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ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูเขียนโดยเฉพาะ  
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 

 บทความน้ีวิเคราะหการเปดเสรีทางการเงิน โดยเสนอทฤษฏีและประสบการณของการเปดเสรี
ทางการเงินในไทยและตางประเทศภายใตกระแสโลกาภิวัตร พรอมทั้งเสนอแนวคิดเก่ียวกับการสรางเสถียร
ภาพในระบบการเงิน โดยเฉพาะดานการไหลเวียนของเงินทุน ภายใตกรอบการปรับโครงสรางระบบการเงิน
โลก (International Financial Architecture -- IFA)ทายสุดบทความน้ีไดสรุปและรวบรวมนโยบายที่ทางการ
ไทยไดดําเนินการหลังเกิดวิกฤตการณทางการเงิน และความคืบหนาในการปฏิรูประบบการเงินท่ีสอดคลองกับ
ขอเสนอของกลุมการประชุมภายใตกรอบ IFA เพื่อแกไขปญหาทางการเงินและปองกันการเกิดวิกฤตใน
อนาคต  
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1. บทนํา 

 นับตั้งแตทศวรรษ 1990 ประเทศไทยไดเขาสูระบบการเงินแบบเสรี  โดยการเปดเสรี
ทางการเงินไดรับอิทธพิลอยางมากจากกระแสโลกาภิวตัรซ่ึงทวีความรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ ในโลกท่ีมีการ 
แขงขันทวีความรุนแรงข้ึนน้ัน ประเทศไทยควรจะปรับตัวอยางไรเพื่อใหเขากับสภาพแวดลอมท่ี
เปลี่ยนแปลงไป ประเทศไทยจะสามารถนําประสบการณในอดีตและประสบการณของประเทศอื่นๆ 
เกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินมาใชประโยชนเพื่อรับมือกับเหตุการณในอนาคตไดอยางไร เหลาน้ี
เปนประเด็นท่ีมีความสําคัญอยางมากท้ังในแงวิชาการและการดําเนินนโยบายทางการเงิน 

 บทความน้ีพยายามท่ีจะตอบปญหาดังกลาวขางตนโดยการอธิบายถึงประสบการณ 
เกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินของไทยและของตางประเทศ แนวคิดท่ัวไปเกี่ยวกับการปรับ 
โครงสรางระบบการเงิน (International Financial Architecture – IFA) และรายงานความคืบหนา
ของทางการไทยในการดําเนินมาตรการและนโยบายเพื่อแกไขปญหาและปองกันการเกิดวิกฤติใน
อนาคต ดังน้ัน บทความน้ีจึงแบงการวิเคราะหออกเปน 6 สวน สวนแรกเปนบทนํา สวนที่สอง เปน
การนิยามคําวาการเปดเสรีทางการเงินและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ สวนท่ีสามเปนการวิเคราะห 
ประสบการณการเปดเสรีของไทยและตางประเทศ สวนท่ีสี่เปนการอธิบายถึงขอเสนอแนะภายใต
กรอบการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก สวนท่ีหาเปนการกลาวถึงความคืบหนาในการปฏิรูป
ระบบการเงินของไทย และสวนสุดทายเปนบทสรุป 

2.  นิยามและแนวคิดทางทฤษฎีของการเปดเสรีทางการเงิน 

ในชวงทศวรรษ 1960 กระแสแนวความคิดในการพัฒนาเศรษฐกิจของโลกในขณะน้ัน 
คือการสงเสริมใหรัฐบาลเขามามีบทบาทในการชวยเหลือภาคเอกชนในประเทศกําลังพัฒนา ท้ังน้ี
เพราะตลาดการเงินในประเทศกําลังพัฒนาถูกมองวาออนแอ ดอยพัฒนาและอาจลมเหลวไดงาย 
หากไมไดรับความชวยเหลือจากภาครัฐบาล ดังน้ัน ลักษณะโดยท่ัวไปของตลาดการเงินในประเทศ
กําลังพัฒนาในชวงทศวรรษ 1960 คือ การควบคุมตลาดและสถาบันการเงิน การควบคุมการ 
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยและการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยาย   

 ตอมาในชวงทศวรรษ 1970 ไดเกิดแนวความคิดใหมวาการเขาชวยเหลือและแทรกแซง
ของรัฐบาลในระบบการเงินกอใหเกิดการบิดเบือนและเกิดความไรประสิทธิภาพของระบบ เกิดการ
หดตัวของภาคการเงิน (disintermediation) เพราะอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (real interest rates)   
ติดลบและคนไมอยากถือสินทรัพยทางการเงิน (financial assets) อีกตอไป เพราะอัตราผลตอบแทน
ต่ํา รวมถึงมีการไหลออกของเงินทุน  McKinnon(1973) และ Shaw(1973) เปนนักเศรษฐศาสตร
พวกแรกที่นําเสนอความลมเหลวของภาครัฐบาลในการควบคุมระบบการเงิน และเสนอแนวคิดใหมที่
เรียกวา “การเปดเสรีทางการเงิน” (financial liberalization) บทวิเคราะหของสํานักการเงินเสรี 
(financial liberalization school) กลาววา กฎเกณฑตางๆท่ีใชควบคุมระบบการเงินเปนสาเหตุ
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สําคัญของความบิดเบือนและไรประสิทธิภาพของระบบการเงิน ทฤษฎีการเปดเสรีทางการเงิน
สะทอนถึงความเช่ือในระบบตลาด (market) และความเช่ือท่ีวาการขจัดกฎเกณฑการควบคุมระบบ
การเงินเปนวิธีท่ีดีท่ีสุดในการแกไขความลมเหลวของภาครัฐบาล (government failure) 

 McKinnon และ Shaw นิยามความหมายของความกดดันทางการเงิน  (financial 
repression) วาคือระบบการเงินท่ีรัฐบาลควบคุมท่ีมาและการใชไปของสินเช่ือ (credit) ท้ังทางดาน
ปริมาณและราคา ในระบบการเงินเชนน้ีการควบคุมของรัฐบาลดังกลาวกระทําผานการควบคุม
สถาบันการเงิน โดยการกําหนดวาใหสถาบันการเงินประเภทใดบางที่จะดําเนินธุรกิจได และธุรกิจ
ประเภทใดบางท่ีสถาบันการเงินเหลาน้ีจะทําได รวมถึงการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศ ในทางตรงขาม การเปดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) ถูกนิยามวาคือระบบ  
การเงินที่ปลอยใหกลไกตลาดกําหนดที่มาที่ไปของปริมาณและราคาของสินเชื่อ โดยการยกเลิกการ
ควบคุมสินเช่ือ (elimination of credit controls) การปลอยเสรีอัตราดอกเบ้ีย (deregulation of 
interest rates) และการปลอยเสรีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (liberalization of international 
capital flows) 

 ทฤษฎีเร่ิมแรกของสํานักการเงินเสรี คือ ทฤษฎีของ McKinnon-Shaw ซ่ึงเช่ือวาการ
กําหนดเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและการแทรกแซงการจัดสรรสินเช่ือของภาครัฐบาลทําให  
เงินฝากของธนาคารพาณิชยอยูในระดับต่ํา เพราะการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสงผลให
อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงติดลบ ทําใหประชาชนขาดแรงจูงใจท่ีจะนําเงินมาฝากไวท่ีธนาคาร ผลก็คือ 
ในระบบธนาคารไมมีอุปทานของเงินทุนเพียงพอท่ีจะนํามาปลอยสินเช่ือแกภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง 
ความสามารถในการลงทุนจึงมีนอยและสงผลใหเศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยูในระดับต่ํา ทฤษฎีน้ี
เช่ือวาการยุติการแทรกแซงอัตราดอกเบ้ียและการจัดสรรสินเช่ือจะชวยทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง
สูงข้ึน และทําใหการลงทุนเพิ่มข้ึนท้ังในแงปริมาณ (quantity) และคุณภาพ (quality) ซ่ึงจะนําไปสู
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีย่ังยืน 

 ตั้งแตทศวรรษ 1970 เปนตนมาจนถึงปจจุบัน ทฤษฎีของสํานักการเงินเสรีไดถูกนํามา
ใชอยางกวางขวาง และไดเกิดการปรับปรุงเพิ่มเติมทฤษฎีตามมาอยางกวางขวางโดยไดขยาย 
เพิ่มเติมไปถึงภาคตางประเทศ (external sector) ดวย  งานรุนหลังๆ ไดแกงานของ Kapur (1975), 
Mathieson (1980) และ Galbis (1977) ซ่ึงมีหลักแนวคิดเชนเดียวกับ McKinnon-Shaw แนวคิด
ของสํานักการเงินเสรีเหลาน้ีมีอิทธิพลอยางมากตอแนวคิดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ 
ธนาคารโลกในการสงเสริมการเปดเสรีทางการเงินในประเทศกําลังพัฒนา (World Bank, 1989) และ
แนวคิดดังกลาวไดกลายเปนแนวคิดเศรษฐศาสตรกระแสหลัก (mainstream thinking) นับตั้งแต   
บัดน้ันเปนตนมา 

 



 3 

ในทศวรรษ  1980 และ 1990 ได เกิดแนวคิดของสํานักการเงินเสรีรุนใหม  (new 
generation of financial growth) ซ่ึงไดพัฒนาแนวคิดของนักการเงินเสรีโดยเพิ่มแบบจําลองของ 
ตัวกลางทางการเงินเขาไป ทฤษฎีในยุคน้ีเนนความสําคัญของตัวกลางทางการเงิน (financial 
intermediaries) โดยกลาววาตัวกลางทางการเงินมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
ดังน้ันการเก็บภาษีสถาบันการเงิน ผานทางการกันสํารองในระดับสูง (high reserve requirement) 
การมีเพดานอัตราดอกเบี้ย และปริมาณสินเช่ือ (interest rate and credit ceilings) รวมท้ังการ    
จัดสรรสินเช่ือ (directed credit) จะลดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเปนอุปสรรคตอการ
พัฒนาทางการเงิน (King and Levine, 1993) การปลอยใหตัวกลางทางการเงินดําเนินธุรกิจไดอยาง
มีเสรีภาพจะทําใหระบบการเงินพัฒนารุดหนาและสงผลดีตอภาคเศรษฐกิจจริง 

 กลาวโดยสรุป สํานักการเงินเสรีมีความเห็นวาภาคการเงินมีความสําคัญตอพัฒนาการ
ทางเศรษฐกิจ สวนการแทรกแซงของภาครัฐบาลในระบบการเงินในรูปของกฎเกณฑการบังคับ 
ตาง ๆ จะมีผลเสียตอการลงทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หัวใจสําคัญของสํานักการเงินเสรี 
คือการกําจัดความบิดเบือน (distortions) ของระบบการเงิน โดยการยกเลิกการควบคุมตาง ๆ และ
ใหกลไกตลาดทําหนาท่ีในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินอยางเต็มท่ี ท้ังน้ี การกําจัดความ 
บิดเบือนดังกลาวย่ิงเร็วเทาไรย่ิงจะเกิดผลดี สํานักการเงินเสรีจึงสนับสนุนการยกเลิกการควบคุม
อยางรวดเร็ว (Big-Bang approach) เพื่อใหประเทศไดรับประโยชนอยางรวดเร็วจากกลไกการเปด
เสรี แนวคิดเหลาน้ีไดกลายเปนแนวคิดกระแสหลักท่ีประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศไดนํามา 
ถือปฏิบัติผานการสนับสนุนขององคกรระหวางประเทศ เชน ธนาคารโลก และกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศในขณะน้ัน 

แมทฤษฎีของสํานักการเงินเสรีจะมีอิทธิพลอยางมากในโลก แตทฤษฎีดังกลาวก็มี  
นักเศรษฐศาสตรหลายสํานักตั้งขอสังเกตและวิพากษวิจารณอยูไมนอย แนวคิดของสํานักการเงิน
เสรี เปนแนวคิดท่ีตั้งอยูบนสมมติฐานของความเช่ือในกลไกตลาด (market mechanism) โดยเชื่อวา 
กลไกตลาดทําหนาท่ีจัดสรรทรัพยากรไดดีท่ีสุด และการเขาแทรกแซงกลไกดังกลาวจะทําใหการ 
จัดสรรทรัพยากรบิดเบือนและไมเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ความเช่ือดังกลาวของนักการเงินเสรีไดถูก  
คัดคานอยางมากจากนักเศรษฐศาสตรท่ีไมใชกระแสหลัก (non-mainstream economists) โดยขอ
วิพากษดังกลาวมีที่สําคัญอยู 3 กระแส 

กระแสแรกคือ กระแสของสํานัก New-Keynesian ซ่ึงเนนบทบาทของความไมเสมอ
ภาคของขอมูล (asymmetric information) การเลือกผิด  (adverse selection) และการปนสวน 
สินเชื่อ (credit rationing) สํานักน้ีกลาววาการเปดเสรีทางการเงินจะทําใหเกิดการเพิ่มขึ้นของอัตรา
ดอกเบ้ียซ่ึงจะนํามาสูความไรคุณภาพของการปลอยสินเช่ือของธนาคาร ท้ังน้ีเพราะการท่ีอัตรา 
ดอกเบ้ียท่ีแทจริงสูง ผูกูยืมอาจมีความเสี่ยงสูงจึงยินดีจายเงินกูในอัตราดอกเบ้ียท่ีสูง และการท่ี
ประเทศกําลังพัฒนาไมมีระบบการวิเคราะหสินเช่ือและขอมูลท่ีดีเพียงพอ (information problems) 
ประกอบกับการขาดสถาบันจัดอันดับสินเช่ือภาคเอกชนท่ีเช่ือถือได ทําใหธนาคารประสบปญหาการ
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เลือกผิด นําไปสูการเลือกปลอยสินเช่ือแกตอผูขอกูท่ีไมมีคุณภาพ (Stiglitz และ Weiss, 1981) ซ่ึง
นําไปสูปญหาหน้ีเสีย (non-performing loans) และกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงินในท่ีสุด 

กระแสท่ีสองคือ กระแสของสํานัก Post-Keynesian สํานักน้ีคานนักเศรษฐศาสตร 
การเงินเสรีวา กลไกตลาดไมนําไปสูความสมดุลเสมอไป เพราะบทบาทของการคาดหวัง (role of 
expections) นัก เศรษฐศาสตร ในสํ านัก น้ี ได แก  Burkett และ Dutt (1991) Grabel (1995) และ 
Harcourt (1995) นักเศรษฐศาสตรเหลาน้ีเช่ือวาสํานักการเงินเสรีเขาใจระบบการทํางานของระบบ
เศรษฐกิจไมถูกตองและละเลยความสําคัญของสินเช่ือ ตามแนวคิดของสํานักน้ี การลงทุนนอกจากจะ
ขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยแลว ยังข้ึนกับความคาดหวังในอุปสงคในอนาคต และความตองการปลอยสินเช่ือ
ของธนาคาร ซ่ึงตรงขามกับความคิดของนักการเงินเสรีท่ีวาปริมาณเงินออมเปนตัวกําหนดการลงทุน 
โดยสํานักน้ีบอกวาการเพิ่มของปริมาณเงินออมจะทําใหรายจายโดยรวมลดลง ทําใหภาคธุรกิจมี 
รายไดนอยลงและสงผลใหเงินออมและการลงทุนลดลง (Burkett and Dutt, 1991) Grabel (1995) 
เนนบทบาทของการลงทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ (unproductive investment) ซึ่งเกิดจากการเปดเสรีทาง
การเงิน โดยกลาววาการเปดเสรีทางการเงินจะนําสูการพัฒนาแบบเก็งกําไร เพราะการเปดเสรีมักจะ
นําไปสูกิจกรรมการเก็งกําไรท่ีไมมีประสิทธิภาพ (unproductive profit-seeking activities) และนําไปสู
การเกิดวิกฤตการณทางการเงินและทําใหเกิดการเจริญเติบโตที่ลดลง 

โดยสรุปแลว สํานัก Post-Keynesian เห็นวาเปนธรรมดาท่ีบุคคลในระบบเศรษฐกิจจะ
ถู กป จ จัยแวดล อมกํ าหนดการตั ดสิน ใจทางเศรษ ฐกิ จ  โดยในช วง ท่ี เศ รษ ฐกิ จ รุ ง เรือ ง  
คนในหนวยเศรษฐกิจตางๆ จะมองโลกในแงดีและถูกกดดันทางจิตวิทยาใหเขารวมในการดําเนิน
ธุรกิจท่ีแสวงหากําไรเพราะไมตองการลาหลังผูรวมตลาดคนอื่น และตางก็คาดวาจะมีกําไรมากจึง 
ลงทุนในกิจกรรมท่ีมีความเสี่ยงมากเพื่อจะไดรับกําไรมาก ผลก็คือระบบการเงินมีความเสี่ยงมากข้ึน
เร่ือยๆ และอาจนําสูวกิฤตการณทางเศรษฐกิจได 

กระแสท่ีสาม คือกระแสของสํานัก neo-structuralist เนนถึงบทบาทของตลาดเงิน
นอกระบบ  (informal market) ในประเทศกํ าลั งพัฒนา   Taylor (1983) กลาวว าทฤษ ฎีของ 
McKinnon-Shaw ไมถูกตองดวยเหตุผลสองประการ คือ 1) การเพิ่มเงินออมจะนําไปสูการลดลงของ
อุปสงครวมและทําใหเกิดการหดตัวของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาการขยายตัว   
2) สมมติฐานของ McKinnon-Shaw ท่ีวาการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ใหเงินฝากใน
ธนาคารเพิ่มขึ้นซ่ึงนําไปสูการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อโดยรวมไมจริงเสมอไป ท้ังน้ีข้ึนอยูกับวาเงินฝากท่ี
เพ่ิมข้ึนของระบบธนาคารมาจากไหน หากเงินฝากท่ีเพ่ิมข้ึนของระบบธนาคารมาจากสินทรัพยท่ีไมมี
ประสิทธิภาพ (unproductive asset) การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียจะสงผลทางบวกตอการเพิ่มข้ึน
ของสินเชื่อโดยรวม อยางไรก็ตาม หากการเพิ่มข้ึนของเงินฝากในระบบธนาคารเปนการดึงเอาเงิน
มาจากตลาดเงินนอกระบบ (informal market) ปริมาณสินเชื่อโดยรวมอาจลดลงเพราะธนาคารตองมี
การกันสํารองขณะท่ีตลาดเงินนอกระบบไมตองกันสํารอง นักเศรษฐศาสตร Neo-structuralist  
เช่ือวาในประเทศกําลังพัฒนา การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจะเปนการดึงเงินทุนจากตลาด
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เงินนอกระบบ ทําใหสินเช่ือโดยรวมลดลง สงผลใหผลผลิตและการลงทุนลดลง และเงินเฟอเพิ่มขึ้น 
ดังน้ันตามแนวคิดของสํานักน้ี การเปดเสรีทางการเงินจึงทําใหเกิดภาวะเงินเฟอและเศรษฐกิจ 
ถดถอย (stagflationary) 

