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โลกาภิวัตน อุดมการณเสรีนิยมใหม วิวาทะวาดวย

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ และ Capital Controls 
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คํานําผูเขียน 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หนังสือเลมนี้เปนหนึ่งในหนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” ซึ่งประกอบดวย

หนังสือ 3 เลม ไดแก เศรษฐกิจทางเลือก: วาดวยมาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดย ปกปอง จันวิทย  เศรษฐกิจ

ทางเลือก: วาดวยรัฐสวัสดิการ โดย เอื้อมพร พิชัยสนิธ  และ เศรษฐกิจ

ทางเลือก: วาดวยเศรษฐกิจความสุข เศรษฐกิจอิสลาม และนโยบาย

ประชานิยม โดย สฤณี อาชวานันทกุล 

 เนื้อหาของหนังสือทั้งสามเลมพัฒนามาจากโครงการวิจัยเรื่อง 

“นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกภายใตกระแสโลกาภิวัตนและอุดมการณ

เสรีนิยมใหม: บทสํารวจองคความรูและประสบการณ” (Alternative 

Economic Policy under Globalization and Neoliberalism: A Survey 

of Theory and Practice) (2551) ของ ปกปอง จันวิทย  เอื้อมพร   

พชิยัสนธิ  และสฤณ ีอาชวานนัทกลุ  โครงการดงักลาวไดรบัการสนบัสนนุ

ทางการเงินจาก Oxfam GB และบริหารโครงการโดยโครงการศึกษาและ

ปฏิบัติการงานพัฒนา (Focus on the Global South) และกลุมศึกษา  

ขอตกลงเขตการคาเสรีภาคประชาชน (FTA Watch)   

 

 

 หนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” มีวัตถุประสงคหลัก 2 ประการ 

ไดแก  

 (1) เพื่อศึกษาองคความรูและทฤษฎีของแนวคิดเศรษฐศาสตร

ทางเลือกที่พนไปจากแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม รวมถึงวิวาทะ

ระหวางแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมและเศรษฐศาสตรทางเลือก  

ในประเด็นสําคัญที่เกี่ยวของ 

 (2) เพื่อศึกษาประสบการณในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ  

ทางเลือกของประเทศตางๆ ในโลก 

  

 เนื้อหาที่ปรากฏในหนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” คงเปน   

‘สิ่งยืนยัน’ วา ในซอกมุมเล็กๆ ของวงวิชาการเศรษฐศาสตร ยังมี  

นักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่ทํางานในแนวทางที่แตกตาง  และในซอกมุม

เล็กๆ ของเศรษฐกิจโลก ยังมีบางประเทศที่ เลือกดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจในแนวทางที่แตกตาง  

 ‘ทางเลือกอื่น’ ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจและการพัฒนา

เศรษฐกิจ ยังพอมีหลงเหลืออยูในโลกใบนี้  นโยบายเศรษฐกิจเหลานั้น

มิไดสรางผลกระทบดานลบแกระบบเศรษฐกิจ จนทําใหเศรษฐกิจลมเหลว

หรือพังทลายลง ดังที่นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมหวาดกลัว ในทาง  

ตรงกันขาม นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเหลานั้นกลับมีสวนชวยสราง

ความเขมแข็งและความยั่งยืนใหแกระบบเศรษฐกิจ และนําพาประเทศ  

ไปสูการพัฒนาที่มีความอยูดีมีสุขของผูคนในประเทศเปนเปาหมาย

สุดทาย  

 ผูเขียนหวังวาหนังสือชุดนี้จะเปนประโยชนตอการถกเถียง  

แลกเปลี่ยนความคิดเห็นวาดวยแนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ

กําลังพัฒนาอยางประเทศไทยไมมากก็นอย  
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 สดุทายนี ้ผูเขยีนขอขอบคณุ คณุเยาวลกัษณ เธยีรเชาว ผูจดัการ

โครงการ Oxfam GB ประจําประเทศไทย  คุณจักรชัย โฉมทองดี นักวิจัย

โครงการศึกษาและปฏิบัติการงานพัฒนา  เจาหนาที่ Oxfam GB ประจํา

ประเทศไทยทุกทาน  และเจาหนาที่โครงการศึกษาและปฏิบัติการงาน

พัฒนาทุกทาน สําหรับการริเริ่ม สนับสนุน และบริหารจัดการโครงการ    

คุณสัณหสิรี โฆษินทรเดชา และคุณกอปรทิพย อัจฉริยโสภณ ทีมวิจัย  

ประจําโครงการ ซึ่งทําหนาที่ไดอยางดียิ่ง โดยเฉพาะการจัดทําขอมูล  

ในสวนของกรณีศึกษาตางๆ รวมถึงคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัย

ธรรมศาสตร ที่ใหการสนับสนุนผูเขียนทางดานวิชาการดวยดีตลอดมา  

 หากเนื้อหาของหนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” สราง  

คุณประโยชนประการใด ผูเขียนขอมอบบุญกุศลทั้งหมดแด ด.ญ.เอลิตา 

โฉมทองดี ผูจากไปกอนวัยอันควรขณะที่โครงการวิจัยอยูในระหวางการ  

ดําเนินการ 
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คํานิยม 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จะวาไป วิชาเศรษฐศาสตรและการถกเถียงวาดวยนโยบายเศรษฐกิจ   

ไดกาวพนหองเรียนและมหาวิทยาลัยมานานแลว อยางนอยที่สุดวิกฤต

เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 ก็ดึงใหการถกคิดอยางจริงจังในเรื่องมาตรการ 

นโยบาย หรือแมแตทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร เกิดขึ้นในหลากหลายพื้นที่

และกลุมชนของสังคมไทย ไมวาจะเปนที่ถนนสีลมหรือลานวัดในจังหวัด

อุดรธานี หองประชุมธนาคารแหงประเทศไทยหรือวงโสเหลของชุมชน

กุดชุม จังหวัดยโสธร เปนตน 

 หากยังจํากันได เนื้อหาในหลายวงเสวนารวมถึงทิศทางการ  

ขับเคลื่อนทางความคิดของสังคม จะออกไปในทางเข็ดหลาบกับแนว

เศรษฐกิจที่ดําเนินอยู มาตรการของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

(International Monetary Fund: IMF) ถูกตอตานอยางหนัก และคน  

จํานวนมากก็ถึงกับมององคกรนี้เปนภัยคุกคาม  รัฐบาลที่บริหารเศรษฐ-

กิจตามคําสอนของ IMF ซึ่งวางอยูบนแนวทางของสํานัก ‘เสรีนิยมใหม’ 

อยางเครงครัด ในทายที่สุดก็ไดรับการปฏิเสธจากประชาชนดังผลการ

เลือกตั้งเมื่อป พ.ศ. 2544  ชุดนโยบาย เชน การเปดเสรีทางการคาและ

การลงทุน หรือการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ถูกชําแหละและวิพากษอยาง  

ถึงรากถึงโคน  เมื่อแนวความเชื่อ (ทางเศรษฐกิจ) กระแสหลักถูกคัดงาง

และทาทายจนเกอืบสญูสิน้ความชอบธรรม ยอมไมแปลกทีส่งัคมจะถามหา  

หรือแมกระทั่งโหยหาสิ่งทดแทน  

 

 คําวา ‘เศรษฐกิจทางเลือก’ ถูกหยิบยกขึ้นเพื่อเปดพื้นที่ใหกับ

ความคิดและวิถีแหงการจัดสรรทรัพยากรที่พนไปจากตลาดเสรี  ขอเสนอ

ในระดับตางๆ ไลเรียงตั้งแตการปฏิรูปบางประการของระบบและสถาบัน

ที่มีอยู ไปจนถึงการปฏิเสธกลไกตลาดอยางสิ้นเชิง เกิดขึ้นทั้งในประเทศ

ไทยและหลากภมูภิาคทัว่โลกทีเ่ผชญิชะตากรรมไมตางจากเรา นาเสยีดาย

ที่หวงเวลาแหงการแสวงหาดังกลาวในสังคมไทยสั้นเกินกวาที่แนวทาง

ปฏิบัติและชุดนโยบายภายใตสังกัดเศรษฐกิจทางเลือกจะกอรูปขึ้นได 

พรรคการเมืองที่หาเสียงโดยการตําหนิแนวทางของ IMF เมื่อมาเปน

รัฐบาลนอกจากไมไดปรับแกสิ่งที่ตนรับมรดกมาแลว ตรงกันขามกลับเรง

ความเร็วและเพิ่มความเขมขนขึ้นเสียดวยซํ้า คงจะมีเพียงนโยบาย  

ประชานิยมที่อาจถือวาเปนผลผลิตหนึ่งจากพลังการปฏิเสธแนวทาง

เศรษฐกิจกระแสหลักในชวงดังกลาวอยูไดบาง  

 อยางไรก็ตาม เกือบสิบสามปผานไป ประเทศไทยมีรัฐบาลที่มา

จากทั้งสองขั้วการเมือง รวมทั้งรัฐบาล ‘เศรษฐกิจพอเพียง’ ที่จัดตั้งโดย

คณะรัฐประหาร  แตหากพิจารณานโยบายเศรษฐกิจของฝายบริหาร  

แตละชุด กลับหาความแตกตางในหลักการสําคัญไมพบ เนื่องจากตางมุง

กระโจนขึ้นรถไฟขบวนโลกาภิวัตนที่มีเงินลงทุนจากตางชาติและการ  

สงออกเปนพลังขับเคลื่อนหลักเหมือนกัน และแมทุกพรรคในปจจุบันจะมี

ประชานิยมบรรจุอยูในนโยบาย แตกลับไมสอดคลองกับนโยบายหลักทาง

เศรษฐกิจของตน จนประชานิยมมีสภาพเปนเพียงเครื่องมือทางการเมือง

โดยไมไดวางรากฐานหรือปรับเปลี่ยนโครงสรางทางเศรษฐกิจใหม  

แตอยางใด อาจกลาวสั้นๆ ไดวา แรงเหวี่ยงเชิงบวกจากวิกฤตป พ.ศ. 

2540 ไดออนแรงไปเสียแลว 

 หลายคน โดยเฉพาะอยางยิ่งผูที่อยูหางจากสภาวะเหลืองแดง  

สักหนอย อดที่จะสงสัยไมไดวา แมความแตกตางทางการเมืองจะปรากฏ
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ชัด แตความขัดแยงในชวง 4-5 ปที่ผานมาสามารถพัฒนาใหแหลมคมถึง

ระดับนี้โดยแทบไมมีมิติทางเศรษฐกิจไดอยางไร  

 จริงอยูที่ความขัดแยงในปจจุบันมีตนตอสวนหนึ่งมาจากความ  

ไมเทาเทียมและไมเปนธรรม ซึ่งเปนผลผลิตจากการบริหารประเทศของ

ชนชั้นนําไทยในหลายยุคหลายสมัยที่ผานมา  การตอสูของฝายหนึ่ง  

จึงเปรียบเสมือนความพยายามที่จะปลดแอกประชาชนออกจากระบบเดิม 

โดยหวังวาจะนําไปสูชีวิตและสวัสดิการของคนสวนใหญที่ดีกวาเกา   

แตคําถามสําคัญอยูที่วา การเปลี่ยนผูบริหารประเทศหรือแมแตการแกไข  

รัฐธรรมนูญตามที่มีการเสนอกัน จะหมายถึงการเปลี่ยนผานไปสูระบบ

เศรษฐกิจที่มีประชาชนเปนศูนยกลางและเปนเปาหมายสูงสุด (โดยทุน

ตางชาติและตลาดตางประเทศเปนเพียงปจจัยประกอบเทานั้น) จริงหรือ 

ประวัติศาสตรชวงไมเกินสิบปนาจะบอกไดชัดเจน ขณะที่ฝายหนึ่งไล

เกษตรกรใหไปเปลี่ยนอาชีพจากนโยบายเปดเสรีทางการคาของตน อีก

ฝายก็เมินเฉยตอความทุกขรอนของชาวบานแถบเขตนิคมอุตสาหกรรม 

เพราะกลัวจะกระทบกับความมั่นใจของนายทุนตางชาติ  ดังนั้นความหวัง

ทีจ่ะเหน็นายกฯ เสือ้แดงสงเสรมิใหคนจนเขมแขง็จรงิได กม็คีวามเปนไปได  

อยูในระนาบเดียวกันกับความเชื่อที่วาสถาบันภายใตระบบเดิมๆ ของ

สังคมไทยจะสามารถโอบอุมคนยากไรใหพนทุกขไดจริง กลาวอีกนัยหนึ่ง

ก็คือ เศรษฐกิจกระแสหลักไดสถาปนาตนจนสามารถครอบเหนือความ

แตกตางหรือเฉดสีทางการเมืองในปจจุบัน 

 ตรงนี้เองเปนจุดที่นากลัว หากเราเชื่อวาเศรษฐกิจเสรีนิยม (ซึ่ง

มุงเนนความมั่งคั่งสวนบน และอางวาผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการขยาย

ตัวทางเศรษฐกิจ จะคอยๆ ไหลรินลงสูประชาชนเบื้องลางอยางอัตโนมัติ) 

เปนที่มาสําคัญของความไมเทาเทียมและไมเปนธรรมทางเศรษฐกิจ  

ความอับจนวิสัยทัศนไมวาของฝายไหน รวมทั้งความคับแคบของนัก

เศรษฐศาสตรสวนใหญ ยิ่งจะทําใหเราไมสามารถหลุดพนบวงของความ

ขัดแยงและรุนแรงได สังคมไทยไดกลายเปนสังคมที่ไมมีทางเลือก โจทย

ปรนัยกลับมีคําตอบเดียวใหเลือก และเปนคําตอบที่ไมสามารถตอบ

ปญหาเรื่องความไมเปนธรรมได  

 

 ภายใตบริบทสังคมเชนนี้ งานศึกษา สํารวจ และคนคิดแนว

นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกจึงเปนสิ่งที่มีความหมายยิ่ง หนาที่พื้นฐาน

