดอกเบ้ียต่ํา กอนการปฏิรูปทางการเงิน ภาคการเงินของเกาหลีไดถูกใชเปน 
เคร่ืองมือสําหรับนโยบายการพัฒนา (development policy) อัตราดอกเบ้ียสวนใหญถูกควบคุมโดย
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รัฐบาล การปลอยกูอัตราดอกเบ้ียต่ําตามนโยบายของรัฐบาลถูกประมาณวาอยูราวๆ เกือบรอยละ 
30-40 ของสินเช่ือที่ธนาคารพาณิชยใหทั้งหมด กลุมท่ีไดรับประโยชนจากมาตรการดังกลาว ไดแก
กลุม “แชโบล” ซึ่งเปนกลุมบริษัทขนาดใหญของเกาหลีใตที่พัฒนามาจากผูผลิตสินคาแบบครอบครัว 
กลายมาเปนกลุมท่ีมีอิทธิพลระดับชาติและเปนเคร่ืองจักรสําคัญท่ีชวยผลักดันเศรษฐกิจเกาหลีใตให
สามารถยืนอยูในระดับแนวหนาของเอเชียได 

เกาหลีมีประวัติท่ียาวนานเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน  เกาหลีมีการ
ผอนคลายนโยบายการเงินโดยการเปดเสรีชวงสั้นๆ ในป 1966 และตามดวยการกลับมาควบคุม 
ภาคการเงินอีกเปนเวลานานหลังจากน้ัน  เกาหลีไดมีการเปดเสรีบางในชวงทศวรรษ 1980 แตไม
มากนัก 

การเปดเสรีของเกาหลีในชวงทศวรรษ 1980 มีลักษณะคอยเปนคอยไป โดยในตน
ทศวรรษ 1980 รัฐบาลเร่ิมแปรรูปธนาคารของรัฐใหเปนของภาคเอกชน มีการยกเลิกเพดานอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู แตรัฐบาลยังคงกําหนดใหมีการจัดสรรสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจที่ตองการ และรัฐยังคง
ควบคุมการจัดการและการจัดสรรสินเช่ือของธนาคารอยางใกลชิด นอกจากนี้บัญชีเงินทุนเคลื่อนยาย
ยังไมมีการเปดเสรี อยางไรก็ตามตั้งแตตนทศวรรษ 1990 รัฐบาลเกาหลีไดเร่ิมการผอนคลายการ
ควบคุมภาคการเงินอยางกวางขวาง โดยเฉพาะอยางย่ิงภายใตรัฐบาล คิม ยัง ซัม การปลอยเสรีมี
มากในภาคการกูยืมตางประเทศ ซ่ึงเม่ือกอนเคยควบคุมอยางเขมงวด ผลของการปลอยเสรีคร้ังน้ี 
ทําใหภาคธุรกิจและธนาคารขนาดใหญ ซ่ึงมีเครดิตดีสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนระหวางประเทศ    
ไดอยางงายดาย 

นอกจากน้ีเกาหลีซ่ึงเคยเปนประเทศท่ีมีการประสานการลงทุน (investment  
co-ordination) และการจัดสรรสินเช่ือ (direct credit) โดยแผนเศรษฐกิจ 5 ปซ่ึงเคยมีถูกยกเลิก  
ภายใตรัฐบาล คิม ยัง ซัม  ผลของการปลอยเสรีทําใหเกาหลีมีหนี้ตางประเทศเพิ่มขึ้นมากโดยเฉพาะ
อยางย่ิงการเพิ่มข้ึนของหน้ีตางประเทศระยะสั้นจากรอยละ 43.7 ในป 1993 เปนรอยละ 58.2  
ณ ส้ินป 1996 และในที่สุด เกาหลีใตกป็ระสบปญหาวกิฤตการณทางเศรษฐกจิและการเงินในปลายป 
1997 เม่ือตางชาติขาดความเช่ือม่ันและเรียกคืนเงินกูตางประเทศอยางรวดเร็ว   

ภายหลังจากเกิดวิกฤตการณครั้งน้ี รัฐบาลเกาหลีไดขอรับความชวยเหลือทางการ
เงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ  และตามหนังสือแสดงเจตจํานง (Letter of Intent) ฉบับ 
ตาง ๆ แสดงใหเห็นวา รัฐบาลเกาหลีไดพยายามดําเนินมาตรการเปดเสรีทางเศรษฐกิจการเงิน    
เพิ่มขึ้นเพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้น มาตรการดังกลาวไดแก การเรงผอนคลายมาตรการควบคุมเงินทุน
เคลื่อนยาย การเปดเสรีทางการคามากข้ึน การผอนคลายกฎระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ การปฏิรูปสถาบันการเงิน และการสงเสริมการเพิ่มทุนในสถาบันการเงินท่ีมีทุนนอย 
เปนตน 
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 3.5 ประเทศญ่ีปุน 

ญี่ปุนเร่ิมมีการเปดเสรีเงินทุนเคลื่อนยายตั้งแตปลายทศวรรษ 1970 แตเพิ่งมา 
เรงตัวข้ึนในกลางทศวรรษ 1980 หลังจากมีการแกไขกฎหมายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา    
ตางประเทศและการคาระหวางประเทศใหเสรีย่ิงข้ึน ในชวงครึ่งหลังของทศวรรษ 1980 ญ่ีปุนเร่ิมเปด
เสรีทางการเงินอยางสําคัญ โดยมีการปลอยเสรีอัตราดอกเบ้ีย เพดานดอกเบ้ียเงินฝากไดรับการ 
ผอนคลายตั้งแตป 1985 และในป 1993 เพดานดอกเบ้ียเงินฝากถูกปลอยเสรีจากกฎเกณฑใดๆ 
บริษัทเอกชนไดรับอนุญาตใหออกตราสารพาณิชยไดตั้งแตป 1987 และบริษัทขนาดใหญสามารถ
ระดมทุนจากตลาดทุนท้ังในและนอกประเทศ ดังน้ันธนาคารพาณิชยตาง ๆ ท่ีเคยเปนแหลงเงินกู
สําคัญของบริษัทก็เร่ิมถูกแขงขันแยงตลาดมากข้ึน ผลของการเปดใหมีการแขงขันมากข้ึนในภาค
การเงินของญี่ปุนทําใหธนาคารเร่ิมปลอยกูตอภาคอสังหาริมทรัพยมากข้ึน (real estate) และมีการ
เพ่ิมการลงทุนในหลักทรัพย (equity investment) 

ในป 1992 สถาบันการเงินของญี่ ปุนตองเผชิญภาวะยากลําบากอยางหนัก  
หลังจากการลมสลายของเศรษฐกิจฟองสบู เน่ืองจากธนาคารตางๆไดปลอยกูเพื่อเก็งกําไรในธุรกิจ 
อสังหาริมทรัพย และหุนในชวงกอนหนาระหวางป 1989-1990 การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู
คร้ังน้ีไดสรางผลกระทบอยางรายแรงตอสถาบันการเงินญ่ีปุนท่ีตองเผชิญกับภาวะหน้ีเสียเปนจํานวน
มาก  และยังกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศท่ีชะลอลงมาจนถึงปจจุบัน 

การแกปญหาของญี่ ปุนนอกจากจะเสนอใหสถาบันการเงินในประเทศรวม 
กิจการกัน เพื่อหลีกเลี่ยงภาวะลมละลายแลว ในป 1996 รัฐบาลประกาศแผนการปฏิรูปทางการเงิน 
คร้ังใหญภายใตช่ือ “ Big-Bang” เพื่อเปดเสรีทางการเงินเพ่ิมข้ึนโดยตั้งเปาหมายท่ีจะบังคับใช 
ภายในป 2001 ควบคูไปกับแผนการดังกลาว รัฐบาลญี่ ปุนมีแผนท่ีจะยกระดับมาตรฐานระบบ 
การเงินมีการพยายามสรางความโปรงใสในตลาดการเงิน และยกระดับการตรวจสอบสถาบันการเงิน
โดยอิงมาตรฐานโลก มาตรการตางๆท่ีสําคัญไดแก การกําหนดใหสถาบันการเงินเปดเผยขอมูลแก
นักลงทุน และผูฝากเงินมากข้ึน มีการกําหนดบทลงโทษท่ีรุนแรงตอสถาบันการเงินท่ีละเมิด 
กฎระเบียบ จัดตั้งระบบตรวจสอบตลาดเงินใหสอดคลองกับกลุมประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา ทบทวน
ระบบการทําบัญชีและกฎหมายใหทัดเทียมมาตรฐานโลก เปนตน 

 3.6 บทเรียนจากประสบการณการเปดเสรีทางการเงิน 

 ประสบการณของการเปดเสรีในไทยและตางประเทศสะทอนใหเห็นวา การเปดเสรี
ทางการเงินมีไดหลายลักษณะ ท้ังแบบรวดเร็ว (ไทยและชิลี) และคอยเปนคอยไป (เกาหลีใต  
มาเลเซีย และญี่ ปุน) การเปดเสรีทางการเงินมีความเสี่ยงตอความไรเสถียรภาพทางการเงิน 
(financial instability) เพราะหลังการเปดเสรี สภาพแวดลอมในระบบการเงินเปลี่ยนไปและ        
พฤติกรรมของสถาบันการเงินและภาคเอกชนผันผวนไปตามกลไกตลาดและสภาพเศรษฐกิจ ดังน้ัน  
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การเปดเสรีทางการเงินควรตองมีการทําควบคูไปกับการสรางสภาพแวดลอมทางการเงินท่ีม่ันคง  
ท้ังในแงการเพิ่มความแข็งแกรงของสถาบันการเงินใหมีกรอบการดําเนินงานท่ีเขมแข็ง (prudential 
regulations) และการมีโครงสรางของภาคการเงิน (institutions) เพื่อท่ีจะสามารถรองรับความ
เปลี่ยนแปลงอันเกิดจากการเปดเสรีทางการเงินได เชน การมีกฎหมายรองรับ (legal framework)    
ท่ีรัดกุมและมีมาตรการท่ีเขมงวดในการบังคับใชกฎหมายน้ันๆ (enforcement)   

 การเปดเสรีไมใชพัฒนาการแบบเสนตรง (non-linear process) แตการเปดเสรีเปน
กระบวนการของการเรียนรู กลาวคือในบางชวงอาจมีการปลอยใหภาคการเงินดําเนินการโดยเสรี  
บางชวงอาจตองมีการควบคุม ท้ังน้ีข้ึนอยูกับสภาพเศรษฐกิจในขณะน้ัน และสภาพการเงินโลกท่ี
เปลี่ยนแปลงไป การเปดเสรีทางการเงินจึงควรถูกมองเปนกระบวนการ (process) มากกวาการตั้ง
เปนเปาหมาย ท้ังน้ีข้ึนอยูกับสถานการณและเคร่ืองช้ีวัดทางเศรษฐกิจวาจะเปนไปในทิศทางใด 
ตลอดจนแนวคิดในการแกไขปญหาเศรษฐกิจของประเทศน้ันๆ 

 ในสวนตอไปจะกลาวถึงในรายละเอียดเกี่ยวกับแนวทางการปรับโครงสรางระบบ
การเงินเพ่ือเสริมสรางความแข็งแกรงใหกับระบบการเงินท่ีเสนอในเวทีการประชุมตาง ๆ ในโลก 

4.  การปรับโครงสรางระบบการเงนิโลก (International Financial Architecture) 

 ตั้งแตเกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียในป 1997 ไดเปนท่ีตระหนักโดย 
ท่ัวไปวาระบบการเงินระหวางประเทศมีจุดออนหลายจุดท่ีเปนปญหารุนแรง กอใหเกิดวิกฤตการณ 
ซ่ึงขยายตัวลกุลามไปยังหลายประเทศ จึงไดมีการจัดตั้งการประชุมตาง ๆ เพื่อเปนเวทีในการปรึกษา
หารือเร่ืองการปรับโครงสรางระบบการเงนิโลก เสริมสรางความแข็งแกรงใหกับระบบการเงนิในแตละ
ประเทศ พรอมท้ังพัฒนาการทํางานและลดความเสี่ยงทางการเงินในตลาด เพื่อใหระบบการเงินโลก
ดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพและเสถียรภาพมากท่ีสุด 

 4.1  กลุมและเวทกีารประชุมตาง ๆ  

 การประชุมแรกที่ไดจัดตั้งขึ้นมาเพื่อปรับโครงสรางระบบการเงินโลกการโดยเฉพาะคือการ
ประชุม Manila Framework ซ่ึงประกอบไปดวยรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลังและ รองผูวาการธนาคาร
กลางของประเทศในภูมภิาคเอเชีย และสหรัฐอเมริกา รวม 14 ประเทศ โดยมีจุดประสงคเพื่อเสริมสรางเสถียรภาพ
ของระบบการเงินในภูมิภาค มีการประชุมปละ 2 คร้ัง เพื่อติดตามความคืบหนาในการแกปญหาของประเทศสมาชิก 
และเสนอขอคิดเห็นเก่ียวกับการฟนฟูเศรษฐกิจในภูมิภาค  

  หลังจากน้ันในเดือนเมษายน 1998 นายบิล คลินตัน ประธานาธิบดีสหรัฐอเมริกา 
ในขณะน้ัน ไดเสนอใหตัวแทนจากประเทศที่พัฒนาแลวและประเทศเกิดใหม 22 ประเทศ1 (G22) รวม
กันหารือเพื่อแกไขปญหาวิกฤตการณที่เกิดขึ้น และปองกันมิใหเกิดเหตุการณเชนนี้อีกในอนาคต โดย
                                                   