กลาวโดยสรุป กระแสคัดคานของนักเศรษฐศาสตรสํานักตางๆ เกี่ยวกับผลดีของการ
เปดเสรีทางการเงินตามแนวความคิดของสํานักการเงินเสรีนิยมในแงมุมตาง ๆ น้ัน แสดงใหเห็นวา  
ผลของการเปดเสรีอาจไมงายและเปนในทางบวกเสมอไป การเปดเสรีทางการเงินซับซอนกวาท่ี
สํานักการเงินเสรีคิด และอาจใหผลกระทบตอเศรษฐกิจในกรณีตางๆ ไมเหมือนกัน 

3.   ประสบการณการเปดเสรีในไทยและตางประเทศ 

ความสนใจในการดําเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงินเปนไปอยางกวางขวาง 
ในประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก นับตัง้แตปลายทศวรรษ 1970 การเปดเสรีทางการเงินในประเทศเหลาน้ีมี
หลายรูปแบบแตกตางกันออกไป อยางไรก็ตามสวนประกอบหลักของการเปดเสรีมักไดแกการ
เปลี่ยนเขาสูกลไกตลาดในการจัดสรรสินเช่ือ ผานทางการผอนคลายหลักเกณฑการถือครอง 
สินทรัพย (portfolio requirements) การจัดสรรสินเช่ือ และการยกเลิกเพดานสินเช่ือและอัตรา 
ดอกเบี้ย รวมถึงการยกเลิกขอจํากัดของการเคลื่อนยายเงินทุน สวนท่ีสามของบทความน้ีจะกลาวถึง
ประสบการณอันหลากหลายของการเปดเสรีในไทยและตางประเทศ  

 3.1   ประเทศไทย 

ประเทศไทยเร่ิมมีการเปดเสรีในชวงตนทศวรรษ 1990 โดยรัฐบาลไทยไดเร่ิม
ดําเนินมาตรการปฎิรูปภาคการเงินโดยมุงใหเกิดการแขงขันมากข้ึนในระบบการเงิน โดยแบง 
การปฏิรูปเปนสามดานหลัก คือ การปลอยเสรีอัตราดอกเบ้ีย การผอนคลายกฎเกณฑควบคุม
สถาบันการเงิน  และการผอนคลายการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย 

 การปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ยเริ่มดวยการปลอยเสรีดอกเบี้ยเงินฝากประจํา ตามดวย
เพดานดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย และเพดานดอกเบ้ียเงินกูตามลําดับ สวนการปลอยเสรีสถาบัน
การเงินไดมีการผอนคลายกฎเกณฑการจัดการทรัพยสินของธนาคารพาณิชย มีการผอนคลาย 
คําจํากัดความของสินเช่ือบังคับท่ีใหกับภาคเกษตร และผอนคลายคําจํากัดความของสัดสวนการ 
ถือครองสินทรัพยสภาพคลอง สถาบันการเงินตางๆ สามารถขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจได
มากขึ้น และการผอนคลายการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายในตนทศวรรษ 1990 โดยไทยไดประกาศ
รับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินฯ และประกาศผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราใหภาค 
เอกชนสามารถซ้ือขายเงินตราตางประเทศไดสะดวกมากข้ึนโดยไมตองขออนุญาตจากรัฐบาล  
ยกเวนกรณีการนําเงินไปลงทุนทางตรงและลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ รวมถึงการปลอย
เสรีการสงคืนกําไร เงินปนผลของชาวตางชาติ นอกจากน้ียังมีการจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) 
ซ่ึงอํานวยความสะดวกในการกูเงินจากตางประเทศมาปลอยกูในประเทศ 
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 ผลของการเปดเสรีในชวงกลางทศวรรษ 1990 ภาคเอกชนของไทยไดกอหน้ี 
ตางประเทศเพิ่มขึ้นจาก 11,149 ลานดอลลาร สรอ. ในป 1990 เปน 109,276 ลานดอลลาร สรอ. ใน
ป 1996 ตอมาเม่ือเกิดภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและการทวีความรุนแรงของปญหาดุลบัญชี 
เดินสะพัด ทําใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาทในป 1997 เนื่องจากตลาดเริ่มขาดความเชื่อมั่นในระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ผลของการโจมตีคาเงิน ทําใหไทยตองลอยคาเงินบาท สงผลใหหน้ี 
ตางประเทศคิดเปนเงินบาทเพิ่มข้ึนมากมาย และเกิดปญหาหน้ีสินท่ีไมกอใหเกิดรายไดจํานวน
มหาศาลในระบบธนาคาร 

 3.2   ประเทศชลีิ 

 ในป 1974 รัฐบาลประเทศชิลีเร่ิมดําเนินการปฏิรูปทางเศรษฐกิจคร้ังสําคัญ  
ในชวงไมกี่ปหลังจากเร่ิมการปฏิรูป ชิลีมีการเปดเสรีภาคการเงินขนานใหญและรวดเร็ว (big-bang 
approach) ธนาคารของรัฐถูกขายใหกับภาคเอกชนและมีการเปดเสรีใหตางชาติเขามาดําเนินธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย นอกจากน้ีการจัดสรรสินเช่ือ และเพดานอัตราดอกเบ้ียถูกยกเลิกโดยปลอยใหเปน
ไปตามกลไกตลาด สถาบันการเงินทุกประเภทไดรับอนุญาติใหแขงขันกันเองและมีการเปดเสรี การ
เขามาดําเนินธุรกิจในภาคการเงินและทายท่ีสุดมีการยกเลิกการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยาย หลังจาก
น้ันไมนานในป 1981 ระบบการเงินก็ตกอยูในภาวะลําบากมาก มีสินเช่ือท่ีไมเกิดรายได (non-
performing loans) ลนระบบธนาคาร และธนาคารสวนมากตองกลับไปเปนของรัฐบาลอีกครั้ง 

 นอกจากปญหาวิกฤตสถาบันการเงินแลว ประเทศชิลียังเกิดวิกฤติดานหน้ี 
ตางประเทศ (external debt problem) อีกดวย หลังจากไดมีการควบคุมการกอหน้ีตางประเทศหลัง
ป 1978 การเปลี่ยนแปลงในระบบการเงินและการผอนคลายการกูยืมหน้ีตางประเทศทําใหเกิดการ
สะสมของหน้ีตางประเทศของภาคเอกชน โดยเงินกูเหลานี้ถูกนําไปลงทุนในภาคการผลิตที่ไมกอให
เกิดรายไดตางประเทศ (foreign exchange earnings) และเกิดการสะสมของหน้ีตางประเทศจํานวน
มหาศาล  เปนสาเหตุนําไปสูวิกฤตการณทางดุลการชําระเงินและสถาบันการเงินในท่ีสุด 

 หลังจากวิกฤตการณทางการเงินในชวงตนทศวรรษ 1980 รัฐบาลของชิลไีดดําเนิน
มาตรการปรับปรุงโครงสรางเศรษฐกิจเพื่อลดเงินเฟอ การขาดดุลการคลังและดุลบัญชีเดินสะพัด 
ผานทางการสงเสริมการสงออก เศรษฐกิจของประเทศชิลีดีข้ึนมาก ในชวงป 1984 - 1988 โดย 
ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลลดลงจากรอยละ 11 ของ GDP ในป 1984 เปนรอยละ 1 ณ  ส้ินป 1988 
และเศรษฐกิจขยายตัวประมาณรอยละ 5.7  ในชวงน้ีอัตราดอกเบ้ียโลกลดลงมาก ขณะท่ีภาพพจน
ของชิลีดีข้ึนในสายตานักลงทุน (improvement in market sentiment) ประกอบกับการท่ีนักลงทุน 
สนใจการลงทุนในตลาดเกิดใหม (emerging markets) เพิ่มข้ึน ทําใหเงินทุนไหลเขาในป 1989  
เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว เริ่มแรกรัฐบาลชิลีก็ไดดําเนินมาตรการ sterilization เพื่อปองกันผลกระทบของ
เงินทุนไหลเขาท่ีเพิ่มข้ึนอยางไรก็ตาม การทํา sterilization operations ดังกลาวไดสงผลใหอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึนอีกและย่ิงกระตุนการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ัน   
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 รัฐบาลชิลีกังวลวาเงินทุนเหลาน้ีอาจไหลออกเหมือนท่ีเคยเกิดข้ึนในตนทศวรรษ 
1980 ดังน้ันในกลางป 1991 รัฐบาลจึงออกมาตรการเพื่อลดแรงจูงใจของเงินทุนไหลเขาระยะสั้น 
กลาวคือในเดือนมิถุนายน 1991 รัฐบาลไดกําหนดใหมีการดํารงเงินสํารอง รอยละ 20 ของเงินกู  
ตางประเทศของบริษัทเอกชนไว ท่ีธนาคารกลาง (unrenumerated reserve requirement หรือ 
URR) เปนเวลา 1 ป นอกจากน้ีรัฐบาลก็ไดลดการทํา sterilization operations เพื่อชวยเสริมให
อัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลง และสนับสนุนมาตรการควบคุมเงินทุน (capital controls) โดยมีการ
กําหนดระยะเวลาข้ันต่ําในการลงทุน (minimum stay requirement) สําหรับเงินลงทุนโดยตรงและ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ กําหนดกฎเกณฑสําหรับการกูเงินตางประเทศของบริษัท
และการกําหนดใหมีการรายงานสําหรับธุรกรรมของธนาคารท่ีเกี่ยวกับเงินทุนเคลื่อนยายเพิ่มข้ึน 
(extensive reporting) การดําเนินมาตรการดังกลาวของชิลีประสบความสําเร็จอยางมาก ในแงของ
การลดลงของจํานวนเงินทุนไหลเขาและในแงของการยืดอายุของเงินทุนไหลเขา ท้ังน้ีเงินทุนไหลเขา
ลดลงจาก รอยละ10 ของ GDP ในป 1990 เปน รอยละ 2.4 ในป 1991 โดยการลดลงของเงินทุน
ไหลเขาสวนมากเกิดจากการลดลงของเงินทุนไหลเขาระยะสั้นซ่ึงลดลงจาก รอยละ 3.2 ของ GDP 
ในป 1990 เปน รอยละ –0.7 ของ GDP ในป 1991  ในทางกลับกัน การลงทุนโดยตรงกลับเพิ่มขึ้น
เลก็นอยในชวงน้ี   

 อยางไรก็ตามเงินทุนไหลเขาเพิ่มข้ึนอีกคร้ังในป 1992 รัฐบาลจึงไดออกมาตรการ
เพิ่มเติม โดยการดํารงเงินสํารองเปน รอยละ 30 และมีการขยายขอบเขตของ URR จากเดิมท่ี
กําหนดเฉพาะเงินกูตางประเทศ (foreign loans) ใหครอบคลุมถึงเงินทุนไหลเขาท่ีไมใชหน้ี (non-
debt flows) ซ่ึงกลายเปนอีกชองทางสําหรับการนําเขาเงินทุนระยะสั้น ผลของมาตรการระลอกสอง
ของชิลีไดทําใหระดับของเงินทุนไหลเขาลดลงต่ํากวากอนทําการควบคุมเงินทุน แมจะสูงกวาระดับ
การไหลออกของเงินทุนในป 1991 องคประกอบของเงินทุนระยะสั้นก็ไดลดลงอยางมากเชนกัน    
ดังน้ัน รัฐบาลไดยกเลิก URR ในเดือนกันยายน 1998   

 ควบคูไปกับมาตรการควบคุมเงินทุนในทศวรรษ  1990 รัฐบาลชิลีไดดําเนิน 
มาตรการปฏิรูปภาคการเงินอยางคอยเปนคอยไปนับตั้งแตการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจใน  
ทศวรรษ 1980 คือมีการกําหนดกรอบท่ีเขมงวด (prudential framework) กับธนาคารในหลายๆ
ประการ ผลก็คือระบบธนาคารของชิลีคอนขางม่ันคง คือมีหน้ีเสียนอย (ประมาณรอยละ 1.68 ของ
เงินปลอยกูท้ังหมดในป 1999) มีการกันสํารองหน้ีสงสัยจะสูญอยูในระดับสูง (ประมาณรอยละ 127 
ของหน้ีเสีย) และธนาคารท้ังหมดมีเงินกองทุนตอสนิทรัพยเส่ียง รอยละ 11.5 โดยเฉลี่ย) ผลของการ
ควบคุมเงินทุนและการปฏิรูปภาคการเงินใหมีกฎเกณฑท่ีเขมงวด ทําใหชิลีมีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่ดีและรอดพนจากวิกฤตเศรษฐกิจตาง ๆ รวมถงึวิกฤตการณการเงินเอเชียในป 1997 
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 3.3   ประเทศมาเลเซีย 

 ในเดือนตุลาคม 1978 ธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหกําหนดอัตราดอกเบ้ีย   
เงินฝากและเงินกูยืมของตนเอง แตเพดานของอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมบางประเภทยังมีอยูสําหรับ  
การกูยืมบางประเภทและการกูยืมเพื่อซ้ือบาน พรอมน้ีไดมีการยกเลิกการควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินตราครั้งใหญ 

 ผลของการเปดเสรีทางการเงินของมาเลเซียเร่ิมปรากฎชัดเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจ
โลกถดถอยและรัฐบาลเร่ิมใชมาตรการเพิ่มการใชจายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหเกิดการ
สะสมของหน้ีตางประเทศและการขาดดุลการคลังของรัฐบาล ตอมารัฐบาลจึงหันมาใชมาตรการทาง
การคลังที่เขมงวด ปญหาหลักท่ีเกิดข้ึนในชวงน้ี คือ หลังการเปดเสรีทางการเงิน ตลาดเงินมี    
สภาพคลองสูง และนโยบายการคลังผอนคลายไดมีสวนกระตุนสินเช่ือและอุปสงค ทําใหเกิด
บรรยากาศในทางบวกตอการคาขาย (entrepreneurial optimism) การขยายตัวทางเศรษฐกิจและ
บรรยากาศในทางบวกเชนน้ียังเกิดจากการขยายตัวของการคาขายหุนและอสังหาริมทรัพยผานทาง
สินเช่ือจากธนาคารพาณิชย และเพิ่มปริมาณหน้ีสินของธุรกิจ แตเม่ือเกิดภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 
ภาคธุรกิจจึงประสบปญหารายไดลดลง เกิดหน้ีสินเงินฝด (debt deflation) และเกิดปญหาหน้ีเสีย 
(non-performing loans) ในระบบธนาคาร 

 จากปญหาครั้งนี้รัฐบาลไดทําการแกไขโดยการเพิ่มสินเชื่อในตลาดการเงินผานการ
จัดตั้ง New Investment Fund (NIF) ในเดือนกันยายน 1985 NIF ถูกตั้งข้ึนเพ่ือจัดสรรสินเช่ือใน
ราคาไมแพงแกภาคเศรษฐกิจที่ตองการสงเสริม นอกจากนี้ระบบธนาคารก็ไดรับความชวยเหลือดวย
การเพิ่มทุนใหมจากธนาคารกลาง และเปลี่ยนผูบริหาร ผลคือ ระบบการเงินสามารถกลับคืนสู  
เสถียรภาพอีกคร้ัง หลังจากระบบการเงินเร่ิมเขาสูภาวะปกติแลวในป 1989 ธนาคารกลางไดออก 
Banking and Financial Institutions Act ในป 1989 เพิ่มกําหนดกฎเกณฑปรับปรุงการกํากับดูแล
ภาคการเงิน (prudential regulations) และรัฐบาลยังดํารงไวซ่ึงการแทรกแซงภาคการเงินผานทาง
การใหสินเช่ือแกภาคเศรษฐกิจท่ีตองการสนับสนุน (priority sector) นอกจากน้ี ยังมีการใหสินเช่ือ
กับภาคการสงออก  โดยการจัดตั้ ง Malaysian Export Credit Insurance Board (MECIB) เพื่ อ     
ค้ําประกันผูสงออกในการหาตลาดใหมเพื่อลดการพึ่งพิงตลาดสงออกตะวันตกเพียงอยางเดียว     
ดังน้ัน จะเห็นไดวาตั้งแตปลายทศวรรษ 1980 เปนตนมา รัฐบาลมาเลเซียไดเพิ่มบทบาทของตน    
ในระบบการเงินแทนท่ีการเปดเสรีเชนเคย 

 ในทศวรรษ  1990 มาเล เซียได มีก ารจัดตั้ ง  Labuan International Offshore 
Financial Centre (LIOFC) และประสบปญหาเงินทุนไหลเขาอยางมาก (Jomo, 1998) เงินทุน      
ไหลเขาภาคเอกชนระยะยาวเพิ่มข้ึนจาก รอยละ 5.7 ของ GDP ในป 1990 เปน รอยละ 8.2 ของ 
GDP ในป 1993 เงินทุนไหลเขาภาคเอกชนระยะสั้นเพิ่มข้ึนจาก รอยละ 1.2 ของ GDP เปน รอยละ 
8.9 ในระยะเวลาเดียวกัน เงินไหลเขาดังกลาวถูกมองวาไม มีเสถียรภาพ  ทางการมาเลเซีย          
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จึงพยายามใชมาตรการสกัดกั้นเงินทุนไหลเขาดังกลาว เร่ิมดวยการใชมาตรการ sterilization แต  
ไมประสบผลสําเร็จเพราะ sterilization ทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงและเกิดเงินทุนไหลเขามากข้ึน 