ที่สุดคงจะเปนการใหผูคนไดรับรูวายังมีความหวัง ยังมีวิถีทางในการ

บริหารจัดการเศรษฐกิจอันตางไปจากที่ไดยินมาจากหองเรียนหรืออาน

พบในสื่อกระแสหลัก และทางเลือกที่วาไดถูกปฏิบัติใชจริงแลวในหลาย

ประเทศ ไมวาจะเปนการกําหนดสวัสดิการประชาชนเปนเปาหมายหลัก

ของรัฐ หรือการพัฒนาที่นําองครวมของมนุษยและธรรมชาติเขามาคิด

คํานวณโดยใหความมีสุขของประชาชนเปนดัชนีชี้วัดสําคัญ เปนตน 

 คงเปนการยากที่จะคาดเดาวาความสนใจและการคนควาใน

ประเด็นเศรษฐกิจทางเลือกจะมีมากขึ้นหรือปรับเปลี่ยนไปอยางไร แตผม

เชื่อวาหนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” ทั้ง 3 เลม จะมีสวนชวยเราความ

ใสใจของทั้งนักวิชาการและผูสนใจทั่วไป จนนําไปสูการถกเถียงแลก

เปลี่ยนที่กวางขวางขึ้นเพื่อเพิ่มตัวเลือกคําตอบใหกับโจทยของสังคมไทย 

และคงไมเกนิเลยไปนกัหากจะหวังวา การขับเคลื่อนทางการเมืองในระยะ

ตอจากนี้ จะดําเนินไปพรอมกับการพัฒนาอุดมการณทางเศรษฐกิจ หรือ

อยางนอยก็มีรูปธรรมทางนโยบายเศรษฐกิจที่มีความแตกตางกันใหเปน

ตัวเลือกบาง 
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โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ (Economic Globalization) เปนปรากฏการณ

สําคัญของโลกยุคปจจุบัน และสงผลกระทบมหาศาลในทุกมิติ ไมวา  

จะเปนมิติทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม วัฒนธรรม และเทคโนโลยี ทั้งใน

ระดับปจเจกบุคคล ประเทศ ภูมิภาค และโลก  

 ลักษณะของโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจคือ การที่เศรษฐกิจของ

แตละประเทศมีปฏิสัมพันธเชื่อมโยงกันอยางแยกไมออก พึ่งพิงกัน  

และกันสูง และตางหลอมรวมเศรษฐกิจตนเขาเปนหนึ่งเดียวกับเศรษฐกิจ

โลก ทัง้ในแงการคา การลงทนุ การเงนิ แรงงาน เทคโนโลย ีและวฒันธรรม  

โลกเขาใกลความเปนเศรษฐกิจหนึ่งเดียวกัน (One Economy) มากขึ้น

เรือ่ยๆ อปุสรรคและการกดีกนัทางเศรษฐกจิมแีนวโนมลดตำ่ลง การดำเนนิ  

ธุรกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี สะดวก รวดเร็ว 

กวางขวางทั่วลูกโลก มีลักษณะขามชาติ (Transnationalism) และเปนไป

ตามเวลาจริง (Real time) โดยมีพัฒนาการของเครือขายเทคโนโลย ี 

สารสนเทศเปนปจจยัสนบัสนนุทีส่าํคญั  

 กลาวโดยสรุป เศรษฐกิจโลก (Global Economy) นั้นมีลักษณะ

ใกลเคียงกับระบบเศรษฐกิจเดี่ยวที่มีปฏิสัมพันธเชื่อมโยงกันภายใน หรือ

ที่เรียกวา Single Interdependent System  

‘สถาบัน’  

ในกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  

 ที่สําคัญ ปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจทําใหเศรษฐกิจ

ของประเทศตางๆ เสมือนตองอยูภายใต ‘กฎกติกา’ เดียวกัน ทั้งภายใต

กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษร เชน ความตกลงระหวางประเทศ 

กฎหมายระหวางประเทศ  และภายใตกฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร 

เชน แนวคิดในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ อุดมการณหลักทาง

เศรษฐกิจ   กฎกติกาเหลานี้ลวนมีผลตอการกํากับพฤติกรรมทางเศรษฐ-  

กิจของปจเจกบุคคล กลุมผลประโยชนทางเศรษฐกิจ รัฐบาล กลุมความ

รวมมือทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาค และองคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ  

 โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจไดทําใหหนวยเศรษฐกิจ (Economic 

Subject) แตละระดับเหลานั้น มีวิถีคิด (Mode of Thought) คลายคลึงกัน

มากขึ้นเรื่อยๆ รวมถึงเผชิญโครงสรางสิ่งจูงใจ (Incentive Structure) 

คลายคลึงกัน จนทำใหการตัดสินใจ (Decision Making) พฤติกรรม 

(Behavior) และผลลัพธทางเศรษฐกิจ (Economic Performance) เปนไป

ในแนวเดียวกัน เพราะตางตกอยูภายใตปจจัยเชิง ‘สถาบัน’ ดังเชน 

ระเบียบเศรษฐกิจระหวางประเทศ อุดมการณ แนวคิด และคานิยม  

สวนรวม (Norm) ทางเศรษฐกิจ ที่เปนมาตรฐานเดียวกันทั่วทั้งโลก  

 
แผนภาพที่ 1.1 ผลของปจจัยเชิงสถาบันตอพฤติกรรมและผลลัพธทางเศรษฐกิจ 

 

 

 

    

  

 นักเศรษฐศาสตรสถาบันสนใจศึกษาวา ปจจัยเชิงสถาบัน 

(Institutional Factors) สงผลตอพฤติกรรมทางเศรษฐกิจของหนวย

เศรษฐกิจในระดับตางๆ อยางไร  และหลังจากหนวยเศรษฐกิจตางๆ   

มีปฏิสัมพันธรวมกันแลว จะนํามาซึ่งผลลัพธทางเศรษฐกิจ (Economic 

Outcome หรือ Economic Performance) อยางไร  
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 ทั้งนี้ คําวา ‘สถาบัน’ ในมุมมองของเศรษฐศาสตรสถาบัน มิได

กินความแคบเพียง ‘องคกร’ (Organizations) ดังเชน กองทุนการเงิน

ระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ธนาคารโลก 

(World Bank) องคการการคาโลก (World Trade Organization: WTO) 

เพียงเทานั้น หากยังหมายรวมถึง ‘กฎกติกา’ (Rules of the Game)   

อีกดวย1  

 ‘กฎกติกา’ ในทางเศรษฐศาสตรสถาบัน หมายถึง โครงสรางทาง

สังคม (Social Structures) หรือระบบของกติกาทางสังคม (Social 

Rules) ที่มีความยั่งยืนถาวรและสงผลตอปฏิสัมพันธทางสังคม (Social 

Interactions) ทั้งในแงการจัดโครงสรางและการจัดวางความสัมพันธ 

(Structure) การสรางขอจํากัดและตีกรอบ (Constrain) และการหนุนสง

สนับสนุน (Enable) พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจและปฏิสัมพันธ

ระหวางหนวยเศรษฐกิจ  

 ‘กฎกติกา’ ในทางเศรษฐศาสตรสถาบัน แบงออกเปน 2 ประเภท

หลัก ไดแก  

 (1) กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษรและมีความเปนทางการ 

(Written/Formal Rules) เชน กฎหมาย ความตกลง และพันธสัญญา

ระหวางประเทศ เปนตน 

 (2) กฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษรและไมเปนทางการ 

(Unwritten/Informal Rules) เชน อุดมการณหลัก วัฒนธรรม คานิยม

สวนรวม วิถีประวัติศาสตร เปนตน  

 ‘อุดมการณ’ (Ideology) เปนกฎกติกาที่ไมไดถูกเขียนไวเปน  

ลายลักษณอักษร แตมีอิทธิพลตอวิถีคิดของผูคน ซึ่งจะมีผลตอเนื่อง  

ไปกําหนดพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจและปฏิสัมพันธระหวางหนวย

เศรษฐกิจดวย  

 ดังนั้น ‘อุดมการณ’ ซึ่งเปนที่ยอมรับกันทั่วไปอยางสากล จึงทํา

หนาที่ไมแตกตางไปจากกฎกติกาทางการที่บันทึกไวเปนลายลักษณ

อักษร ซ้ำยังอาจจะเขมแข็ง หนักแนน และมีพลังอํานาจมากกวาเสียอีก 

เพราะกฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษรอาจถูกฉีกหรือเปลี่ยนแปลงไดงาย  

แตกฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร ซึ่งสังคมสวนใหญยอมรับรวมกัน 

ถูกฉีกไมได และเปลี่ยนแปลงไดยาก เพราะหยั่งรากลึกลงไปถึงระดับ

วัฒนธรรม คานิยม และความเชื่อของสังคม  เชนนี้แลว การเปลี่ยนแปลง

กฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร ดังเชน อุดมการณ จึงตองใชเวลา  

ในการเปลี่ยนแปลง เรียนรู และวิวัฒน ผานวิถีแหงประวัติศาสตร 

 ควรกลาวดวยวา กฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร เชน   

อุดมการณ มีผลตอการเปลี่ยนแปลงกฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษร  

อุดมการณสากลที่ผูคนนิยมเชื่อถืออยางกวางขวางนั้นมีพลังผลักดันให

สังคมบันทึกอุดมการณดังกลาวไวเปนลายลักษณอักษรอยางเปนทางการ  

หากมีอุดมการณใหมแพรหลายและเติบโตจนเปนที่ยอมรับกันทั่ว   

กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษรอาจเปลี่ยนแปลงไปตามอุดมการณนั้น  

หรือในทางกลับกัน กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษร เชน กฎหมาย   

อาจสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเชิงอุดมการณไดดวยเชนกัน หาก

สามารถบังคับใชอยางมีประสิทธิภาพ จนสามารถเปลี่ยนแปลงความเชื่อ 

คานิยม และพฤติกรรมเดิมของหนวยเศรษฐกิจไดจริงตามประสงคแหง

กฎหมาย  

 ดวยกรอบการวิเคราะหแบบเศรษฐศาสตรสถาบันดังที่ไดกลาว

มาพอสังเขป ทุก ‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ ที่ผุดบังเกิดขึ้นในโลก   

จึงมิไดเกิดขึ้นลอยๆ อยางบริสุทธิ์ผุดผองและเปนกลางโดยไรรากไรที่มา 

หากแตทุก ‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ ลวนมี ‘อุดมการณ’ แฝงอยู  

เบื้องหลัง และคอยทําหนาที่ค้ำยันสรางความชอบธรรมและหนุนสราง

ความเขมแข็งใหแกตัว ‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ นั้น  ครั้นเมื่อ 

‘อุดมการณ’ เบื้องหลังดังกลาวแพรกระจาย เติบใหญ และเขาครอบครอง
1 รายละเอียดเกี่ยวกับ ระเบียบวิธี (Methodology) และทฤษฎี (Theory) ของสาขาวิชา

เศรษฐศาสตรสถาบัน โปรดดู Bowles (2004) และ Hodgson (2006) เปนตน  
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ความคิดและจิตใจของผูคนในวงกวางมากขึ้นเรื่อยๆ แลว ก็จะกลายเปน

อุดมการณหลักที่เปนสากลในที่สุด  

 ‘โลกาภิวัตน’ และ ‘โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ’ จึงไมไดเปนแค 

‘ปรากฏการณ’ ที่เกิดขึ้นโดยธรรมชาติ (Natural) ซึ่งผุดบังเกิดขึ้นดวย

ตนเอง และมีความเปนกลางในตัวของมันเอง (Neutral) หรือเปนผลลัพธ

จากพฤติกรรมหรือปฏิสัมพันธของหนวยเศรษฐกิจยอยๆ อยางมิอาจ  

บังคับและควบคุมทิศทางได (Emerging Events) เพียงเทานั้น  แต  

ในปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ มี ‘อุดมการณ’ ทํางานอยู  

เบื้องหลังดวย   

 ทั้งนี้ ‘อุดมการณ’ เบื้องหลังมีสวนค้ำยัน สรางความชอบธรรม 

และหนุนเสริมใหปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจคงอยู ขยายตัว 

และเขมแข็งขึ้น  ในขณะเดียวกัน ปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ

ที่เขมแข็งขึ้นก็มีสวนหนุนเสริมให ‘อุดมการณ’ ดังกลาวเขมแข็งขึ้นตาม

ไปดวย  การสงผลกระทบระหวางกันในลักษณะ Dialectic Determinism 

เชนนี้2 จะดําเนินเรื่อยไปไมหยุดนิ่ง  และทําใหปรากฏการณโลกาภิวัตน

ทางเศรษฐกิจและ ‘อุดมการณ’ ดังกลาวเขมแข็ง ขยายตัว เปนที่ยอมรับ 

และสงอิทธิพลเหนือหนวยเศรษฐกิจตางๆ ในสังคมเศรษฐกิจโลกมากขึ้น

โดยลําดับ  

 ความสัมพันธระหวางปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ

และ ‘อุดมการณ’ เปนแกนหลักที่ตองทําความเขาใจ หากตองการศึกษา

วิเคราะหสภาพความเปนจริงทางเศรษฐกิจและแกนเนื้อหา (Essence) 

ของสังคมเศรษฐกิจโลกดัง ‘ที่เปนอยู’ ในปจจุบัน รวมถึงการศึกษา ‘ที่มา’ 

(จากอดีต) และ ‘ที่ไป’ (สูอนาคต) ของสังคมเศรษฐกิจโลก เนื่องเพราะ

ความสัมพันธดังกลาวเปนพื้นฐานที่สงผลกระทบตอวิถีการผลิต (Mode 

of Production) ของสังคมเศรษฐกิจโลก ทั้งในแงพลังการผลิต (Forces 

of Production) และรูปแบบความสัมพันธทางสังคมและเศรษฐกิจของ

หนวยเศรษฐกิจ (Social Relations of Production)   

 วถิกีารผลติจะสงผลกระทบตอโครงสรางสวนบน (Superstructure) 

ของสังคมเศรษฐกิจโลก เชน ระบบกฎหมาย ระบบความเชื่อ ระบบ

การเมืองการปกครอง ระบบการศึกษา ระบบการกลอมเกลาและผลิต

สรางคนสูสงัคม (Socialization) อกีตอหนึง่  ทัง้นี ้ความสมัพนัธทีก่ลาวถงึ  

ทั้งหมดลวนมีลักษณะ Dialectic Determinism ทั้งสิ้น 

 คําถามสําคัญก็คือ ‘อุดมการณ’ ที่ทํางานอยูภายในปรากฏการณ

โลกาภิวัตนคืออะไร? มีแกนเนื้อหาอยางไร?  