1 ประเทศไทยไดรับเชิญใหเขารวมการประชุมดวย ตอมาไดเพ่ิมเปน 26 ประเทศ แตยังคงเรียกวากลุมประเทศ G22 
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ไดจัดตั้งคณะทํางาน 3 กลุม คือ คณะทํางานดานการเสริมสรางความเขมแข็งใหกับระบบสถาบันการ
เงิน  คณะทํางานดานการเพิ่ มความโปรงใส (transparency) และความรับผิดชอบตอหนาท่ี 
(accountability) และคณะทํางานดานวิกฤตการณทางการเงิน  อยางไรก็ดี รายงานของกลุมประเทศ 
G22 ไดถูกวิพากษวิจารณวายังไมครอบคลุมหลายประเด็น อาทิ เร่ืองเกี่ยวกับการไหลเวียนของ 
เงินทุนและการเปดเสรีเงินทุน นอกจากน้ี ประเทศตาง ๆ ท่ีเขารวมประชุมมีจํานวนนอยเกินไป จึงไม
สามารถถือเปนขอเสนอแนะของสวนรวมได และในท่ีสุดเวทีการประชุมน้ีก็ไดลมเลิกไป 

  ดังน้ัน  กลุมประเทศ  G7 จึงได เสนอใหมีการจัดตั้ งกลุมประชุม ใหม  โดยไดรวบรวม 
ผูแทนจากประเทศที่พัฒนาแลวและประเทศที่กําลังพัฒนา 33 ประเทศ (G33)2 รวมทั้งผูแทนจากสถาบันการเงิน
ระหวางประเทศ อาทิ กองทุนการเงินฯ ธนาคารโลก และธนาคารเพื่อการชําระหน้ีระหวางประเทศ โดยไดจัดการ
ประชุมครั้งแรกเมื่อวันที่ 11 มีนาคม 1999 ณ กรุงบอนน ประเทศเยอรมนี และครั้งที่ 2 เมื่อวันที่ 25 เมษายน 1999 
ณ กรุงวอชิงตัน ดีซี และไดมีการหารือใน 6 ประเด็นดังน้ี คือ (1) การรักษาระบบอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพ
และดําเนินนโยบายเศรษฐกิจท่ีสอดคลองกัน (2) การสนับสนุนใหภาคเอกชนมีสวนรวมในการแกไขและปองกันการ
เกิดวิกฤตการณ (3) การปรับปรุงการดําเนินงานของกองทุนการเงินฯ และธนาคารโลก (4) การกํากับดูแลตลาดการ
เงิน โดยเฉพาะ highly leveraged institutions ซึ่งรวมถึง hedge funds ในประเทศอุตสาหกรรม (5) การเสริมสราง
ความแข็งแกรงใหกับระบบสถาบันการเงินของประเทศที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และ (6) การใหความชวยเหลือ
ทางสังคมกับผูที่ไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณโดยตรง อยางไรก็ดี กลุมประเทศ G33 ก็ประสบปญหาเชนเดียว
กับกลุมประเทศ G22 ตางกันตรงที่การประชุมกลุมประเทศ G33 มีสมาชิกมากเกินไปทําใหไมสามารถหาขอสรุปใน
แตละประเด็นไดอยางชัดเจน 

  จากน้ันนาย Hans Tietmeyer ผูวาการธนาคารกลางเยอรมนี ไดเสนอใหจัดตั้ง Financial 
Stability Forum (www.fsforum.org) เพื่อเปนเวทีปรึกษาหารือเก่ียวกับการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก โดย
ไดเชิญผูแทนจากกลุมประเทศ G7 และสถาบันการเงินระหวางประเทศตาง ๆ โดยตองการใหครอบคลุมผูแทนจาก
องคกรการเงินใหมากขึ้นกวาเวทีการประชุมอ่ืน ๆ จึงไดรวม กองทุนการเงินฯ ธนาคารโลก ธนาคารเพื่อการชําระ
ห น้ี ระห ว า งป ระ เท ศ  International Organization of Securities Commissions (IOSCO) แล ะ  International 
Association of Insurance Supervisors (IAIS) หลังจากน้ัน ในเดือนมิถุนายน 1999 ที่ประชุมไดเชิญประเทศ 
ออสเตรเลีย ฮองกง เนเธอรแลนด และสิงคโปรใหเขารวมการประชุมน้ีดวย การประชุมคร้ังแรกมีขึ้นเมื่อวันที่ 14 
เมษายน 1999 ณ กรุงวอชิงตัน ดีซี ซึ่งที่ประชุมไดจัดตั้งคณะทํางาน 3 กลุม กลาวคือคณะทํางานดาน Highly 
Leveraged Institutions (HLIs) คณะทํางานดานการไหลเวียนของเงินทุน (Capital Flows) และคณะทํางานดาน
Off-shore Financial Centers (OFCs)3 โดยไดเชิญผูแทนจากประเทศที่พัฒนาแลวและกําลังพัฒนาบางประเทศ 
และสถาบันการเงินระหวางประเทศตาง ๆ เขารวมในคณะทํางานดวย จนถึงขณะน้ี ไดมีการประชุมไปแลว 5 คร้ัง 
โดยลาสุดไดประชุมเมื่อวันที่ 22-23 มีนาคม 2001 ณ ประเทศสหรัฐอเมริกา 

 นอกจากน้ี ที่ประชุมไดเสนอใหมีการเสริมสรางการใชมาตรฐานสากลเพื่อเพิ่มความแข็งแกรงให
แกระบบการเงิน โดยจัดตั้งคณะทํางานกลุมยอยเพื่อจัดลําดับความสําคัญของมาตรฐานตาง ๆ การกําหนดมาตรการ
เพื่อกระตุนใหมีการปฏิบัติตามมาตรฐาน การใหความชวยเหลือทางวิชาการแกประเทศตาง ๆ ในการปฏิบัติตาม

                                                   
2 ประเทศไทยไดรับเชิญใหเขารวมการประชุมน้ีดวย 
3 ประเทศไทยไดรับเชิญใหเขารวมใน Working Group on Off-shore Financial Centers 
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มาตรฐานและประเมินผล รวมทั้งกําหนดขอเสนอแนะในการจัดตั้งระบบรับประกันเงินฝาก (deposit insurance 
scheme) การศึกษาพัฒนาการของอุตสาหกรรมประกันภัย (insurance industry) และการใช Internet เพื่อใชในการ
ตรวจสอบการเงิน 

 ลาสุด  เมื่ อ เดือนกันยายน  1999 ระหวางการประชุมประจํ าปของกองทุนการเงินฯ  
แ ล ะธ น าค าร โล ก  ก ลุ ม ป ร ะ เท ศ  G7 ได จั ด ตั้ ง ก ลุ ม ก า รป ระชุ ม  20 ป ร ะ เท ศ  (G20) (www.g20.org)  
ซ่ึ งประกอบดวยประเทศในกลุม  G7 ประเทศเกิดใหมที่ สํา คัญ  11 ประเทศ  4 และตัวแทนจากกองทุน 
การเงินฯ และธนาคารโลก โดยมีนาย Paul Martin รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแคนาดาเปนประธานกลุมเปน
ระยะเวลา 2 ป จุดประสงคของการจัดต้ังกลุม G20 คือ การเสริมสรางเสถียรภาพทางการเงิน และสงเสริมความรวม
มือระหวางประเทศตาง ๆ เพื่อใหไดมาซึ่งการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีเสถียรภาพและยั่งยืน ซึ่งจะชวยปองกัน
การเกิดวิกฤตการณในอนาคต  

 นอกจากกลุมการประชุมที่ตั้งขึ้นมาเพื่อปรับโครงสรางทางการเงินโดยเฉพาะแลว เวทีการประชุม
อ่ืน ๆ ก็ไดหารือในเร่ืองดังกลาวเชนกัน อาทิ ในการประชุมของกองทุนการเงินฯ และธนาคารโลก การประชุมความ
รวมมือธนาคารกลางในภูมิภาคเอเชียตะวันออกและแปซิฟก (EMEAP) การประชุมธนาคารกลางอาเซียน (ASEAN 
Central Bank Forum) การประชุมในกรอบ อาเซียนตาง ๆ อาท ิการประชุมรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังอาเซียน 
(ASEAN Finance Ministers Meeting) การประชุมรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเอเปก รวมทั้งการประชุมใน
กรอบอ่ืน ๆ เชน ในการประชุมของกลุมประเทศ G7 การประชุมประจําปของกองทุนการเงินระหวางประเทศและ
ธนาคารโลก และ Basle Committee ของธนาคารเพื่อการชําระหน้ีระหวางประเทศ โดยไดมีการปรึกษาหารือ 
เก่ียวกับวิธีการปรับโครงสรางระบบการเงินโลกใหมีเสถียรภาพ มั่นคง โปรงใสและยุติธรรมมากขึ้น 

 4.2  ขอเสนอของกลุมการประชุมตาง ๆ ภายใตกรอบการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก
เก่ียวกับการไหลเวียนของเงินทุน 

 เวทีการประชุมสวนใหญภายใตกรอบการปรับโครงสรางระบบการเงินโลกเห็นพอง 
ตองกันวา การเปดเสรีบญัชีเงินทุนควรเปนไปอยางมีระบบแบบแผน และมีมาตรการรองรับที่มีประสิทธิภาพและ
ทันสมัย นอกจากน้ี การควบคุมดูแลการเคลื่อนไหวของเงินทุนควรมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยใหความสําคัญ
กับความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจากการไหลยอนกลับของเงินทุน โดยเฉพาะที่เปนเงินทุนระยะส้ัน นอกจากน้ี ควร
อนุญาตใหประเทศตาง ๆ ใชวิจารณญาณในการออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนชั่วคราวภายใน
ประเทศในสถานการณท่ีจําเปน 

 ขอเสนอแนะเก่ียวกับการไหลเวียนของเงินทุนของกองทุนการเงินฯ องคการสหประชาชาติ 
และ Financial Stability Forum สรุปไดดังน้ี 

 1)  ขอเสนอของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

 จุดประสงคที่สําคัญอยางหน่ึงในการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก คือ เพื่อใหประเทศ
ตาง ๆ ไดรับประโยชนจากการไหลเวียนเงินทุนระหวางประเทศ ในขณะที่ไดรับความเสี่ยงนอยที่สุด ซึ่งจะเปนไปได
ก็ตอเมื่อประเทศตาง ๆ มีการบริหารจัดการที่ดี มีการพัฒนาระบบการเงินที่มีแบบแผน และมีการเปดเสรีทางการ

                                                   
4 อารเจนตินา ออสเตรเลีย บราซิล จีน อินเดีย เมก็ซิโก รัสเซีย ซาอุดิอาระเบีย แอฟริกาใต เกาหลีใต และตุรกี 
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เงินที่รอบคอบ ในการนี้ บทบาทสําคัญของกองทุนการเงินฯ คือ การหาวิธีที่จะนํามาซ่ึงการเปดเสรีทางการเงินที่มี
แบบแผน  

  ขณะน้ี กองทุนการเงินฯ ไดใหคําแนะนําและความชวยเหลือทางวิชาการแกประเทศ
สมาชิกเก่ียวกับการเปดเสรีทางการเงิน พรอมทั้งใหความสําคัญกับพัฒนาการทางดานบัญชีเงินทุนในการสอดสอง
ดูแลประเทศสมาชิก (surveillance) เพิ่มขึ้น นอกจากน้ี กองทุนการเงินฯ กําลังอยูในระหวางการวิเคราะหและ
ศึกษาประสบการณของประเทศตาง ๆ เพื่อพัฒนาคุณภาพ     คําแนะนําและความชวยเหลือที่จะใหแกประเทศ
สมาชิกตอไป 

 กองทุนการเงินฯ เห็นวาความสามารถและแบบแผนในการเปดเสรีทางการเงินของประเทศ 
ตาง ๆ รวมถึงการปรับปรุงการบริหารความเส่ียงจากการไหลเวียนของเงินทุนระหวางประเทศควรเปนไปตาม
ความเหมาะสมของแตละประเทศ นอกจากน้ี ประเทศตาง ๆ จะตองมีกรอบนโยบายมหภาค และระบบการเงินที่ดี 
เพื่อที่ตลาดจะไดประเมินความเส่ียงไดถูกตองมากที่สุด สําหรับการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน (capital 
control) ถึงแมวาจะไมสามารถทดแทนการดําเนินนโยบายดานเศรษฐกิจมหภาคและโครงสรางที่ดีได แตการควบ
คุมการไหลเวียนของเงินทุน ก็จะเปนการเปดชวงเวลาใหทางการหาวิธีแกไขปญหาดานเงินทุนที่เกิดขึ้นได นอก
จากน้ี กองทุนการเงินฯ ไดใหความสนใจดานบัญชีเงินทุนในการสอดสองดูแลประเทศสมาชิกตามที่ไดกลาวขางตน 
โดยไดเร่ิมรายงานตัวชี้ดานความออนแอ (vulnerability indicators) ในรายงานเก่ียวกับประเทศสมาชิก (Staff 
Report) และในการประเมินนโยบายของประเทศสมาชิก กองทุนการเงินฯ ไดคํานึงถึงขนาดของความออนแอที่
อาจเกิดจากการไหลเวียนของเงินทุน นอกจากน้ี ในการพิจารณานโยบายของประเทศสมาชิก กองทุนการเงินฯ ได
เนนถึงสวนประกอบของเงินทุนไหลเวียนและกฎเกณฑดานบัญชีเงินทุนของประเทศสมาชิก รวมทั้งความเสี่ยงและ
ผลกระทบจากการไหลกลับของเงินทุน ผลกระทบจากการเลือกปฏิบัติในการเปดเสรีบัญชีเงินทุน และการเพิ่มหนี้
ในสกุลเงิน  ตางประเทศ 