 ตอมารัฐบาลจึงตัดสินใจลดการทํา sterilization operation และนํามาตรการ 
ควบคุมเงินทุนหลายอยางมาใชในตนป 1994 ท่ีสําคัญคือการหามมิใหผู มีถิ่นฐานในประเทศ 
(resident) ขายตราสารทางการเงิน (money market securities) ท่ีมีอายุนอยกวา 1 ป แกผูมีถิ่นฐาน
นอกประเทศ (non-residents)  และธนาคารพาณิชยถูกบังคับใหฝากเงินริงกิต ท่ีธนาคารตางชาติ
ฝากไวในบัญชีเงินฝากท่ีไมใหดอกเบ้ีย (non-interest-bearing accounts) ไวกับธนาคารกลาง  
ผลของการใชมาตรการดังกลาวทําใหปริมาณและองคประกอบของเงินทุนเปลี่ยนแปลงไป กลาวคือ 
เงินทุนไหลเขาลดลงจาก รอยละ 17.2 ของ GDP ในป 1993 เปน  รอยละ 2.1 ในป 1994 และ 
เงินทุนไหลเขาระยะส้ันลดลงจาก รอยละ 8.6 ของ GDP เปน รอยละ–4.6 

 ในป 1998 หลังจากเกิดการเก็งกําไรคาเงินและเงินทุนไหลออกจํานวนมหาศาล 
สืบเน่ืองจากวิกฤตการณการเงินเอเชีย (Asian financial crisis) รัฐบาลมาเลเซียจึงออกมาตรการ
ควบคุมเงินทุนอีกคร้ัง เพื่อสกัดกั้นเงินทุนไหลออก (Eichengreen, 1999) มาตรการดังกลาว
ประกอบไปดวย การหามมิใหมีการนําเงิน ริงกติ ออกนอกประเทศในทุกทาง  ยกเวนกรณีเงินลงทุน
ทางตรง และเงินทุนท่ีเกี่ยวกับดุลบัญชีเดินสะพัด ประกาศใหนําเงินริงกิตนอกมาเลเซียกลับเขา
ประเทศ หามมิใหมีการนําเงินลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางชาติออกนอกประเทศ  เปนเวลา 12 
เดือน หามการคาขายสินทรัพยท่ีเปนริงกิตออกนอกประเทศ และกําหนดคาเงินริงกิตใหคงท่ีกับ 
ดอลลาร สรอ. และผอนคลายนโยบายการเงินการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ในเดือนกุมภาพันธ 
1999 รัฐบาลผอนคลายมาตรการควบคุมเงินทุนโดยใช exit levies กับเงินตนหรือกําไรของเงิน 
ลงทุนในหลักทรัพยของตางชาติ โดยกําหนดวาถาเปนเงินท่ีนําเขามากอน 15 กุมภาพันธ 1999 
ผอนปรนใหสามารถถอนออกไปได 

 ผลของมาตรการดังกลาวทําใหมาเลเซียประสบความสําเร็จในการปดตลาดการคา 
เงินริงกิต และทําใหการไหลออกของเงินทุน และปญหาการเก็งกําไรคาเงินริงกิตยุติลง และการควบคุม 
เงินทุนไดทําใหรัฐบาลสามารถดําเนินนโยบายการเงิน การคลังและการปฏิรูปเศรษฐกิจไดอยางเปนอิสระ 
โดยไมตองกังวลวาจะกระทบเงินทุนไหลออก 

 3.4  ประเทศเกาหลีใต 

 เปนเวลารวม 2 ทศวรรษ เกาหลีใตกาวไปสูการเปนประเทศอุตสาหกรรมและกําหนด
ยุทธศาสตรทางเศรษฐกิจอยางชัดเจน พรอมกับกําหนดอุตสาหกรรมเปาหมายและสนับสนุน 
อุตสาหกรรมนั้นทุกวิถีทางโดยการใหสิทธิพิเศษตางๆ เชน เงินอุดหนุน รวมท้ังแทรกแซงใหธนาคาร
ปลอยกูในอัตราดอกเบ้ียต่ํา กอนการปฏิรูปทางการเงิน ภาคการเงินของเกาหลีไดถูกใชเปน 
เคร่ืองมือสําหรับนโยบายการพัฒนา (development policy) อัตราดอกเบ้ียสวนใหญถูกควบคุมโดย
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รัฐบาล การปลอยกูอัตราดอกเบ้ียต่ําตามนโยบายของรัฐบาลถูกประมาณวาอยูราวๆ เกือบรอยละ 
30-40 ของสินเช่ือที่ธนาคารพาณิชยใหทั้งหมด กลุมท่ีไดรับประโยชนจากมาตรการดังกลาว ไดแก
กลุม “แชโบล” ซึ่งเปนกลุมบริษัทขนาดใหญของเกาหลีใตที่พัฒนามาจากผูผลิตสินคาแบบครอบครัว 
กลายมาเปนกลุมท่ีมีอิทธิพลระดับชาติและเปนเคร่ืองจักรสําคัญท่ีชวยผลักดันเศรษฐกิจเกาหลีใตให
สามารถยืนอยูในระดับแนวหนาของเอเชียได 

เกาหลีมีประวัติท่ียาวนานเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน  เกาหลีมีการ
ผอนคลายนโยบายการเงินโดยการเปดเสรีชวงสั้นๆ ในป 1966 และตามดวยการกลับมาควบคุม 
ภาคการเงินอีกเปนเวลานานหลังจากน้ัน  เกาหลีไดมีการเปดเสรีบางในชวงทศวรรษ 1980 แตไม
มากนัก 

การเปดเสรีของเกาหลีในชวงทศวรรษ 1980 มีลักษณะคอยเปนคอยไป โดยในตน
ทศวรรษ 1980 รัฐบาลเร่ิมแปรรูปธนาคารของรัฐใหเปนของภาคเอกชน มีการยกเลิกเพดานอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู แตรัฐบาลยังคงกําหนดใหมีการจัดสรรสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจที่ตองการ และรัฐยังคง
ควบคุมการจัดการและการจัดสรรสินเช่ือของธนาคารอยางใกลชิด นอกจากนี้บัญชีเงินทุนเคลื่อนยาย
ยังไมมีการเปดเสรี อยางไรก็ตามตั้งแตตนทศวรรษ 1990 รัฐบาลเกาหลีไดเร่ิมการผอนคลายการ
ควบคุมภาคการเงินอยางกวางขวาง โดยเฉพาะอยางย่ิงภายใตรัฐบาล คิม ยัง ซัม การปลอยเสรีมี
มากในภาคการกูยืมตางประเทศ ซ่ึงเม่ือกอนเคยควบคุมอยางเขมงวด ผลของการปลอยเสรีคร้ังน้ี 
ทําใหภาคธุรกิจและธนาคารขนาดใหญ ซ่ึงมีเครดิตดีสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนระหวางประเทศ    
ไดอยางงายดาย 

นอกจากน้ีเกาหลีซ่ึงเคยเปนประเทศท่ีมีการประสานการลงทุน (investment  
co-ordination) และการจัดสรรสินเช่ือ (direct credit) โดยแผนเศรษฐกิจ 5 ปซ่ึงเคยมีถูกยกเลิก  
ภายใตรัฐบาล คิม ยัง ซัม  ผลของการปลอยเสรีทําใหเกาหลีมีหนี้ตางประเทศเพิ่มขึ้นมากโดยเฉพาะ
อยางย่ิงการเพิ่มข้ึนของหน้ีตางประเทศระยะสั้นจากรอยละ 43.7 ในป 1993 เปนรอยละ 58.2  
ณ ส้ินป 1996 และในที่สุด เกาหลีใตกป็ระสบปญหาวกิฤตการณทางเศรษฐกจิและการเงินในปลายป 
1997 เม่ือตางชาติขาดความเช่ือม่ันและเรียกคืนเงินกูตางประเทศอยางรวดเร็ว   

ภายหลังจากเกิดวิกฤตการณครั้งน้ี รัฐบาลเกาหลีไดขอรับความชวยเหลือทางการ
เงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ  และตามหนังสือแสดงเจตจํานง (Letter of Intent) ฉบับ 
ตาง ๆ แสดงใหเห็นวา รัฐบาลเกาหลีไดพยายามดําเนินมาตรการเปดเสรีทางเศรษฐกิจการเงิน    
เพิ่มขึ้นเพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้น มาตรการดังกลาวไดแก การเรงผอนคลายมาตรการควบคุมเงินทุน
เคลื่อนยาย การเปดเสรีทางการคามากข้ึน การผอนคลายกฎระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ การปฏิรูปสถาบันการเงิน และการสงเสริมการเพิ่มทุนในสถาบันการเงินท่ีมีทุนนอย 
เปนตน 
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 3.5 ประเทศญ่ีปุน 

ญี่ปุนเร่ิมมีการเปดเสรีเงินทุนเคลื่อนยายตั้งแตปลายทศวรรษ 1970 แตเพิ่งมา 
เรงตัวข้ึนในกลางทศวรรษ 1980 หลังจากมีการแกไขกฎหมายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา    
ตางประเทศและการคาระหวางประเทศใหเสรีย่ิงข้ึน ในชวงครึ่งหลังของทศวรรษ 1980 ญ่ีปุนเร่ิมเปด
เสรีทางการเงินอยางสําคัญ โดยมีการปลอยเสรีอัตราดอกเบ้ีย เพดานดอกเบ้ียเงินฝากไดรับการ 
ผอนคลายตั้งแตป 1985 และในป 1993 เพดานดอกเบ้ียเงินฝากถูกปลอยเสรีจากกฎเกณฑใดๆ 
บริษัทเอกชนไดรับอนุญาตใหออกตราสารพาณิชยไดตั้งแตป 1987 และบริษัทขนาดใหญสามารถ
ระดมทุนจากตลาดทุนท้ังในและนอกประเทศ ดังน้ันธนาคารพาณิชยตาง ๆ ท่ีเคยเปนแหลงเงินกู
สําคัญของบริษัทก็เร่ิมถูกแขงขันแยงตลาดมากข้ึน ผลของการเปดใหมีการแขงขันมากข้ึนในภาค
การเงินของญี่ปุนทําใหธนาคารเร่ิมปลอยกูตอภาคอสังหาริมทรัพยมากข้ึน (real estate) และมีการ
เพ่ิมการลงทุนในหลักทรัพย (equity investment) 

ในป 1992 สถาบันการเงินของญี่ ปุนตองเผชิญภาวะยากลําบากอยางหนัก  
หลังจากการลมสลายของเศรษฐกิจฟองสบู เน่ืองจากธนาคารตางๆไดปลอยกูเพื่อเก็งกําไรในธุรกิจ 
อสังหาริมทรัพย และหุนในชวงกอนหนาระหวางป 1989-1990 การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู
คร้ังน้ีไดสรางผลกระทบอยางรายแรงตอสถาบันการเงินญ่ีปุนท่ีตองเผชิญกับภาวะหน้ีเสียเปนจํานวน
มาก  และยังกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศท่ีชะลอลงมาจนถึงปจจุบัน 

การแกปญหาของญี่ ปุนนอกจากจะเสนอใหสถาบันการเงินในประเทศรวม 
กิจการกัน เพื่อหลีกเลี่ยงภาวะลมละลายแลว ในป 1996 รัฐบาลประกาศแผนการปฏิรูปทางการเงิน 
คร้ังใหญภายใตช่ือ “ Big-Bang” เพื่อเปดเสรีทางการเงินเพ่ิมข้ึนโดยตั้งเปาหมายท่ีจะบังคับใช 
ภายในป 2001 ควบคูไปกับแผนการดังกลาว รัฐบาลญี่ ปุนมีแผนท่ีจะยกระดับมาตรฐานระบบ 
การเงินมีการพยายามสรางความโปรงใสในตลาดการเงิน และยกระดับการตรวจสอบสถาบันการเงิน
โดยอิงมาตรฐานโลก มาตรการตางๆท่ีสําคัญไดแก การกําหนดใหสถาบันการเงินเปดเผยขอมูลแก
นักลงทุน และผูฝากเงินมากข้ึน มีการกําหนดบทลงโทษท่ีรุนแรงตอสถาบันการเงินท่ีละเมิด 
กฎระเบียบ จัดตั้งระบบตรวจสอบตลาดเงินใหสอดคลองกับกลุมประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา ทบทวน
ระบบการทําบัญชีและกฎหมายใหทัดเทียมมาตรฐานโลก เปนตน 

 3.6 บทเรียนจากประสบการณการเปดเสรีทางการเงิน 

 ประสบการณของการเปดเสรีในไทยและตางประเทศสะทอนใหเห็นวา การเปดเสรี
ทางการเงินมีไดหลายลักษณะ ท้ังแบบรวดเร็ว (ไทยและชิลี) และคอยเปนคอยไป (เกาหลีใต  
มาเลเซีย และญี่ ปุน) การเปดเสรีทางการเงินมีความเสี่ยงตอความไรเสถียรภาพทางการเงิน 
(financial instability) เพราะหลังการเปดเสรี สภาพแวดลอมในระบบการเงินเปลี่ยนไปและ        
พฤติกรรมของสถาบันการเงินและภาคเอกชนผันผวนไปตามกลไกตลาดและสภาพเศรษฐกิจ ดังน้ัน  
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การเปดเสรีทางการเงินควรตองมีการทําควบคูไปกับการสรางสภาพแวดลอมทางการเงินท่ีม่ันคง  
ท้ังในแงการเพิ่มความแข็งแกรงของสถาบันการเงินใหมีกรอบการดําเนินงานท่ีเขมแข็ง (prudential 
regulations) และการมีโครงสรางของภาคการเงิน (institutions) เพื่อท่ีจะสามารถรองรับความ
เปลี่ยนแปลงอันเกิดจากการเปดเสรีทางการเงินได เชน การมีกฎหมายรองรับ (legal framework)    
ท่ีรัดกุมและมีมาตรการท่ีเขมงวดในการบังคับใชกฎหมายน้ันๆ (enforcement)   

 การเปดเสรีไมใชพัฒนาการแบบเสนตรง (non-linear process) แตการเปดเสรีเปน
กระบวนการของการเรียนรู กลาวคือในบางชวงอาจมีการปลอยใหภาคการเงินดําเนินการโดยเสรี  
บางชวงอาจตองมีการควบคุม ท้ังน้ีข้ึนอยูกับสภาพเศรษฐกิจในขณะน้ัน และสภาพการเงินโลกท่ี
เปลี่ยนแปลงไป การเปดเสรีทางการเงินจึงควรถูกมองเปนกระบวนการ (process) มากกวาการตั้ง
เปนเปาหมาย ท้ังน้ีข้ึนอยูกับสถานการณและเคร่ืองช้ีวัดทางเศรษฐกิจวาจะเปนไปในทิศทางใด 
ตลอดจนแนวคิดในการแกไขปญหาเศรษฐกิจของประเทศน้ันๆ 

 ในสวนตอไปจะกลาวถึงในรายละเอียดเกี่ยวกับแนวทางการปรับโครงสรางระบบ
การเงินเพ่ือเสริมสรางความแข็งแกรงใหกับระบบการเงินท่ีเสนอในเวทีการประชุมตาง ๆ ในโลก 

4.  การปรับโครงสรางระบบการเงนิโลก (International Financial Architecture) 

 ตั้งแตเกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียในป 1997 ไดเปนท่ีตระหนักโดย 
ท่ัวไปวาระบบการเงินระหวางประเทศมีจุดออนหลายจุดท่ีเปนปญหารุนแรง กอใหเกิดวิกฤตการณ 
ซ่ึงขยายตัวลกุลามไปยังหลายประเทศ จึงไดมีการจัดตั้งการประชุมตาง ๆ เพื่อเปนเวทีในการปรึกษา
หารือเร่ืองการปรับโครงสรางระบบการเงนิโลก เสริมสรางความแข็งแกรงใหกับระบบการเงนิในแตละ
ประเทศ พรอมท้ังพัฒนาการทํางานและลดความเสี่ยงทางการเงินในตลาด เพื่อใหระบบการเงินโลก
ดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพและเสถียรภาพมากท่ีสุด 

 4.1  กลุมและเวทกีารประชุมตาง ๆ  

 การประชุมแรกที่ไดจัดตั้งขึ้นมาเพื่อปรับโครงสรางระบบการเงินโลกการโดยเฉพาะคือการ
ประชุม Manila Framework ซ่ึงประกอบไปดวยรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลังและ รองผูวาการธนาคาร
กลางของประเทศในภูมภิาคเอเชีย และสหรัฐอเมริกา รวม 14 ประเทศ โดยมีจุดประสงคเพื่อเสริมสรางเสถียรภาพ
ของระบบการเงินในภูมิภาค มีการประชุมปละ 2 คร้ัง เพื่อติดตามความคืบหนาในการแกปญหาของประเทศสมาชิก 
และเสนอขอคิดเห็นเก่ียวกับการฟนฟูเศรษฐกิจในภูมิภาค  

  หลังจากน้ันในเดือนเมษายน 1998 นายบิล คลินตัน ประธานาธิบดีสหรัฐอเมริกา 
ในขณะน้ัน ไดเสนอใหตัวแทนจากประเทศที่พัฒนาแลวและประเทศเกิดใหม 22 ประเทศ1 (G22) รวม
กันหารือเพื่อแกไขปญหาวิกฤตการณที่เกิดขึ้น และปองกันมิใหเกิดเหตุการณเชนนี้อีกในอนาคต โดย
                                                   
1 ประเทศไทยไดรับเชิญใหเขารวมการประชุมดวย ตอมาไดเพ่ิมเปน 26 ประเทศ แตยังคงเรียกวากลุมประเทศ G22 
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ไดจัดตั้งคณะทํางาน 3 กลุม คือ คณะทํางานดานการเสริมสรางความเขมแข็งใหกับระบบสถาบันการ
เงิน  คณะทํางานดานการเพิ่ มความโปรงใส (transparency) และความรับผิดชอบตอหนาท่ี 
(accountability) และคณะทํางานดานวิกฤตการณทางการเงิน  อยางไรก็ดี รายงานของกลุมประเทศ 
G22 ไดถูกวิพากษวิจารณวายังไมครอบคลุมหลายประเด็น อาทิ เร่ืองเกี่ยวกับการไหลเวียนของ 
เงินทุนและการเปดเสรีเงินทุน นอกจากน้ี ประเทศตาง ๆ ท่ีเขารวมประชุมมีจํานวนนอยเกินไป จึงไม
สามารถถือเปนขอเสนอแนะของสวนรวมได และในท่ีสุดเวทีการประชุมน้ีก็ไดลมเลิกไป 