 คําตอบก็คือ ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ (Neoliberalism)  

 ดังจะไดอธิบายในสวนตอไป3 

 

 

 

 

2 Dialectic Determinism คือความสัมพันธในลักษณะที่ X เปนเหตุซึ่งสงผลกระทบตอ Y  

และ Y สงผลกระทบยอนกลับตอ X  โดยที่ผลของ X ตอ Y เปนพลังกําหนดหลัก  สวนผล

ยอนกลบัของ Y ตอ X เปนพลงักาํหนดรอง  ปฏสิมัพนัธดงักลาวจะดาํเนนิเรือ่ยไปไมหยดุนิง่ 

จึงสรางการเปลี่ยนแปลงภายในตัวระบบแบบไมสิ้นสุด   

  
3 งานเขียนชิ้นนี้ไมไดมุงตอบคําถามวา ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ มี ‘ที่มา’ จากไหน และมี 

‘พัฒนาการ’ จากอดีตถึงปจจุบันอยางไร  คําตอบตอประเด็นคําถามดังกลาว โปรดดู 

Harvey (2005) และ Osterhammel and Petersson (2005) เปนตน 
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‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ (Neoliberalism) คืออุดมการณที่อยูเบื้องหลัง

ปรากฏการณโลกาภิวัตน ในฐานะเปนปจจัยค้ำยันความชอบธรรมและ

หนุนสงเพิ่มระดับความเปนโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  รวมทั้งสงผลตอ

การตัดสินใจทางเศรษฐกิจของหนวยเศรษฐกิจในระดับตางๆ  การผลิต

สรางนักเศรษฐศาสตรและผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจผานระบบการ

ศึกษาและระบบสื่อสารมวลชน  การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของรฐับาล  

และแนวความคิดและกรอบนโยบายขององคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ  

โดยทําหนาที่เปน ‘สถาบัน’ หลัก ในการกําหนดวิถีคิดและกรอบความคิด 

จัดวางโครงสรางความสัมพันธและโครงสรางสิ่งจูงใจ เพื่อใหพฤติกรรม

ของหนวยเศรษฐกิจตางๆ เปนไปและสอดคลองตองตามปรัชญาและแกน

เนื้อหาของ ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’  

 ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ เปนชื่อที่นักวิชาการสายสังคมศาสตร

จาํนวนมากใชเรยีกแนวคดิรวมสมยัทีม่รีากเหงามาจากอดุมการณเสรนียิม 

(คลาสสิก) [(Classical) Liberalism] ซึ่งเชื่อมั่นในคุณคาของระบบทนุนยิม

ตลาดเสร ี (Free Market Capitalism) โดยที่รัฐบาลมีบทบาทในการ

แทรกแซงระบบเศรษฐกิจนอยที่สุด ภายใตแนวคิดดังกลาว ตลาดเสรีเปน

กลไกจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจที่มีประสิทธิภาพที่สุด  รัฐบาลไมควร

เขาไปบิดเบือนกลไกตลาด เชน กําหนดราคาขั้นสูงหรือราคาขั้นต่ำ   

แตควรปลอยใหตลาดทําหนาที่เอง โดยมีขอจํากัดและอุปสรรคกีดขวางใน

ระบบใหนอยที่สุด เชน ไมมีการกําหนดโควตาการผลิต ไมมีการเก็บภาษี

สินคาขาเขา ไมมีการกีดกันการคาและการลงทุนจากตางประเทศ เปนตน  

ทั้งนี้เพราะการที่รัฐเขาแทรกแซงกลไกตลาดจะทําใหสวัสดิการทาง

เศรษฐกิจ (Economic Welfare) ของสังคมสวนรวมลดลง  

 ขอสมมติพื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก หรือ

เศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิก ซึ่งเปน ‘ตัวแสดง’ ของอุดมการณเสรีนิยมใหม

และเปนพื้นฐานของนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม คือปจเจกบุคคล  

มีความเปน ‘สัตวเศรษฐกิจ’ (Homo Economicus) มีเหตุมีผลทาง

เศรษฐศาสตรอยางสมบูรณ (Economic Rationality) กลาวคือ 

ปจเจกบุคคลตัดสินใจเลือกโดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดสวนตนเปนสรณะ

ภายใตขอจํากัดที่ตนเผชิญ (Optimization under Constraints) เชน 

พฤติกรรมของผูบริโภคมีเปาหมายเพื่อแสวงหาความพึงพอใจสูงสุด  

ภายใตงบประมาณที่มีจํากัด (Utility Maximization) พฤติกรรมของ  

ผูผลิตมีเปาหมายเพื่อแสวงหากําไรสูงสุดภายใตเงินทุนที่มีจํากัด (Profit 

Maximization) เปนตน ทั้งนี ้ ปจเจกบุคคลตอบสนองตอสิ่งจูงใจ 

(Incentives) ตระหนักรูลักษณะความพึงพอใจ (Preferencs) และสามารถ

จัดเรียงลำดับความพึงพอใจของตนไดอยางคงเสนคงวา  

 ฐานสําคัญของระบบทุนนิยมตลาดเสรีจึงอยูที่ความเชื่อมั่นในการ

ตดัสนิใจเลอืกอยางเสรขีองปจเจกบคุคล  หากแตละคนมพีฤตกิรรมในทาง

ที่ทําใหตนไดประโยชนสูงสุด  สังคมสวนรวม ซึ่งหมายถึงปจเจกบุคคล

แตละคนบวกรวมกัน ก็จะไดประโยชนสูงสุดตามไปดวย  เสมือนหนึ่งมี 

‘มือที่มองไมเห็น’ (Invisible Hands) นําพาเศรษฐกิจไปสูระดับสวัสดิการ

ทางเศรษฐกิจสวนรวมสูงสุด โดยไมจําเปนตองมี ‘บุคคลที่สาม’ มาทํา

หนาที่กําหนดวา ใครจะผลิตอะไร ผลิตอยางไร ผลิตเทาไหร และจัดสรร

ผลผลิตที่ไดอยางไร  

อุดมการณเสรีนิยมใหม  
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 ทั้งนี้ การแสวงหาประโยชนสูงสุดของแตละคนจะถูกถวงดุล  

ซึ่งกันและกันจากสภาพการแขงขันเสรีในตลาด จนไดดุลยภาพ 

(Equilibrium) ที่ตางฝายตางไดประโยชนจากการแลกเปลี่ยน (หรืออยาง

นอยไมแยลงไปกวาการไมแลกเปลี่ยน) เชน ผูผลิตไมสามารถตั้งราคาสูง

ลิ่วไดดังใจตนตองการ เพราะผูบริโภคจะหันไปซื้อสินคาจากผูผลิตรายอื่น

แทน  ดังนั้น ราคาดุลยภาพที่ซื้อขายกันในตลาด จึงเปนราคาที่ผูผลิตและ

ผูบริโภคตางไดรับประโยชนหรือสวนเกิน (Surplus) จากการแลกเปลี่ยน  

นั่นคือ ผูบริโภคซื้อสินคาในราคาที่ต่ำกวาหรือเทากับราคาสูงสุดที่ยินดีซื้อ

เสมอ และผูผลิตขายสินคาในราคาที่สูงกวาหรือเทากับราคาต่ำสุดที่ยินดี

ขายเสมอ มิเชนนั้นการแลกเปลี่ยนอยางสมคัรใจจกัไมเกดิขึน้  ดวยตรรกะ

เชนนี ้ การแลกเปลี่ยนอยางสมัครใจในระบบตลาดจึงไมมีทางทําให

สวัสดิการทางเศรษฐกิจของสังคมสวนรวมแยลง1  

 อีกฐานหนึ่งของระบบทุนนิยมตลาดเสรีอยูที่ความเชื่อมั่นตอ  

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินสวนบุคคล (Private Property Rights)  การที่

ปจเจกชนมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินสวนบุคคล สามารถสะสมทรัพยสิน   

ใชประโยชนและแสวงหารายไดจากทรัพยสิน และซื้อขายเปลี่ยนมือ

ทรัพยสินได ยอมสรางแรงจูงใจใหคนทํางานหนักเพื่อยกระดับฐานะทาง

เศรษฐกิจ และผลิตคิดคนนวัตกรรมใหม ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญของการ

เสริมสรางความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจและการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  

 กลาวโดยสรุป อุดมการณเสรีนิยมใหมมีฐานรากอยูที่ระบบตลาด

เสรี การตัดสินใจของปจเจกบุคคล และกรรมสิทธิ์สวนบุคคล  อีกทั้ง  

ใหความสาํคญักบั ‘ประสทิธภิาพ’ ในกระบวนการผลติและการแลกเปลีย่น 

เหนือกวา ‘ความเทาเทียม’ ในกระบวนการแบงสรร  และใหคุณคากับ 

‘การแขงขัน’ (Competit ion) เหนือกวา ‘การสรางความรวมมือ’   

(Coordination) ในฐานะเปนบันไดไตสูระดับสวัสดิการทางเศรษฐกิจ  

สวนรวมที่สูงขึ้น โดยเชื่อมั่นวา แรงกดดันจากการแขงขันในระบบตลาด

เปนสิ่งจูงใจใหปจเจกบุคคลตองยกระดับตนเอง ใหภาคธุรกิจตองพัฒนา

พลังการผลิต และใหประเทศตองสะสมทุนและพัฒนาเศรษฐกิจ เพื่อรักษา

ขีดความสามารถในการแขงขัน (Competitiveness) ของตนใหมีชีวิตรอด

ในเกมของระบบทุนนิยมตลาดเสรี  

 ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ เปนฐานเชิงอุดมการณที่ผลิตสรางชุด

นโยบายเศรษฐกิจที่เรียกกันวา ‘นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม’ (Neo-  

liberal Economic Policy) หรือ ‘ฉันทมติแหงวอชิงตัน’ (Washington 

Consensus) ซึ่งเปนชุดนโยบายเศรษฐกิจหลักของผูกําหนดนโยบาย

เศรษฐกิจตางๆ ทั่วโลกภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ และเปน  

กรอบความคิดเชิงนโยบายของนักเศรษฐศาสตรสวนใหญ ซึ่งมีพื้นฐาน

การศึกษามาทางเศรษฐศาสตรกระแสหลักหรือเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิก 

 ‘ฉันทมติแหงวอชิงตัน’ เปนศัพทที่จอหน วิลเลียมสัน (John 

Williamson) ใชเรียกชุดของนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม ซึ่งวิวัฒน  

จนกลายเปนขอเสนอเชิงนโยบายหลักที่องคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ 

เชน กองทุนการเงินระหวางประเทศ ธนาคารโลก เสนอตอประเทศ  

กําลังพัฒนา ทั้งในรูปของคําแนะนํา การใชเปนเกณฑประเมินผลงาน  

ดานเศรษฐกิจ และการเปนเงื่อนไขประกอบการขอกูยืมเงิน (Loan 

Conditionalities) เพื่อปรับโครงสรางเศรษฐกิจหรือเพื่อเสริมฐานะทุน  

สํารองระหวางประเทศในชวงวิกฤตการณการเงิน เปนตน  

 องคกรเหลานี้มีสํานักงานใหญอยูที่กรุงวอชิงตัน ดี.ซี. ประเทศ

สหรัฐอเมริกา ซึ่งเปนประเทศที่มุงผลักดันขอเสนอเชิงนโยบายดังกลาว 

1 แมวาสวัสดิการทางเศรษฐกิจของสังคมสวนรวมจะไมลดลงจากการแลกเปลี่ยนอยาง  

สมัครใจในระบบตลาดเสรีก็ตาม  แตอยาลืมวา สถานการณที่มีคนหนึ่งไดประโยชนที่เพิ่มขึ้น

จากการแลกเปลี่ยนไปทั้งหมดคนเดียว โดยที่คนอื่นไมไดประโยชนเพิ่มขึ้นเลย ก็เปนกรณี

หนึ่งที่เปนไปไดเชนเดียวกัน  ดังนั้น ภายใตตรรกะดังกลาว แมระบบตลาดเสรีจะนํามาซึ่ง

ประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร (Efficient Allocation) แตมิอาจนําพาความเปนธรรม

ในการแบงสรรผลไดที่เกิดขึ้น (Equitable Distribution)  

 ประเด็นดังกลาวสอดคลองกับหลักคิดที่ Sen (2002) ใชประเมินคุณคาของ 

‘โลกาภิวัตน’ กลาวคือ ประเด็นสําคัญไมไดอยูที่โลกาภิวัตนกอประโยชนสุทธิหรือไม   

หรือคนจนมสีวสัดกิารทางเศรษฐกจิทีด่ขีึน้หรอืไม แตอยูทีม่กีารจดัสรรโอกาสและผลประโยชน  

สวนเพิม่ที่ไดจากโลกาภิวัตนอยางเปนธรรม เทาเทียม และทั่วถึงเพียงใดตางหาก   
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และเปนเจาของคะแนนเสียงจํานวนมากในธนาคารโลกและกองทุน  

การเงินระหวางประเทศ ในระดับที่สามารถกํากับทิศทางได เพราะกติกา

การลงคะแนนในองคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจเหลานั้นไมไดยึดหลัก ‘หนึ่ง

ประเทศ หนึ่งเสียง’  หากแตคะแนนเสียงของแตละประเทศมีสัดสวนตาม

เงินทุนสนับสนุนที่ประเทศนั้นมอบใหองคกร2  นอกจากนี้ ประเทศ

สหรัฐอเมริกายังเปนฐานที่ตั้งสําคัญของสถาบันการศึกษาเศรษฐศาสตร

กระแสหลักหลายแหง ซึ่งมีสวนผลิตสรางฐานคิดและเนื้อหาของนโยบาย

เศรษฐกจิเสรนียิมใหม และผลติสรางนกัเศรษฐศาสตรทีส่มาทานอดุมการณ  

เสรีนิยมใหม3  

 ชุดของนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม ประกอบดวยนโยบาย

เศรษฐกิจหลักดังตอไปนี้  

 (1) การเปดเสรีทางเศรษฐกิจ (Economic Liberalization) โดย

เฉพาะอยางยิ่งการเปดเสรีการคา การเงิน และการลงทุน เพื่อใหกลไก

ตลาดทํางานไดอยางเสรีและมีประสิทธิภาพ โดยไมมีอุปสรรคกีดขวาง

การไหลเวียนของการคา การเงิน และการลงทุนระหวางประเทศ  

 (2) การลด-ละ-เลิกการกํากับและควบคุมโดยรัฐ (Deregulation) 