 ในระยะตอไป กองทุนการเงินฯ ยังคงพยายามศึกษาถึงพลวัตของการหมุนเวียนเงินทุน รวมทั้ง
ใหความชวยประเทศสมาชิกในการบริหารบัญชีเงินทุน นอกจากน้ี เจาหนาที่กองทุนการเงินฯ จะหาความสัมพันธ
ระหวางการเปดเสรีทางการเงินและเสถียรภาพทางการเงิน พรอมทั้ง หาวิธีการรักษาเสถียรภาพทางการเงินในขณะ
ท่ีกําลังเปดเสรีเงินทุน 

 2)  ขอเสนอขององคการสหประชาชาติ (United Nations -- UN) 

  ในเวทีการประชุมตาง ๆ รวมทั้งในการประชุมขององคการความรวมมือทางเศรษฐกิจและ
การพัฒนา (OECD) องคการการคาระหวางประเทศ (WTO) และกองทุนการเงินฯ ผูแทนจากประเทศพัฒนาแลว
ตางก็ผลักดันใหทุกประเทศเรงเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงตรงกันขามกับการเปดเสรีทางการเงินของประเทศพัฒนาแลว
ท่ีไดเปดเสรีอยางคอยเปนคอยไปและมีการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนเปนระยะเวลายาวนาน นอกจากน้ี จาก
วิกฤติการทางการเงินจะเห็นไดวาการเปดเสรีทางการเงินเร็วเกินไปไมเหมาะสมหรับประเทศกําลังพัฒนา ถึงแม
ประเทศเหลาน้ีจะมีกฎระเบียบและการกํากับดูแลระบบการเงินท่ีดี ซ่ึงเปนเง่ือนไขสําคัญสําหรับการเปดเสรีทางการ
เงิน แตก็ยังอาจประสบปญหาในการปรับตัวตามสถานการณตาง ๆ ที่เกิดจากความผันผวนของการไหลเวียน 
เงินทุนระหวางประเทศ 

  ดังน้ัน สหประชาชาติจึงเห็นวาประเทศกําลังพัฒนาควรมีสิทธิที่จะควบคุมการไหลเขาของ
เงินทุนในชวงที่เงินทุนไหลเขามากผิดปกติ และควบคุมการไหลออกของเงินทุน โดยเฉพาะในชวงที่เกิดวิกฤต
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เศรษฐกิจ การควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนอาจรวมถึง การกําหนดใหมีการกันสํารองเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน 
การกําหนดภาษีสําหรับเงินทุนไหลเขาเพื่อลดการไหลเขาของเงินทุน การกําหนดระยะเวลาขั้นต่ําที่จะตางชาติจะ
ตองนําเงินเขามาลงทุนในประเทศ และการกําหนดขนาดของสภาพคลองสําหรับธนาคารเพื่อการลงทุน 
(Investment Bank) และกองทุนรวมที่จะลงทุนในประเทศหน่ึง ๆ นอกจากน้ี อาจมีการกําหนดกฎระเบียบเพิ่มเติม
สําหรับสถาบันการเงิน อาทิ เพิ่มปริมาณการกันสํารองหรือสภาพคลองสําหรับเงินฝากระยะส้ัน และการกําหนด
เพดานสําหรับราคา สินทรัพยที่ใชค้ําประกันในชวงที่เศรษฐกิจเฟองฟู นอกจากน้ี อาจจัดต้ังกลไกเพ่ือใหมีโครงสราง
อาย ุ(maturity structure) ของหน้ีภาครัฐท่ีเหมาะสม เคร่ืองมือตาง ๆ เหลาน้ีควรมีลักษณะถาวร กลาวคือ ใชขณะท่ี
ตลาดการเงินระหวางประเทศยังมีความผันผวนและโครงสรางเศรษฐกิจในประเทศยังออนแอ โดยควรมีการพัฒนา
ตลาดทุนในประเทศในระยะยาวควบคูกันไป 

 3)  ขอเสนอของ Financial Stability Forum (FSF) 

  Financial Stability Forum (FSF) เปนกลุมประชุมหนึ่งที่กลาวถึงการไหลเวียนของเงินทุน
ระหวางประเทศมาก โดยไดจัดตั้งคณะทํางานเพื่อศึกษาและใหคําแนะนําเกี่ยวกับเร่ืองนี้โดยเฉพาะ ขอเสนอของ
คณะทํางานเก่ียวกับการไหลเวียนของเงินทุน (Working group on capital flows) สรุปส้ัน ๆ ไดดังน้ี ใหทางการ
ประเทศตาง ๆ จัดตั้งระบบบริหารความเสี่ยงเพื่อติดตามและประเมินความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากความผันผวนของ
เงินทุนระหวางประเทศ โดยขณะน้ี กองทุนการเงินฯ และธนาคารโลกอยูระหวางการจัดตั้งแนวนโยบายเพื่อเสนอ
แนะวิธีที่จะใหประเทศตาง ๆ บริหารหน้ีภาครัฐและสภาพคลองไดอยางเหมาะสมยิ่งขึ้น คณะทํางานยังเห็นวาภาค
เอกชนในภาคตาง ๆ ก็ควรพัฒนาและปรับปรุงวิธีบริหารหน้ีของตนเองดวย โดยไดรับการสนับสนุนจากทางการ
และองคกรระหวางประเทศ อาทิ การสนับสนุนใหเอกชนมีความโปรงใส และการยกเลิกกฎระเบียบที่สนับสนุนการ
ปฏิบัติที่ไมรอบคอบ 

  การปองกันความผันผวนทางการเงิน ตองเร่ิมจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
ที่จะนํามาซึ่งเสถียรภาพ ตามดวยการบริหารความเส่ียงและสภาพคลองทีมี่ประสิทธิภาพท้ังในระดับธนาคาร ธุรกิจ 
ครัวเรือน และรัฐบาล แนวทางปองกันอันดับสุดทาย คือ การติดตามและประเมินระดับความเส่ียงและสภาพคลองใน
ประเทศโดยรวมของทางการ รายละเอียดขอเสนอของ Financial Stability Forum ในการติดตามและบริหารความ
เสี่ยงมีดังตอไปนี้ 

  1)  การติดตามความเสี่ยงระดับประเทศ  

  ทางการควรมีกลวิธีที่จะบริหารความเส่ียงของประเทศที่ชัดเจน ซ่ึงรวมถึงการจัดตั้ง
ระบบติดตามและประเมินความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนและสภาพคลอง5 ของประเทศโดยรวม ขอเสนอแนะของ
คณะทํางานมีดังตอไปน้ี 

!"ทางการควรเก็บและเผยแพรขอมูล เพื่อประเมินฐานะสภาพคลองของเงินตราตาง
ประเทศทั้งของประเทศโดยรวมและในภาคเศรษฐกิจที่สําคัญตาง ๆ  

                                                   
5  ความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการท่ีหน้ีสินและทรัพยอยูในรูปสกุลเงินตางกัน       
สงผลใหมูลคาสุทธิผันผวนไปตามอัตราแลกเปลี่ยน และความเส่ียงดานสภาพคลอง คือ การที่หนี้สินม ีmaturity 
ส้ันกวาสินทรัพย (การลงทุน) สงผลใหผูกูมีความเสี่ยงวาจะไมสามารถยืดระยะเวลาการชําระหนี้ หรือไมสามารถ
ระดมทุนจากแหลงอื่นได 
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!"ทางการควรมีขอมูลฐานะสภาพคลองและฐานะเงินตราตางประเทศของทั้งภาค
ธนาคารและภาครัฐบาลท่ีทันสมัยและถูกตอง 

!"รัฐบาลควรเก็บรายละเอียดสวนประกอบของทรัพยสินและหน้ีสิน  ทางการเงินของ
ตนเองที่ทันสมัย 

!"เจาหนาท่ีภาครัฐควรเก็บขอมูลเก่ียวกับเงินสํารองระหวางประเทศเปนรายสกุลเงิน
และตามอายุหนี ้(maturity) พรอมทั้งปฏิบัติตาม SDDS 

!"ธนาคารกลางควรเก็บขอมูลดานฐานะสภาพคลองของสถาบันการเงินทั้งในรูปเงิน
สกุลทองถิ่นและเงินตราตางประเทศ ซึ่งรวมถึงขอมูลเก่ียวกับ maturity mismatch และการถือครองสินทรัพยที่มีคุณ
ภาพสูง (high quality liquid asset holdings) 

!"ทางการควรสงเสริมการเก็บและเผยแพรขอมูลของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะ 
ท่ีเก่ียวกับสภาพคลองของเงินตราตางประเทศท่ีถืออยูการ leverage และโครงสรางการชาํระคืนเงินกู 

!"ทางการควรติดตามดู  vulnerability indicators ทั้ งทางดานสภาพคลองและ 
ความสามารถในการชาํระคืนหน้ีของประเทศโดยรวม 

!"พัฒนาวิธีการและขอมูลสําหรับการจัดตั้ง stress tests และ scenario analysis 

!"ควรมีการแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงานที่มีหนาที่ดูแลรักษาเสถียรภาพ 
ทางการเงิน 

  2)  การบริหารความเสีย่งของภาครัฐบาล 

   2.1)  นโยบายสําหรับการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ 

!"ประเทศหน่ึง ๆ จะตองเพิ่มเงินสํารองระหวางประเทศเมื่อ (1) ดําเนินนโยบาย
อัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่ (2) มีความสามารถในการกูเงินหรือระดมทุนจากตลาดเงินทุนตางประเทศต่ํา และ (3) 
หน้ีตางประเทศสวนมากมีอายุการชําระคืนส้ัน 

!"ถึงแมวาธนาคารพาณิชยจะบริหารสภาพคลองอยางรอบคอบ และทางการมีการ
กํากับดูแลที่ดีและวางกฎระเบียบที่มีประสิทธิภาพ เพื่อปองกันปญหาการขาดแคลนเงินตราตางประเทศในระบบ
ธนาคารก็ตาม แตภาครัฐก็ยงัคงตองนําความเส่ียงน้ีมารวมพิจารณาในการออกนโยบายดานเงินสํารอง เพ่ือปองกัน
การเกิดวิกฤตการณทางการเงิน 

!"ในการกําหนดนโยบายดานการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศและหน้ีตาง
ประเทศ ควรพิจารณาฐานะของภาคเอกชนที่ไมใชธนาคารรวมดวย อยางไรก็ดี กลไกหลักเพื่อควบคุมความเส่ียง
คือการเพ่ิมความโปรงใสในระบบ 

   2.2)  นโยบายสําหรับการบริหารหน้ี 

!"รัฐบาลตองมีการบริหารหน้ีและสินทรัพย ทั้งในสกุลเงินทองถิ่นและเงินตรา 
ตางประเทศ ท่ีรอบคอบและเบ็ดเสร็จมากข้ึน  

   2.3)  นโยบายสําหรับการประเมินสภาพคลอง 
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 Benchmark หรือ vulnerability indicators ในการประเมินสภาพคลอง มีดังน้ี 

!"นาย Pablo Guidotti อดีตรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลังอารเจนตินา ใน
การประชุม G33 ในป 1999 ไดเสนอวา ประเทศตาง ๆ ควรมีเงินสํารองระหวางประเทศมากกวาจํานวนหน้ีที่ตอง
ชําระคืนในปน้ัน กลาวคือ ประเทศตาง ๆ ควรบริหารสินทรัพยและหน้ีสินที่อยูในรูปสกุลเงินตราตางประเทศใหพอ
เพียง เพ่ือท่ีประเทศน้ัน ๆ จะไดใชเงินตราตางประเทศท่ีตนเองถืออยู โดยไมตองกูเงินตราตางประเทศเพิ่มเติมเปน
ระยะเวลา 1 ป 

!"นาย Alan Greenspan ประธาน Federal Reserve ของสหรัฐอเมริกา เสนอให
กําหนดระยะเวลาขั้นต่ําสําหรับการชําระคืนหน้ี กลาวคือ หากหน้ีภาครัฐสวนใหญเปนหน้ีระยะส้ัน ผลกระทบของ
วิกฤตการณจะตกอยูท่ีเศรษฐกิจโดยรวม เน่ืองจากมีการไหลออกของเงินสํารองเปนจํานวนมาก (run on reserves) 
ในทางกลับกัน หากหนี้ภาครัฐสวนใหญเปนหนี้ระยะยาว ปญหาการขาดสภาพคลองของเงินตราตางประเทศก็จะลดลง 

!"ในการที่จะประเมินความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น ควรคํานวณวาเคร่ืองวัดสภาพคลอง 
(liquidity indicators) ตาง ๆ จะเปล่ียนแปลงอยางไรเมื่อตัวแปรดานเงินทุนมีการเปล่ียนแปลง  อาทิ อัตรา 
แลกเปล่ียน ราคาสินคา สวนตางดอกเบ้ีย และการยืดชาํระคืนหน้ี เปนตน  