  ดังน้ัน  กลุมประเทศ  G7 จึงได เสนอใหมีการจัดตั้ งกลุมประชุม ใหม  โดยไดรวบรวม 
ผูแทนจากประเทศที่พัฒนาแลวและประเทศที่กําลังพัฒนา 33 ประเทศ (G33)2 รวมทั้งผูแทนจากสถาบันการเงิน
ระหวางประเทศ อาทิ กองทุนการเงินฯ ธนาคารโลก และธนาคารเพื่อการชําระหน้ีระหวางประเทศ โดยไดจัดการ
ประชุมครั้งแรกเมื่อวันที่ 11 มีนาคม 1999 ณ กรุงบอนน ประเทศเยอรมนี และครั้งที่ 2 เมื่อวันที่ 25 เมษายน 1999 
ณ กรุงวอชิงตัน ดีซี และไดมีการหารือใน 6 ประเด็นดังน้ี คือ (1) การรักษาระบบอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพ
และดําเนินนโยบายเศรษฐกิจท่ีสอดคลองกัน (2) การสนับสนุนใหภาคเอกชนมีสวนรวมในการแกไขและปองกันการ
เกิดวิกฤตการณ (3) การปรับปรุงการดําเนินงานของกองทุนการเงินฯ และธนาคารโลก (4) การกํากับดูแลตลาดการ
เงิน โดยเฉพาะ highly leveraged institutions ซึ่งรวมถึง hedge funds ในประเทศอุตสาหกรรม (5) การเสริมสราง
ความแข็งแกรงใหกับระบบสถาบันการเงินของประเทศที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และ (6) การใหความชวยเหลือ
ทางสังคมกับผูที่ไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณโดยตรง อยางไรก็ดี กลุมประเทศ G33 ก็ประสบปญหาเชนเดียว
กับกลุมประเทศ G22 ตางกันตรงที่การประชุมกลุมประเทศ G33 มีสมาชิกมากเกินไปทําใหไมสามารถหาขอสรุปใน
แตละประเด็นไดอยางชัดเจน 

  จากน้ันนาย Hans Tietmeyer ผูวาการธนาคารกลางเยอรมนี ไดเสนอใหจัดตั้ง Financial 
Stability Forum (www.fsforum.org) เพื่อเปนเวทีปรึกษาหารือเก่ียวกับการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก โดย
ไดเชิญผูแทนจากกลุมประเทศ G7 และสถาบันการเงินระหวางประเทศตาง ๆ โดยตองการใหครอบคลุมผูแทนจาก
องคกรการเงินใหมากขึ้นกวาเวทีการประชุมอ่ืน ๆ จึงไดรวม 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 ที่ประชุมไดเชิญประเทศ 
ออสเตรเลีย ฮองกง เนเธอรแลนด และสิงคโปรใหเขารวมการประชุมน้ีดวย การประชุมคร้ังแรกมีขึ้นเมื่อวันที่ 14 
เมษายน 1999 ณ กรุงวอชิงตัน ดีซี ซึ่งที่ประชุมไดจัดตั้งคณะทํางาน 3 กลุม กลาวคือคณะทํางานดาน Highly 
Leveraged Institutions (HLIs) คณะทํางานดานการไหลเวียนของเงินทุน (Capital Flows) และคณะทํางานดาน
Off-shore Financial Centers (OFCs)3 โดยไดเชิญผูแทนจากประเทศที่พัฒนาแลวและกําลังพัฒนาบางประเทศ 
และสถาบันการเงินระหวางประเทศตาง ๆ เขารวมในคณะทํางานดวย จนถึงขณะน้ี ไดมีการประชุมไปแลว 5 คร้ัง 
โดยลาสุดไดประชุมเมื่อวันที่ 22-23 มีนาคม 2001 ณ ประเทศสหรัฐอเมริกา 

 นอกจากน้ี ที่ประชุมไดเสนอใหมีการเสริมสรางการใชมาตรฐานสากลเพื่อเพิ่มความแข็งแกรงให
แกระบบการเงิน โดยจัดตั้งคณะทํางานกลุมยอยเพื่อจัดลําดับความสําคัญของมาตรฐานตาง ๆ การกําหนดมาตรการ
เพื่อกระตุนใหมีการปฏิบัติตามมาตรฐาน การใหความชวยเหลือทางวิชาการแกประเทศตาง ๆ ในการปฏิบัติตาม

                                                   
2 ประเทศไทยไดรับเชิญใหเขารวมการประชุมน้ีดวย 
3 ประเทศไทยไดรับเชิญใหเขารวมใน Working Group on Off-shore Financial Centers 
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มาตรฐานและประเมินผล รวมทั้งกําหนดขอเสนอแนะในการจัดตั้งระบบรับประกันเงินฝาก (deposit insurance 
scheme) การศึกษาพัฒนาการของอุตสาหกรรมประกันภัย (insurance industry) และการใช Internet เพื่อใชในการ
ตรวจสอบการเงิน 

 ลาสุด  เมื่ อ เดือนกันยายน  1999 ระหวางการประชุมประจํ าปของกองทุนการเงินฯ  
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 งประกอบดวยประเทศในกลุม  G7 ประเทศเกิดใหมที่ สํา คัญ  11 ประเทศ  4 และตัวแทนจากกองทุน 
การเงินฯ และธนาคารโลก โดยมีนาย Paul Martin รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแคนาดาเปนประธานกลุมเปน
ระยะเวลา 2 ป จุดประสงคของการจัดต้ังกลุม G20 คือ การเสริมสรางเสถียรภาพทางการเงิน และสงเสริมความรวม
มือระหวางประเทศตาง ๆ เพื่อใหไดมาซึ่งการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีเสถียรภาพและยั่งยืน ซึ่งจะชวยปองกัน
การเกิดวิกฤตการณในอนาคต  

 นอกจากกลุมการประชุมที่ตั้งขึ้นมาเพื่อปรับโครงสรางทางการเงินโดยเฉพาะแลว เวทีการประชุม
อ่ืน ๆ ก็ไดหารือในเร่ืองดังกลาวเชนกัน อาทิ ในการประชุมของกองทุนการเงินฯ และธนาคารโลก การประชุมความ
รวมมือธนาคารกลางในภูมิภาคเอเชียตะวันออกและแปซิฟก (EMEAP) การประชุมธนาคารกลางอาเซียน (ASEAN 
Central Bank Forum) การประชุมในกรอบ อาเซียนตาง ๆ อาท ิการประชุมรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังอาเซียน 
(ASEAN Finance Ministers Meeting) การประชุมรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเอเปก รวมทั้งการประชุมใน
กรอบอ่ืน ๆ เชน ในการประชุมของกลุมประเทศ G7 การประชุมประจําปของกองทุนการเงินระหวางประเทศและ
ธนาคารโลก และ Basle Committee ของธนาคารเพื่อการชําระหน้ีระหวางประเทศ โดยไดมีการปรึกษาหารือ 
เก่ียวกับวิธีการปรับโครงสรางระบบการเงินโลกใหมีเสถียรภาพ มั่นคง โปรงใสและยุติธรรมมากขึ้น 

 4.2  ขอเสนอของกลุมการประชุมตาง ๆ ภายใตกรอบการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก
เก่ียวกับการไหลเวียนของเงินทุน 

 เวทีการประชุมสวนใหญภายใตกรอบการปรับโครงสรางระบบการเงินโลกเห็นพอง 
ตองกันวา การเปดเสรีบญัชีเงินทุนควรเปนไปอยางมีระบบแบบแผน และมีมาตรการรองรับที่มีประสิทธิภาพและ
ทันสมัย นอกจากน้ี การควบคุมดูแลการเคลื่อนไหวของเงินทุนควรมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยใหความสําคัญ
กับความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจากการไหลยอนกลับของเงินทุน โดยเฉพาะที่เปนเงินทุนระยะส้ัน นอกจากน้ี ควร
อนุญาตใหประเทศตาง ๆ ใชวิจารณญาณในการออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนชั่วคราวภายใน
ประเทศในสถานการณท่ีจําเปน 

 ขอเสนอแนะเก่ียวกับการไหลเวียนของเงินทุนของกองทุนการเงินฯ องคการสหประชาชาติ 
และ Financial Stability Forum สรุปไดดังน้ี 

 1)  ขอเสนอของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

 จุดประสงคที่สําคัญอยางหน่ึงในการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก คือ เพื่อใหประเทศ
ตาง ๆ ไดรับประโยชนจากการไหลเวียนเงินทุนระหวางประเทศ ในขณะที่ไดรับความเสี่ยงนอยที่สุด ซึ่งจะเปนไปได
ก็ตอเมื่อประเทศตาง ๆ มีการบริหารจัดการที่ดี มีการพัฒนาระบบการเงินที่มีแบบแผน และมีการเปดเสรีทางการ

                                                   
4 อารเจนตินา ออสเตรเลีย บราซิล จีน อินเดีย เมก็ซิโก รัสเซีย ซาอุดิอาระเบีย แอฟริกาใต เกาหลีใต และตุรกี 
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เงินที่รอบคอบ ในการนี้ บทบาทสําคัญของกองทุนการเงินฯ คือ การหาวิธีที่จะนํามาซ่ึงการเปดเสรีทางการเงินที่มี
แบบแผน  

  ขณะน้ี กองทุนการเงินฯ ไดใหคําแนะนําและความชวยเหลือทางวิชาการแกประเทศ
สมาชิกเก่ียวกับการเปดเสรีทางการเงิน พรอมทั้งใหความสําคัญกับพัฒนาการทางดานบัญชีเงินทุนในการสอดสอง
ดูแลประเทศสมาชิก (surveillance) เพิ่มขึ้น นอกจากน้ี กองทุนการเงินฯ กําลังอยูในระหวางการวิเคราะหและ
ศึกษาประสบการณของประเทศตาง ๆ เพื่อพัฒนาคุณภาพ     คําแนะนําและความชวยเหลือที่จะใหแกประเทศ
สมาชิกตอไป 

 กองทุนการเงินฯ เห็นวาความสามารถและแบบแผนในการเปดเสรีทางการเงินของประเทศ 
ตาง ๆ รวมถึงการปรับปรุงการบริหารความเส่ียงจากการไหลเวียนของเงินทุนระหวางประเทศควรเปนไปตาม
ความเหมาะสมของแตละประเทศ นอกจากน้ี ประเทศตาง ๆ จะตองมีกรอบนโยบายมหภาค และระบบการเงินที่ดี 
เพื่อที่ตลาดจะไดประเมินความเส่ียงไดถูกตองมากที่สุด สําหรับการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน (capital 
control) ถึงแมวาจะไมสามารถทดแทนการดําเนินนโยบายดานเศรษฐกิจมหภาคและโครงสรางที่ดีได แตการควบ
คุมการไหลเวียนของเงินทุน ก็จะเปนการเปดชวงเวลาใหทางการหาวิธีแกไขปญหาดานเงินทุนที่เกิดขึ้นได นอก
จากน้ี กองทุนการเงินฯ ไดใหความสนใจดานบัญชีเงินทุนในการสอดสองดูแลประเทศสมาชิกตามที่ไดกลาวขางตน 
โดยไดเร่ิมรายงานตัวชี้ดานความออนแอ (vulnerability indicators) ในรายงานเก่ียวกับประเทศสมาชิก (Staff 
Report) และในการประเมินนโยบายของประเทศสมาชิก กองทุนการเงินฯ ไดคํานึงถึงขนาดของความออนแอที่
อาจเกิดจากการไหลเวียนของเงินทุน นอกจากน้ี ในการพิจารณานโยบายของประเทศสมาชิก กองทุนการเงินฯ ได
เนนถึงสวนประกอบของเงินทุนไหลเวียนและกฎเกณฑดานบัญชีเงินทุนของประเทศสมาชิก รวมทั้งความเสี่ยงและ
ผลกระทบจากการไหลกลับของเงินทุน ผลกระทบจากการเลือกปฏิบัติในการเปดเสรีบัญชีเงินทุน และการเพิ่มหนี้
ในสกุลเงิน  ตางประเทศ 

 ในระยะตอไป กองทุนการเงินฯ ยังคงพยายามศึกษาถึงพลวัตของการหมุนเวียนเงินทุน รวมทั้ง
ใหความชวยประเทศสมาชิกในการบริหารบัญชีเงินทุน นอกจากน้ี เจาหนาที่กองทุนการเงินฯ จะหาความสัมพันธ
ระหวางการเปดเสรีทางการเงินและเสถียรภาพทางการเงิน พรอมทั้ง หาวิธีการรักษาเสถียรภาพทางการเงินในขณะ
ท่ีกําลังเปดเสรีเงินทุน 

 2)  ขอเสนอขององคการสหประชาชาติ (United Nations -- UN) 

  ในเวทีการประชุมตาง ๆ รวมทั้งในการประชุมขององคการความรวมมือทางเศรษฐกิจและ
การพัฒนา (OECD) องคการการคาระหวางประเทศ (WTO) และกองทุนการเงินฯ ผูแทนจากประเทศพัฒนาแลว
ตางก็ผลักดันใหทุกประเทศเรงเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงตรงกันขามกับการเปดเสรีทางการเงินของประเทศพัฒนาแลว
ท่ีไดเปดเสรีอยางคอยเปนคอยไปและมีการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนเปนระยะเวลายาวนาน นอกจากน้ี จาก
วิกฤติการทางการเงินจะเห็นไดวาการเปดเสรีทางการเงินเร็วเกินไปไมเหมาะสมหรับประเทศกําลังพัฒนา ถึงแม
ประเทศเหลาน้ีจะมีกฎระเบียบและการกํากับดูแลระบบการเงินท่ีดี ซ่ึงเปนเง่ือนไขสําคัญสําหรับการเปดเสรีทางการ
เงิน แตก็ยังอาจประสบปญหาในการปรับตัวตามสถานการณตาง ๆ ที่เกิดจากความผันผวนของการไหลเวียน 
เงินทุนระหวางประเทศ 

  ดังน้ัน สหประชาชาติจึงเห็นวาประเทศกําลังพัฒนาควรมีสิทธิที่จะควบคุมการไหลเขาของ
เงินทุนในชวงที่เงินทุนไหลเขามากผิดปกติ และควบคุมการไหลออกของเงินทุน โดยเฉพาะในชวงที่เกิดวิกฤต
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เศรษฐกิจ การควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนอาจรวมถึง การกําหนดใหมีการกันสํารองเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน 
การกําหนดภาษีสําหรับเงินทุนไหลเขาเพื่อลดการไหลเขาของเงินทุน การกําหนดระยะเวลาขั้นต่ําที่จะตางชาติจะ
ตองนําเงินเขามาลงทุนในประเทศ และการกําหนดขนาดของสภาพคลองสําหรับธนาคารเพื่อการลงทุน 
(Investment Bank) และกองทุนรวมที่จะลงทุนในประเทศหน่ึง ๆ นอกจากน้ี อาจมีการกําหนดกฎระเบียบเพิ่มเติม
สําหรับสถาบันการเงิน อาทิ เพิ่มปริมาณการกันสํารองหรือสภาพคลองสําหรับเงินฝากระยะส้ัน และการกําหนด
เพดานสําหรับราคา สินทรัพยที่ใชค้ําประกันในชวงที่เศรษฐกิจเฟองฟู นอกจากน้ี อาจจัดต้ังกลไกเพ่ือใหมีโครงสราง
อาย ุ(maturity structure) ของหน้ีภาครัฐท่ีเหมาะสม เคร่ืองมือตาง ๆ เหลาน้ีควรมีลักษณะถาวร กลาวคือ ใชขณะท่ี
ตลาดการเงินระหวางประเทศยังมีความผันผวนและโครงสรางเศรษฐกิจในประเทศยังออนแอ โดยควรมีการพัฒนา
ตลาดทุนในประเทศในระยะยาวควบคูกันไป 

 3)  ขอเสนอของ Financial Stability Forum (FSF) 

  Financial Stability Forum (FSF) เปนกลุมประชุมหนึ่งที่กลาวถึงการไหลเวียนของเงินทุน
ระหวางประเทศมาก โดยไดจัดตั้งคณะทํางานเพื่อศึกษาและใหคําแนะนําเกี่ยวกับเร่ืองนี้โดยเฉพาะ ขอเสนอของ
คณะทํางานเก่ียวกับการไหลเวียนของเงินทุน (Working group on capital flows) สรุปส้ัน ๆ ไดดังน้ี ใหทางการ
ประเทศตาง ๆ จัดตั้งระบบบริหารความเสี่ยงเพื่อติดตามและประเมินความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากความผันผวนของ
เงินทุนระหวางประเทศ โดยขณะน้ี กองทุนการเงินฯ และธนาคารโลกอยูระหวางการจัดตั้งแนวนโยบายเพื่อเสนอ
แนะวิธีที่จะใหประเทศตาง ๆ บริหารหน้ีภาครัฐและสภาพคลองไดอยางเหมาะสมยิ่งขึ้น คณะทํางานยังเห็นวาภาค
เอกชนในภาคตาง ๆ ก็ควรพัฒนาและปรับปรุงวิธีบริหารหน้ีของตนเองดวย โดยไดรับการสนับสนุนจากทางการ
และองคกรระหวางประเทศ อาทิ การสนับสนุนใหเอกชนมีความโปรงใส และการยกเลิกกฎระเบียบที่สนับสนุนการ
ปฏิบัติที่ไมรอบคอบ 

  การปองกันความผันผวนทางการเงิน ตองเร่ิมจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
ที่จะนํามาซึ่งเสถียรภาพ ตามดวยการบริหารความเส่ียงและสภาพคลองทีมี่ประสิทธิภาพท้ังในระดับธนาคาร ธุรกิจ 
ครัวเรือน และรัฐบาล แนวทางปองกันอันดับสุดทาย คือ การติดตามและประเมินระดับความเส่ียงและสภาพคลองใน
ประเทศโดยรวมของทางการ รายละเอียดขอเสนอของ Financial Stability Forum ในการติดตามและบริหารความ
เสี่ยงมีดังตอไปนี้ 

  1)  การติดตามความเสี่ยงระดับประเทศ  

  ทางการควรมีกลวิธีที่จะบริหารความเส่ียงของประเทศที่ชัดเจน ซ่ึงรวมถึงการจัดตั้ง
ระบบติดตามและประเมินความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนและสภาพคลอง5 ของประเทศโดยรวม ขอเสนอแนะของ
คณะทํางานมีดังตอไปน้ี 

!"ทางการควรเก็บและเผยแพรขอมูล เพื่อประเมินฐานะสภาพคลองของเงินตราตาง
ประเทศทั้งของประเทศโดยรวมและในภาคเศรษฐกิจที่สําคัญตาง ๆ  