รัฐลด-ละ-เลิกการแทรกแซงตลาด จํากัดบทบาทของรัฐเหลือเพียงเปนผู

ออกกฎกติกาและคุมครองดูแลรักษากฎกติกา ซึ่งไมขัดขวางการทํางาน

ของตลาดและบั่นทอนเสรีภาพทางเศรษฐกิจของภาคเอกชน รวมถึง  

อํานวยความสะดวกและสงเสริมบทบาทของภาคเอกชน  

 (3) การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (Privatization) หรือการเพิ่มระดับ

ความเปนเจาของโดยเอกชนในสมบัติของสาธารณะ เชน การใหบริษัท

เอกชนเขามาประกอบกิจการที่รัฐวิสาหกิจเคยทำ การกระจายหุนของ

รัฐวิสาหกิจเขาสูตลาดหลักทรัพย การยกเลิกการผูกขาดของรัฐวิสาหกิจ

แลวเปดโอกาสใหเกิดการแขงขันกับบริษัทเอกชน เปนตน  ทั้งนี้   

การแปรรูปรัฐวิสาหกิจเปนความพยายามที่จะลดภาระของรัฐ เชน ลด

ภาระดานงบประมาณ ลดขนาดของภาครัฐใหเล็กลง โดยผลักภาระ  

ใหภาคเอกชนและตลาดเขามารับหนาที่แทน ดวยหวังวาจะชวยเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ4  

 (4) การรกัษาเสถยีรภาพของระดบัราคาในระบบเศรษฐกจิ (Price 

Stabilization) เปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคคือ 

การธํารงอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ำและสามารถควบคุมได  ธนาคาร

กลางจาํนวนมากเลอืกใชนโยบายกาํหนดเปาหมายอตัราเงนิเฟอ (Inflation 

Targeting Policy) โดยประกาศระดับอัตราเงินเฟอเปาหมายในแตละป

อยางเปดเผยและโปรงใส และใชเครื่องมือทางการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย เพื่อใหบรรลุเปาหมายดังกลาว  

 นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมทั้งสี่ตางอยูบนฐานคิดที่เชื่อมั่น  

ในการตัดสินใจของปจเจกบุคคล ระบบตลาดเสรี และกรรมสิทธิ์เอกชน 

ซึ่งลวนเปนเสาหลักของระบบทุนนิยม  นโยบายหลักเหลานี้เนนการสราง

บรรยากาศที่สงเสริมการคาและการลงทุนของภาคเอกชน รวมทั้งเปน

มิตรตอกระบวนการผลิตและการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ  รัฐบาล  

รับบทเปนเพียงตัวประกอบริมขอบเวที  ขณะที่ภาคเอกชน ทั้งผูผลิต

ภายในประเทศ และบรรษัทขามชาติ (Multinational Corporations: 

MNCs) เปนพระเอกและผูเลนหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ  

2 กระทั่งรูดี ดอรนบุช (Rudi Dornbusch) แหง MIT ยังเคยสรุปความสัมพันธระหวาง

กองทุนการเงินระหวางประเทศกับรัฐบาลแหงสหรัฐอเมริกาไววา กองทุนการเงินระหวาง

ประเทศเปนของเลนของสหรัฐอเมริกาในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจภายนอกประเทศ  

อางอิงจากบทสัมภาษณโจเซฟ สติกลิตซ (Joseph Stiglitz) ใน Left Business Observer   

# 102, September 2002. http://www.leftbusinessobserver.com/Stiglitz.html   
3 โปรดดู Colander (2005) เปนตน  

4 เหตุผลที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักเชื่อวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจจะนํามาซึ่ง

ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ เนื่องจากสมบัติของเอกชนมีความเปนเจาของที่ชัดเจน 

แตกตางจากสมบัติของรัฐ ซึ่งทุกคนเปนเจาของ จึงเสมือนไมมีเจาของที่แทจริง   

 ภาวะดังกลาวทําใหเกิดปญหา ‘โศกนาฏกรรมของสมบัติสาธารณะ’ (Tragedy of 

the Commons) กลาวคือ สมบัติสาธารณะซึ่งไร ‘เจาภาพ’ ในการดูแลรับผิดชอบ มักจะ  

ถูกใชอยางเกินความจําเปนและเกินความเหมาะสม 
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 ปจจุบัน ประเทศสวนใหญในโลกลวนดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ

ภายใต ‘กฎเหล็ก’ ดังกลาว และถูกประเมินความสําเร็จดวยหลักเกณฑ  

ที่ยึดโยงกับ ‘กฎเหล็ก’ แหงเสรีนิยมใหม  ทั้งนี้ ประเทศตางๆ โดยเฉพาะ

อยางยิ่งประเทศกำลังพัฒนา ถูกกำกับทิศทางในการดำเนินนโยบาย

เศรษฐกิจอยางเปนทางการและไมเปนทางการโดยองคกรโลกบาลทาง

เศรษฐกิจ บรรษัทขามชาติ บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit 

Rating Agency) และประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ โดยมีคาถาที่ทอง

ไวในจิตใตสํานึกวา “หากตองการ ‘ความเชื่อมั่น’ ของนักลงทุนตางชาติ 

ตองเปดเสรี ลดการกํากับดูแล ลดขนาดรัฐบาล สงเสริมภาคเอกชน 

แปรรูปรัฐวิสาหกิจ และคุมเงินเฟอใหต่ำ แลวเงินตางชาติจะไหลมาเทมา 

เศรษฐกิจชาติจะพัฒนาเติบโต”5  

 มายาคตโิดยทัว่ไปกค็อื หากประเทศไมดาํเนนินโยบายในแนวทาง

เสรีนิยมใหมอยางเต็มรูปแบบ จะประสบปญหาทางเศรษฐกิจ  เงินทุน  

ตางชาติไมไหลเขามาลงทุน  เงินทุนตางชาติที่อยูในประเทศจะไหลออก

ไปลงทุนที่อื่น  บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะปรับลดอันดับความ  

นาเชื่อถือของประเทศ  ธนาคารโลกจะไมใหเงินกูเพื่อปรับโครงสรางทาง

เศรษฐกิจ  กองทุนการเงินระหวางประเทศจะออกมาวิจารณในทาง  

เสียหาย  ทั้งหมดนั้น เปนการทําลายบรรยากาศอัน ‘นาลงทุน’ ของ

ประเทศ และทําใหกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจหยุดชะงัก  

 ในดานหนึ่ง นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมมองวา นโยบาย

เศรษฐกิจเสรีนิยมใหมเปนเชื้อเพลิงของการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

อยางยิ่งสําหรับกระบวนการไลกวดทางเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา 

เพราะการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมภายใตกระแสโลกาภิวัตน 

ทําใหประเทศสามารถดึงทรัพยากรจากตางประเทศ เชน เงินลงทุนจาก

ตางประเทศ มาใชสะสมทุนในประเทศและเติมเต็มชองวางที่ประเทศมี  

เงินออมไมเพียงพอตอการลงทุน รวมถึงชวยพัฒนาตลาดเงินและตลาด

ทุน เพิ่มความตองการใชจายรวมในระบบเศรษฐกิจ และชวยสรางงาน

สรางรายได  

 นอกจากนั้น เพื่อดึงดูดใหเงินทุนไหลเขามาลงทุน ประเทศ  

จําเปนตองรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจใหเขมแข็ง มีวินัยในการ

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค พัฒนาโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

และทักษะแรงงาน รวมทั้งปฏิรูปกฎกติกาในประเทศใหทันสมัยและเปน

สากล  นัน่คอื ประเทศจาํเปนตองพฒันายกระดบัตวัเองในทางทีท่าํใหแลด ู

‘นาลงทุน’  

 กระนั้น ใชวานโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมจะมีแตแงงาม 

 เพราะอีกดานหนึ่ง นักเศรษฐศาสตรทางเลือกไดตั้งคําถาม  

ตอการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมภายใตกระแสโลกาภิวัตน  

ไวหลายประเด็น ดังตัวอยางเบื้องตนตอไปนี้  

 ประการแรก ผลลัพธที่เกิดจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ

เสรีนิยมใหมไมเปนไปตามทฤษฎี ตัวอยางเชน ขอมูลในโลกแหงความ

เปนจริงพบวา นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมไมไดสงผลตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ  อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในยุคเสรีนิยมใหมลดต่ำลง

โดยเฉลี่ย ขณะที่ความเหลื่อมล้ำทางเศรษฐกิจถางกวางขึ้น ทั้งระดับ

ภายในประเทศและระดับระหวางประเทศ  

 ประการที่สอง การเปดเสรี โดยเฉพาะการเปดเสรีการเงินและ

การลงทุน ไดสรางความไรเสถียรภาพและความผันผวนใหแกระบบ

เศรษฐกิจ จนสงผลกระทบตอเนื่องไปถึงภาคเศรษฐกิจจริง  หลายกรณี  

จบลงดวยการเกิดวิกฤตการณการเงิน วิกฤตการณเงินตรา และ

วิกฤตการณเศรษฐกิจ ซึ่งบั่นทอนการเติบโต ความมั่นคง และความ  

ยั่งยืนของระบบเศรษฐกิจ  

 

 

5 โปรดดู ตัวอยางเชน แถลงการณฉบับที่สองของคณะปฏิรูปการปกครองในระบอบ

ประชาธิปไตยอันมีพระมหากษัตริยทรงเปนประมุข (คปค.) เมื่อวันที่ 25 กันยายน 

พ.ศ. 2549 อางใน ปกปอง จันวิทย (2549). “โปรดอานแถลงการณฉบับที่สองอีกครั้งหนึ่ง,” 

คอลัมนมองซายมองขวา หนังสือพิมพ ประชาชาติธุรกิจ ฉบับวันที่ 13 พฤศจิกายน 

พ.ศ. 2549. 
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 ประการที่สาม นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมทําใหอํานาจ  

ตอรองของแรงงานลดลงเมื่อเทียบกับนายจาง  แรงงานไมสามารถ  

ยกระดับคุณภาพชีวิต และไมไดสวนแบงที่เปนธรรมจากกระบวนการ  

แลกเปลี่ยนในตลาดแรงงาน  

 ประการที่สี่ รัฐชาติมีความเปนอิสระในการดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจลดลง และตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจเพื่อผูคนภายใน

ประเทศโดยตรงไดนอยลง เพราะถูกตีกรอบใหดําเนินนโยบายอยูภายใต  

กฎเหล็กเสรีนิยมใหม และตองคํานึงถึงปจจัยภายนอกประเทศ เชน 

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติ เพิ่มมากขึ้นเหนือประโยชนของคน  

ในประเทศ  

 การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกที่เปนอิสระหรือสวนทาง

จากนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมนั้น ทำไดอยางยากลําบากในโลก  

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจที่มีอุดมการณเสรีนิยมใหมทํางานอยูเบื้องหลัง   

ตนทุนในการทดลองดําเนินนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกวิถีอื่นเพื่อพัฒนา

เศรษฐกิจและยกระดับมาตรฐานการครองชีพของผูคนในเศรษฐกิจ   

และเพื่อปองกันตัวเองจากความเสี่ยงดานตางๆ ที่มาจากโลกาภิวัตนทาง

เศรษฐกิจ มีราคาที่ตองจายสูงอยางยิ่ง  ทายที่สุด หลายประเทศตอง  

จํายอมเดินตามกติกาเศรษฐกิจโลกซึ่งถูกกำกับจากอุดมการณเสรีนิยม

ใหม อยางมิอาจแข็งขืน ฝนหันหลังกลับมิได 
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การพังทลายลงของกําแพงเบอรลินในป 1990  การลมสลายของสหภาพ

โซเวียตในป 1991  และการเปลี่ยนแปลงในยุโรปตะวันออกชวงตน

ทศวรรษ 1990  สงผลใหระบบเศรษฐกิจแบบที่เรียกกันทั่วไปวาระบบ

เศรษฐกจิสงัคมนยิมหรอืระบบเศรษฐกจิคอมมวินสิตถงึทางตนั1  สวนทาง

กับนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมที่บังคับใชกันอยางแพรหลายทั่วโลก  

ตั้งแตทศวรรษ 1980 โดยมีประธานาธิบดีโรนัลด เรแกน (Ronald 

Reagan) แหงสหรัฐอเมริกา และนางมารกาเรต แธตเชอร (Margaret 

Thatcher) นายกรัฐมนตรีแหงสหราชอาณาจักร เปน ‘ศาสดา’ คูสําคัญ   

ในการผลิตสรางความเชื่อที่วา “ไมมีทางเลือกอื่นใดแลว” (There is no 

alternative.) ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ นอกเหนือจากนโยบาย

เศรษฐกิจเสรีนิยมใหมภายใตระบบทุนนิยมตลาดเสรีทามกลางกระแส

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  

 ชุดนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมถูกทาทายนอยมากจาก

นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกแนวอื่น ทั้งที่มีนักเศรษฐศาสตรทางเลือก

จํานวนหนึ่งผลิตคําอธิบายปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและขอ

เสนอเชิงนโยบายทางเลือกดวยมุมมองที่แตกตางไปจากนักเศรษฐศาสตร

นีโอคลาสสิกซึ่งเปน ‘มันสมอง’ ของอุดมการณเสรีนิยมใหม  และทั้งที่

หลายประเทศเลือกดําเนินนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกซึ่งแตกตางหรือ

สวนทางจากชุดนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม หรือใชนโยบายเศรษฐกิจ

ทางเลือกประกอบกับนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมอยางประสบผล

สําเร็จตามสมควร   

 ดังนั้น เนื้อหาของงานเขียนในชุดเศรษฐกิจทางเลือกจึงมี

วตัถปุระสงคหลกั 2 ประการ ไดแก 

 ประการแรก เพื่อสํารวจองคความรูและทฤษฎีของแนวคิด

เศรษฐศาสตรทางเลือกที่พนไปจากแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม 

รวมถึงวิวาทะระหวางแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมและเศรษฐศาสตร

ทางเลือกในประเด็นสําคัญที่เกี่ยวของ  

 ประการที่สอง เพื่อศึกษาประสบการณของประเทศที่นํานโยบาย

เศรษฐกิจทางเลือกไปใชจริงในโลกที่เชี่ยวกรากดวยกระแสโลกาภิวัตน

ทางเศรษฐกิจและมีอุดมการณเสรีนิยมใหมเปนอุดมการณกระแสหลัก  

ในการดำเนินนโยบายเศรษฐกิจ 

 ทั้งหมดนี้เพื่อเปน ‘สิ่งยืนยัน’ วา ในซอกมุมเล็กๆ ของวง  

วิชาการเศรษฐศาสตร ยังมีนักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่ทํางานในแนวทาง  