 2.4)  นโยบายเพื่อลดหรือคุมครองความเสี่ยงดานสภาพคลอง 

หลังจากประเมินสภาพคลองของเงินสกุลท องถิ่ นและเงินตราต างประเทศ  
รัฐบาลควรสํารวจวาราคาหรือคาใชจายในการลดหรือคุมครองความเสี่ยงเหลานี้เปนเทาใด ตัวอยางการลดหรือคุม
ครองความเสี่ยงสามารถมีดังนี้ 

!"ดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น หรือสนับสนุนใหธุรกิจภาคเอกชนเพิ่ม 
liquidity buffer 

!"เปล่ียนจากการกูยืมในสกุลเงินตราตางประเทศเปนเงินสกุลทองถ่ิน 

!"เปล่ียนจากหน้ีระยะส้ันเปนระยะยาว 

!"ซ้ือ option หรือ contingent credit line เพื่อที่จะไดสามารถกูเงินในอัตราดอกเบี้ย
ท่ีกําหนดไวลวงหนาในกรณีท่ีเกิดปญหาวิกฤตการณ 

!"สนับสนุนใหภาคธุรกิจระดมทุนโดยการออกหุนแทนการกูยืม  

!"ลดความเส่ียงดานราคาสําหรับสินคาสงออกและนําเขาที่สําคัญโดยการทําสัญญา
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนา และ/หรือซ้ือ put options สําหรับสินคาสงออก และทําสัญญาซ้ือเงินตราตาง
ประเทศลวงหนา และ/หรือ ซ้ือ call options สําหรับสินคานําเขา 

!"ออกพันธบัตรโดยอิงอัตราดอกเบ้ียและการชําระคืน กับราคาสินคาสงออก 

 2.5)  การบริหารความเสีย่งของประเทศ 

!"รัฐบาลควรพัฒนาวิธีการบริหารความเส่ียงและสภาพคลองของภาครัฐโดยคํานึงถึง 
contingent obligations and claims ท้ังในสกุลเงินทองถ่ินและตางประเทศ 
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!"ในการกําหนดวิธีการบริหารความเส่ียงและสภาพคลอง รัฐบาลควรเปรียบเทียบ
ระหวางผลเสียที่อาจเกิดจากความเส่ียงเหลาน้ัน กับคาใชจายในการลดหรือขจัดความเส่ียงน้ัน นอกจากน้ี ควร
คํานึงถึงสภาพเศรษฐกิจและสถาบันโดยรวม อาทิ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ใช และความสามารถในการกูเงินหรือ
ระดมทุนจากตลาดการเงินระหวางประเทศ 

!"รัฐบาลควรตรวจสอบความเส่ียงที่ประเทศอาจไดรับจากปญหาในระบบเศรษฐกิจ
และการเงิน 

!"ในการบริหารสภาพคลองของทางการ ควรคํานึงถึงขนาดของแรงกดดัน อาท ิจาก
การถอนเงินสกุลทองถิ่นหรือเงินตราตางประเทศของผูมีถิ่นฐานในประเทศ (resident) และผูมีถิ่นฐานนอกประเทศ 
(non-resident) จากระบบธนาคารภายในประเทศ วาจะสงผลตอสภาพคลองของเงินสกุลทองถิ่นและเงินตรา 
ตางประเทศมากนอยเพียงใด 

!"รัฐบาลควรติดตามและบริหารหน้ีสินที่มีหลักทรัพย คํ้าประกัน  (contingent 
liabilities) โดยจัดตั้งโครงการคุมครองผูฝากเงิน (explicit deposit protection scheme) หรือจัดต้ังโครงการคุมครอง
ผูลงทุน (investor protection scheme) และควรหลีกเล่ียงการใหความคาดหวังวารัฐบาลจะคํ้าประกันหน้ีในระบบ
การเงินนอกเหนือจากโครงการท่ีไดจัดต้ังไวชัดเจนเหลาน้ี 

!"ในกรณีท่ีภาคเอกชนมีความออนไหวตอการเกิดวิกฤตการณทางสภาพคลอง หรือ
ปญหาที่จะสงผลตอการชําระคืนหน้ี อาทิ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ทางการควรออกมาตรการเพื่อลด
ความเส่ียงเหลาน้ี และพยายามหลีกเล่ียงปญหาดานการบริหารสภาพคลองในภาครัฐท่ีอาจเกิดข้ึน 

!"หากรัฐบาลตองการออกหรือลงทุนในเคร่ืองมอืทางการเงิน (financial instrument) 
ท่ีซับซอน รัฐบาลควรขอคําแนะนําจากผูเชีย่วชาญ พรอมทั้งเขาใจถึงผลประโยชนท่ีจะไดรับ และความเส่ียงที่อาจ
เกิดข้ึน  

!"เพื่อที่จะสนับสนุนการบริหารสินทรัพยและหน้ีสินของประเทศเจาหนาที่ของทาง
การควรมีบัญชีรายละเอียดสินทรัพยและหน้ีสินของทางการ ซึ่งรวมถึงหนี้สินที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน สินทรัพยหรือ
หน้ีสินที่ไมไดอยูในงบดุล สัญญาทางการเงินตาง ๆ ที่มาของรายไดและภาระทางการเงิน และโครงสรางการชําระ
คืนเงินกู 

!"ในการน้ี  กองทุนการเงินฯ และธนาคารโลกกําลัง (1) รวบรวม  vulnerable 
indicators และ benchmark ดานหน้ีและเงินสํารองระหวางประเทศและ (2) จัดตั้งคูมือเกี่ยวกับ sound practices 
ดานการบริหารหนี้และความเสี่ยงของภาครัฐ  

 3)  การบริหารความเสี่ยงของภาคการธนาคาร 

 วิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดขึน้ สวนหน่ึงเกิดขึ้นเพราะภาคธนาคารไมไดใหความสําคัญ
ที่เพียงพอตอความสัมพันธระหวางความเส่ียงดานสินเชื่อ ความเส่ียงดานตลาด (โดยเฉพาะความเส่ียงดานอัตรา
แลกเปล่ียน) และความเส่ียงดานสภาพคลอง ในการบริหารและวัดขนาดความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้น ในการน้ี คณะ
ทํางานมีขอเสนอ ดังน้ี 

 3.1)  การบริหารความเสี่ยงดานสภาพคลองและอัตราแลกเปลี่ยน 
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!"ในป 1992 Basel Committee ของ BIS ไดเสนอแนะแนวทางในการบริหารความ
เส่ียงดานสภาพคลอง และไดทบทวนและเสนอแนวทางในการบริหารความเส่ียงดานสภาพคลองใหมอีกคร้ังในป 
2000 หลังเกิดวิกฤตการณทางการเงิน โดยคราวน้ีไดเนนถึงการบริหารความเส่ียงดานสภาพคลองของเงินตราตาง
ประเทศ  

!"คณะทํางานไดขอให Basel Committee ดานการปรับปรุงความเส่ียงทางตลาด 
(Market Risk Amendment) กํากับดูแลความเส่ียงดานการ mismatch เงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นจากที่เคยจัดทํา
ข้ึนเดิม เนื่องจากการกํากับที่ใชอยูในปจจุบันไมเพียงพอและเหมาะสมกับประเทศดอยพัฒนา  

!"ธนาคารพาณิ ชยควรพัฒนา  stress testing ด านสภาพคลอง  โดย  Basel 
Committee อาจชวยในการกําหนด benchmark ของ stress test ตาง ๆ 

!"ธนาคารพาณิชยควรเปดเผยฐานะสภาพคลองและนโยบายการบริหารสภาพคลอง
เหลาน้ันในรายงานประจําป โดยแยกเปนเงินสกุลทองถ่ินและเงินตราตางประเทศ พรอมทั้งใหผูกํากับและตรวจสอบ
ใหความเห็นชอบในการดําเนินนโยบายเหลานั้น 

 3.2) การบริหารความเสี่ยงดานสินเชื่อที่อาจเกิดจากการไหลเวียนของเงินทุน 

!"สําหรับประเทศท่ีสามารถกู ยืมเงินหรือระดมทุนจากตลาดเงินทุน 
ตางประเทศไดน้ัน การกูหรือฝากเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชยอาจสงผลใหเกิดความเส่ียง
ดานสินเชื่อได เพราะถึงแมวาธนาคารพาณิชยจะ match เงินตราตางประเทศของตนแลว แตลูกหน้ี
ในประเทศของธนาคารอาจไมสามารถจายดอกเบ้ียหรือจายคืนเงินกูท่ีเปนเงินตราตางประเทศได 
เน่ืองจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ัน ธนาคารตาง ๆ ควรพิจารณาวาลูกหน้ีของตน 
กูเงินตราตางประเทศแบบไหน เพื่ออะไรและทราบถึงแหลงท่ีมาของเงินตราตางประเทศท่ีลูกหน้ีจะ
นํามาชําระคืนหน้ี 

!"พิจารณาวาอัตราแลกเปล่ียนจะตองเปล่ียนแปลงไปเทาใดจึงจะสงผลกระทบถึง
ความสามารถในการชําระคืนหน้ีของลูกหน้ี พรอมทั้งประเมินขนาดเงินตราตางประเทศที่ควรคุมครองความเส่ียง 
(hedge) เพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีลูกหน้ีอาจไดรับจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน พรอมทั้งประเมินความ
สามารถในการจายคืนเงินกูท่ีเปนเงินตราตางประเทศ 

!"ประเมินวาความเส่ียงที่ ลูกห น้ีจะไมสามารถชําระคืนเงินกูที่ เปนเงินตรา 
ตางประเทศจะลดลงหากธนาคารใหกูเปนเงินสกุลทองถ่ินแทน หรือมีการคุมครองความเสี่ยงเพิ่มขึ้นหรือไม อยางไร
ก็ดี ธนาคารควรพิจารณาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความเสี่ยงดานสินเชื่อที่เกิดขึ้นใหมจากการทําสัญญาอนุพันธ (derivative 
contracts) เพ่ือคุมครองความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

!"การบริหารความเส่ียงดานสินเชื่อขึ้นอยูกับการประเมินสินเชื่อที่ดี ดังน้ัน ธนาคาร
ตาง ๆ จะตองมีระบบหรือขั้นตอนในการประเมินลูกคาของตนวาควรใหกูหรือไม โดยการประเมินโดยใชแบบจําลอง
ควรเปนการเสริมไมใชทดแทนการวิเคราะหสินเชื่อแบบอ่ืน ๆ สําหรับผูกํากับดูแลจะตองมั่นใจวาธนาคารที่ตน
กํากับดูแลอยูมีระบบการประเมินท่ีเหมาะสม 
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!"การวางแผนควบคุมดูแลของผูออกกฎระเบียบควรมุงเนนการสงเสริมใหผูลงทุน 
หรือธนาคารพาณิชยแยกประเภทและขนาดของความเส่ียงดานสินเชื่อ ดังน้ัน คณะทํางานจึงสนับสนุนใหผูกูเปด
เผยขอมูลที่ทันสมัยและมีคุณภาพมากขึ้น เพ่ือท่ีผูลงทุนหรือธนาคารพาณิชยจะไดประเมินความเส่ียงดานสินเช่ือได
ดียิ่งขึ้น 

!"สําหรับบางประเทศที่ใชผลการประเมินความเส่ียงจากภายนอก (external credit 
assessment) ท่ีจัดทําโดยสถาบันจัดอันดับ (credit rating agencies) เปนเกณฑ   ในการควบคุมน้ัน ที่ประชุมเห็น
วาควรจัดตั้งวิธีการประเมินความนาเชื่อถือในการจัดอันดับและวิธีการจัดอันดับของสถาบันจัดอันดับตาง ๆ โดย
สถาบันจัดอันดับเหลาน้ีควรเปดเผยขั้นตอนและวิธีการจัดอันดับ แหลงที่มาของขอมูล และสมรรถภาพในการจัด
อันดับ 

 3.3)  การออกกฎระเบียบและการกํากับดูแลภาคธนาคาร 

!"การกํากับดูแลของธนาคารพาณิชยเองจะชวยลดความเส่ียงตาง ๆ รวมถึงความ
เส่ียงที่อาจเกิดจากการระดมทุนในสกุลเงินตราตางประเทศของธนาคาร ในการน้ี Basel Committee ไดออก Core 
Principles for Banking Supervision ซ่ึงคณะทํางานสนับสนุนใหประเทศตาง ๆ ปฏิบัติตาม นอกจากน้ี กองทุนการ
เงินฯ รวมกับธนาคารโลกไดกําหนดใหการประเมนิความเพียงพอของธนาคารในการกํากับและควบคุม (adequacy 
of bank supervision and regulation) รวมทั้งการปฏิบัติตาม Core Principles ของ Basel Committee เปนสวน
หนึ่งในขอกําหนดภายใต Financial Sector Assessment Program (FSAP) 

!"ในป  1999 Basel Committee ภายใต  A New Capital Adequacy Framework  
ไดกลาวถึงหลักการในการกํากับดูแล 3 ขอ คือ (1) การดํารงเงินกองทุนข้ันตํ่า (minimum capital requirement) (2) 
การสอบทานโดยผูกํากับดูแล (supervisory review process) และ (3) การใชกลไกทางตลาดในการกํากับดูแล 
(market discipline) อยางไรก็ดี คณะทํางานรับทราบวายังมีอีกหลายประเทศที่ยังไมสามารถปฏิบัติตามกรอบใหมน้ี
ไดในทั้งหมดหรือทันที แตคณะทํางานก็สนับสนุนใหประเทศเหลาน้ีเรงพัฒนาการกํากับดูแลภาคธนาคารโดยเร็วที่
สุด  อาทิ การกําหนดสัดสวนเงินทุนขั้นต่ํา (minimum capital ratio) ที่ธนาคารพาณิชยจะตองดํารง นอกจากน้ี 
คณะทํางานยังเสนอใหธนาคารพาณิชยเพิ่มการกันสํารองหน้ีสงสัยจะสูญ (provisions for expected loss) โดย
เฉพาะในชวงที่รายไดดี เพ่ือลดความเส่ียงในอนาคตหากลูกหน้ีไมสามารถชําระคืนหน้ีได 