                                                   
5  ความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการท่ีหน้ีสินและทรัพยอยูในรูปสกุลเงินตางกัน       
สงผลใหมูลคาสุทธิผันผวนไปตามอัตราแลกเปลี่ยน และความเส่ียงดานสภาพคลอง คือ การที่หนี้สินม ีmaturity 
ส้ันกวาสินทรัพย (การลงทุน) สงผลใหผูกูมีความเสี่ยงวาจะไมสามารถยืดระยะเวลาการชําระหนี้ หรือไมสามารถ
ระดมทุนจากแหลงอื่นได 
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!"ทางการควรมีขอมูลฐานะสภาพคลองและฐานะเงินตราตางประเทศของทั้งภาค
ธนาคารและภาครัฐบาลท่ีทันสมัยและถูกตอง 

!"รัฐบาลควรเก็บรายละเอียดสวนประกอบของทรัพยสินและหน้ีสิน  ทางการเงินของ
ตนเองที่ทันสมัย 

!"เจาหนาท่ีภาครัฐควรเก็บขอมูลเก่ียวกับเงินสํารองระหวางประเทศเปนรายสกุลเงิน
และตามอายุหนี ้(maturity) พรอมทั้งปฏิบัติตาม SDDS 

!"ธนาคารกลางควรเก็บขอมูลดานฐานะสภาพคลองของสถาบันการเงินทั้งในรูปเงิน
สกุลทองถิ่นและเงินตราตางประเทศ ซึ่งรวมถึงขอมูลเก่ียวกับ maturity mismatch และการถือครองสินทรัพยที่มีคุณ
ภาพสูง (high quality liquid asset holdings) 

!"ทางการควรสงเสริมการเก็บและเผยแพรขอมูลของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะ 
ท่ีเก่ียวกับสภาพคลองของเงินตราตางประเทศท่ีถืออยูการ leverage และโครงสรางการชาํระคืนเงินกู 

!"ทางการควรติดตามดู  vulnerability indicators ทั้ งทางดานสภาพคลองและ 
ความสามารถในการชาํระคืนหน้ีของประเทศโดยรวม 

!"พัฒนาวิธีการและขอมูลสําหรับการจัดตั้ง stress tests และ scenario analysis 

!"ควรมีการแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงานที่มีหนาที่ดูแลรักษาเสถียรภาพ 
ทางการเงิน 

  2)  การบริหารความเสีย่งของภาครัฐบาล 

   2.1)  นโยบายสําหรับการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ 

!"ประเทศหน่ึง ๆ จะตองเพิ่มเงินสํารองระหวางประเทศเมื่อ (1) ดําเนินนโยบาย
อัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่ (2) มีความสามารถในการกูเงินหรือระดมทุนจากตลาดเงินทุนตางประเทศต่ํา และ (3) 
หน้ีตางประเทศสวนมากมีอายุการชําระคืนส้ัน 

!"ถึงแมวาธนาคารพาณิชยจะบริหารสภาพคลองอยางรอบคอบ และทางการมีการ
กํากับดูแลที่ดีและวางกฎระเบียบที่มีประสิทธิภาพ เพื่อปองกันปญหาการขาดแคลนเงินตราตางประเทศในระบบ
ธนาคารก็ตาม แตภาครัฐก็ยงัคงตองนําความเส่ียงน้ีมารวมพิจารณาในการออกนโยบายดานเงินสํารอง เพ่ือปองกัน
การเกิดวิกฤตการณทางการเงิน 

!"ในการกําหนดนโยบายดานการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศและหน้ีตาง
ประเทศ ควรพิจารณาฐานะของภาคเอกชนที่ไมใชธนาคารรวมดวย อยางไรก็ดี กลไกหลักเพื่อควบคุมความเส่ียง
คือการเพ่ิมความโปรงใสในระบบ 

   2.2)  นโยบายสําหรับการบริหารหน้ี 

!"รัฐบาลตองมีการบริหารหน้ีและสินทรัพย ทั้งในสกุลเงินทองถิ่นและเงินตรา 
ตางประเทศ ท่ีรอบคอบและเบ็ดเสร็จมากข้ึน  

   2.3)  นโยบายสําหรับการประเมินสภาพคลอง 
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 Benchmark หรือ vulnerability indicators ในการประเมินสภาพคลอง มีดังน้ี 

!"นาย Pablo Guidotti อดีตรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลังอารเจนตินา ใน
การประชุม G33 ในป 1999 ไดเสนอวา ประเทศตาง ๆ ควรมีเงินสํารองระหวางประเทศมากกวาจํานวนหน้ีที่ตอง
ชําระคืนในปน้ัน กลาวคือ ประเทศตาง ๆ ควรบริหารสินทรัพยและหน้ีสินที่อยูในรูปสกุลเงินตราตางประเทศใหพอ
เพียง เพ่ือท่ีประเทศน้ัน ๆ จะไดใชเงินตราตางประเทศท่ีตนเองถืออยู โดยไมตองกูเงินตราตางประเทศเพิ่มเติมเปน
ระยะเวลา 1 ป 

!"นาย Alan Greenspan ประธาน Federal Reserve ของสหรัฐอเมริกา เสนอให
กําหนดระยะเวลาขั้นต่ําสําหรับการชําระคืนหน้ี กลาวคือ หากหน้ีภาครัฐสวนใหญเปนหน้ีระยะส้ัน ผลกระทบของ
วิกฤตการณจะตกอยูท่ีเศรษฐกิจโดยรวม เน่ืองจากมีการไหลออกของเงินสํารองเปนจํานวนมาก (run on reserves) 
ในทางกลับกัน หากหนี้ภาครัฐสวนใหญเปนหนี้ระยะยาว ปญหาการขาดสภาพคลองของเงินตราตางประเทศก็จะลดลง 

!"ในการที่จะประเมินความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น ควรคํานวณวาเคร่ืองวัดสภาพคลอง 
(liquidity indicators) ตาง ๆ จะเปล่ียนแปลงอยางไรเมื่อตัวแปรดานเงินทุนมีการเปล่ียนแปลง  อาทิ อัตรา 
แลกเปล่ียน ราคาสินคา สวนตางดอกเบ้ีย และการยืดชาํระคืนหน้ี เปนตน  

 2.4)  นโยบายเพื่อลดหรือคุมครองความเสี่ยงดานสภาพคลอง 

หลังจากประเมินสภาพคลองของเงินสกุลท องถิ่ นและเงินตราต างประเทศ  
รัฐบาลควรสํารวจวาราคาหรือคาใชจายในการลดหรือคุมครองความเสี่ยงเหลานี้เปนเทาใด ตัวอยางการลดหรือคุม
ครองความเสี่ยงสามารถมีดังนี้ 

!"ดํารงเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น หรือสนับสนุนใหธุรกิจภาคเอกชนเพิ่ม 
liquidity buffer 

!"เปล่ียนจากการกูยืมในสกุลเงินตราตางประเทศเปนเงินสกุลทองถ่ิน 

!"เปล่ียนจากหน้ีระยะส้ันเปนระยะยาว 

!"ซ้ือ option หรือ contingent credit line เพื่อที่จะไดสามารถกูเงินในอัตราดอกเบี้ย
ท่ีกําหนดไวลวงหนาในกรณีท่ีเกิดปญหาวิกฤตการณ 

!"สนับสนุนใหภาคธุรกิจระดมทุนโดยการออกหุนแทนการกูยืม  

!"ลดความเส่ียงดานราคาสําหรับสินคาสงออกและนําเขาที่สําคัญโดยการทําสัญญา
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนา และ/หรือซ้ือ put options สําหรับสินคาสงออก และทําสัญญาซ้ือเงินตราตาง
ประเทศลวงหนา และ/หรือ ซ้ือ call options สําหรับสินคานําเขา 

!"ออกพันธบัตรโดยอิงอัตราดอกเบ้ียและการชําระคืน กับราคาสินคาสงออก 

 2.5)  การบริหารความเสีย่งของประเทศ 

!"รัฐบาลควรพัฒนาวิธีการบริหารความเส่ียงและสภาพคลองของภาครัฐโดยคํานึงถึง 
contingent obligations and claims ท้ังในสกุลเงินทองถ่ินและตางประเทศ 
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!"ในการกําหนดวิธีการบริหารความเส่ียงและสภาพคลอง รัฐบาลควรเปรียบเทียบ
ระหวางผลเสียที่อาจเกิดจากความเส่ียงเหลาน้ัน กับคาใชจายในการลดหรือขจัดความเส่ียงน้ัน นอกจากน้ี ควร
คํานึงถึงสภาพเศรษฐกิจและสถาบันโดยรวม อาทิ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ใช และความสามารถในการกูเงินหรือ
ระดมทุนจากตลาดการเงินระหวางประเทศ 

!"รัฐบาลควรตรวจสอบความเส่ียงที่ประเทศอาจไดรับจากปญหาในระบบเศรษฐกิจ
และการเงิน 

!"ในการบริหารสภาพคลองของทางการ ควรคํานึงถึงขนาดของแรงกดดัน อาท ิจาก
การถอนเงินสกุลทองถิ่นหรือเงินตราตางประเทศของผูมีถิ่นฐานในประเทศ (resident) และผูมีถิ่นฐานนอกประเทศ 
(non-resident) จากระบบธนาคารภายในประเทศ วาจะสงผลตอสภาพคลองของเงินสกุลทองถิ่นและเงินตรา 
ตางประเทศมากนอยเพียงใด 

!"รัฐบาลควรติดตามและบริหารหน้ีสินที่มีหลักทรัพย คํ้าประกัน  (contingent 
liabilities) โดยจัดตั้งโครงการคุมครองผูฝากเงิน (explicit deposit protection scheme) หรือจัดต้ังโครงการคุมครอง
ผูลงทุน (investor protection scheme) และควรหลีกเล่ียงการใหความคาดหวังวารัฐบาลจะคํ้าประกันหน้ีในระบบ
การเงินนอกเหนือจากโครงการท่ีไดจัดต้ังไวชัดเจนเหลาน้ี 

!"ในกรณีท่ีภาคเอกชนมีความออนไหวตอการเกิดวิกฤตการณทางสภาพคลอง หรือ
ปญหาที่จะสงผลตอการชําระคืนหน้ี อาทิ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ทางการควรออกมาตรการเพื่อลด
ความเส่ียงเหลาน้ี และพยายามหลีกเล่ียงปญหาดานการบริหารสภาพคลองในภาครัฐท่ีอาจเกิดข้ึน 

!"หากรัฐบาลตองการออกหรือลงทุนในเคร่ืองมอืทางการเงิน (financial instrument) 
ท่ีซับซอน รัฐบาลควรขอคําแนะนําจากผูเชีย่วชาญ พรอมทั้งเขาใจถึงผลประโยชนท่ีจะไดรับ และความเส่ียงที่อาจ
เกิดข้ึน  

!"เพื่อที่จะสนับสนุนการบริหารสินทรัพยและหน้ีสินของประเทศเจาหนาที่ของทาง
การควรมีบัญชีรายละเอียดสินทรัพยและหน้ีสินของทางการ ซึ่งรวมถึงหนี้สินที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน สินทรัพยหรือ
หน้ีสินที่ไมไดอยูในงบดุล สัญญาทางการเงินตาง ๆ ที่มาของรายไดและภาระทางการเงิน และโครงสรางการชําระ
คืนเงินกู 

!"ในการน้ี  กองทุนการเงินฯ และธนาคารโลกกําลัง (1) รวบรวม  vulnerable 
indicators และ benchmark ดานหน้ีและเงินสํารองระหวางประเทศและ (2) จัดตั้งคูมือเกี่ยวกับ sound practices 
ดานการบริหารหนี้และความเสี่ยงของภาครัฐ  

 3)  การบริหารความเสี่ยงของภาคการธนาคาร 

 วิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดขึน้ สวนหน่ึงเกิดขึ้นเพราะภาคธนาคารไมไดใหความสําคัญ
ที่เพียงพอตอความสัมพันธระหวางความเส่ียงดานสินเชื่อ ความเส่ียงดานตลาด (โดยเฉพาะความเส่ียงดานอัตรา
แลกเปล่ียน) และความเส่ียงดานสภาพคลอง ในการบริหารและวัดขนาดความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้น ในการน้ี คณะ
ทํางานมีขอเสนอ ดังน้ี 

 3.1)  การบริหารความเสี่ยงดานสภาพคลองและอัตราแลกเปลี่ยน 
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!"ในป 1992 Basel Committee ของ BIS ไดเสนอแนะแนวทางในการบริหารความ
เส่ียงดานสภาพคลอง และไดทบทวนและเสนอแนวทางในการบริหารความเส่ียงดานสภาพคลองใหมอีกคร้ังในป 
2000 หลังเกิดวิกฤตการณทางการเงิน โดยคราวน้ีไดเนนถึงการบริหารความเส่ียงดานสภาพคลองของเงินตราตาง
ประเทศ  

!"คณะทํางานไดขอให Basel Committee ดานการปรับปรุงความเส่ียงทางตลาด 
(Market Risk Amendment) กํากับดูแลความเส่ียงดานการ mismatch เงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นจากที่เคยจัดทํา
ข้ึนเดิม เนื่องจากการกํากับที่ใชอยูในปจจุบันไมเพียงพอและเหมาะสมกับประเทศดอยพัฒนา  

!"ธนาคารพาณิ ชยควรพัฒนา  stress testing ด านสภาพคลอง  โดย  Basel 
Committee อาจชวยในการกําหนด benchmark ของ stress test ตาง ๆ 

!"ธนาคารพาณิชยควรเปดเผยฐานะสภาพคลองและนโยบายการบริหารสภาพคลอง
เหลาน้ันในรายงานประจําป โดยแยกเปนเงินสกุลทองถ่ินและเงินตราตางประเทศ พรอมทั้งใหผูกํากับและตรวจสอบ
ใหความเห็นชอบในการดําเนินนโยบายเหลานั้น 

 3.2) การบริหารความเสี่ยงดานสินเชื่อที่อาจเกิดจากการไหลเวียนของเงินทุน 

!"สําหรับประเทศท่ีสามารถกู ยืมเงินหรือระดมทุนจากตลาดเงินทุน 
ตางประเทศไดน้ัน การกูหรือฝากเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชยอาจสงผลใหเกิดความเส่ียง
ดานสินเชื่อได เพราะถึงแมวาธนาคารพาณิชยจะ match เงินตราตางประเทศของตนแลว แตลูกหน้ี
ในประเทศของธนาคารอาจไมสามารถจายดอกเบ้ียหรือจายคืนเงินกูท่ีเปนเงินตราตางประเทศได 
เน่ืองจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ัน ธนาคารตาง ๆ ควรพิจารณาวาลูกหน้ีของตน 
กูเงินตราตางประเทศแบบไหน เพื่ออะไรและทราบถึงแหลงท่ีมาของเงินตราตางประเทศท่ีลูกหน้ีจะ
นํามาชําระคืนหน้ี 

!"พิจารณาวาอัตราแลกเปล่ียนจะตองเปล่ียนแปลงไปเทาใดจึงจะสงผลกระทบถึง
ความสามารถในการชําระคืนหน้ีของลูกหน้ี พรอมทั้งประเมินขนาดเงินตราตางประเทศที่ควรคุมครองความเส่ียง 
(hedge) เพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีลูกหน้ีอาจไดรับจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน พรอมทั้งประเมินความ
สามารถในการจายคืนเงินกูท่ีเปนเงินตราตางประเทศ 

!"ประเมินวาความเส่ียงที่ ลูกห น้ีจะไมสามารถชําระคืนเงินกูที่ เปนเงินตรา 
ตางประเทศจะลดลงหากธนาคารใหกูเปนเงินสกุลทองถ่ินแทน หรือมีการคุมครองความเสี่ยงเพิ่มขึ้นหรือไม อยางไร
ก็ดี ธนาคารควรพิจารณาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความเสี่ยงดานสินเชื่อที่เกิดขึ้นใหมจากการทําสัญญาอนุพันธ (derivative 
contracts) เพ่ือคุมครองความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

!"การบริหารความเส่ียงดานสินเชื่อขึ้นอยูกับการประเมินสินเชื่อที่ดี ดังน้ัน ธนาคาร
ตาง ๆ จะตองมีระบบหรือขั้นตอนในการประเมินลูกคาของตนวาควรใหกูหรือไม โดยการประเมินโดยใชแบบจําลอง
ควรเปนการเสริมไมใชทดแทนการวิเคราะหสินเชื่อแบบอ่ืน ๆ สําหรับผูกํากับดูแลจะตองมั่นใจวาธนาคารที่ตน
กํากับดูแลอยูมีระบบการประเมินท่ีเหมาะสม 
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!"การวางแผนควบคุมดูแลของผูออกกฎระเบียบควรมุงเนนการสงเสริมใหผูลงทุน 
หรือธนาคารพาณิชยแยกประเภทและขนาดของความเส่ียงดานสินเชื่อ ดังน้ัน คณะทํางานจึงสนับสนุนใหผูกูเปด
เผยขอมูลที่ทันสมัยและมีคุณภาพมากขึ้น เพ่ือท่ีผูลงทุนหรือธนาคารพาณิชยจะไดประเมินความเส่ียงดานสินเช่ือได
ดียิ่งขึ้น 

!"สําหรับบางประเทศที่ใชผลการประเมินความเส่ียงจากภายนอก (external credit 
assessment) ท่ีจัดทําโดยสถาบันจัดอันดับ (credit rating agencies) เปนเกณฑ   ในการควบคุมน้ัน ที่ประชุมเห็น
วาควรจัดตั้งวิธีการประเมินความนาเชื่อถือในการจัดอันดับและวิธีการจัดอันดับของสถาบันจัดอันดับตาง ๆ โดย
สถาบันจัดอันดับเหลาน้ีควรเปดเผยขั้นตอนและวิธีการจัดอันดับ แหลงที่มาของขอมูล และสมรรถภาพในการจัด
อันดับ 