ที่แตกตาง  ในซอกมุมเล็กๆ ของเศรษฐกิจโลก ยังมีบางประเทศที่เลือก

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจในแนวทางที่แตกตาง  

 ‘ทางเลือกอื่น’ ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจและการพัฒนา

เศรษฐกิจ ยังพอมีหลงเหลืออยูในโลกใบนี้  และนโยบายเศรษฐกิจ  

พนไปจากนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  

1 กระนั้น นักวิชาการจํานวนหนึ่งโตแยงวา ระบบเศรษฐกิจที่ใชในสหภาพโซเวียตและยุโรป

ตะวันออกบางสวน ยังมิใชระบบเศรษฐกิจสังคมนิยมหรือคอมมิวนิสตที่แทจริง ตัวอยางเชน 

Resnick and Wolff (2002) เห็นวา การปฏิวัติโซเวียตในป 1917 มิใชการเปลี่ยนรูปแบบ

จาก ‘ทุนนิยม’ เปน ‘คอมมิวนิสต’ หากเปนการเปลี่ยนรูปแบบจาก ‘ทุนนิยมเอกชน’ มาเปน 

‘ทุนนิยมโดยรัฐ’ เทานั้น  เพราะโครงสรางชนชั้นแบบคอมมิวนิสตมิไดลงหลักปกฐานแทนที่

โครงสรางชนชั้นแบบทุนนิยม เพียงแตโครงสรางอยางหลังเปลี่ยนรูปแบบไปเทานั้น มิพัก

ตองพูดถึงวา นิยามของคําวา ‘สังคมนิยม’ และ ‘คอมมิวนิสต’ มีความแตกตางหลากหลาย

ในวงวิชาการสังคมศาสตร   
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เหลานั้นมิไดสรางผลกระทบดานลบแกระบบเศรษฐกิจ จนทําใหเศรษฐกิจ

ลมเหลวหรือพังทลายลง ดังที่นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมหวาดกลัว   

ในทางตรงกันขาม นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเหลานั้นกลับมีสวนชวย

สรางความเขมแข็งและความยั่งยืนใหแกระบบเศรษฐกิจ และนําพา

ประเทศไปสูการพัฒนาที่มีความอยูดีมีสุขของผูคนในประเทศเปน  

เปาหมายสุดทาย  

 ทั้งนี้ การสังเคราะหองคความรูและประสบการณในหนังสือเลมนี้ 

จะใหความสําคัญกับแนวคิดและนโยบายเศรษฐกิจมหภาคทางเลือก  

ที่เปนคูตรงขามกับนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเปนสําคัญ 

โดยศึกษาวิเคราะหปรัชญา เหตุผล แกนเนื้อหา ขอถกเถียงเชิงทฤษฎี

และเชิงนโยบาย และประสบการณในการนําไปใชจริง ของมาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Controls) โดย

มีกรณีศึกษาตัวอยางคือ มาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาของ

ประเทศชิลี และมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกของประเทศ

มาเลเซีย  
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ภาคที่ 2 

 

พนไปจากนโยบายเปดเสรี 

การเงินระหวางประเทศ 
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 “โลกาภิวัตนในภาคการเงินเปนสาเหตุสําคัญของความผันผวนไรเสถียรภาพและ

ความไมอาจคาดเดาทํานายไดของเศรษฐกิจโลก ... การลดการกํากับควบคุมในภาคการเงิน

และการเปดเสรีบัญชีทุนกลับกลายเปนตัวทํานายที่ดีที่สุดของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจใน

ประเทศกําลังพัฒนา” 

 

รายงานวาดวยการคาและการพัฒนาประจําป 1998 

United Nations Conference on Trade and Development  (UNCTAD)  

 

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ (Financial Liberalization) หรอืการ

เปดเสรีบัญชีทุน (Capital Account Liberalization) คือการทำให  

การทําธุรกรรมระหวางประเทศที่เกี่ยวของกับสินทรัพยทางการเงิน เชน 

หุน พนัธบตัร เงนิตราตางประเทศ เงนิฝาก เงนิกู ตราสารอนพุนัธ รวมถงึ

เงินลงทุน เปนไปอยางเสรีตามกลไกตลาด  ลดการกํากับควบคุมโดยรัฐ   

ยกเลิกขอจํากัดและกฎกติกาที่เปนอุปสรรคตอการเคลื่อนยายทุนระหวาง

ประเทศ โดยรัฐทําหนาที่เปนเพียงผูดูแลและรักษากติกาของระบบ กลาว

คือ รัฐเปนผูกําหนดกฎกติกาเฉพาะเทาที่จําเปน ทํากฎกติกาใหมีความ

ชัดเจน เปดเผยทั่วกัน โปรงใส และลดการใชดุลยพินิจของเจาหนาที่รัฐ  

ในสวนที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรมการเงินระหวางประเทศ 

 นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเปนหัวใจสําคัญของ

นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม มีผลทำใหเงินทุนสามารถเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศไดอยางเสรีโดยปราศจากขอจํากัดดานพรมแดน    

นักลงทุนสามารถเขาไปลงทุนเพื่อผลิตสินคาและบริการในประเทศอื่น 

เพื่อเขาครอบครองเปนเจาของบริษัทของประเทศอื่น หรือเพื่อซื้อ

สินทรัพยทางการเงินในตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตรของประเทศ

อื่นได  เปนตน  

 นโยบายดังกลาวไดรับการสนับสนุนจากกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศตั้งแตทศวรรษ 1980 และแพรหลายอยางสูงยิ่งนับแตตน

ทศวรรษ 1990 เรื่อยมา โดยมีการปฏิวัติเทคโนโลยีสารสนเทศเปนพลัง

ผลักดันสําคัญที่ทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนขามชาติเปนไปไดจริง 

สะดวก และรวดเร็วตามเวลาจริง   

 นอกจากนี้ ยังมีแรงผลักดันจากความตองการแสวงหากําไร

สูงสุดของกลุมทุนระดับโลกขนาดใหญ เชน บรรษัทขามชาติ กองทุน  

ขามชาติ ซึ่งมุงแสวงหาแหลงลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง กําไรดี และมี

ตนทุนทางเศรษฐกิจต่ำ เชน คาจางแรงงานถูก หรือไดรับยกเวนภาษี  

บางประเภท 

 นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไดรับการสนับสนุนและ

ผลักดันอยางกวางขวางในหมูนักเศรษฐศาสตร กลุมทุนในประเทศและ

นอกประเทศ รัฐบาล ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ และองคกร

โลกบาลทางเศรษฐกิจ ในฐานะเปนบันไดไปสูความเจริญรุงเรืองทาง

เศรษฐกิจของผูรับทุน ของผูลงทุน และของเศรษฐกิจโลก   

 จวบจนกระทั่งป 1997 เมื่อเกิดวิกฤตการณการเงินในภูมิภาค

เอเชียตะวันออก นโยบายดังกลาวจึงเริ่มถูกตั้งคำถามมากขึ้นในฐานะเปน 

‘ตนเหตุ’ แหงวิกฤตการณการเงิน ขณะที่ผลประโยชนของการเปดเสรี  

ไมไดเกิดขึ้นจริงอยางเต็มที่เหมือนดังที่ทฤษฎีวาไว  

 เนื้อหาในบทนี้จะเปนการสํารวจขอโตแยงที่แวดลอมนโยบาย

เปดเสรีการเงินระหวางประเทศ เพื่อทําความเขาใจแนวคิดและทฤษฎี  

ที่อยูเบื้องหลังความคิดของนักเศรษฐศาสตรสองกลุม โดยที่กลุมแรก

สนับสนุนการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  สวนอีกกลุมหนึ่งตั้งคําถาม

ตอนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

วิวาทะวาดวยการเปดเสรีการเงิน 

ระหวางประเทศ 
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4.1 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

‘ใน’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมสนับสนุนการเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศ ดวยเหตุผลโดยสรุป ดังนี้1 

 

 (1) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยเพิ่มประสิทธิภาพ  

ในการจัดสรรทรัพยากร (Allocative Efficiency) ระหวางประเทศ และ  

ทําใหสวัสดิการของเศรษฐกิจโลกดีขึ้น  

 ในดานหนึ่ง การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยางเสรี  

เปดโอกาสใหประเทศที่มีเงินทุนเหลือใช สามารถหาประโยชนจากเงินทุน

ที่ตนมีอยูไดอยางเต็มที่ ดวยการไปลงทุนในประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน   

ตามทฤษฎีแลว การลงทุนในประเทศที่ขาดแคลนเงินทุนจะใหอัตราผล

ตอบแทนสูงกวาการลงทุนภายในประเทศซึ่งมีเงินทุนเหลือเฟอ 

 อีกดานหนึ่ง การปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

โดยเสรี ทําใหประเทศที่ขาดแคลนเงินทุนเนื่องจากมีเงินออมภายใน

ประเทศไมเพียงพอตอความตองการลงทุน สามารถเขาถึงแหลงทุน

ภายนอกประเทศ โดยใชเงินทุนจากตางประเทศมาลงทุนเพื่อพัฒนา

เศรษฐกิจเพิ่มเติมไปจากเงินทุนภายในประเทศที่ขาดหายไป  

 ตลาดการเงิน (Financial Markets) และสถาบันทางการเงิน 

(Financial Intermediaries) ทําหนาที่เปนสื่อกลางระหวางผูขาดแคลน

เงินทุน (ผูกู) กับผูมีเงินทุนเหลือใช (ผูออม)  การเชื่อมโยงตลาดการเงิน

ระหวางประเทศเขาเปนหนึ่งเดียว (Financial Integration) จะชวยเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการทําหนาที่ดังกลาว  ทายที่สุด ทั้งผูกูและผูใหกูตางได

รับผลประโยชนมากขึ้น มีสวัสดิการดีขึ้นทั้งคู รวมทั้งมีประสิทธิภาพ 

(Productive) เพิ่มขึ้นดวย 

 

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวา ตลาดการเงินระหวาง  

ประเทศสามารถทําหนาที่จัดสรรทรัพยากรใหเกิดประโยชนสูงสุดไดอยาง

มีประสิทธิภาพ มีเสถียรภาพ และสมบูรณ  

 ในโลกเสรีนิยมใหม การเชื่อมโยงเศรษฐกิจของประเทศเขากับ

เศรษฐกิจโลกผานการเปดเสรีทางการคาและการเงิน ทําใหการสงออก

ของหลายประเทศกลายเปนองคประกอบที่สําคัญที่สุดของความตองการ

ใชจายรวมภายในประเทศ (Aggregate Demand) เหนอืการบรโิภคภายใน  

ประเทศและการลงทุนภายในประเทศ อีกทั้งเงินออมของตางประเทศ  

ก็กลายเปนแหลงทุนที่สําคัญเหนือเงินออมภายในประเทศ  แมดานหนึ่ง 

ประเทศจะไดประโยชนจากการใชทรัพยากรภายนอกมาชวยพัฒนา

เศรษฐกิจ แตอีกดานหนึ่งเศรษฐกิจของประเทศก็ตองพึ่งพิงปจจัย

ภายนอกมากขึ้นดวย  

 

 (2) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยสรางงานและสราง

รายไดใหแกประเทศผูรับทุน สงผลใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(Economic Growth) สูงขึ้น รวมถึงเกิดการถายทอดเทคโนโลยีไปยัง

ประเทศผูรับทุนดวย   

 เงินทุนจากตางประเทศถือเปนเชื้อเพลิงสําคัญในการทำให  

เศรษฐกิจเติบโต อีกทั้งชวยผอนคลายขอจํากัดในการพัฒนาเศรษฐกิจ

ของประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน การลงทุนจึงไมจําเปนตองพึ่งเงินออม

ภายในประเทศเทานั้น  หากหวังพึ่งพิงเพียงเงินออมภายในประเทศ อาจ

ทําใหโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูงหลายโครงการไมมี

โอกาสไดเกิดขึ้น  

 เงินลงทุนจากตางประเทศชวยใหเกิดการจางงานภายในประเทศ 

ทําใหรายไดและทักษะของแรงงานในประเทศสูงขึ้น และเกิดการถายทอด

เทคโนโลยีและเทคนิคการผลิตจากบรรษัทขามชาติไปยังประเทศกําลัง
1 โปรดดู Kindleberger (1967)  Gurley and Shaw (1967)  Fisher and Reisen (1993)  

Mussa and Goldstein (1993)  และ Eichengreen and Mussa (1998)  เปนตน  
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พัฒนา ซึ่งชวยเพิ่มผลิตภาพใหสูงขึ้น  

 ทายที่สุด การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหชองวางทาง

เศรษฐกิจระหวางประเทศพัฒนาแลวกับประเทศกําลังพัฒนาหดแคบลง 

ชวยใหประเทศกําลังพัฒนาสามารถวิ่งไลกวดทางเศรษฐกิจกับประเทศ

พัฒนาแลวได  

 

 (3) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยพัฒนาบริการ

ทางการเงิน (Financial Services) ในมิติตางๆ  

 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ทําใหประเทศตางๆ   

ทั่วโลกสามารถเขาถงึบรกิารทางการเงนิไดอยางกวางขวาง สะดวกรวดเรว็ 

และหลากหลาย อีกทั้งชวยยกระดับคุณภาพของบริการทางการเงินใหสูง

ขึ้น ตัวอยางเชน  

 - ผูประกอบการในประเทศหนึ่งสามารถเขาถึงบริการทาง  

การเงนิประเภทใหมทีย่งัไมมใีหบรกิารในสถาบนัการเงนิภายในประเทศได  

 - การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศสรางแรงกดดันใหเกิด  

การแขงขันเพื่อพัฒนาบริการทางการเงิน ทำใหคุณภาพของบริการทาง  

การเงินดีขึ้น  

 - การลดขอจํากัดดานการแลกเปลี่ยนเงินตราชวยเพิ่มสภาพ

คลองในตลาดเงินตรา 

 - การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยใหระบบประกัน  

ความเสี่ยงดีขึ้น เพราะนักลงทุนสามารถถือสินทรัพยการเงินของประเทศ

ตางๆ ไดอยางกวางขวางหลากหลายขึ้น ทําใหความเสี่ยงของระบบลดลง  

 - การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหธนาคารหรือ  

ผูประกอบการเขาถึงแหลงสินเชื่อราคาถูกจากตางประเทศได ซึ่งชวยลด

ตนทุนในการประกอบกิจการ  

  