!"ผูตรวจสอบควรติดตามธนาคารทั้ง off-site และ on-site เพื่อประเมินวาธนาคาร
คํานวณ ติดตามและควบคุมความเสี่ยงดานตาง ๆ อยางมีประสิทธิภาพหรือไม นอกจากน้ี ผูกํากับดูแลธนาคารควร
สนับสนุนใหธนาคารเปดเผยขอมูลเพื่อเพิ่มความโปรงใสและเสริมสรางวินัยทางตลาด และควรใชเคร่ืองชี้วัดฐานะ
ระบบสถาบันการเงินเพ่ือเปรียบเทียบความเส่ียงของธนาคารกับธนาคารอ่ืน ๆ และกับความเสี่ยงของทั้งประเทศโดย
รวม ในการน้ี ผูกํากับดูแลสถาบันการเงินควรมีความเปนอิสระจากภาครัฐ และมีอํานาจเพียงพอที่จะกํากับดูแล
สถาบันการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ 

!"ในกรณีที่ระบบการกํากับดูสถาบันการเงินยังไมเพียงพอ หรือมีบุคลากรดานการ
กํากับดูแลจํากัด ทางการอาจออกกฎขอบังคับเก่ียวกับการบริหารสภาพคลองและเงินตราตางประเทศสําหรับ
ธนาคารพาณิชยเพิ่มเติม ดังน้ี 

– กําหนดฐานะเงินตราตางประเทศ (open long or short positions) ในรูปสัดสวน
ตอเงินกองทุน 
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– กําหนดขนาดขั้นต่ําสําหรับการถือครองสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง เพื่อปอง
กันความเส่ียงดานสภาพคลองท่ีอาจเกิดจากหน้ีในสกุล    เงินตราตางประเทศ 

– แบงการดํารงสัดสวนเงินสํารองตอสภาพคลองเปน 2 ระดับ กลาวคือ กําหนด
ใหธนาคารดํารงสัดสวนเงินสํารองตอสภาพคลองในระดับที่ต่ํากวา หากการกู
เงินตราตางประเทศเปนการกูในระยะยาว 

– กําหนด reserve requirements เพื่ อลดการระดมทุนในสกุลเงินตราตาง
ประเทศ 

– ออกกฎขอบังคับใหธนาคารพาณิชย match อายุการรับสินทรัพยและชําระหน้ี
สินตางประเทศ พรอมทั้งอาจกําหนดอายุการชําระคืนหนี้ขั้นต่ํา (minimum 
maturities) ในกรณีท่ีกูเงินเปนเงินตราตางประเทศ 

– ออกกฎใหธนาคารพาณิชยคุมครองความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน และให
ธนาคารกําหนดใหลูกหน้ีคุมครองความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนเปนเงื่อนไข
หน่ึงในการปลอยกู 

– กําหนดขนาดของเงินตราตางประเทศที่ธนาคารสามารถปลอยกูได เพื่อลด
ความเส่ียงดานสินเช่ือโดยอาจกําหนดเปนสัดสวนของขนาดเงินทุนท่ีธนาคารมี
อยู หรือกําหนดใหธนาคารเพิ่มการถือเงินทุนหรือการดํารง loan-loss 
reserves 

 3.4)  การประเมนิระบบสถาบันการเงิน   

!"ทางการควรมีขอมูลเพียงพอที่จะประเมินความเสี่ยงและขนาดของการระดมทุนใน
รูปเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย และติดตามความเส่ียงในการระดมทุนในรูปเงินตราตางประเทศของ
ธนาคารทั้งระบบ 

!"ธนาคารกลางและหนวยงานท่ีกํากับดูแลสถาบันการเงิน ควรชวยกันพัฒนาการใช
เคร่ืองช้ีวัดฐานะของระบบสถาบันการเงิน 

!"นอกจากน้ี กองทุนการเงินฯ กําลังรวบรวม indicator เก่ียวกับความเส่ียงดาน
สภาพคลองและอัตราแลกเปล่ียน ภายใตกรอบ macroprudential indicators ดานความเส่ียงของระบบการเงิน 

4) การบริหารความเสี่ยงของภาคสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารและภาคธุรกิจ 

!"หนวยงานรัฐบาลควรหลีกเล่ียงการดําเนินนโยบายที่สนับสนุนใหภาคธุรกิจกูเงินตรา
ตางประเทศแบบระยะสั้น 

!"ทางการควรสนับสนุนใหธุรกิจตาง ๆ มีการบริหารจัดการที่ดี ซ่ึงรวมถึงการประเมิน
ความเส่ียงทางการเงินที่ธุรกิจอาจประสบ นอกจากน้ี ทางการอาจออกกฎหมายบังคับใหบริษัทตาง ๆ ปฏิบัติตาม
มาตรฐานทางบัญชท่ีีเปนสากล โดยบริษัทตาง ๆ ควรเปดเผยสวนประกอบของหนี้สินและทรัพยสินของตน รวมทั้ง
กําหนดการชาํระคืนหน้ี และสกุลเงินของหนี้ในรายงานทางบัญชีที่ผานการตรวจสอบแลว 



 23 

!"ทางการควรนําขอมูลเหลาน้ีไปใชในการประเมินฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจทั้ง
ระบบ และควรรวมฐานะของภาคสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคาร และภาคธุรกิจในการประเมินความเส่ียงทางงบดุล
ของประเทศดวย 

5)  การควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน 

จากที่ไดกลาวไวขางตน ประเทศพัฒนาแลวและประเทศเกิดใหมหลายประเทศไดรับ
ประโยชนอยางมากจากการเปดเสรีทางเงินทุน อยางไรก็ดี การไหลเขาของเงินทุนจํานวนมากอาจเปนผลเสียตอ
เศรษฐกิจไดเชนกัน อาทิเมื่อเงินทุนจํานวนมากน้ันไปกดดันอัตราแลกเปล่ียน สงผลใหการดําเนินนโยบายทางการ
เงินของประเทศทําไดยากขึ้น นอกจากน้ันเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน โดยเฉพาะเงนิกูระยะส้ัน อาจทําใหประเทศไดรับ
การกระทบกระเทือนไดงายหากเงินทุนหยุดไหลเขาประเทศอยางกระทันหัน หรือเจาหน้ีไมยอมยืดเวลาการชําระ
หน้ีออกไป 

ในการนี้ การควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนเปนทางหนึ่งที่บางประเทศไดใชเพื่อปองกัน
ปญหาเหลาน้ัน อยางไรก็ดี ประเทศที่จะควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนจะตองคํานึงถึงทั้งผลดีและผลเสียในการ
ดําเนินมาตรการน้ี เทียบกับการดําเนินมาตรการแบบอ่ืน 

ขอเสียของการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนมีดังน้ี 1) ทําใหการจัดสรรเงินทุนไมมีประ
สิทธิภาพเทาที่ควร 2) การดําเนินมาตรการควบคุมฯ อาจเปนการทดแทนนโยบายที่จําเปนหรือทําใหการแกไขหรือ
พัฒนานโยบายลาชา และ 3) อาจสงผลใหมีการทุจริตไดงายขึ้น 

อยางไรก็ดี การออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนก็มีประโยชน อาทิ ในกรณี
ของประเทศชิลีที่ออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน เพื่อลดขนาดและความผันผวนของการไหลเวียน
ของเงินทุนจากตางประเทศ เพ่ือท่ีจะไดดําเนินนโยบายทางการเงินมีประสิทธิภาพมากข้ึน ตามที่ไดกลาวไวในบทที่ 
3 

คณะทํางานเห็นวาประเทศตาง ๆ ควรดําเนินมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน เพ่ือ
ลดการไหลเขาของเงินทุนในชวงที่กําลังเสริมสรางความแข็งแกรงของระบบสถาบันการเงิน โดยเฉพาะหากการเปด
เสรีไมไดกระทําอยางมีแบบแผน อยางไรก็ดี การออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนจะตองไมทําใหทาง
การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคไมเหมาะสม หรือทําใหการเสริมสรางความแข็งแกรงของระบบสถาบันการเงิน
ดําเนินไปอยางลาชา 

 

 

ขอเสนอแนะและเงื่อนไขในการดําเนินมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน 
ใหประสบความสําเร็จ จากประสบการณประเทศตาง ๆ 

!"การควบคุมฯ เปนเพียงการสนับสนุนนโยบายเศรษฐกิจมหภาคในการรักษาหรือนํามา
ซ่ึงเสถียรภาพในอัตราแลกเปล่ียน กลาวคือ มาตรการควบคุมฯ ไมสามารถทําใหอัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงอยูใน
ระดับท่ีตางจากระดับดุลยภาพเปนการถาวรได ดังน้ันทางการควรมีฐานะทางเงินทุนสํารองท่ีแข็งแกรง 
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!"มาตรการควบคุมฯ สวนมากจะใชไดผลดีหากใชเปนมาตรการชั่วคราวและใชกวาง ๆ 
กลาวคือ ไมเฉพาะเจาะจงวาเปนมาตรการควบคุมเครื่องมือทางการเงินแบบไหน เน่ืองจากความสามารถของมาตร
การในการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนจะนอยลงไป เมื่อตลาดหาหนทางที่จะหลีกเล่ียงมาตรการควบคุมฯ 
เหลาน้ีได โดยการเปลี่ยนไปใชเครื่องมือทางการเงินอื่นที่ทางการไมไดควบคุม 

!"การควบคุมฯ จะตองอาศัยกฎระเบียบดานเงินตราตางประเทศที่มีประสิทธิภาพ โดย
การออกกฎระเบียบตาง ๆ ของทางการควรเปนไปอยางโปรงใสและชัดเจน รวมทั้งไมสงผลใหหนวยงานใดหนวย
งานหนึ่งไดผลประโยชนมากกวาหนวยงานอื่น ๆ  

!"ส่ิงจําเปนในการดําเนินมาตรการควบคุมฯ ใหไดผล คือ มีขอมูลเก่ียวกับธุรกรรมทาง
เงินตราตางประเทศของประเทศอ่ืน ๆ รวมทัง้ธุรกรรมท่ีทําภายใตและภายนอกกฎระเบียบของประเทศตาง ๆ เพ่ือ
ที่ธนาคารกลางและหนวยงานที่กํากับดูแลสถาบันการเงินจะไดติดตามการไหลเวียนของเงินทุน และธุรกรรมทาง
เงินตราตางประเทศอ่ืน ๆ ไดดียิ่งขึ้น 

!"ทางการจะตองหมั่นตรวจสอบมาตรการควบคุมฯ ตาง ๆ วาดําเนินการไดผลตามจุด
ประสงคที่ตั้งไวหรือไม และพรอมที่จะปรับปรุงหรือแกไขมาตรการควบคุมฯ เพื่อใหไดผลตามเปาหมายที่ตั้งไว 

5.  ความคืบหนาในการปฏรูิประบบการเงนิของไทย 

 หลังจากประเทศไทยประสบปญหาวิกฤตการณทางการเงินในป 1997 ทางการไทยไดแกไขและปรับ
ปรุงมาตรการที่ดําเนินการอยูเดิม พรอมทั้งออกมาตรการและดําเนินนโยบายใหม ๆ เพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้น 
อาทิ ไดมีการแยกตลาดอัตราแลกเปล่ียน 2 อัตรา ออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท พรอมทั้งเพิ่ม
ความเขมงวดของระเบียบเก่ียวกับการควบคุมการแลกเปล่ียนเงินและกฎเกณฑการดําเนินการของสถาบันการเงิน 
โดยมาตรการบางอยางที่ทางการไดดําเนินการมีความสอดคลองกับขอเสนอแนะของ Financial Stability Forum 
ภายใตกรอบการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก ดานการไหลเวียนของเงินทุน สรุปไดดังน้ี 

1.   มาตรการระดับประเทศ 

มาตรการระดับประเทศที่ไทยไดดําเนินการสอดคลองกับขอเสนอแนะของ Financial 
Stability Forum 

1)  ตามขอเสนอของ Financial Stability Forum และกลุมการประชุมตาง ๆ ภายใตกรอบ IFA 
กลาววาประเทศตาง ๆ ควรสามารถใชวิจารณญาณในการออกมาตรการควบคุมเงินทุนเมื่อมีความจําเปน ในการนี ้
ประเทศไทยไดมีการควบคุมเงินทุนหลังเกิดวิกฤตการณเพื่อปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาท และเพื่อลดความผัน
ผวนของคาเงิน ดังน้ี 