 3.3)  การออกกฎระเบียบและการกํากับดูแลภาคธนาคาร 

!"การกํากับดูแลของธนาคารพาณิชยเองจะชวยลดความเส่ียงตาง ๆ รวมถึงความ
เส่ียงที่อาจเกิดจากการระดมทุนในสกุลเงินตราตางประเทศของธนาคาร ในการน้ี Basel Committee ไดออก Core 
Principles for Banking Supervision ซ่ึงคณะทํางานสนับสนุนใหประเทศตาง ๆ ปฏิบัติตาม นอกจากน้ี กองทุนการ
เงินฯ รวมกับธนาคารโลกไดกําหนดใหการประเมนิความเพียงพอของธนาคารในการกํากับและควบคุม (adequacy 
of bank supervision and regulation) รวมทั้งการปฏิบัติตาม Core Principles ของ Basel Committee เปนสวน
หนึ่งในขอกําหนดภายใต Financial Sector Assessment Program (FSAP) 

!"ในป  1999 Basel Committee ภายใต  A New Capital Adequacy Framework  
ไดกลาวถึงหลักการในการกํากับดูแล 3 ขอ คือ (1) การดํารงเงินกองทุนข้ันตํ่า (minimum capital requirement) (2) 
การสอบทานโดยผูกํากับดูแล (supervisory review process) และ (3) การใชกลไกทางตลาดในการกํากับดูแล 
(market discipline) อยางไรก็ดี คณะทํางานรับทราบวายังมีอีกหลายประเทศที่ยังไมสามารถปฏิบัติตามกรอบใหมน้ี
ไดในทั้งหมดหรือทันที แตคณะทํางานก็สนับสนุนใหประเทศเหลาน้ีเรงพัฒนาการกํากับดูแลภาคธนาคารโดยเร็วที่
สุด  อาทิ การกําหนดสัดสวนเงินทุนขั้นต่ํา (minimum capital ratio) ที่ธนาคารพาณิชยจะตองดํารง นอกจากน้ี 
คณะทํางานยังเสนอใหธนาคารพาณิชยเพิ่มการกันสํารองหน้ีสงสัยจะสูญ (provisions for expected loss) โดย
เฉพาะในชวงที่รายไดดี เพ่ือลดความเส่ียงในอนาคตหากลูกหน้ีไมสามารถชําระคืนหน้ีได 

!"ผูตรวจสอบควรติดตามธนาคารทั้ง off-site และ on-site เพื่อประเมินวาธนาคาร
คํานวณ ติดตามและควบคุมความเสี่ยงดานตาง ๆ อยางมีประสิทธิภาพหรือไม นอกจากน้ี ผูกํากับดูแลธนาคารควร
สนับสนุนใหธนาคารเปดเผยขอมูลเพื่อเพิ่มความโปรงใสและเสริมสรางวินัยทางตลาด และควรใชเคร่ืองชี้วัดฐานะ
ระบบสถาบันการเงินเพ่ือเปรียบเทียบความเส่ียงของธนาคารกับธนาคารอ่ืน ๆ และกับความเสี่ยงของทั้งประเทศโดย
รวม ในการน้ี ผูกํากับดูแลสถาบันการเงินควรมีความเปนอิสระจากภาครัฐ และมีอํานาจเพียงพอที่จะกํากับดูแล
สถาบันการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ 

!"ในกรณีที่ระบบการกํากับดูสถาบันการเงินยังไมเพียงพอ หรือมีบุคลากรดานการ
กํากับดูแลจํากัด ทางการอาจออกกฎขอบังคับเก่ียวกับการบริหารสภาพคลองและเงินตราตางประเทศสําหรับ
ธนาคารพาณิชยเพิ่มเติม ดังน้ี 

– กําหนดฐานะเงินตราตางประเทศ (open long or short positions) ในรูปสัดสวน
ตอเงินกองทุน 
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– กําหนดขนาดขั้นต่ําสําหรับการถือครองสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง เพื่อปอง
กันความเส่ียงดานสภาพคลองท่ีอาจเกิดจากหน้ีในสกุล    เงินตราตางประเทศ 

– แบงการดํารงสัดสวนเงินสํารองตอสภาพคลองเปน 2 ระดับ กลาวคือ กําหนด
ใหธนาคารดํารงสัดสวนเงินสํารองตอสภาพคลองในระดับที่ต่ํากวา หากการกู
เงินตราตางประเทศเปนการกูในระยะยาว 

– กําหนด reserve requirements เพื่ อลดการระดมทุนในสกุลเงินตราตาง
ประเทศ 

– ออกกฎขอบังคับใหธนาคารพาณิชย match อายุการรับสินทรัพยและชําระหน้ี
สินตางประเทศ พรอมทั้งอาจกําหนดอายุการชําระคืนหนี้ขั้นต่ํา (minimum 
maturities) ในกรณีท่ีกูเงินเปนเงินตราตางประเทศ 

– ออกกฎใหธนาคารพาณิชยคุมครองความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน และให
ธนาคารกําหนดใหลูกหน้ีคุมครองความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนเปนเงื่อนไข
หน่ึงในการปลอยกู 

– กําหนดขนาดของเงินตราตางประเทศที่ธนาคารสามารถปลอยกูได เพื่อลด
ความเส่ียงดานสินเช่ือโดยอาจกําหนดเปนสัดสวนของขนาดเงินทุนท่ีธนาคารมี
อยู หรือกําหนดใหธนาคารเพิ่มการถือเงินทุนหรือการดํารง loan-loss 
reserves 

 3.4)  การประเมนิระบบสถาบันการเงิน   

!"ทางการควรมีขอมูลเพียงพอที่จะประเมินความเสี่ยงและขนาดของการระดมทุนใน
รูปเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย และติดตามความเส่ียงในการระดมทุนในรูปเงินตราตางประเทศของ
ธนาคารทั้งระบบ 

!"ธนาคารกลางและหนวยงานท่ีกํากับดูแลสถาบันการเงิน ควรชวยกันพัฒนาการใช
เคร่ืองช้ีวัดฐานะของระบบสถาบันการเงิน 

!"นอกจากน้ี กองทุนการเงินฯ กําลังรวบรวม indicator เก่ียวกับความเส่ียงดาน
สภาพคลองและอัตราแลกเปล่ียน ภายใตกรอบ macroprudential indicators ดานความเส่ียงของระบบการเงิน 

4) การบริหารความเสี่ยงของภาคสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารและภาคธุรกิจ 

!"หนวยงานรัฐบาลควรหลีกเล่ียงการดําเนินนโยบายที่สนับสนุนใหภาคธุรกิจกูเงินตรา
ตางประเทศแบบระยะสั้น 

!"ทางการควรสนับสนุนใหธุรกิจตาง ๆ มีการบริหารจัดการที่ดี ซ่ึงรวมถึงการประเมิน
ความเส่ียงทางการเงินที่ธุรกิจอาจประสบ นอกจากน้ี ทางการอาจออกกฎหมายบังคับใหบริษัทตาง ๆ ปฏิบัติตาม
มาตรฐานทางบัญชท่ีีเปนสากล โดยบริษัทตาง ๆ ควรเปดเผยสวนประกอบของหนี้สินและทรัพยสินของตน รวมทั้ง
กําหนดการชาํระคืนหน้ี และสกุลเงินของหนี้ในรายงานทางบัญชีที่ผานการตรวจสอบแลว 
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!"ทางการควรนําขอมูลเหลาน้ีไปใชในการประเมินฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจทั้ง
ระบบ และควรรวมฐานะของภาคสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคาร และภาคธุรกิจในการประเมินความเส่ียงทางงบดุล
ของประเทศดวย 

5)  การควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน 

จากที่ไดกลาวไวขางตน ประเทศพัฒนาแลวและประเทศเกิดใหมหลายประเทศไดรับ
ประโยชนอยางมากจากการเปดเสรีทางเงินทุน อยางไรก็ดี การไหลเขาของเงินทุนจํานวนมากอาจเปนผลเสียตอ
เศรษฐกิจไดเชนกัน อาทิเมื่อเงินทุนจํานวนมากน้ันไปกดดันอัตราแลกเปล่ียน สงผลใหการดําเนินนโยบายทางการ
เงินของประเทศทําไดยากขึ้น นอกจากน้ันเงินทุนไหลเขาระยะส้ัน โดยเฉพาะเงนิกูระยะส้ัน อาจทําใหประเทศไดรับ
การกระทบกระเทือนไดงายหากเงินทุนหยุดไหลเขาประเทศอยางกระทันหัน หรือเจาหน้ีไมยอมยืดเวลาการชําระ
หน้ีออกไป 

ในการนี้ การควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนเปนทางหนึ่งที่บางประเทศไดใชเพื่อปองกัน
ปญหาเหลาน้ัน อยางไรก็ดี ประเทศที่จะควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนจะตองคํานึงถึงทั้งผลดีและผลเสียในการ
ดําเนินมาตรการน้ี เทียบกับการดําเนินมาตรการแบบอ่ืน 

ขอเสียของการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนมีดังน้ี 1) ทําใหการจัดสรรเงินทุนไมมีประ
สิทธิภาพเทาที่ควร 2) การดําเนินมาตรการควบคุมฯ อาจเปนการทดแทนนโยบายที่จําเปนหรือทําใหการแกไขหรือ
พัฒนานโยบายลาชา และ 3) อาจสงผลใหมีการทุจริตไดงายขึ้น 

อยางไรก็ดี การออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนก็มีประโยชน อาทิ ในกรณี
ของประเทศชิลีที่ออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน เพื่อลดขนาดและความผันผวนของการไหลเวียน
ของเงินทุนจากตางประเทศ เพ่ือท่ีจะไดดําเนินนโยบายทางการเงินมีประสิทธิภาพมากข้ึน ตามที่ไดกลาวไวในบทที่ 
3 

คณะทํางานเห็นวาประเทศตาง ๆ ควรดําเนินมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน เพ่ือ
ลดการไหลเขาของเงินทุนในชวงที่กําลังเสริมสรางความแข็งแกรงของระบบสถาบันการเงิน โดยเฉพาะหากการเปด
เสรีไมไดกระทําอยางมีแบบแผน อยางไรก็ดี การออกมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนจะตองไมทําใหทาง
การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคไมเหมาะสม หรือทําใหการเสริมสรางความแข็งแกรงของระบบสถาบันการเงิน
ดําเนินไปอยางลาชา 

 

 

ขอเสนอแนะและเงื่อนไขในการดําเนินมาตรการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุน 
ใหประสบความสําเร็จ จากประสบการณประเทศตาง ๆ 

!"การควบคุมฯ เปนเพียงการสนับสนุนนโยบายเศรษฐกิจมหภาคในการรักษาหรือนํามา
ซ่ึงเสถียรภาพในอัตราแลกเปล่ียน กลาวคือ มาตรการควบคุมฯ ไมสามารถทําใหอัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงอยูใน
ระดับท่ีตางจากระดับดุลยภาพเปนการถาวรได ดังน้ันทางการควรมีฐานะทางเงินทุนสํารองท่ีแข็งแกรง 
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!"มาตรการควบคุมฯ สวนมากจะใชไดผลดีหากใชเปนมาตรการชั่วคราวและใชกวาง ๆ 
กลาวคือ ไมเฉพาะเจาะจงวาเปนมาตรการควบคุมเครื่องมือทางการเงินแบบไหน เน่ืองจากความสามารถของมาตร
การในการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนจะนอยลงไป เมื่อตลาดหาหนทางที่จะหลีกเล่ียงมาตรการควบคุมฯ 
เหลาน้ีได โดยการเปลี่ยนไปใชเครื่องมือทางการเงินอื่นที่ทางการไมไดควบคุม 

!"การควบคุมฯ จะตองอาศัยกฎระเบียบดานเงินตราตางประเทศที่มีประสิทธิภาพ โดย
การออกกฎระเบียบตาง ๆ ของทางการควรเปนไปอยางโปรงใสและชัดเจน รวมทั้งไมสงผลใหหนวยงานใดหนวย
งานหนึ่งไดผลประโยชนมากกวาหนวยงานอื่น ๆ  

!"ส่ิงจําเปนในการดําเนินมาตรการควบคุมฯ ใหไดผล คือ มีขอมูลเก่ียวกับธุรกรรมทาง
เงินตราตางประเทศของประเทศอ่ืน ๆ รวมทัง้ธุรกรรมท่ีทําภายใตและภายนอกกฎระเบียบของประเทศตาง ๆ เพ่ือ
ที่ธนาคารกลางและหนวยงานที่กํากับดูแลสถาบันการเงินจะไดติดตามการไหลเวียนของเงินทุน และธุรกรรมทาง
เงินตราตางประเทศอ่ืน ๆ ไดดียิ่งขึ้น 

!"ทางการจะตองหมั่นตรวจสอบมาตรการควบคุมฯ ตาง ๆ วาดําเนินการไดผลตามจุด
ประสงคที่ตั้งไวหรือไม และพรอมที่จะปรับปรุงหรือแกไขมาตรการควบคุมฯ เพื่อใหไดผลตามเปาหมายที่ตั้งไว 

5.  ความคืบหนาในการปฏรูิประบบการเงนิของไทย 

 หลังจากประเทศไทยประสบปญหาวิกฤตการณทางการเงินในป 1997 ทางการไทยไดแกไขและปรับ
ปรุงมาตรการที่ดําเนินการอยูเดิม พรอมทั้งออกมาตรการและดําเนินนโยบายใหม ๆ เพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้น 
อาทิ ไดมีการแยกตลาดอัตราแลกเปล่ียน 2 อัตรา ออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท พรอมทั้งเพิ่ม
ความเขมงวดของระเบียบเก่ียวกับการควบคุมการแลกเปล่ียนเงินและกฎเกณฑการดําเนินการของสถาบันการเงิน 
โดยมาตรการบางอยางที่ทางการไดดําเนินการมีความสอดคลองกับขอเสนอแนะของ Financial Stability Forum 
ภายใตกรอบการปรับโครงสรางระบบการเงินโลก ดานการไหลเวียนของเงินทุน สรุปไดดังน้ี 

1.   มาตรการระดับประเทศ 

มาตรการระดับประเทศที่ไทยไดดําเนินการสอดคลองกับขอเสนอแนะของ Financial 
Stability Forum 

1)  ตามขอเสนอของ Financial Stability Forum และกลุมการประชุมตาง ๆ ภายใตกรอบ IFA 
กลาววาประเทศตาง ๆ ควรสามารถใชวิจารณญาณในการออกมาตรการควบคุมเงินทุนเมื่อมีความจําเปน ในการนี ้
ประเทศไทยไดมีการควบคุมเงินทุนหลังเกิดวิกฤตการณเพื่อปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาท และเพื่อลดความผัน
ผวนของคาเงิน ดังน้ี 

1.1)  มาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศ 

ในเดือนพฤษภาคม 1997 ทางการไดขอความรวมมือสถาบันการเงินใหระงับการทํา
ธุรกรรมที่จะเปนการปลอยสภาพคลองเงินบาทแกชาวตางชาติที่จะทําใหเกิดการสะสมของเงินบาทในตลาด 
offshore ธุรกรรมดังกลาวรวมถึงการรับซ้ือเงินตราตางประเทศ และการซ้ือตราสารสกุลเงินบาทใด ๆ กอนครบ
กําหนดอายุตองมีการจายเปนเงิน ดอลลาร สรอ. หามไมใหนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยสงเงินกลับในรูปเงินบาท 
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(แตสามารถสงกลับในรูปเงินตราตางประเทศ) และชาวตางชาติตองใชอัตราแลกเปล่ียนในประเทศ (onshore 
exchange rate) ในการแลกเปล่ียนเงินบาทท่ีไดจากการซ้ือขายหุนเปนเงินตราตางประเทศ มาตรการเหลานี้ทําให
อัตราแลกเปล่ียนในตลาดในประเทศและตลาดตางประเทศตางกัน ซ่ึงนํามาสูอัตราแลกเปล่ียน 2 อัตรา นอกจากน้ี
สถาบันการเงินก็ตองรายงานรายวันเก่ียวกับภาวะการซ้ือขายเงินตราตางประเทศกับชาวตางชาติ ระบบ two-tier 
ถูกกําหนดขึ้นเพื่อปองกันมิใหผูเก็งกําไรคาเงินไดรับสินเชื่อเพื่อซ้ือเงินบาทมาเก็งกําไร และทําใหตนทุนของผูเก็ง
กําไรเงินบาทสูงข้ึน ขณะที่ผูตองการแลกเปลี่ยนเงินอยางแทจริงเพื่อการคาและการลงทุนทางตราสารสามารถแลก
เงินไดอยางปกติ เมื่อสถานการณในประเทศไทยดีขึ้น ทางการไทยไดยกเลิกระบบ two-tier เพื่อผอนปรนกฎ
เกณฑดานเงินทุนลงในเดือนมกราคม 1998  

1.2)  มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท  

หลังจากท่ีไดยกเลิกระบบ two tier ในตนป 1998 ธปท. ไดออกมาตรการ
ปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาทข้ึน เพื่อสรางเสถียรภาพของคาเงินบาทและไมทําใหคาเงินบาทเกิด
ความผันผวนมากเกินไป สรุปมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทไดดังน้ี (รายละเอียดปรากฏ
ในเอกสารแนบ 1) 

!"จํากัดการปลอยสภาพคลองเงินบาทหรือสรางภาระผูกพันใด ๆ ของสถาบัน
การเงินที่มีผลใหตองจายเงินตราตางประเทศในอนาคตแกผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศ โดยไมมีธุรกิจการคาหรือการลง
ทุนในประเทศรองรับ (Underlying) ใหอยูในวงเงินคงคางสูงสุดไมเกิน 50 ลานบาทตอราย (นับธรุกรรมของสํานัก
งานใหญ สํานักงานสาขา สํานักงานตัวแทน และธุรกิจในเครือที่ตั้งอยูนอกประเทศไทยทุกแหงของผูมีถิ่นที่อยูนอก
ประเทศรายน้ัน ที่ทํากับคูคาทุกแหงในประเทศไทยรวมกัน) 

!"สําหรับธุรกรรมที่มี Underlying ใหทําไดตามปกติภายในวงเงินไมเกินมูลคา
ของ underlying น้ัน โดยสถาบันการเงินมีหนาที่ตรวจสอบติดตามวาผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศมี underlying อยู
ในครอบครองตลอดอายุสัญญาและเก็บหลักฐานไวใหธนาคารตรวจสอบเปนเวลา 3 ป 

!"ธุรกรรม Option (FX/THB) ที่ทํากับผูมีถิ่นฐานอยูนอกประเทศ ที่ เปนการ 
back-to-back กับธรุกรรมท่ีสถาบันการเงินทํากับลูกคาในประเทศ ใหทําไดเฉพาะที่เปน Plain Vanilla Option คือ
การขาย FX/THB Put Option หรือ การซ้ือ FX/THB Call Option 