 (4) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศสรางแรงกดดันใหแตละ

ประเทศตองรักษาวินัยในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ (Policy 

Discipline) และพัฒนาเศรษฐกิจเพื่อดึงดูดนักลงทุนตางชาติ   

 ในกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจ ประเทศกําลังพัฒนามักพึ่งพิง

ทุนจากตางประเทศ  การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศจึงเปนไปดวย

ความมุงหวังวาจะเพิ่มแรงดึงดูดใหเงินทุนตางชาติไหลเขาประเทศ  

มากขึ้น   

 ภายใตนโยบายดังกลาว ประเทศจะมีแรงจูงใจในการรักษา

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและพัฒนาเศรษฐกิจ เพื่อจูงใจใหทุนตางชาติ

เลือกเขามาลงทุนในประเทศของตน เชน การรักษาอัตราเงินเฟอในระดับ

ต่ำ การรักษาวินัยทางการคลังและการเงิน การปฏิรูปกฎกติกาทาง

เศรษฐกิจใหทันสมัยและเปนสากล เปนตน  

 นอกจากนั้น หลายประเทศยังดําเนินนโยบายสงเสริมการลงทุน 

ดวยการสรางสภาพแวดลอมที่เปนมิตรกับนักลงทุนตางชาติ เชน การใช

มาตรการยกเวนภาษี การจัดสรางโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจในเขต

พื้นที่ลงทุนหรือนิคมอุตสาหกรรม การลดการกํากับควบคุมตลาดภายใน

ประเทศโดยรัฐ การใชนโยบายการคาเสรี เปนตน 

 ทั้งหมดนี้เพื่อดึงดูดใหนักลงทุน ‘เลือก’ ที่จะเขามาลงทุน และ

เพื่อรักษาอันดับความนาเชื่อถือทางเศรษฐกิจของประเทศในสายตาของ

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือระหวางประเทศ ซึ่งเปนขอมูลสําคัญ  

ในการตัดสินใจของนักลงทุนตางชาติ โดยประเทศจะไดประโยชนทาง

เศรษฐกิจจากกระบวนการทําประเทศใหนาลงทุนและนักลงทุนก็เกิด

ความเชื่อมั่นไปดวยพรอมกัน  

 นักเศรษฐศาสตรที่ยึดมั่นถือมั่นตอการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศมองวา ถึงแมความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของ

ประเทศจะลดนอยลง เพราะตอง ‘หมุนตามโลก’ และตองคํานึงถึงปจจัย

ภายนอกมากขึ้น แตประโยชนที่ไดรับกลับสูงกวาตนทุน เพราะเปนการใช

แรงกดดันจากภายนอกประเทศ เชน กองทุนการเงินระหวางประเทศ   

มาชวยปองกันไมใหรัฐบาลดําเนินนโยบายในทางที่ขัดตอความยั่งยืนทาง

เศรษฐกิจในระยะยาว เชน การใชงบประมาณขาดดุลเพื่อสรางคะแนน

นิยมทางการเมือง เปนตน  
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4.2 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

‘นอก’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

 แมนักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะสนับสนุนนโยบายเปดเสรี  

การเงินระหวางประเทศ แตนักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนหนึ่งมองวา 

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไดสรางปญหาทางเศรษฐกิจหลาย

ประการ โดยเฉพาะเมื่อประเทศเลือกดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศกอนเวลาอันควร อันเนื่องมาจากปจจัยเชิงสถาบันภายใน

ประเทศยังไมถึงพรอม หรือดําเนินนโยบายผิดขั้นตอน  หรือแมประเทศ

จะมีความพรอมเชิงสถาบัน และเศรษฐกิจมีโครงสรางพื้นฐานที่เขมแข็ง

แลวก็ตาม แตการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศก็ยังมีลักษณะธรรมชาติ

ที่สรางปญหาโดยตัวของมันเอง และสรางปญหาใหแกเศรษฐกิจที่เขมแข็ง

อยูแตเดิมได 

 หากกลาวโดยสรุป เหตุผลของนักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่ตั้ง  

คําถามตอการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ไดแก2 

 

 (1) ตลาดการเงินระหวางประเทศไมไดมีประสิทธิภาพ เนื่องจาก

มีปญหาขอมูลขาวสารไมสมบูรณ (Imperfect Information) อยางสูง และ

นักลงทุนไมไดเลือกตัดสินใจลงทุนระหวางประเทศอยางมีเหตุมีผล

สมบูรณ ทําใหระบบการเงินระหวางประเทศเต็มไปดวยความผันผวน  

ไรเสถียรภาพ ขณะที่ผลประโยชนสุทธิตามคําทํานายของทฤษฎี

เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานไมไดเกิดขึ้นจริง  

 ขอสรุปของนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมที่วา ตลาดเสรีเปน

กลไกในการจัดสรรทรัพยากรที่มีประสิทธิภาพสูงสุดนั้น อยูภายใต  

ขอสมมติตั้งตนหลักคือ (1) ปจเจกบุคคลมีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตร

อยางสมบูรณ  กลาวคือ ปจเจกบุคคลจะตัดสินใจโดยพิจารณาทางเลือก

ตางๆ ที่เปนไปไดทั้งหมดภายใตขอจํากัดที่ตนเผชิญ แลวจึงเลือก  

ทางเลือกที่สรางประโยชนสุทธิสูงสุดแกตน  และ (2) ตลาดมีลักษณะ

สมบูรณแบบ มีประสิทธิภาพ และมีเสถียรภาพ  กลาวคือ ผูซื้อและผูขาย

สามารถเขาออกจากตลาดไดเสรีโดยปราศจากอุปสรรคกีดขวาง การทํา

สัญญาระหวางกันมีความสมบูรณ และผูซื้อผูขายไดรับขอมูลขาวสารที่

สมบูรณและเทาเทียมกัน 

 แตในโลกแหงความเปนจริง ตลาดการเงินระหวางประเทศ  

หางไกลจากสภาพตลาดทีม่คีวามสมบรูณ  แมการเปดเสรกีารเงนิระหวาง

ประเทศจะชวยลดอปุสรรคในการเขาออกตลาด แตขอมลูขาวสารในตลาด

ไมมีความสมบูรณ เพราะมีขอมูลมากมายที่ ‘ไมรู’ และ ‘ไมอาจรูได’ อีกทั้ง

การรับรูขอมูลระหวางตัวละครตางๆ ก็ไมเทาเทียมกันดวย 

 การตัดสินใจทางเศรษฐกิจของนักลงทุนจึงไมมีเหตุมีผลทาง

เศรษฐศาสตรอยางสมบูรณ  นักลงทุนไมรูทางเลือกทั้งหมดที่เปนไปได   

ไมไดตดัสนิใจบนพืน้ฐานของการเลอืกสิง่ทีด่ทีีส่ดุใหตวัเอง  เพราะตดัสนิใจ

ลงทุนโดยใชขอมูลขาวสารที่มีจํากัด ไมสมบูรณ และไมเทาเทียม ทําได

เพียงแตคาดเดาใหดีที่สุด (Best Guess) เทานั้น  

 นอกจากนั้น นักลงทุนในตลาดการเงินระหวางประเทศยังมี

พฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห (Herding Behavior) กลาวคือ ไมได

ตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุดเทาที่เปน  

ไปได แตเลือกลงทุนในโครงการที่นักลงทุนจํานวนมากแหกันเขาไปลงทุน

เพื่อ ‘ประกัน’ ไมใหพลาดตกขบวนจนผลประกอบการดอยกวาคูแขง   

 พฤติกรรมเชนนี้ (รวมถึงพฤติกรรมการเก็งกําไร ซึ่งจะกลาวถึง

ในหัวขอตอไป) ทําใหการลงทุนที่ไมไดอยูในระดับที่เหมาะสมดีที่สุด 

(Optimal Level) ซึ่งเปนระดับสวัสดิการสูงสุด และราคาสินทรัพยไมได

สะทอนปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  ในทางตรงกันขาม กลับทําใหตลาด

การเงินระหวางประเทศมีความผันผวนไรเสถียรภาพมากกวาที่ควร  

จะเปน และนําพาใหเกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบูซึ่งสงผลกระทบตอภาค

เศรษฐกิจจริงในบั้นปลาย  
2 โปรดดู Keynes (1936)  Baker et al. (eds) (1998)  Blecker (1999)  Epstein (ed) 

(2005a และ 2005b)  และ Stiglitz (1998)  เปนตน   
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 ปญหาขอมูลขาวสารไมสมบูรณมิไดสรางตนทุนใหแกตลาด  

การเงินระหวางประเทศ เชน สรางความผันผวนไรเสถียรภาพ เพียง

เทานั้น  หากยังลดทอนผลไดจากการเปดเสรีทางการเงินตามที่ทฤษฎี

เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานคาดหวังอีกดวย เพราะเงินทุนไมได

ไหลไปยังที่ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงที่สุด ดวยนักลงทุน  

มีขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจลงทุนไมสมบูรณพอ จึงไมสามารถ  

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศตางๆ ทั้งหมด

เทาที่เปนไปได ไมสามารถประเมินมูลคาที่แทจริงตามปจจัยพื้นฐานของ

สินทรัพยได และไมสามารถประเมินคาความเสี่ยงที่ใกลเคียงกับความ

เปนจริงได  

 เมื่อขอสมมติที่ใชสรางทฤษฎีไมสมจริง ทฤษฎียอมมีขอจํากัด  

ในการอธิบายปรากฏการณในโลกแหงความเปนจริง  คําทํานายของ

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานถึงผลประโยชนสุทธิจากการ

เปดเสรีการเงินระหวางประเทศ จึงไมเกิดขึ้นจริงในตลาดการเงินระหวาง

ประเทศ  การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมไดนําไปสูการจัดสรร

ทรัพยากรการเงินระหวางประเทศอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด และไมไดนํา

มาซึ่งสวัสดิการของโลกที่สูงขึ้น  

 

 (2) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหระบบการเงิน

ระหวางประเทศเต็มไปดวยความผันผวนไรเสถียรภาพ รวมทั้งมีสวน  

ในการผลิตสรางเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economy) ความตื่นตระหนก

ทางการเงิน (Financial Panics) และวิกฤตการณการเงิน (Financial 

Crises)  

 ในระบบทุนนิยมตลาดเสรี การลงทุนเปนพื้นฐานของการพัฒนา

และการเติบโตทางเศรษฐกิจ การผลิต การจางงาน และการผลิตสราง

นวัตกรรม  แตการลงทุนก็มีธรรมชาติแหงความผันผวน ความไร  

เสถียรภาพ และความเสี่ยง ซึ่งเปนสิ่งที่ไมอาจหลีกเลี่ยงได ทั้งนี้เพราะ

การตัดสินใจลงทุน ณ ปจจุบันขณะ อยูบนพื้นฐานของการคาดเดา

อนาคต เชน ยอดขายหรือรายไดในอนาคต สถานการณเศรษฐกิจใน

อนาคต เปนตน ซึ่งขอมูลเหลานั้นเปนขอมูลที่ ‘ไมรู’ และ ‘ไมอาจรูได’  

เชนนี้แลว การตัดสินใจลงทุนจึงไมมีทางเปนการตัดสินใจในระดับที่

เหมาะสมดีที่สุด (Optimal Level) ดังเชนการคํานวณหาระดับการลงทุน

ในแบบจําลองทางทฤษฎี ทําไดเพียงการคาดเดาและประเมินอนาคต  

ดวยความคิดตนเพียงเทานั้น 

 ทัง้นี ้ การลงทนุภาคเอกชนทีเ่ตม็ไปดวยความผนัผวนและควบคมุ

ไมไดสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงอยางมีนัยสำคัญ ตัวอยางเชน 

หากเศรษฐกิจมีระดับการลงทุนต่ำกวาระดับที่เหมาะสม ก็จะสรางปญหา

การวางงาน  เมื่อคนงานไมมีรายไดหรือรายไดลด รายจายจากภาค  

ครัวเรือนก็ลดลงตามไปดวย  สินคาและบริการที่บริษัทผลิตขึ้นก็ไม

สามารถขายได  มีปญหาของเหลือ ราคาสินคาตกต่ำ กําไรของบริษัท  

ลดลง จนตองลดการลงทุนลงอีก สรางปญหาการวางงานขนานใหญ   

และเศรษฐกิจตกต่ำ  ปญหาจะดําเนินเปนวงจรอุบาทวเชนนี้เรื่อยไป  

หากปราศจากการแทรกแซงตลาดโดยภาครัฐ เพื่อเพิ่มความตองการ  

ใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจผานการใชนโยบายการเงินและนโยบาย

การคลัง  

 เมื่อการลงทุนมีความเสี่ยง ตลาดการเงินจึงพยายามพัฒนา

นวัตกรรมการจัดการความเสี่ยงใหแกนักลงทุน เชน มีสินทรัพยทาง  

การเงินที่สามารถซื้อขายความเสี่ยงได มีกระบวนการแปลงสินทรัพย  

เปนทุน มีตลาดรองสําหรับขายสินทรัพย เปนตน จนดูราวกับวา  

ความเสี่ยงของระบบการเงินลดนอยลง  อยางไรก็ตาม Keynes (1936) 

กลับมองตรงกันขาม เขาชี้วา หากตลาดการเงินสามารถแปลงสภาพ

สินทรัพยระยะยาวใหกลายเปนเพียงพันธสัญญาระยะสั้นสําหรับนักลงทุน

ได จักทําใหตลาดการเงินทวมทนไปดวย ‘จิตเก็งกําไร’ (Speculative 

Mentality) ซึ่งเปนเนื้อดินที่ทําให ในทายที่สุด นวัตกรรมทางการเงิน  

ที่สรางขึ้นเพื่อลดความเสี่ยง กลับผลิตสรางความเสี่ยงใหสูงขึ้นเสียเอง  

pong.indd   50-51 1/1/70   10:56:22 AM



:52: :53:

 พฤติกรรมเก็งกําไรในตลาดการเงินทําใหนักลงทุนไมไดตัดสินใจ

โดยคํานึงถึงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจระยะยาว เชน ผลประกอบการ