1.1)  มาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศ 

ในเดือนพฤษภาคม 1997 ทางการไดขอความรวมมือสถาบันการเงินใหระงับการทํา
ธุรกรรมที่จะเปนการปลอยสภาพคลองเงินบาทแกชาวตางชาติที่จะทําใหเกิดการสะสมของเงินบาทในตลาด 
offshore ธุรกรรมดังกลาวรวมถึงการรับซ้ือเงินตราตางประเทศ และการซ้ือตราสารสกุลเงินบาทใด ๆ กอนครบ
กําหนดอายุตองมีการจายเปนเงิน ดอลลาร สรอ. หามไมใหนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยสงเงินกลับในรูปเงินบาท 
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(แตสามารถสงกลับในรูปเงินตราตางประเทศ) และชาวตางชาติตองใชอัตราแลกเปล่ียนในประเทศ (onshore 
exchange rate) ในการแลกเปล่ียนเงินบาทท่ีไดจากการซ้ือขายหุนเปนเงินตราตางประเทศ มาตรการเหลานี้ทําให
อัตราแลกเปล่ียนในตลาดในประเทศและตลาดตางประเทศตางกัน ซ่ึงนํามาสูอัตราแลกเปล่ียน 2 อัตรา นอกจากน้ี
สถาบันการเงินก็ตองรายงานรายวันเก่ียวกับภาวะการซ้ือขายเงินตราตางประเทศกับชาวตางชาติ ระบบ two-tier 
ถูกกําหนดขึ้นเพื่อปองกันมิใหผูเก็งกําไรคาเงินไดรับสินเชื่อเพื่อซ้ือเงินบาทมาเก็งกําไร และทําใหตนทุนของผูเก็ง
กําไรเงินบาทสูงข้ึน ขณะที่ผูตองการแลกเปลี่ยนเงินอยางแทจริงเพื่อการคาและการลงทุนทางตราสารสามารถแลก
เงินไดอยางปกติ เมื่อสถานการณในประเทศไทยดีขึ้น ทางการไทยไดยกเลิกระบบ two-tier เพื่อผอนปรนกฎ
เกณฑดานเงินทุนลงในเดือนมกราคม 1998  

1.2)  มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท  

หลังจากท่ีไดยกเลิกระบบ two tier ในตนป 1998 ธปท. ไดออกมาตรการ
ปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาทข้ึน เพื่อสรางเสถียรภาพของคาเงินบาทและไมทําใหคาเงินบาทเกิด
ความผันผวนมากเกินไป สรุปมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทไดดังน้ี (รายละเอียดปรากฏ
ในเอกสารแนบ 1) 

!"จํากัดการปลอยสภาพคลองเงินบาทหรือสรางภาระผูกพันใด ๆ ของสถาบัน
การเงินที่มีผลใหตองจายเงินตราตางประเทศในอนาคตแกผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศ โดยไมมีธุรกิจการคาหรือการลง
ทุนในประเทศรองรับ (Underlying) ใหอยูในวงเงินคงคางสูงสุดไมเกิน 50 ลานบาทตอราย (นับธรุกรรมของสํานัก
งานใหญ สํานักงานสาขา สํานักงานตัวแทน และธุรกิจในเครือที่ตั้งอยูนอกประเทศไทยทุกแหงของผูมีถิ่นที่อยูนอก
ประเทศรายน้ัน ที่ทํากับคูคาทุกแหงในประเทศไทยรวมกัน) 

!"สําหรับธุรกรรมที่มี Underlying ใหทําไดตามปกติภายในวงเงินไมเกินมูลคา
ของ underlying น้ัน โดยสถาบันการเงินมีหนาที่ตรวจสอบติดตามวาผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศมี underlying อยู
ในครอบครองตลอดอายุสัญญาและเก็บหลักฐานไวใหธนาคารตรวจสอบเปนเวลา 3 ป 

!"ธุรกรรม Option (FX/THB) ที่ทํากับผูมีถิ่นฐานอยูนอกประเทศ ที่ เปนการ 
back-to-back กับธรุกรรมท่ีสถาบันการเงินทํากับลูกคาในประเทศ ใหทําไดเฉพาะที่เปน Plain Vanilla Option คือ
การขาย FX/THB Put Option หรือ การซ้ือ FX/THB Call Option 

!"การที่สถาบันการเงินกูเงินบาทจากผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศผานธุรกรรม Sell-
Buy Swap ธุรกรรมขาแรกตองเริ่มตนไมเกิน 2 วันทําการนับจาก Trade Date (Spot Value) 

!"ใหระงับการซ้ือเงินตราตางประเทศจากผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่มีกําหนดสง
มอบเงินต่ํากวา 2 วันทําการ ยกเวนธุรกรรมที่มี underlying 

!"ธปท. ไมมีนโยบายใหสถาบันการเงินปลอยกูบาทโดยตรงแกผูมีถิ่นที่อยูนอก
ประเทศ ไมวาจะม ีunderlying หรือไม 

1.3)  ระเบียบเก่ียวกับการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน  
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กฎหมายแมบทที่ใชในการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน ไดแก พระราชบัญญัติควบ
คุมการแลกเปล่ียนเงิน ป 1942 โดยไดมีการออกกฎกระทรวง ประกาศกระทรวงการคลัง และประกาศเจาพนักงาน
ควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน เพื่อกําหนดรายละเอียดและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการนําเขาและสงออกเงินบาทและเงิน
ตราตางประเทศ โดยหลังเกิดปญหาวิกฤตการณทางการเงิน ธปท.ไดเพิ่มความเขมงวดในการควบคุมการแลก
เปล่ียนเงิน สรุปส้ัน ๆ ไดดังน้ี (รายละเอียดปรากฏในเอกสารแนบ 2) 

• ไมจํากัดการนําเงินตราตางประเทศเขามาในประเทศ แตเมื่อนําเขามาแลวตอง
ขายหรือฝากเงินตราตางประเทศน้ันกับธนาคารรับอนุญาตที่ตั้งอยูในประเทศไทยภายใน 7 วันนับแตวันที่ไดมา
หรือนําเขาแลวแตกรณี ซึ่งรวมถึงเงินที่นักลงทุนตางชาติสงเขามาลงทุนในไทย 

• ผูสงออกสินคาที่มีมูลคาเกิน 500,000 บาท จะตองนําเงินคาของสงออกเขามา
ในประเทศทันทีที่ไดรับชําระเงินจากผูซ้ือในตางประเทศ และตองไมเกิน 120 วัน6 นับแตวันที่สงของออก และจะ
ตองขายหรือฝากเงินตราตางประเทศนั้นกับธนาคารรับอนุญาตภายใน 7 วันนับแตวันที่ไดมาหรือนําเขา 

• บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลไทยสามารถสงเงินออกไปลงทุนในกิจการในตาง
ประเทศ หรือใหกูยืมแกกิจการในเครือตางประเทศไดเปนจํานวนไมเกินปละ 10 ลานดอลลาร สรอ. ในแตละกรณี 

• คนไทยที่ยายถิ่นฐานไปอยูตางประเทศเปนการถาวรสามารถโอนเงินของตน
เองหรือเงินที่ไดรับมรดกออกไปตางประเทศไดไมเกินปละ 1 ลานดอลลาร สรอ. ตอราย นอกจากน้ี คนไทย
สามารถโอนเงินออกไปใหเครือญาติซ่ึงยายถ่ินฐานไปอยูตางประเทศเปนการถาวรไดไมเกินปละ 100,000 ดอลลาร 
สรอ. ตอผูรับแตละราย 

2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการจัดเก็บและเผยแพรขอมูลดานหนี้ตางประเทศของทั้งภาค
รัฐ ธนาคารกลาง รัฐวสิาหกิจและภาคเอกชน โดยแยกตามสกุลเงินและ maturity ของหนี้ 

3) ธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดเก็บขอมูลเก่ียวกับเงินสํารองระหวางประเทศเปนรายสกุล
เงินและตาม maturity พรอมทั้งไดปฏิบัติตาม SDDS ของกองทุนการเงินฯ 

4) ธนาคารแหงประเทศไทยไดติดตาม vulnerable indicators เก่ียวกับความสามารถใน 
การชําระคืนหน้ีของทั้งประเทศ โดยดูสัดสวนดานหน้ีตาง ๆ ดังน้ี (benchmark ของ หน้ี/GDP และ หน้ี/มูลคา 
การสงออกสินคาและบริการจัดทําโดยธนาคารโลก) 

                                                   
6 เขมงวดขึ้นจากเดิมที่กําหนดวาตองนําเงินคาของสงออกเขาประเทศภายใน 180 วัน 
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ตัวชี้สําคัญดานหนี้ตางประเทศ 

(รอยละ) ตํ่า ปานกลาง สูง 

หน้ี / GDP 1/ < 46 48-80 > 80 

หน้ี / มูลคาการสงออกสินคาและ
บริการ (XGS) 1/ 

< 132 132-220 > 220 

Debt Service Ratio 2/ ควรนอยกวา 20 

Reserve / Short-term debt ควรมากกวา 150 

1/  ใช GDP และ XGS เฉล่ีย 3 ป        
2/  ไมรวมการชําระคืนหนี้กอนกําหนด 

5) ธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการศึกษา scenario analysis อาทิ ผลกระทบตอตนทุน
การชําระคืนหน้ีเม่ืออัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลง 

6) กระทรวงการคลังไดมีการจัดตั้งสํานักบริหารหน้ีสาธารณะ เพื่อบริหารหน้ีของภาครัฐและ
รัฐวิสาหกิจ รวมทั้งจัดเก็บและเผยแพรขอมูล    

2.  ภาคสถาบันการเงิน 

ทางการไดต้ังกฎเกณฑเพ่ือควบคุมการดําเนินการของสถาบันการเงิน ดังน้ี 

1)  การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (liquid asset) ของสถาบันการเงิน 

ในวันที่ 1 เมษายน 1999 ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดหลักเกณฑการดํารงสินทรัพย
สภาพคลอง7 ของสถาบันการเงินประเภทตาง ๆ ดังน้ี 

1.1) ธนาคารพาณิชยไทยและสาขาธนาคารตางประเทศดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมต่ํา
กวารอยละ 6 ของยอดรวมเงินฝากทุกประเภทและเงินกูยืมจากตางประเทศไมเกิน 1 ป โดยเปนเงินฝากที่ ธปท. 
ไมตํ่ากวารอยละ 1 เงินสดท่ีธนาคารพาณิชยไมเกินรอยละ 2.5 สวนท่ีเหลือเปนหลักทรัพยซ่ึงปราศจากภาระผูกพัน 

1.2) บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยตองดํารงสินทรัพยสภาพคลอง รอยละ 6 
ของเงินที่ไดรับจากประชาชนและเงินกูยืมทุกประเภท โดยเปนเงินฝากท่ี ธปท. ไมตํ่ากวารอยละ 0.5 หลักทรัพยรัฐ
บาลหรือรัฐวิสาหกิจซ่ึงปราศจากภาระผูกพันไมตํ่ากวารอยละ 4.5 สวนท่ีเหลือเปนเงินฝากธนาคาร เงินใหกูยืมเผื่อ
เรียกแกธนาคารและกองทุนฟนฟูฯ และบัตรเงินฝากธนาคารพาณิชย 

2)  การดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิ 

                                                   
7 หมายถึง สินทรัพยท่ีเปนเงินสดหรือสามารถเปล่ียนเปน เงินสดไดงาย 
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ธปท. ไดกําหนดใหสถาบันการเงินดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิเฉล่ียรายสัปดาหเปน
ยอดเกินดุลหรือขาดดุลไดไมเกินรอยละ 15 ของเงินกองทุนชัน้ท่ี 18 หรือ 5 ลานดอลลาร สรอ. แลวแตจํานวนใดจะ
สูงกวากัน 

  3)  การลงทุนของตางชาติในสถาบันการเงินไทย  

ในเดือนพฤศจิกายน 1997 ทางการไดอนุญาตใหบุคคลหรือนิติบุคคลตางชาติที่มีฐานะมั่น
คงและมีศักยภาพที่จะชวยเสริมสรางประสิทธิภาพในการบริหารใหแกสถาบันการเงินถือหุนในธนาคารพาณิชย/
บริษัทเงินทุนเกินกวารอยละ 49 เปนเวลา 10 ป โดยจะไมบังคับใหขายหุนที่มีอยู แตจะไมอนุญาตใหซ้ือหุนเพิ่ม
เติมอีกจนกวาสัดสวนการถือหุนจะลดลงเหลือไมเกินรอยละ 49 (ตามขอกําหนดเดิม บุคคลหรือนิติบุคคลตางชาติ
จะถือหุนในสถาบันการเงินไดไมเกินรอยละ 25) 

4)  การลงทุนของสถาบันการเงินไทยในตางประเทศ 

ธนาคารพาณิชยไทยสามารถถือสินทรัพยตางประเทศไดไมเกินรอยละ 15 ของเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 (tier 1) 

บริษัทเงินทุนสามารถลงทุนโดยตรงไดดังน้ี (เหมือนกรณีบุคคลท่ัวไปท่ีตอง
ปฏิบัติตามกฎหมายควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน) หากถือหุนมากกวาหรือเทากับรอยละ 25 สามารถ
สงเงินไปลงทุนไดถึง 10 ลานเหรียญสหรัฐโดยไมตองขออนุญาต หากถือหุนต่ํากวารอยละ 25 ตอง
ไดรับอนุญาตจากเจาพนักงานควบคุมการแลกเปล่ียนเงินกอนทุกจํานวน 

 5)   ธนาคารตางประเทศ 

สาขาของธนาคารตางประเทศที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชย
จะตองดํารงเงินกองทุนเปนอัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพันไมต่ํากวารอยละ 7.5 และตอง
ดํารงสินทรัพยไวในประเทศไทยเปนมูลคาไมตํ่ากวา 125 ลานบาท 

มาตรการและกฎเกณฑเก่ียวกับการดําเนินการของสถาบันการเงินที่ไดดําเนินการสอด
คลองกับขอเสนอแนะของ Financial Stability Forum 

1) ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกกฎระเบียบใหสถาบันการเงินตาง ๆ ปฏิบัติตาม 
Capital Accord ป 1988 ของธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ (Bank for International Settlements -- 
BIS) โดยไดเพิ่มความเขมงวดหลังจากประเทศไทยประสบปญหาทางการเงิน กลาวคือ ธปท. ไดกําหนดให
ธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในประเทศ บริษัทเงินทุนและสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศดํารงเงินกองทุน
เปนอัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพัน9 ไมตํ่ากวารอยละ 8.5, 8 และ 7.5 ตามลําดับ โดยเงินกองทุนตองอยูใน

                                                   
8 จากเดิมที่อนุญาตใหถือรอยละ 15-20 
9   อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (BIS Ratio) เปนอัตราสวนที่ใชวัดความเพียงพอของเงินกองทุนของ
 สถาบันการเงิน เพื่อแสดงถึงความมั่นคงและความสามารถรองรับความเสียหายที่จะเกิดขึ้นจากการประกอบ
 ธุรกิจ 
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เงินกองทุนชั้นที่ 1 (tier 1)10 ไมนอยกวาคร่ึงหน่ึงของทั้งหมด ที่เหลืออยูในเงินกองทุนชั้นที่ 211 สําหรับธนาคาร
พาณิชยและบริษัทเงินทุน สวนเงินกองทุนของสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศตองอยูในรูปของเงินกองทุน 
ชั้นที่ 1 ทั้งหมด (BIS กําหนดอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงท่ีรอยละ 8 สําหรับธนาคารพาณิชย)  

2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดสงหนังสือถึงธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนในไทยเม่ือ
เดือนกุมภาพันธ 2540 เก่ียวกับแนวทางการดํารงเงินกองทุนเพ่ือรองรับความเส่ียงทางดาน Market risks ที่จัดทํา
โดย BIS ในป 1996 

3) ธนาคารแหงประเทศไทยกําลังพยายามพัฒนาระบบการกํากับดูแลสถาบันการเงิน
เปนไปตาม Core Principles for Banking Supervision ของ BIS 

4) ในการประเมินลูกหน้ีของธนาคารพาณิชย ไดมีการวิเคราะหความเส่ียง กระแสเงิน
สด และแหลงที่มาของรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศของลูกหน้ี โดยธนาคารพาณิชยบางแหงไดมีการประเมิน
ผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนตอความสามารถในการชําระคืนหนี้ของลูกหนี้ 

5) การกํากับดูแลสถาบันการเงินของ ธปท. เนนการกํากับตรวจสอบการบริหารความ
เสี่ยงของทุกสถาบันการเงินโดยไมคํานึงวาสถาบันการเงินนั้นจะมีขนาดเทาใด ตามหลักการน้ีผูบริหารสถาบันการ
เงินมีหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดใหมีการบริหารความเสี่ยง ซ่ึงประกอบดวยการกําหนดลักษณะของความ
เส่ียง การวัดระดับความเส่ียงและการควบคุมดูแลความเส่ียงรวมทั้งการจัดใหมีบรรษัทภิบาล (Corporate 
Governance) ในสถาบันการเงินนั้น โดยผูตรวจสอบมีหนาที่และความรับผิดชอบในการประเมินวาผูบริหารของ
สถาบันการเงินมีการจัดการการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสมและเปนไปอยางตอเนื่องหรือไม การกํากับตรวจสอบ
สถาบันการเงินตามความเส่ียงน้ันผูตรวจสอบตองพิจารณาวาจุดออนหรือประเด็นปญหาที่เกิดขึ้นในแตละสถาบัน
การเงินหรือระบบสถาบันการเงินโดยรวมนั้นนําไปสูความเสี่ยงที่กอใหเกิดความเสียหายอะไรและอยางไร ดังน้ัน ผู
ตรวจสอบจะตองกํากับตรวจสอบสถาบันการเงินอยางตอเน่ือง โดยตรวจสอบ ณ ท่ีทําการสถาบันการเงิน (On-site 
Examination) และติดตามตรวจสอบอยางตอเน่ืองขณะที่มิไดมีการออกตรวจสอบที่สถาบันการเงิน (Off-site 
Examination) นอกจากน้ัน ผูตรวจสอบควรประเมนิฐานะการเงินและการบริหารความเส่ียงของบริษทัยอย บริษัท
รวม และบริษัทท่ีเก่ียวของกับสถาบันการเงินน้ัน ๆ (Consolidated Supervision) 

VI.  บทสรุป 

 บทความน้ีเปนการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฏีและประสบการณเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการ
เงินในไทยและตางประเทศ รวมถึงการรวบรวมประเด็นในดานการปรับโครงสรางระบบการเงินท่ี
กําลังไดรับความสนใจอยางกวางขวางในเวทีการประชุมทางการเงินของโลก ประสบการณ  
ขอคิดเห็นและทฤษฎีท่ีบทความน้ีนําเสนอสะทอนแนวคิดท่ีสําคัญย่ิงประการหน่ึงเกี่ยวกับนโยบาย
การเปดเสรีทางการเงิน นั่นคือ การเปดเสรีทางการเงินตองมีการทําควบคูไปกับการสรางสภาพ 

                                                   
10   เงินกองทุนชั้นที่ 1 ประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์ สวนลํ้ามูลคาหุน สํารองตามกฎหมาย และกําไรสะสม
 หลังจัดสรรแลว (retained earnings) 
11   เงินกองทุนชั้นที่ 2 ประกอบดวย หุนกูดอยสิทธิ (subordinated debt) การตีราคาเพิ่มจากที่ดินและอาคาร 
 สํารองจัดชั้นปกต ิ



 30 

แวดลอมทางการเงินท่ีม่ันคง (institution building) และการเปดเสรีไมใชพัฒนาการแบบเสนตรง 
(non-linear process) แตการเปดเสรีเปนกระบวนการของการเรียนรู กลาวคือ ในบางชวงอาจมีการ
ปลอยใหภาคการเงินดําเนินการโดยเสรี บางชวงอาจตองมีการควบคุม ท้ังน้ีข้ึนอยูกับสภาพ
เศรษฐกิจในขณะน้ัน และสภาพการเงินโลกท่ีเปลี่ยนแปลงไป การเปดเสรีทางการเงินจึงควรถูกมอง
เปนกระบวนการ (process) มากกวาการต้ังเปนเปาหมาย   

 บทเรียนของประเทศตาง ๆ จากการเปดเสรีทางการเงินยังสะทอนใหเห็นวา ภายใต
สภาวะแวดลอมทางการเงินท่ีไมเขมแข็ง กลาวคือในกรณีท่ีประเทศยังไมมีระบบบริหารความเสี่ยง
ทางการเงนิท่ีดพีอ ไมมีมาตรการและกรอบกฎหมายเพ่ือรองรับการเปดเสรี การปลอยใหภาคเอกชน
โดยเฉพาะสถาบันการเงินดําเนินการโดยเสรีในการจัดสรรสินเช่ือและเปนตัวกลางของเงินทุน 
เคลื่อนยายระหวางประเทศ อาจกอใหเกิดความบิดเบือนในการจัดสรรทรัพยากร ทําใหมีสินเช่ือ
จํานวนมากท่ีถูกปลอยไปตามสภาพแวดลอมทางธุรกิจและจิตวิทยารวม (conventional wisdom) 
ของบุคคลในตลาด ในภาวะท่ีเศรษฐกิจดี สถาบันการเงินมีแนวโนมจะปลอยสินเช่ือมากเกินไปใน
ภาคเศรษฐกิจท่ีไมกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิต (unproductive sector) และภาคเศรษฐกิจท่ีมี
ความเสี่ยงสูง  และมีแนวโนมเงินทุนไหลเขาเพื่อเก็งกําไรมาก จิตวิทยาทางบวกและการไมตองการ
ลาหลังผูรวมตลาดอื่นในชวงที่เศรษฐกิจดี ทําใหผูรวมตลาดท้ังสถาบันการเงิน และนักธุรกิจเขารวม
ในการทําธุรกิจท่ีมีกําไรสูงแตมีความเสี่ยงมากจากเงินทุนเคลื่อนยายท่ีมีสภาพคลองมาก เม่ือ 
จิตวิทยาทางเศรษฐกิจดีขึ้นเรื่อย ๆ ผูรวมตลาดจะเพิ่มความมั่นใจในการทําธุรกิจและลดการคุมครอง
ความเสี่ยงของตนเองลง ผลก็คือระบบการเงินโดยรวมมีความเสี่ยงมากข้ึนจากการกอหน้ี 
ตางประเทศและความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยาย (Minsky, 1986)    

การศึกษาเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินและแนวคิดภายใตกรอบ IFA ในบทความน้ี 
สะทอนใหเห็นวาการเปดเสรีทางการเงินควรเปนไปอยางมีแบบแผนและตามความสามารถของ
ประเทศน้ัน ๆ โดยมีการดําเนินมาตรการและกําหนดกรอบกฎหมายเพื่อรองรับการเปดเสรีอยาง
เหมาะสม นอกจากน้ี เพื่อใหประเทศตาง ๆ ไดรับประโยชนสูงสุดและประสบปญหาและความเสี่ยง
นอยท่ีสุดจากการเปดเสรีทางการเงิน ประเทศน้ัน ๆ จะตองเสริมสรางความแข็งแกรงและความ 
ม่ันคงในระบบการเงินของตน ซ่ึงรวมถึงการเพิ่มความโปรงใสในการดําเนินนโยบาย มีการจัดเก็บ 
ขอมูลท่ีทันสมัยและละเอียด และมีการบริหารความเสี่ยงดานตาง ๆ ของท้ังภาครัฐและภาคเอกชน 
รวมท้ังมีการกํากับดูแลสถาบันการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ ในการน้ี ทางการไทยไดเร่ิมดําเนิน 
มาตรการและนโยบายดังกลาวไปบางสวนแลว และกําลังพิจารณาปรับปรุงกฎเกณฑและมาตรการ
ตาง ๆ เพ่ือเสริมสรางความม่ันคงใหแกระบบการเงินตอไป  
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มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงนิบาท 

หนังสือเวียนเก่ียวกับมาตรการฯ ท่ีใหสถาบันการเงินถือปฏิบัติในปจจุบัน สรุปไดดังน้ี 

หนังสือเวียนที่ ธปท.นต.(ว) 190/2541 ลงวันที่ 29 มกราคม 2541 เรื่องการปรับปรุงมาตรการ      ปองปรามการเก็ง
กําไรคาเงินบาท 

!"ยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศ 

!"จํากัดการปลอยสภาพคลองเงินบาทแกผูมีถ่ินท่ีอยูภายนอกประเทศในวงเงินคงคางสูงสุดไมเกิน 
50 ลานบาทตอราย  ยกเวนธุรกรรมที่ เก่ียวกับการคาและการลงทุน    ในประเทศไทย 
(underlying) ใหทําไดตามปกติในวงเงินไมเกินมูลคา underlying 

หนังสือเวียนที่ ธปท.นต.(ว) 31/2541 ลงวันที่ 1 ธันวาคม 2541 เร่ืองหลักปฏิบัติในการปลอยสภาพคลองเงินบาท
ใหแกผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ 

!"การปลอยสภาพคลองเงินบาทใหแกผูมีถิน่ท่ีอยูภายนอกประเทศ กรณีเขารวมประมูลสินทรัพย
ของ ปรส. 