!"การที่สถาบันการเงินกูเงินบาทจากผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศผานธุรกรรม Sell-
Buy Swap ธุรกรรมขาแรกตองเริ่มตนไมเกิน 2 วันทําการนับจาก Trade Date (Spot Value) 

!"ใหระงับการซ้ือเงินตราตางประเทศจากผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่มีกําหนดสง
มอบเงินต่ํากวา 2 วันทําการ ยกเวนธุรกรรมที่มี underlying 

!"ธปท. ไมมีนโยบายใหสถาบันการเงินปลอยกูบาทโดยตรงแกผูมีถิ่นที่อยูนอก
ประเทศ ไมวาจะม ีunderlying หรือไม 

1.3)  ระเบียบเก่ียวกับการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน  
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กฎหมายแมบทที่ใชในการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน ไดแก พระราชบัญญัติควบ
คุมการแลกเปล่ียนเงิน ป 1942 โดยไดมีการออกกฎกระทรวง ประกาศกระทรวงการคลัง และประกาศเจาพนักงาน
ควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน เพื่อกําหนดรายละเอียดและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการนําเขาและสงออกเงินบาทและเงิน
ตราตางประเทศ โดยหลังเกิดปญหาวิกฤตการณทางการเงิน ธปท.ไดเพิ่มความเขมงวดในการควบคุมการแลก
เปล่ียนเงิน สรุปส้ัน ๆ ไดดังน้ี (รายละเอียดปรากฏในเอกสารแนบ 2) 

• ไมจํากัดการนําเงินตราตางประเทศเขามาในประเทศ แตเมื่อนําเขามาแลวตอง
ขายหรือฝากเงินตราตางประเทศน้ันกับธนาคารรับอนุญาตที่ตั้งอยูในประเทศไทยภายใน 7 วันนับแตวันที่ไดมา
หรือนําเขาแลวแตกรณี ซึ่งรวมถึงเงินที่นักลงทุนตางชาติสงเขามาลงทุนในไทย 

• ผูสงออกสินคาที่มีมูลคาเกิน 500,000 บาท จะตองนําเงินคาของสงออกเขามา
ในประเทศทันทีที่ไดรับชําระเงินจากผูซ้ือในตางประเทศ และตองไมเกิน 120 วัน6 นับแตวันที่สงของออก และจะ
ตองขายหรือฝากเงินตราตางประเทศนั้นกับธนาคารรับอนุญาตภายใน 7 วันนับแตวันที่ไดมาหรือนําเขา 

• บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลไทยสามารถสงเงินออกไปลงทุนในกิจการในตาง
ประเทศ หรือใหกูยืมแกกิจการในเครือตางประเทศไดเปนจํานวนไมเกินปละ 10 ลานดอลลาร สรอ. ในแตละกรณี 

• คนไทยที่ยายถิ่นฐานไปอยูตางประเทศเปนการถาวรสามารถโอนเงินของตน
เองหรือเงินที่ไดรับมรดกออกไปตางประเทศไดไมเกินปละ 1 ลานดอลลาร สรอ. ตอราย นอกจากน้ี คนไทย
สามารถโอนเงินออกไปใหเครือญาติซ่ึงยายถ่ินฐานไปอยูตางประเทศเปนการถาวรไดไมเกินปละ 100,000 ดอลลาร 
สรอ. ตอผูรับแตละราย 

2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการจัดเก็บและเผยแพรขอมูลดานหนี้ตางประเทศของทั้งภาค
รัฐ ธนาคารกลาง รัฐวสิาหกิจและภาคเอกชน โดยแยกตามสกุลเงินและ maturity ของหนี้ 

3) ธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดเก็บขอมูลเก่ียวกับเงินสํารองระหวางประเทศเปนรายสกุล
เงินและตาม maturity พรอมทั้งไดปฏิบัติตาม SDDS ของกองทุนการเงินฯ 

4) ธนาคารแหงประเทศไทยไดติดตาม vulnerable indicators เก่ียวกับความสามารถใน 
การชําระคืนหน้ีของทั้งประเทศ โดยดูสัดสวนดานหน้ีตาง ๆ ดังน้ี (benchmark ของ หน้ี/GDP และ หน้ี/มูลคา 
การสงออกสินคาและบริการจัดทําโดยธนาคารโลก) 

                                                   
6 เขมงวดขึ้นจากเดิมที่กําหนดวาตองนําเงินคาของสงออกเขาประเทศภายใน 180 วัน 
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ตัวชี้สําคัญดานหนี้ตางประเทศ 

(รอยละ) ตํ่า ปานกลาง สูง 

หน้ี / GDP 1/ < 46 48-80 > 80 

หน้ี / มูลคาการสงออกสินคาและ
บริการ (XGS) 1/ 

< 132 132-220 > 220 

Debt Service Ratio 2/ ควรนอยกวา 20 

Reserve / Short-term debt ควรมากกวา 150 

1/  ใช GDP และ XGS เฉล่ีย 3 ป        
2/  ไมรวมการชําระคืนหนี้กอนกําหนด 

5) ธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการศึกษา scenario analysis อาทิ ผลกระทบตอตนทุน
การชําระคืนหน้ีเม่ืออัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลง 

6) กระทรวงการคลังไดมีการจัดตั้งสํานักบริหารหน้ีสาธารณะ เพื่อบริหารหน้ีของภาครัฐและ
รัฐวิสาหกิจ รวมทั้งจัดเก็บและเผยแพรขอมูล    

2.  ภาคสถาบันการเงิน 

ทางการไดต้ังกฎเกณฑเพ่ือควบคุมการดําเนินการของสถาบันการเงิน ดังน้ี 

1)  การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (liquid asset) ของสถาบันการเงิน 

ในวันที่ 1 เมษายน 1999 ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดหลักเกณฑการดํารงสินทรัพย
สภาพคลอง7 ของสถาบันการเงินประเภทตาง ๆ ดังน้ี 

1.1) ธนาคารพาณิชยไทยและสาขาธนาคารตางประเทศดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมต่ํา
กวารอยละ 6 ของยอดรวมเงินฝากทุกประเภทและเงินกูยืมจากตางประเทศไมเกิน 1 ป โดยเปนเงินฝากที่ ธปท. 
ไมตํ่ากวารอยละ 1 เงินสดท่ีธนาคารพาณิชยไมเกินรอยละ 2.5 สวนท่ีเหลือเปนหลักทรัพยซ่ึงปราศจากภาระผูกพัน 

1.2) บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยตองดํารงสินทรัพยสภาพคลอง รอยละ 6 
ของเงินที่ไดรับจากประชาชนและเงินกูยืมทุกประเภท โดยเปนเงินฝากท่ี ธปท. ไมตํ่ากวารอยละ 0.5 หลักทรัพยรัฐ
บาลหรือรัฐวิสาหกิจซ่ึงปราศจากภาระผูกพันไมตํ่ากวารอยละ 4.5 สวนท่ีเหลือเปนเงินฝากธนาคาร เงินใหกูยืมเผื่อ
เรียกแกธนาคารและกองทุนฟนฟูฯ และบัตรเงินฝากธนาคารพาณิชย 

2)  การดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิ 

                                                   
7 หมายถึง สินทรัพยท่ีเปนเงินสดหรือสามารถเปล่ียนเปน เงินสดไดงาย 
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ธปท. ไดกําหนดใหสถาบันการเงินดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิเฉล่ียรายสัปดาหเปน
ยอดเกินดุลหรือขาดดุลไดไมเกินรอยละ 15 ของเงินกองทุนชัน้ท่ี 18 หรือ 5 ลานดอลลาร สรอ. แลวแตจํานวนใดจะ
สูงกวากัน 

  3)  การลงทุนของตางชาติในสถาบันการเงินไทย  

ในเดือนพฤศจิกายน 1997 ทางการไดอนุญาตใหบุคคลหรือนิติบุคคลตางชาติที่มีฐานะมั่น
คงและมีศักยภาพที่จะชวยเสริมสรางประสิทธิภาพในการบริหารใหแกสถาบันการเงินถือหุนในธนาคารพาณิชย/
บริษัทเงินทุนเกินกวารอยละ 49 เปนเวลา 10 ป โดยจะไมบังคับใหขายหุนที่มีอยู แตจะไมอนุญาตใหซ้ือหุนเพิ่ม
เติมอีกจนกวาสัดสวนการถือหุนจะลดลงเหลือไมเกินรอยละ 49 (ตามขอกําหนดเดิม บุคคลหรือนิติบุคคลตางชาติ
จะถือหุนในสถาบันการเงินไดไมเกินรอยละ 25) 

4)  การลงทุนของสถาบันการเงินไทยในตางประเทศ 

ธนาคารพาณิชยไทยสามารถถือสินทรัพยตางประเทศไดไมเกินรอยละ 15 ของเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 (tier 1) 

บริษัทเงินทุนสามารถลงทุนโดยตรงไดดังน้ี (เหมือนกรณีบุคคลท่ัวไปท่ีตอง
ปฏิบัติตามกฎหมายควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน) หากถือหุนมากกวาหรือเทากับรอยละ 25 สามารถ
สงเงินไปลงทุนไดถึง 10 ลานเหรียญสหรัฐโดยไมตองขออนุญาต หากถือหุนต่ํากวารอยละ 25 ตอง
ไดรับอนุญาตจากเจาพนักงานควบคุมการแลกเปล่ียนเงินกอนทุกจํานวน 

 5)   ธนาคารตางประเทศ 

สาขาของธนาคารตางประเทศที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชย
จะตองดํารงเงินกองทุนเปนอัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพันไมต่ํากวารอยละ 7.5 และตอง
ดํารงสินทรัพยไวในประเทศไทยเปนมูลคาไมตํ่ากวา 125 ลานบาท 

มาตรการและกฎเกณฑเก่ียวกับการดําเนินการของสถาบันการเงินที่ไดดําเนินการสอด
คลองกับขอเสนอแนะของ Financial Stability Forum 

1) ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกกฎระเบียบใหสถาบันการเงินตาง ๆ ปฏิบัติตาม 
Capital Accord ป 1988 ของธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ (Bank for International Settlements -- 
BIS) โดยไดเพิ่มความเขมงวดหลังจากประเทศไทยประสบปญหาทางการเงิน กลาวคือ ธปท. ไดกําหนดให
ธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในประเทศ บริษัทเงินทุนและสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศดํารงเงินกองทุน
เปนอัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพัน9 ไมตํ่ากวารอยละ 8.5, 8 และ 7.5 ตามลําดับ โดยเงินกองทุนตองอยูใน

                                                   
8 จากเดิมที่อนุญาตใหถือรอยละ 15-20 
9   อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (BIS Ratio) เปนอัตราสวนที่ใชวัดความเพียงพอของเงินกองทุนของ
 สถาบันการเงิน เพื่อแสดงถึงความมั่นคงและความสามารถรองรับความเสียหายที่จะเกิดขึ้นจากการประกอบ
 ธุรกิจ 
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เงินกองทุนชั้นที่ 1 (tier 1)10 ไมนอยกวาคร่ึงหน่ึงของทั้งหมด ที่เหลืออยูในเงินกองทุนชั้นที่ 211 สําหรับธนาคาร
พาณิชยและบริษัทเงินทุน สวนเงินกองทุนของสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศตองอยูในรูปของเงินกองทุน 
ชั้นที่ 1 ทั้งหมด (BIS กําหนดอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงท่ีรอยละ 8 สําหรับธนาคารพาณิชย)  

2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดสงหนังสือถึงธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนในไทยเม่ือ
เดือนกุมภาพันธ 2540 เก่ียวกับแนวทางการดํารงเงินกองทุนเพ่ือรองรับความเส่ียงทางดาน Market risks ที่จัดทํา
โดย BIS ในป 1996 

3) ธนาคารแหงประเทศไทยกําลังพยายามพัฒนาระบบการกํากับดูแลสถาบันการเงิน
เปนไปตาม Core Principles for Banking Supervision ของ BIS 

4) ในการประเมินลูกหน้ีของธนาคารพาณิชย ไดมีการวิเคราะหความเส่ียง กระแสเงิน
สด และแหลงที่มาของรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศของลูกหน้ี โดยธนาคารพาณิชยบางแหงไดมีการประเมิน
ผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนตอความสามารถในการชําระคืนหนี้ของลูกหนี้ 

5) การกํากับดูแลสถาบันการเงินของ ธปท. เนนการกํากับตรวจสอบการบริหารความ
เสี่ยงของทุกสถาบันการเงินโดยไมคํานึงวาสถาบันการเงินนั้นจะมีขนาดเทาใด ตามหลักการน้ีผูบริหารสถาบันการ
เงินมีหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดใหมีการบริหารความเสี่ยง ซ่ึงประกอบดวยการกําหนดลักษณะของความ
เส่ียง การวัดระดับความเส่ียงและการควบคุมดูแลความเส่ียงรวมทั้งการจัดใหมีบรรษัทภิบาล (Corporate 
Governance) ในสถาบันการเงินนั้น โดยผูตรวจสอบมีหนาที่และความรับผิดชอบในการประเมินวาผูบริหารของ
สถาบันการเงินมีการจัดการการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสมและเปนไปอยางตอเนื่องหรือไม การกํากับตรวจสอบ
สถาบันการเงินตามความเส่ียงน้ันผูตรวจสอบตองพิจารณาวาจุดออนหรือประเด็นปญหาที่เกิดขึ้นในแตละสถาบัน
การเงินหรือระบบสถาบันการเงินโดยรวมนั้นนําไปสูความเสี่ยงที่กอใหเกิดความเสียหายอะไรและอยางไร ดังน้ัน ผู
ตรวจสอบจะตองกํากับตรวจสอบสถาบันการเงินอยางตอเน่ือง โดยตรวจสอบ ณ ท่ีทําการสถาบันการเงิน (On-site 
Examination) และติดตามตรวจสอบอยางตอเน่ืองขณะที่มิไดมีการออกตรวจสอบที่สถาบันการเงิน (Off-site 
Examination) นอกจากน้ัน ผูตรวจสอบควรประเมนิฐานะการเงินและการบริหารความเส่ียงของบริษทัยอย บริษัท
รวม และบริษัทท่ีเก่ียวของกับสถาบันการเงินน้ัน ๆ (Consolidated Supervision) 

VI.  บทสรุป 

 บทความน้ีเปนการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฏีและประสบการณเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการ
เงินในไทยและตางประเทศ รวมถึงการรวบรวมประเด็นในดานการปรับโครงสรางระบบการเงินท่ี
กําลังไดรับความสนใจอยางกวางขวางในเวทีการประชุมทางการเงินของโลก ประสบการณ  
ขอคิดเห็นและทฤษฎีท่ีบทความน้ีนําเสนอสะทอนแนวคิดท่ีสําคัญย่ิงประการหน่ึงเกี่ยวกับนโยบาย
การเปดเสรีทางการเงิน นั่นคือ การเปดเสรีทางการเงินตองมีการทําควบคูไปกับการสรางสภาพ 

                                                   
10   เงินกองทุนชั้นที่ 1 ประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์ สวนลํ้ามูลคาหุน สํารองตามกฎหมาย และกําไรสะสม
 หลังจัดสรรแลว (retained earnings) 
11   เงินกองทุนชั้นที่ 2 ประกอบดวย หุนกูดอยสิทธิ (subordinated debt) การตีราคาเพิ่มจากที่ดินและอาคาร 
 สํารองจัดชั้นปกต ิ
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แวดลอมทางการเงินท่ีม่ันคง (institution building) และการเปดเสรีไมใชพัฒนาการแบบเสนตรง 
(non-linear process) แตการเปดเสรีเปนกระบวนการของการเรียนรู กลาวคือ ในบางชวงอาจมีการ
ปลอยใหภาคการเงินดําเนินการโดยเสรี บางชวงอาจตองมีการควบคุม ท้ังน้ีข้ึนอยูกับสภาพ
เศรษฐกิจในขณะน้ัน และสภาพการเงินโลกท่ีเปลี่ยนแปลงไป การเปดเสรีทางการเงินจึงควรถูกมอง
เปนกระบวนการ (process) มากกวาการต้ังเปนเปาหมาย   

 บทเรียนของประเทศตาง ๆ จากการเปดเสรีทางการเงินยังสะทอนใหเห็นวา ภายใต
สภาวะแวดลอมทางการเงินท่ีไมเขมแข็ง กลาวคือในกรณีท่ีประเทศยังไมมีระบบบริหารความเสี่ยง
ทางการเงนิท่ีดพีอ ไมมีมาตรการและกรอบกฎหมายเพ่ือรองรับการเปดเสรี การปลอยใหภาคเอกชน
โดยเฉพาะสถาบันการเงินดําเนินการโดยเสรีในการจัดสรรสินเช่ือและเปนตัวกลางของเงินทุน 
เคลื่อนยายระหวางประเทศ อาจกอใหเกิดความบิดเบือนในการจัดสรรทรัพยากร ทําใหมีสินเช่ือ
จํานวนมากท่ีถูกปลอยไปตามสภาพแวดลอมทางธุรกิจและจิตวิทยารวม (conventional wisdom) 
ของบุคคลในตลาด ในภาวะท่ีเศรษฐกิจดี สถาบันการเงินมีแนวโนมจะปลอยสินเช่ือมากเกินไปใน
ภาคเศรษฐกิจท่ีไมกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิต (unproductive sector) และภาคเศรษฐกิจท่ีมี
ความเสี่ยงสูง  และมีแนวโนมเงินทุนไหลเขาเพื่อเก็งกําไรมาก จิตวิทยาทางบวกและการไมตองการ
ลาหลังผูรวมตลาดอื่นในชวงที่เศรษฐกิจดี ทําใหผูรวมตลาดท้ังสถาบันการเงิน และนักธุรกิจเขารวม
ในการทําธุรกิจท่ีมีกําไรสูงแตมีความเสี่ยงมากจากเงินทุนเคลื่อนยายท่ีมีสภาพคลองมาก เม่ือ 
จิตวิทยาทางเศรษฐกิจดีขึ้นเรื่อย ๆ ผูรวมตลาดจะเพิ่มความมั่นใจในการทําธุรกิจและลดการคุมครอง
ความเสี่ยงของตนเองลง ผลก็คือระบบการเงินโดยรวมมีความเสี่ยงมากข้ึนจากการกอหน้ี 
ตางประเทศและความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยาย (Minsky, 1986)    

การศึกษาเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินและแนวคิดภายใตกรอบ IFA ในบทความน้ี 
สะทอนใหเห็นวาการเปดเสรีทางการเงินควรเปนไปอยางมีแบบแผนและตามความสามารถของ
ประเทศน้ัน ๆ โดยมีการดําเนินมาตรการและกําหนดกรอบกฎหมายเพื่อรองรับการเปดเสรีอยาง
เหมาะสม นอกจากน้ี เพื่อใหประเทศตาง ๆ ไดรับประโยชนสูงสุดและประสบปญหาและความเสี่ยง
นอยท่ีสุดจากการเปดเสรีทางการเงิน ประเทศน้ัน ๆ จะตองเสริมสรางความแข็งแกรงและความ 
ม่ันคงในระบบการเงินของตน ซ่ึงรวมถึงการเพิ่มความโปรงใสในการดําเนินนโยบาย มีการจัดเก็บ 
ขอมูลท่ีทันสมัยและละเอียด และมีการบริหารความเสี่ยงดานตาง ๆ ของท้ังภาครัฐและภาคเอกชน 
รวมท้ังมีการกํากับดูแลสถาบันการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ ในการน้ี ทางการไทยไดเร่ิมดําเนิน 
มาตรการและนโยบายดังกลาวไปบางสวนแลว และกําลังพิจารณาปรับปรุงกฎเกณฑและมาตรการ
ตาง ๆ เพ่ือเสริมสรางความม่ันคงใหแกระบบการเงินตอไป  
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มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงนิบาท 

หนังสือเวียนเก่ียวกับมาตรการฯ ท่ีใหสถาบันการเงินถือปฏิบัติในปจจุบัน สรุปไดดังน้ี 

หนังสือเวียนที่ ธปท.นต.(ว) 190/2541 ลงวันที่ 29 มกราคม 2541 เรื่องการปรับปรุงมาตรการ      ปองปรามการเก็ง
กําไรคาเงินบาท 

!"ยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศ 

!"จํากัดการปลอยสภาพคลองเงินบาทแกผูมีถ่ินท่ีอยูภายนอกประเทศในวงเงินคงคางสูงสุดไมเกิน 
50 ลานบาทตอราย  ยกเวนธุรกรรมที่ เก่ียวกับการคาและการลงทุน    ในประเทศไทย 
(underlying) ใหทําไดตามปกติในวงเงินไมเกินมูลคา underlying 

หนังสือเวียนที่ ธปท.นต.(ว) 31/2541 ลงวันที่ 1 ธันวาคม 2541 เร่ืองหลักปฏิบัติในการปลอยสภาพคลองเงินบาท
ใหแกผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ 

!"การปลอยสภาพคลองเงินบาทใหแกผูมีถิน่ท่ีอยูภายนอกประเทศ กรณีเขารวมประมูลสินทรัพย
ของ ปรส. 

!"การกูเงินบาทจากผูมีถ่ินท่ีอยูภายนอกประเทศผานธุรกรรม Sell-Buy Swap ธุรกรรมขาแรกเร่ิม
ตนไมเกิน 2 วันทําการ (หามทํา Forward Start Sell-Buy Swap) 

หนังสือขอความรวมมือของชมรม FOREX ลงวันที่ 9 มีนาคม 2542  

!"งดการทําธุรกรรมซ้ือเงินตราตางประเทศจากผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศที่สงมอบ   ต่ํากวา 2 วัน
ทําการ ยกเวนมีความจําเปนจากธุรกิจการคาและการลงทุนในประเทศไทย 

!"ระงับการกูยืมเงินบาทผานธุรกรรม Sell-Buy Swap ระยะส้ัน Tom-Next กับผูมีถิ่นท่ีอยูภายนอก
ประเทศ (ยกเลิกแลว เมื่อเดือนเมษายน 2542 แตธนาคารพาณิชยตองแจง ธปท. เมื่อมีการทํา
ธุรกรรมที่มีจํานวนเงินมากเกิน 500 ลานบาท) 

หนังสือเวียนที่ ธปท.นต.(ว) 29/2542 หรือ 30/2542 ลงวันที่ 30 สิงหาคม 2542 เร่ืองการปรับปรุงรูปแบบรายงาน
และการสงรายงาน 

!"ปรับปรุงรูปแบบมาตรฐานของรายงาน 

!"การสงรายงานแบบ on-line ผานทาง Microsoft Exchange 

!"แจงแนวปฏิบัติตามมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

 

หนังสือเวียนที่ ธปท.นต.(ว) 3264/2542 ลงวันที่ 4 ตุลาคม 2542 เร่ืองแนวทางปฏิบัติตามหนังสือเวียนเร่ืองปรับ
ปรุงมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

!"ใหคําจํากัดความคําวา ตอราย เพ่ือความชัดเจนและไมเอ้ือตอการเลือกปฏิบัติ 

!"ผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศสามารถทําธุรกรรมการคูคาในประเทศทุกแหงรวมกันไมเกิน 50 
ลานบาทตอราย 
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!"ไมสนับสนุนใหสถาบันการเงินปลอยกูเงินบาทโดยตรงแกผูมีถ่ินท่ีอยูภายนอกประเทศ 

หนังสือเวียนที่ ธปท.สกง.(14)ว.2116/2543 ลงวันที่ 11 สิงหาคม 2543 เร่ืองการระงับสิทธิการทําธุรกรรมของ
สถาบันการเงินท่ีดําเนินงานไมสอดคลองกับมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

หากพบวาสถาบันการเงินใดดําเนินการไมสอดคลองกับมาตรการฯ 

!"ระงับสิทธิการทําธุรกรรมในตลาดซื้อคืนกับธนาคารแหงประเทศไทย 

!"ระงับสิทธิอื่น ๆ ในอนาคตตามทีธ่นาคารแหงประเทศไทยเหน็สมควร 

หนังสือเวียนที่ ธปท.สกง.(14)ว.2274/2543 ลงวันที่ 1 กันยายน 2543 เร่ืองการปรับปรุงรูปแบบ     รายงานตาม
มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

!"ใหสถาบันการเงินรายงานยอดคงคางการทําธุรกรรมทางการเงินกับผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 
จากหนวยลานบาทเปนหนวยบาท 

หนังสือเวียนที่ ธปท.สกง.(14)ว.2625/2543 ลงวันที่ 10 ตุลาคม 2543 เรื่องแนวปฏิบัติในการทําธุรกรรม FX Option 
กับผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ 

!"ใหสถาบันการเงินทําธุรกรรมเฉพาะที่เปน Plain Vanilla Option เพียง 2 ประเภท คือ ซ้ือ 
USD/THB Call Option และขาย USD/THB Put Option เทาน้ัน 

หนังสือเวียนที่ ธปท.สกง.(13)ว.3257/2543 ลงวันที่ 27 พฤศจิกายน 2543 เรื่องแนวปฏิบัติในการ   รับซ้ือเงินตรา
ตางประเทศแลกเงินบาทจากผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศที่มีกําหนดสงมอบในวันเดียวกัน (Value same day) 

!"กรณีม ีUnderlying ตองทําหนังสือและ Fax มาขออนุญาตพรอมเอกสารท่ีเปน Underlying 

!"กรณีไมมี Underlying อนุญาตใหทําไดเพียง 3 วันคือ 27-29 พฤศจิกายน 2543 เทาน้ัน และ
ตองมาขายตอใหกับ ธปท. ทั้งจํานวน 

หนังสือเวียนท่ี ธปท.สกง.(14)ว.462/2544 ลงวันที่ 28 กุมภาพันธ 2544 เรื่องวิธีปฏิบัติตามมาตรการปองปรามการ
เก็งกําไรคาเงินบาท 

หลักเกณฑการรับซ้ือเงินตราตางประเทศแลกเงินบาท value same day และ value tomorrow 

!"กรณีม ีUnderlying 

- ผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศที่ไมไดเปนบุคคลธรรมดา เชน กิจการสถาบันกองทุน บริษัท 
หรือสถาบันการเงินที่จดทะเบียนจัดตั้งในตางประเทศตองทําหนังสือและ fax มาขออนุญาต
พรอมเอกสารท่ีเปน underlying 

- ผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศที่เปนบุคคลธรรมดา กําหนดหลักเกณฑใหสถาบันการเงิน
ปฏิบัติในการทําธุรกรรม value same day และ value tomorrow โดยผอนผันใหสถาบันการ
เงินสามารถทําธุรกรรมดังกลาวโดยไมตองขออนุญาตกอน สําหรับวงเงินที่ไมเกิน 50 ลาน
บาท 

!"กรณีไมมี Underlying ไมอนุญาตใหทํา 
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การปลอยกูเงินบาทโดยตรง (Direct Loan) แกผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ 

- ไมอนุญาตใหสถาบันการเงินปลอยกูโดยตรงแกผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ ไมวาจะม ี
underlying รองรับหรือไม และไมวาจะมีสินทรัพยค้ําประกันการกูยืมหรือไม 

- ไมอนุญาตกรณีที่สถาบันการเงินเขารองรับหรือไมหรือคํ้าประกันในการทําธุรกรรมตาง ๆ 
ของผูมีถิ่นที่อยูภายนอกประเทศ ซ่ึงอาจสงผลใหสถาบันการเงินอาจตองจายบาทใหแกผูมีถ่ิน
ที่อยูภายนอกประเทศในอนาคตดวย 
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ระเบียบเก่ียวกับการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน 

1.  ระเบียบการซ้ือขายแลกเปล่ียนเงิน 

1.1  เงินตราตางประเทศ 

การนําเงินตราตางประเทศเขามาในประเทศไมมีขอจํากัด แตเมื่อนําเขามาแลวตองขาย
หรือฝากเงินตราตางประเทศนั้นกับธนาคารรับอนุญาตที่ตั้งอยูในประเทศไทยภายใน 7 วันนับแตวันที่ไดมาหรือนํา
เขาแลวแตกรณี ท้ังน้ี ยกเวนบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศและชาวตางประเทศที่ไดรับอนุญาตใหเขามาอยูใน
ประเทศไทยเปนการชั่วคราวไมเกิน 3 เดือน สถานทูต   ตางประเทศและผูไดรับเอกสิทธ์ิทูต ทบวงการชํานัญพิเศษ
แหงองคการสหประชาชาต ิองคการหรือสถาบันระหวางประเทศ รวมตลอดถึงพนักงาน ผูเชี่ยวชาญหรือบุคคลอื่นที่
ปฏิบัติภารกิจเพื่อทบวงการชํานัญพิเศษ องคการหรือสถาบันน้ัน ๆ ซ่ึงไดรับเอกสิทธิ์และความคุมกันในประเทศ
ไทยผูประกอบการคาในประเทศสามารถทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศเพื่อคุมครองความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปล่ียนกับธนาคารรับอนุญาตในประเทศได โดยตองมีธุรกรรมทางเศรษฐกิจจริงรองรับ 

1.2  เงินบาท  

ไมมีขอจํากัดในการนําเงินบาทเขามาในประเทศ สวนการนําเงินบาทติดตัวออกไปยัง
ประเทศสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามและประเทศที่มีพรมแดนติดตอกับประเทศไทยไดคร้ังละไมเกิน 500,000 
บาท และประเทศอ่ืน ๆ คร้ังละไมเกิน 50,000 บาท 

2  บัญชีเงินฝากธนาคาร 

2.1  บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศของบุคคลไทย 

บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลในประเทศไทยสามารถเปดบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ
ไวกับธนาคารรับอนุญาตในประเทศไทยไดภายในเงื่อนไข ดังน้ี 

1) เงินที่นําเขาฝากจะตองเปนเงินตราตางประเทศที่ไดรับมาจากตางประเทศหรือกูจากกิจ
การวเิทศธนกิจ ผูฝากตองย่ืนเอกสารแสดงภาระทีต่องชาํระเงนิตราตางประเทศใหแกบคุคลในตางประเทศ ธนาคาร
รับอนุญาต ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย หรือบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
ภายใน 3 เดือน และฝากไดไมเกินภาระท่ีแสดงหลักฐาน 

2) การฝากธนบัตรเงินตราตางประเทศจะตองไมเกินวันละ 2,000 ดอลลาร สรอ. 

3) การถอนเงินจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศใหแกบุคคลในตางประเทศ ธนาคาร
รับอนุญาต ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  
ตองแสดงเอกสารหลักฐานตามที่เจาพนักงานกําหนด หรือไมเชนน้ันตองถอนมาแลกเปนเงินบาทกับธนาคาร 
รับอนุญาต 

4) ยอดคงเหลือในบัญชีเงินฝาก ณ ขณะใดขณะหน่ึงตองไมเกิน 500,000 ดอลลารสหรัฐ
อเมริกาหรือเทียบเทาสําหรับบุคคลธรรมดา และไมเกิน 5 ลานดอลลารสหรัฐอเมริกาหรือเทียบเทา สําหรับนิติ
บุคคล 
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2.2  บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศของบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 

บุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศสามารถเปดบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ ไวกับ
ธนาคารรับอนุญาตในประเทศไทยไดโดยไมถูกจํากัดตามเงื่อนไขขางตน แตทั้งน้ีเงินตรา    ตางประเทศที่นําเขา
ฝากตองมีแหลงเงินไดจากตางประเทศหรือไดรับชําระหน้ีจากบุคคลในประเทศหรือจากเงินกูธนาคารรับอนุญาต
โดยมีเอกสารแนบตามระเบียบ 

2.3  บัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 

บุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศสามารถเปดบัญชีเงินบาทไวกับธนาคารรับอนุญาตใน
ประเทศไทยได โดยเงินบาทที่ฝากเขาบัญชีจะตองเปนเงินในกรณีดังตอไปนี้ 

1) เงินบาทที่ไดรับจากการแลกดวยเงินตราตางประเทศที่นําเขามาจากตางประเทศหรือ
ถอนจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศของผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 

2) เงินบาทที่โอนมาจากบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศบัญชีอื่น 

3) เงินบาทท่ีไดรับชําระคาสินคาเขาและภาระผูกพนัหน้ีจากบุคคลในประเทศการถอนเงิน
บาทจากบัญชีเงินฝากนี้ไมมีขอจํากัดใด ๆ รวมท้ังการถอนเพ่ือนําเงินบาทไปซ้ือเงินตราตางประเทศสงออก 

3.  คาสินคาและบริการ 

3.1  คาสินคาออก 

ผูสงออกที่สงของออกที่มีมูลคาเกิน 500,000 บาท จะตองนําเงินคาของสงออกเขามาใน
ประเทศทันทีที่ไดรับชําระเงนิจากผูซ้ือในตางประเทศ และตองไมเกิน 120 วัน นับแตวันที่สงของออกและจะตอง
ขายหรือฝากเงินตราตางประเทศนั้นกับธนาคารรับอนุญาตภายใน 7 วัน นับแตวันที่ไดมาหรือนําเขา 

3.2  คาสินคาเขา 

ผูนําของเขาสามารถซ้ือเงินตราตางประเทศหรือถอนเงินตราตางประเทศจากบัญชีเงิน
ฝากเงินตราตางประเทศ เพื่อโอนไปชําระคาของนําเขาหรือของที่สั่งจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหน่ึง โดยไม
นําของเขามาในประเทศไทยไดโดยไมมีขอจํากัด และการเปดเลตเตอรออฟเครดิตไปชําระคาของนําเขาสามารถ
กระทําไดโดยไมตองขออนุญาตเจาพนักงาน 

3.3  คาบริการ 

การจายชําระคาบริการใหแกชาวตางประเทศ เชน คาธรรมเนียม ดอกเบี้ย   เงินปนผล 
เงินกําไร หรือคารอยัลตี้ สามารถกระทําไดเมื่อแสดงเอกสารหลักฐานตอธนาคารรับอนุญาต บุคคลในประเทศ
สามารถซ้ือเงินเปนคาใชจายการศึกษา หรือนําเงินตราตางประเทศติดตัวเพื่อเปนคาใชจายเดินทางไดไมจํากัด
จํานวนบุคคลในประเทศที่ไดรับเงินตราตางประเทศจาก       คาบริการจะตองขายหรือฝากเงินตราตางประเทศนั้น
กับธนาคารรับอนุญาตภายใน 7 วัน นับแตวันที่ไดมาหรือนําเขา  
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4.  การลงทุนจากตางประเทศ 

นักลงทุนตางชาติสามารถสงเงินเขามาลงทุนในประเทศไทยไดโดยไมมีขอจํากัดทั้งการลงทุน
โดยตรง การลงทุนซ้ือหลักทรัพยและการใหกู แตเงินตราตางประเทศที่สงเขามาในประเทศตองขายหรือฝากกับ
ธนาคารรับอนุญาตภายใน 7 วัน นับแตวันที่นําเขาการสงคืนเงินลงทุนเงินกู รวมทั้งการสงใบหุน ตั๋วสัญญาใชเงิน 
และต๋ัวแลกเงินออกนอกประเทศเปนกรณีท่ีกระทําไดโดยไมมีขอจํากัด 

5.  การโอนเงินทุนออกของบุคคลไทย 

5.1 บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลไทยสามารถสงเงินออกไปลงทุนในกิจการท่ีตางประเทศหรือให
กูยืมแกกิจการในเครือตางประเทศ (ตามคํานิยามที่ เจาพนักงานกําหนด) ไดเปนจํานวนไมเกินปละ 10  
ลานดอลลารสหรัฐอเมริกาในแตละกรณี 

5.2  บุคคลไทยท่ียายถ่ินฐานไปอยูตางประเทศเปนการถาวรสามารถโอนเงินของตนเองหรือ
เงินท่ีไดรับมรดกออกไปตางประเทศไดไมเกินปละ 1 ลานดอลลารสหรัฐอเมริกาตอราย 

5.3  บุคคลไทยสามารถโอนเงินออกไปใหเครือญาติซ่ึงยายถิ่นฐานไปอยูตางประเทศเปน
การถาวรไดไมเกินปละ 100,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอผูรับแตละราย 

5.4  การสงเงินออกไปซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือซ้ือหลักทรัพยในตางประเทศ รวมทั้งการสง
เงินออกในกรณีท่ีเกินวงเงินขางตน จะตองขออนุญาตจากเจาพนักงานควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 
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