ของบริษัท อยางที่ควรจะเปน หากคํานึงถึงการเคลื่อนไหวของราคา

สินทรัพยในระยะสั้นซึ่งวูบไหวดวยแรงเก็งกําไรเปนสําคัญ  ภายใตภาวะ

เชนนี้ ‘ความจริง’ เรื่องผลงานของบริษัทจึงไมมีความสําคัญเทากับ   

‘ความเชื่อ’ วานักลงทุนรายอื่นทํานายการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพย

ของบริษัทในระยะสั้นอยางไร  ราคาสินทรัพยในระยะสั้นจึงไมสามารถ  

สงสัญญาณเกี่ยวกับ ‘คุณภาพ’ ของสินทรัพยไดอยางแทจริง แตถูก

บิดเบือนดวยแรงแหงการเก็งกําไร ซึ่งสงผลบิดเบือนการจัดสรร

ทรัพยากรในภาคเศรษฐกิจจริงดวย 

 ธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพของการลงทุน รวมถึง

ปญหาขอมูลขาวสารที่ไมสมบูรณในตลาดการเงินระหวางประเทศ นํามา

ซึ่งพฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห และพฤติกรรมการคาดการณ  

เก็งกําไรของนักลงทุนที่มีลักษณะเสร็จสมดวยตนเอง (Self-fulfilling 

Prophecies)3 ซึ่งไรเหตุผลทางเศรษฐศาสตรอยูเบื้องหลัง  พฤติกรรม

เหลานี้บั่นทอนความสำคัญของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจซึ่งควรจะเปน

ปจจัยกําหนดมูลคาที่แทจริงของสินทรัพย  การที่ราคาสินทรัพยผันผวน

ตามแรงแหงการเก็งกําไรเปนสําคัญมีสวนผลิตสรางภาวะเศรษฐกิจ  

ฟองสบู  

 เศรษฐกิจฟองสบูคือ เศรษฐกิจที่ราคาสินทรัพยทวีคาสูงขึ้นอยาง

รวดเร็ว โดยมิอาจอธิบายไดดวยปจจัยพื้นฐาน (เชน ราคาหุนเพิ่มสูงขึ้น 

แมวาบริษัทจะมีผลประกอบการขาดทุน เปนตน) เศรษฐกิจฟองสบูสราง

ปญหาใหแกเศรษฐกิจ เพราะไปบิดเบือนกลไกการจัดสรรทรัพยากรทาง

เศรษฐกจิ และบั่นทอนประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจ ทำใหทรัพยากร

ถูกจัดสรรไปสูภาคเศรษฐกิจที่ไมกอใหเกิดผลผลิต   

 ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูจักจบลงดวยภาวะฟองสบูแตกในเวลา  

ตอมาเสมอ ทำใหนักลงทุนขาดทุน สถาบันการเงินมีปญหาเนื่องจาก  

หลักทรัพยค้ำประกันเงินกูดอยคาลง ลูกหนี้สูญเสียความสามารถในการ

ชําระหนี้คืน สถาบันการเงินเผชิญปญหาหนี้เสีย หลายกรณีจบลง  

ดวยการลมละลายของสถาบันการเงิน สรางภาวะตื่นตระหนกทางการเงิน 

(Financial Panics) วิกฤตการณธนาคาร วิกฤตการณการเงิน และ  

เกิดปญหาสินเชื่อขาดแคลน (Credit Crunch) จนเศรษฐกิจตกต่ำ    

หลายกรณีไดผลิตสรางผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงิน (Contagion 

Effects) ไปยังประเทศอื่นในภูมิภาค  

 ทั้งหมดนี้สะทอนวา ปญหาที่เกิดขึ้นในภาคการเงินสงผลตอเนื่อง

ไปยังภาคเศรษฐกิจจริง  ภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงมิไดแยกขาด

จากกัน (Dichotomy)  

 Calvo and Mendoza (1996) ชี้วา ปญหาความไมสมบูรณของ

ขอมูลขาวสารในตลาดการเงินจะยิ่งทวีความรุนแรงขึ้น หากประเทศเพิ่ม

ระดับการเปดเสรีการเงิน ดวยเหตุผลวา ขอมูลขาวสารเปนสินคาที่มี

ตนทุนในการไดมา เมื่อตลาดเงินตลาดทุนทั่วโลกรวมตัวเสมือนเปนหนึ่ง

เดียวกัน นักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงดวยการไปลงทุนในหลาย

ประเทศ แรงจูงใจในการหาขอมูลเกี่ยวกับประเทศตางๆ แบบเฉพาะราย

อยางลึกซึ้งยอมลดนอยลง สรุปวา การทําใหตลาดเงินตลาดทุนของโลก

กลายเปนหนึ่งเดียวกันผานการเปดเสรีบัญชีทุน มีสวนผลิตสราง

พฤติกรรมการลงทุนแบบตามแหไรเหตุผลใหเกิดขึ้นและถี่ขึ้น สงผลให

ปญหาเศรษฐกิจฟองสบู การเก็งกําไร และวิกฤตการณการเงิน เกิด  

บอยครั้งขึ้น  

 งานวิจัยเชิงประจักษหลายชิ้นชี้ใหเห็นวา การเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศมิไดมีแตผลประโยชน หากมีตนทุนดวย  ในหลายกรณี 

โดยเฉพาะเมื่อประเทศกําลังพัฒนาดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงิน

3 Self-fulfilling Prophecies หมายถึง การปฏิบัติไปในทิศทางที่หนุนสงการคาดการณ  

ของตน จนทําใหสิ่งที่ตนคาดการณไวเกิดขึ้นจริงในทายที่สุด  ตัวอยางเชน เมื่อนักลงทุน  

คาดการณวาในอนาคตเงินบาทจะออนคาลง จึงไดขายเงินบาทเพื่อซื้อเงินเหรียญสหรัฐ ณ 

ปจจุบัน ซึ่งผลของการกระทําดังกลาว ทําใหคาเงินบาทในอนาคตออนคาลงจริงตามที่ได

คาดการณอนาคตไวแตแรก    
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ระหวางประเทศโดยที่ปจจัยเชิงสถาบันยังไมถึงพรอม อาจตองจายตนทุน

ราคาแพงกวาผลประโยชนที่ไดรับ  มิหนําซ้ำ ผลประโยชนดานบวกที่

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักทํานายไว อาจไมไดเกิดขึ้นในโลกแหง

ความจริง  ตัวอยางของงานศึกษาเหลานี้ ไดแก  

 - Dooley (1996) พบวา ประเทศที่มีความออนแอเชิงสถาบัน 

เชน มีระบบกํากับตรวจสอบระบบธนาคารพาณิชยที่ออนแอ มีการ

คอรรัปชั่นสูง จะเผชิญผลดานลบจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ

อยางมหาศาล   

 - Rodrik (1998) ศึกษาผลของการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา ทั้งสองตัวแปรไมมีความ

สัมพันธกัน  นั่นคือ การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมใชปจจัยที่  

ทําใหเศรษฐกิจเติบโต  

 - Kaminsky and Reinhart (1999) พบวา การเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญที่นําเศรษฐกิจไปสูวิกฤตการณทาง  

การเงินและวิกฤตการณธนาคาร  โอกาสของการเกิดวิกฤตการณการเงิน

ขึ้นอยูกับระดับความเขมขนของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ    

นั่นคือ ยิ่งเปดเสรีการเงินมากเทาใด โอกาสเกิดวิกฤตการเงินยิ่งสูงขึ้น

มากเทานั้น  

 - Wyplosz (2001) พบวา ประเทศกําลังพัฒนาเผชิญผลดานลบ

จากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ เชน ระดับของความผันผวน  

ไรเสถียรภาพ และความรุนแรงของวิกฤตการณเศรษฐกิจที่จะเกิดตามมา 

จะสูงกวาประเทศพัฒนาแลว 

 - Eichengreen (2002) เปรียบเทียบโอกาสแหงการเกิด

วิกฤตการณการเงินระหวางชวงกอนป 1914 (กอนสงครามโลกครั้งที่

หนึ่ง) และชวงหลังป 1973 [หลังระบบเบรตตันวูดส (Bretton Woods 

System) ลมสลาย] พบวา โอกาสแหงการเกิดวิกฤตการเงินในชวงหลัง  

สูงกวาชวงแรกถึงสองเทา  นอกจากนั้น วิกฤตการณการเงินยังเกิดขึ้น  

ในประเทศที่มีพื้นฐานทางเศรษฐกิจแข็งแรงดวย เชน มีระดับการ  

ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลงบประมาณต่ำ อันเนื่องมาจาก

เผชิญผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงิน  

 

 กลาวโดยสรุป ภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ ที่ตลาด

การเงินเชื่อมโยงกันคลายเปนหนึ่งเดียว และมีธรรมชาติแหงความ

ผันผวน ความเสี่ยง และการเก็งกําไร เปนเจาเรือน  การกํากับดูแลภาค

การเงินโดยรัฐมีความซับซอนและยากลําบากยิ่งกวาเดิม ตองอาศัยปจจัย

เชิงสถาบัน ทั้งกฎกติกาและองคกรกํากับดูแล ที่เขมแข็ง มีประสิทธิภาพ 

มีองคความรู ทันโลก มีทักษะและประสบการณในการกํากับดูแล  

 แตในขณะเดียวกัน ภายใตอุดมการณเสรีนิยมใหมก็มีแรงกดดัน

ใหภาครัฐลดบทบาทการกํากับดูแล ปลอยใหกลไกตลาดทํางานอยางเสรี 

เพื่อใหภาคเอกชนเก็บเกี่ยวประโยชนจากการเคลื่อนยายเงินทุนไดเต็มที่   

 แรงกดดันดังกลาวทําใหภาครัฐของประเทศที่ปจจัยเชิงสถาบัน

ยังออนแอจําตอง ‘ปลอยมือ’ ออกจากการกํากับดูแลตลาดเงินและตลาด

ทุนกอนกาล ทั้งที่ยังไมไดพัฒนาสถาบันใหเขมแข็งเพียงพอที่จะเขาไป  

โตคลื่นโลกาภิวัตน ดวยเหตุวา กลัวเสียโอกาสในการรับทุนตางชาติ  

เขามาพัฒนาประเทศ  

 ทายที่สุด การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศโดยที่ยังไมสราง

ความเขมแข็งใหแกสถาบันภายในประเทศอยางเพียงพอ จะนํามาซึ่ง

ปญหาเศรษฐกิจดานตางๆ ในอนาคต กลาวอีกนัยหนึ่ง ยิ่งสถาบันของ

ประเทศมีความออนแอมากเทาใด ปญหาเศรษฐกิจยิ่งมีโอกาสเกิดขึ้น  

ไดสูง  และเมื่อเกิดแลว จะยิ่งรุนแรง ยิ่งแพรกระจาย และยิ่งใชเวลาแกไข

ปญหานานมากเทานั้น  

 

 (3) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศดึงดูด ‘เงินรอน’ (Hot 

Money) เขามาสรางปญหาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาคาเงิน

แข็งคาเกินควร (Overvaluation)  
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 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ทําให ‘เงินรอน’ หรือเงิน

ลงทุนระยะสั้น และเงินลงทุนเพื่อเก็งกําไร สามารถเคลื่อนยายขาม

ประเทศไดอยางเสรีและรวดเร็ว นํามาซึ่งความผันผวนไรเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจของประเทศและของโลก และไมชวยใหเกิดการพัฒนาเศรษฐกิจ

อยางยั่งยืน เนื่องจาก ‘เงินรอน’ มีลักษณะชีพจรลงเทา จะพํานักเพื่อ

แสวงหาประโยชนทางเศรษฐกิจอยูในประเทศหนึ่งไมนานนัก จากนั้นก็จะ

เคลื่อนยายหนีไป  

 ทั้งนี้ เมื่อเงินทุนสามารถไหลขามชาติเขาสูที่หนึ่งในจํานวนมาก

และรวดเร็ว ก็ยอมสามารถไหลออกไดในจํานวนมากและรวดเร็วเชนกัน 

และจะสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงในทายที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่ง

ในเศรษฐกิจที่พึ่งพิงเงินทุนตางชาติระยะสั้นในระดับสูง  

 งานวิจัยหลายชิ้น ตัวอยางเชน Bhagwati (1998) และ Reisen 

(1999) ชี้วา การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศมีสวนสําคัญในการ  

เชือ้เชญิ ‘เงนิรอน’ เขาประเทศ  ในระยะสัน้ ‘เงนิรอน’ มแีนวโนมทีจ่ะทำให  

คาเงินของประเทศผูรับทุนแข็งคาเกินกวาที่ควรจะเปน (Overvaluation)4 

โดยอาจสงผลดานลบตอขีดความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ  

ซึ่งบั่นทอนภาคการสงออก จนทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง 

และอาจนําไปสูปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได ทั้งนี้ หากประเทศใช

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เมื่อประเทศเผชิญปญหาการขาดดุล

บัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก จะเกิดแรงกดดันใหคาเงินออนตัวลง และ

ดึงดูดใหเกิดการเก็งกําไรคาเงิน จนอาจนําไปสูวิกฤตการณเงินตราได  

 Calvo, Leiderman, and Reinhart (1993) และ Adelman and 

Yeldan (2000) เปนตัวอยางของงานวิจัยที่ชี้วา เศรษฐกิจภายหลังจาก

เปดเสรีการเงินระหวางประเทศ จะมีอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย

ภายในประเทศสงูกวาอตัราการลดคาลงของเงนิสกลุทองถิน่  สภาพการณ

ดังกลาวจูงใจใหเงินทุนตางชาติไหลเขามาลงทุนซื้อสินทรัพยภายใน  

ประเทศ และเมื่อเงินทุนตางชาติไหลเขามาแลว คาเงินสกุลทองถิ่นก็จะ

ยิ่งมีแนวโนมแข็งคาขึ้น  การคาดการณวาคาเงินมีแนวโนมแข็งคาขึ้น  

ในอนาคต จะยิ่งดึงดูดให ‘เงินรอน’ ไหลเขามาเก็งกําไร เพราะนอกจาก  

จะไดอัตราผลตอบแทนที่สูงจากการลงทุนในสินทรัพยแลว ยังได  

ผลตอบแทนจากคาเงินที่แข็งคาขึ้นดวย  

 นักเศรษฐศาสตรหลายคนไดศึกษาผลกระทบของ Over-  

valuation ตอเศรษฐกิจ พบวา Overvaluation สงผลกระทบตอเศรษฐกิจ

อยางมีนัยสําคัญ ตัวอยางของงานศึกษาเหลานี้ ไดแก 

 - Kaminsky, Lizondo, and Reinhart (1998) พบวา 

Overvaluation เปนสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตการณเงินตรา  ทั้งนี้   