!"การกูเงินบาทจากผูมีถ่ินท่ีอยูภายนอกประเทศผานธุรกรรม Sell-Buy Swap ธุรกรรมขาแรกเร่ิม
ตนไมเกิน 2 วันทําการ (หามทํา Forward Start Sell-Buy Swap) 

หนังสือขอความรวมมือของชมรม FOREX ลงวันที่ 9 มีนาคม 2542  

!"งดการทําธุรกรรมซ้ือเงินตราตางประเทศจากผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศที่สงมอบ   ต่ํากวา 2 วัน
ทําการ ยกเวนมีความจําเปนจากธุรกิจการคาและการลงทุนในประเทศไทย 

!"ระงับการกูยืมเงินบาทผานธุรกรรม Sell-Buy Swap ระยะส้ัน Tom-Next กับผูมีถิ่นท่ีอยูภายนอก
ประเทศ (ยกเลิกแลว เมื่อเดือนเมษายน 2542 แตธนาคารพาณิชยตองแจง ธปท. เมื่อมีการทํา
ธุรกรรมที่มีจํานวนเงินมากเกิน 500 ลานบาท) 

หนังสือเวียนที่ ธปท.นต.(ว) 29/2542 หรือ 30/2542 ลงวันที่ 30 สิงหาคม 2542 เร่ืองการปรับปรุงรูปแบบรายงาน
และการสงรายงาน 

!"ปรับปรุงรูปแบบมาตรฐานของรายงาน 

!"การสงรายงานแบบ on-line ผานทาง Microsoft Exchange 

!"แจงแนวปฏิบัติตามมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

 

หนังสือเวียนที่ ธปท.นต.(ว) 3264/2542 ลงวันที่ 4 ตุลาคม 2542 เร่ืองแนวทางปฏิบัติตามหนังสือเวียนเร่ืองปรับ
ปรุงมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

!"ใหคําจํากัดความคําวา ตอราย เพ่ือความชัดเจนและไมเอ้ือตอการเลือกปฏิบัติ 

!"ผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศสามารถทําธุรกรรมการคูคาในประเทศทุกแหงรวมกันไมเกิน 50 
ลานบาทตอราย 
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!"ไมสนับสนุนใหสถาบันการเงินปลอยกูเงินบาทโดยตรงแกผูมีถ่ินท่ีอยูภายนอกประเทศ 

หนังสือเวียนที่ ธปท.สกง.(14)ว.2116/2543 ลงวันที่ 11 สิงหาคม 2543 เร่ืองการระงับสิทธิการทําธุรกรรมของ
สถาบันการเงินท่ีดําเนินงานไมสอดคลองกับมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

หากพบวาสถาบันการเงินใดดําเนินการไมสอดคลองกับมาตรการฯ 

!"ระงับสิทธิการทําธุรกรรมในตลาดซื้อคืนกับธนาคารแหงประเทศไทย 

!"ระงับสิทธิอื่น ๆ ในอนาคตตามทีธ่นาคารแหงประเทศไทยเหน็สมควร 

หนังสือเวียนที่ ธปท.สกง.(14)ว.2274/2543 ลงวันที่ 1 กันยายน 2543 เร่ืองการปรับปรุงรูปแบบ     รายงานตาม
มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

!"ใหสถาบันการเงินรายงานยอดคงคางการทําธุรกรรมทางการเงินกับผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 
จากหนวยลานบาทเปนหนวยบาท 

หนังสือเวียนที่ ธปท.สกง.(14)ว.2625/2543 ลงวันที่ 10 ตุลาคม 2543 เรื่องแนวปฏิบัติในการทําธุรกรรม FX Option 
กับผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ 

!"ใหสถาบันการเงินทําธุรกรรมเฉพาะที่เปน Plain Vanilla Option เพียง 2 ประเภท คือ ซ้ือ 
USD/THB Call Option และขาย USD/THB Put Option เทาน้ัน 

หนังสือเวียนที่ ธปท.สกง.(13)ว.3257/2543 ลงวันที่ 27 พฤศจิกายน 2543 เรื่องแนวปฏิบัติในการ   รับซ้ือเงินตรา
ตางประเทศแลกเงินบาทจากผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศที่มีกําหนดสงมอบในวันเดียวกัน (Value same day) 

!"กรณีม ีUnderlying ตองทําหนังสือและ Fax มาขออนุญาตพรอมเอกสารท่ีเปน Underlying 

!"กรณีไมมี Underlying อนุญาตใหทําไดเพียง 3 วันคือ 27-29 พฤศจิกายน 2543 เทาน้ัน และ
ตองมาขายตอใหกับ ธปท. ทั้งจํานวน 

หนังสือเวียนท่ี ธปท.สกง.(14)ว.462/2544 ลงวันที่ 28 กุมภาพันธ 2544 เรื่องวิธีปฏิบัติตามมาตรการปองปรามการ
เก็งกําไรคาเงินบาท 

หลักเกณฑการรับซ้ือเงินตราตางประเทศแลกเงินบาท value same day และ value tomorrow 

!"กรณีม ีUnderlying 

- ผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศที่ไมไดเปนบุคคลธรรมดา เชน กิจการสถาบันกองทุน บริษัท 
หรือสถาบันการเงินที่จดทะเบียนจัดตั้งในตางประเทศตองทําหนังสือและ fax มาขออนุญาต
พรอมเอกสารท่ีเปน underlying 

- ผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศที่เปนบุคคลธรรมดา กําหนดหลักเกณฑใหสถาบันการเงิน
ปฏิบัติในการทําธุรกรรม value same day และ value tomorrow โดยผอนผันใหสถาบันการ
เงินสามารถทําธุรกรรมดังกลาวโดยไมตองขออนุญาตกอน สําหรับวงเงินที่ไมเกิน 50 ลาน
บาท 

!"กรณีไมมี Underlying ไมอนุญาตใหทํา 
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การปลอยกูเงินบาทโดยตรง (Direct Loan) แกผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ 

- ไมอนุญาตใหสถาบันการเงินปลอยกูโดยตรงแกผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ ไมวาจะม ี
underlying รองรับหรือไม และไมวาจะมีสินทรัพยค้ําประกันการกูยืมหรือไม 

- ไมอนุญาตกรณีที่สถาบันการเงินเขารองรับหรือไมหรือคํ้าประกันในการทําธุรกรรมตาง ๆ 
ของผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ ซ่ึงอาจสงผลใหสถาบันการเงินอาจตองจายบาทใหแกผูมีถ่ิน
ที่อยูภายนอกประเทศในอนาคตดวย 
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ระเบียบเก่ียวกับการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน 

1.  ระเบียบการซ้ือขายแลกเปล่ียนเงิน 

1.1  เงินตราตางประเทศ 

การนําเงินตราตางประเทศเขามาในประเทศไมมีขอจํากัด แตเมื่อนําเขามาแลวตองขาย
หรือฝากเงินตราตางประเทศนั้นกับธนาคารรับอนุญาตที่ตั้งอยูในประเทศไทยภายใน 7 วันนับแตวันที่ไดมาหรือนํา
เขาแลวแตกรณี ท้ังน้ี ยกเวนบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศและชาวตางประเทศที่ไดรับอนุญาตใหเขามาอยูใน
ประเทศไทยเปนการชั่วคราวไมเกิน 3 เดือน สถานทูต   ตางประเทศและผูไดรับเอกสิทธ์ิทูต ทบวงการชํานัญพิเศษ
แหงองคการสหประชาชาต ิองคการหรือสถาบันระหวางประเทศ รวมตลอดถึงพนักงาน ผูเชี่ยวชาญหรือบุคคลอื่นที่
ปฏิบัติภารกิจเพื่อทบวงการชํานัญพิเศษ องคการหรือสถาบันน้ัน ๆ ซ่ึงไดรับเอกสิทธิ์และความคุมกันในประเทศ
ไทยผูประกอบการคาในประเทศสามารถทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศเพื่อคุมครองความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปล่ียนกับธนาคารรับอนุญาตในประเทศได โดยตองมีธุรกรรมทางเศรษฐกิจจริงรองรับ 

1.2  เงินบาท  

ไมมีขอจํากัดในการนําเงินบาทเขามาในประเทศ สวนการนําเงินบาทติดตัวออกไปยัง
ประเทศสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามและประเทศที่มีพรมแดนติดตอกับประเทศไทยไดคร้ังละไมเกิน 500,000 
บาท และประเทศอ่ืน ๆ คร้ังละไมเกิน 50,000 บาท 

2  บัญชีเงินฝากธนาคาร 

2.1  บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศของบุคคลไทย 

บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลในประเทศไทยสามารถเปดบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ
ไวกับธนาคารรับอนุญาตในประเทศไทยไดภายในเงื่อนไข ดังน้ี 

1) เงินที่นําเขาฝากจะตองเปนเงินตราตางประเทศที่ไดรับมาจากตางประเทศหรือกูจากกิจ
การวเิทศธนกิจ ผูฝากตองย่ืนเอกสารแสดงภาระทีต่องชาํระเงนิตราตางประเทศใหแกบคุคลในตางประเทศ ธนาคาร
รับอนุญาต ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย หรือบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
ภายใน 3 เดือน และฝากไดไมเกินภาระท่ีแสดงหลักฐาน 

2) การฝากธนบัตรเงินตราตางประเทศจะตองไมเกินวันละ 2,000 ดอลลาร สรอ. 

3) การถอนเงินจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศใหแกบุคคลในตางประเทศ ธนาคาร
รับอนุญาต ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  
ตองแสดงเอกสารหลักฐานตามที่เจาพนักงานกําหนด หรือไมเชนน้ันตองถอนมาแลกเปนเงินบาทกับธนาคาร 
รับอนุญาต 

4) ยอดคงเหลือในบัญชีเงินฝาก ณ ขณะใดขณะหน่ึงตองไมเกิน 500,000 ดอลลารสหรัฐ
อเมริกาหรือเทียบเทาสําหรับบุคคลธรรมดา และไมเกิน 5 ลานดอลลารสหรัฐอเมริกาหรือเทียบเทา สําหรับนิติ
บุคคล 
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2.2  บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศของบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 

บุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศสามารถเปดบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ ไวกับ
ธนาคารรับอนุญาตในประเทศไทยไดโดยไมถูกจํากัดตามเงื่อนไขขางตน แตทั้งน้ีเงินตรา    ตางประเทศที่นําเขา
ฝากตองมีแหลงเงินไดจากตางประเทศหรือไดรับชําระหน้ีจากบุคคลในประเทศหรือจากเงินกูธนาคารรับอนุญาต
โดยมีเอกสารแนบตามระเบียบ 

2.3  บัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 

บุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศสามารถเปดบัญชีเงินบาทไวกับธนาคารรับอนุญาตใน
ประเทศไทยได โดยเงินบาทที่ฝากเขาบัญชีจะตองเปนเงินในกรณีดังตอไปนี้ 

1) เงินบาทที่ไดรับจากการแลกดวยเงินตราตางประเทศที่นําเขามาจากตางประเทศหรือ
ถอนจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศของผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 

2) เงินบาทที่โอนมาจากบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศบัญชีอื่น 

3) เงินบาทท่ีไดรับชําระคาสินคาเขาและภาระผูกพนัหน้ีจากบุคคลในประเทศการถอนเงิน
บาทจากบัญชีเงินฝากนี้ไมมีขอจํากัดใด ๆ รวมท้ังการถอนเพ่ือนําเงินบาทไปซ้ือเงินตราตางประเทศสงออก 

3.  คาสินคาและบริการ 

3.1  คาสินคาออก 

ผูสงออกที่สงของออกที่มีมูลคาเกิน 500,000 บาท จะตองนําเงินคาของสงออกเขามาใน
ประเทศทันทีที่ไดรับชําระเงนิจากผูซ้ือในตางประเทศ และตองไมเกิน 120 วัน นับแตวันที่สงของออกและจะตอง
ขายหรือฝากเงินตราตางประเทศนั้นกับธนาคารรับอนุญาตภายใน 7 วัน นับแตวันที่ไดมาหรือนําเขา 

3.2  คาสินคาเขา 

ผูนําของเขาสามารถซ้ือเงินตราตางประเทศหรือถอนเงินตราตางประเทศจากบัญชีเงิน
ฝากเงินตราตางประเทศ เพื่อโอนไปชําระคาของนําเขาหรือของที่สั่งจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหน่ึง โดยไม
นําของเขามาในประเทศไทยไดโดยไมมีขอจํากัด และการเปดเลตเตอรออฟเครดิตไปชําระคาของนําเขาสามารถ
กระทําไดโดยไมตองขออนุญาตเจาพนักงาน 

3.3  คาบริการ 

การจายชําระคาบริการใหแกชาวตางประเทศ เชน คาธรรมเนียม ดอกเบี้ย   เงินปนผล 
เงินกําไร หรือคารอยัลตี้ สามารถกระทําไดเมื่อแสดงเอกสารหลักฐานตอธนาคารรับอนุญาต บุคคลในประเทศ
สามารถซ้ือเงินเปนคาใชจายการศึกษา หรือนําเงินตราตางประเทศติดตัวเพื่อเปนคาใชจายเดินทางไดไมจํากัด
จํานวนบุคคลในประเทศที่ไดรับเงินตราตางประเทศจาก       คาบริการจะตองขายหรือฝากเงินตราตางประเทศนั้น
กับธนาคารรับอนุญาตภายใน 7 วัน นับแตวันที่ไดมาหรือนําเขา  
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4.  การลงทุนจากตางประเทศ 

นักลงทุนตางชาติสามารถสงเงินเขามาลงทุนในประเทศไทยไดโดยไมมีขอจํากัดทั้งการลงทุน
โดยตรง การลงทุนซ้ือหลักทรัพยและการใหกู แตเงินตราตางประเทศที่สงเขามาในประเทศตองขายหรือฝากกับ
ธนาคารรับอนุญาตภายใน 7 วัน นับแตวันที่นําเขาการสงคืนเงินลงทุนเงินกู รวมทั้งการสงใบหุน ตั๋วสัญญาใชเงิน 
และต๋ัวแลกเงินออกนอกประเทศเปนกรณีท่ีกระทําไดโดยไมมีขอจํากัด 

5.  การโอนเงินทุนออกของบุคคลไทย 

5.1 บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลไทยสามารถสงเงินออกไปลงทุนในกิจการท่ีตางประเทศหรือให
กูยืมแกกิจการในเครือตางประเทศ (ตามคํานิยามที่ เจาพนักงานกําหนด) ไดเปนจํานวนไมเกินปละ 10  
ลานดอลลารสหรัฐอเมริกาในแตละกรณี 

5.2  บุคคลไทยท่ียายถ่ินฐานไปอยูตางประเทศเปนการถาวรสามารถโอนเงินของตนเองหรือ
เงินท่ีไดรับมรดกออกไปตางประเทศไดไมเกินปละ 1 ลานดอลลารสหรัฐอเมริกาตอราย 

5.3  บุคคลไทยสามารถโอนเงินออกไปใหเครือญาติซ่ึงยายถิ่นฐานไปอยูตางประเทศเปน
การถาวรไดไมเกินปละ 100,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอผูรับแตละราย 

5.4  การสงเงินออกไปซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือซ้ือหลักทรัพยในตางประเทศ รวมทั้งการสง
เงินออกในกรณีท่ีเกินวงเงินขางตน จะตองขออนุญาตจากเจาพนักงานควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 
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