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเปนตนเหตุที่ทําใหเกิดปญหา 

Overvaluation  เงินเฟอ  และทําใหอัตราการเติบโตของสินเชื่อสูงขึ้น

อยางรวดเร็ว ทั้งหมดนี้ลวนเปนปจจัยที่บั่นทอนเสถียรภาพของระบบ

เศรษฐกิจ  

 - Agosin (1994) และ Razin and Collins (1997) พบวา 

Overvaluation สงผลกระทบดานลบตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศทั้งในระยะกลางและในระยะยาว 

 - Calvo, Leiderman, and Reinhart (1993) และ Shatz and 

Tarr (2000) พบวา ระดับของ Overvaluation สงผลกระทบตอระดับ

ความสามารถในการแขงขัน โดยเฉพาะความสามารถในการแขงขันดาน

ราคา (Price Competitiveness)  

 - Fischer and Reisen (1993) พบวา Overvaluation จะนําไปสู

การไหลออกของเงินทุนตางประเทศในบั้นปลาย  

4 Overvaluation คือภาวะที่อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาหนึ่ง (Actual Real 

Exchange Rate) แข็งคากวาอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงตามดุลยภาพในระยะยาว (Long Run 

Equilibrium Real Exchange Rate) ซึ่งสะทอนวา คาเงินสกุลทองถิ่นแข็งคาขึ้นจนเกินพอดี

เมื่อเทียบกับทางโนมที่ควรจะเปนในระยะยาว  ทั้งนี้ การคํานวณหาคาอัตราแลกเปลี่ยน

แทจริงตามดุลยภาพในระยะยาวมีหลายระเบียบวิธี ซึ่งจะไมกลาวถึงในที่นี้ มิพักตองพูด

ถึงวา นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งไมเชื่อในแนวคิดดังกลาวนี ้
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 นอกจากการไหลเขาของ ‘เงินรอน’ จะสรางปญหา Over-  

valuation แลว ยังอาจสรางปญหาตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจดวย 

โดยเฉพาะเสถียรภาพดานราคา ตัวอยางเชน 

 - การไหลเขาของเงินรอนทำใหปริมาณเงินของระบบเศรษฐกิจ

เพิ่มขึ้น และอัตราดอกเบี้ยลดลง สงผลใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น โดยเฉพาะ

ภายในภาคเศรษฐกิจที่ไมสามารถคาขายระหวางประเทศได (Non-

tradable Sector) และภาคเศรษฐกิจที่ไมกอใหเกิดผลผลิต  ผลดังกลาว

จะทําใหเกิดปญหาเศรษฐกิจฟองสบู ในตลาดอสังหาริมทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย 

 - เงินรอนทําใหอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจสูงขึ้น 

เนือ่งจากการเพิม่ขึน้ของการบรโิภคและการลงทนุ รวมถงึการขยายสนิเชือ่  

ของระบบธนาคารพาณิชย 

 

 (4) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหความเปนอิสระ  

ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศลดลง 

 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหธนาคารกลางกําหนด

และควบคุมการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไดยากขึ้น  เศรษฐกิจ

ภายในประเทศ โดยเฉพาะภาคการเงิน ตองผูกติดและไดรับผลกระทบ

จากเศรษฐกิจตางประเทศมากขึ้น  

 ภายใตการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ การดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจของประเทศตองคํานึงถึงกติกาสากลและสภาวะเศรษฐกิจโลก

มากขึ้น แมวาในบางกรณีจะขัดตอความตองการภายในประเทศก็ตาม 

เชน เมื่อประเทศมีปญหาเศรษฐกิจตกต่ำ ธนาคารกลางไมกลาลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ เพราะเกรงวาทุนตางชาติจะ  

ไหลออก เปนตน  

 นอกจากนั้น ความสามารถของธนาคารกลางในการควบคุม

ปริมาณเงินภายในประเทศก็จะลดลงและมีตนทุนสูงขึ้น เชน หากตองการ

รักษาคาเงินของประเทศไมใหแข็งคาเกินไป ธนาคารกลางตองแทรกแซง

อัตราแลกเปลี่ยน โดยขายเงินสกุลทองถิ่นแลวเขาซื้อเงินเหรียญสหรัฐ 

ทำใหปริมาณเงินในระบบมีมากขึ้น  หากธนาคารกลางไมตองการให

ปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้น ก็ตองออกพันธบัตรเพื่อดูดซับปริมาณเงิน

ออกจากระบบ เกิดเปนภาระหนี้สาธารณะ  

 ทฤษฎี Trinity Impossibility Theory5 เสนอวา ประเทศประเทศ

หนึ่งไมสามารถดําเนินนโยบาย (1) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ 

(2) การรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ และ (3) การดําเนินนโยบาย

การเงินที่เปนอิสระ ไปพรอมๆ กันได  เพราะเมื่อดําเนินนโยบายเปดเสรี

การเงินระหวางประเทศ หากตองการรักษาความเปนอิสระในการดําเนิน

นโยบายการเงิน (เชน ปรับเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยเชิงนโยบาย  

ใหสอดคลองกับสถานการณเศรษฐกิจ) ก็ตองยกเลิกการควบคุมอัตรา

แลกเปลี่ยน หันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแทน  การเขา

แทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ (Dirty or Managed Float) ก็จะทํา

ไดยากขึ้นดวย  นอกจากนั้น หากประเทศดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศ โดยตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ไปดวยพรอมกัน ก็จะ

สูญเสียความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายการเงิน เพราะตองสูญเสีย

เครื่องมืออัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่  

 ความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายการเงินถูกจํากัดโดยระดับ

การเปดเสรีบัญชีทุนและระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศเลือกใช  หาก

เปดเสรีการเงินมาก ความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายก็จะมีแนวโนม

ลดลง แตจะลดลงมากหรือนอยนั้นขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ประกอบกัน 

อาทิ ระบบจัดการอัตราแลกเปลี่ยน ขนาดของประเทศ ระดับการพึ่งพิง

สินคานําเขา (สัดสวนของการนําเขาตอผลิตภัณฑมวลรวมภายใน

ประเทศ) และระดับของหนี้ตางประเทศ  

 ปจจัยเหลานี้เปนตัวกําหนดขีดความสามารถในการรับมือหรือ

อดทนตอความผันผวนที่เพิ่มขึ้นจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

5 โปรดดู Obstfeld (1998) เปนตน 
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หากขีดความสามารถนี้ต่ำ หมายความวาความยืดหยุนในการดําเนิน  

นโยบายเศรษฐกิจภายในประเทศก็จะต่ำตามไปดวย  การดําเนินนโยบาย

การเงินของประเทศจึงตองเปนไปตามสถานการณเศรษฐกิจภายนอก  

โดยมีทางเลือกอื่นไมมาก 

 ประเทศที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว มีขนาดใหญ พึ่งพิง

สินคานําเขาและเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศนอย และมีหนี้  

ตางประเทศต่ำ จะรับมือกับความผันผวนไดมากกวา  นั่นคือ เผชิญ  

ขอจำกัดจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศนอยกวา เชน เมื่อมี

ปญหาเงินตางชาติไหลออกจนคาเงินออนตัว ก็สามารถปลอยใหคาเงิน

ออนตัวลงไดมาก โดยไมตองปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นเพื่อ

ตานการไหลออก จนสงผลกระทบใหเศรษฐกิจภายในประเทศหดตัว 

เพราะคาเงินที่ออนตัวลงไมนําไปสูปญหาเงินเฟอ และไมเพิ่มภาระหนี้  

ตางประเทศอยางรุนแรง เมื่อเทียบกับประเทศที่พึ่งพิงสินคานําเขา   

เงินทุนตางชาติ และหนี้ตางประเทศสูง  

 

 (5) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหภาครัฐมีอคติในการ

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดเพื่อกดอัตราเงินเฟอใหต่ำ 

(Deflationary-biased Macroeconomic Policy) ซึ่งสงผลใหการจางงาน 

คาจาง และสวัสดิการแรงงานลดลง  

 การที่เงินทุนระหวางประเทศเคลื่อนยายไดอยางเสรี ทําใหทุน

การเงินมีชองทางเดินหนีไปลงทุนในประเทศอื่น (Voting with their feet) 

ไดโดยงาย หากไมพึงพอใจนโยบายเศรษฐกิจของรัฐ (Push Factor) หรือ

เมื่อเห็นวาการลงทุนในประเทศอื่นไดผลประโยชนมากกวา (Pull Factor)  

โดยทั่วไป นักลงทุนตางชาติหรือเจาหนี้ตางประเทศตองการใหภาครัฐ

ของประเทศที่ไปลงทุนดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด   

โดยกดอัตราเงินเฟอใหต่ำและรักษาคาเงินใหแข็ง เพื่อธํารงรักษามูลคา

ที่แทจริงของสินทรัพยทางการเงินหรือมูลคาหนี้ที่แทจริง  

 ทั้งนี้ อัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธไปทาง

เดียวกัน นั่นคือ อัตราเงินเฟอที่สูงมีแนวโนมทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น

หรือคาเงินสกุลทองถิ่นลดลง และคาเงินที่ลดลงมีแนวโนมทําใหอัตรา

เงินเฟอสูงขึ้น ซึ่งลวนไมเปนที่ปรารถนาของนักลงทุนตางประเทศที่เขา

มาลงทุนในประเทศ ซึ่งตองการใหอัตราเงินเฟอต่ำและคาเงินสกุลทองถิ่น

แข็ง  นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งจึงเห็นวา การเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศมีสวนทําใหนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดกลายเปน 

‘สถาบัน’ (Institutionalizing Deflationary-biased Macroeconomic 

Policy)6 

 การดึงดูดเงินลงทุนตางชาติใหเขามาลงทุนอาจตองแลกดวย  

ผลประโยชนของผูคนในประเทศบางกลุม ตัวอยางเชน การใชนโยบาย

เศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดอาจทําใหอัตราการวางงานภายในประเทศ

สูงขึ้น นั่นคือ การกดเงินเฟอใหต่ำเพื่อดึงดูดทุนตางชาติอาจทําให

แรงงานจํานวนหนึ่งตองตกงาน  กระนั้น กลุมทุนตางชาติไมไดมองวา  

นี่เปนปญหาที่กระทบพวกตน  มิหนําซ้ำ อาจเปนผลดีเสียอีก เนื่องจาก

คนตกงานหรือแรงงานสวนเกินในระบบ (Excess Labor Supply) ที่เพิ่ม

ขึ้นจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด ทําใหอัตรา  

คาจางแรงงานลดลง และนายจางมีทางเลือกในการจางงานมากขึ้น

นายจางจึงสามารถเก็บเกี่ยวผลประโยชนและดูดซับสวนเกินจากลูกจาง

ไดมากขึ้น เพราะมีอํานาจตอรองสูงขึ้น  

 ประเด็นนี้เปนอีกหนึ่งตัวอยางที่ชี้ใหเห็นวา ในโลกโลกาภิวัตน

ทางเศรษฐกิจ เปาหมายทางเศรษฐกิจภายในประเทศและภายนอก

ประเทศมีความขัดแยงกัน  และดูเหมือนวา นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยม

ใหมจะทําให ‘คนนอก’ เชน บรรษัทขามชาติ ไดประโยชนจากการ  

แลกเปลี่ยนมากกวา ‘คนใน’ เชน แรงงานภายในประเทศ ดวยมีอํานาจ

ตอรองมากกวา ซึ่งอํานาจตอรองที่มากกวานี้เปนผลพวงมาจากนโยบาย

เศรษฐกิจเสรีนิยมใหมดวย  

6 โปรดดู Grabel (1995)  Pollin (1998)  และ Palley (1999)  เปนตน  
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 ภายใตกติกาแหงการเปดเสรีบัญชีทุน กลุมทุนตางชาติหรือ

บรรษัทขามชาติมีอํานาจตอรองเหนือกวาแรงงาน ชุมชน และรัฐชาติ7 

เนื่องจากเมื่อแตละประเทศตางเปดประตูตอนรับทุนไหลเขาภายใตกติกา

เคลื่อนยายทุนเสรี ทุนตางชาติจึงสามารถผลิต ‘คําขู’ วาจะยายไปยังที่ซึ่ง

เสนอผลตอบแทนสูงสุด เชน ยายไปยังประเทศที่มีแรงงานราคาถูก เก็บ

ภาษีในอัตราต่ำ เปนตน เพราะบรรษัทขามชาติมีทางเลือกในการลงทุน  

ที่เปนไปไดจริงทั่วโลก   

 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําให ‘คําขู’ ดังกลาวมีความ

นาเชื่อถือ  ประเทศกําลังพัฒนาจึงพยายาม ‘ลด-แลก-แจก-แถม’ ทาง

เศรษฐกิจ ดวยหวังดึงดูดใหทุนตางชาติมาลงทุน และใหทุนเกาไมถอน

การลงทุน อาจดวยการแขงกันลดระดับความเขมขนของการกํากับ

ควบคุมทุน การลดภาษี การกดคาจางแรงงานใหต่ำ การยอมใหมีการ  

เอาเปรียบผูบริโภค  ผลที่ตามมาคือ ‘ตาขายรองรับทางสังคม’ (Social 

Safety Net) ของประเทศยิ่งแยลง แรงงานไดรับคาจางถูกลง สภาพ

แวดลอมในการทํางานแยลง รวมถึงรายไดของรัฐบาลลดลงเนื่องจากการ

ยกเวนภาษีใหแกทุนตางชาติ (โปรดดูเนื้อหาในบท ‘วิวาทะวาดวย FDI 

และ MNCs’ ประกอบ) 

 เชนนี้แลว ประเทศที่ดำเนินนโยบายเศรษฐกิจโดยมุงเนนการ

จางงานเต็มที่และเพิ่มความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจ ยอม

ไมดึงดูดทุนตางชาติใหเขามาลงทุน เพราะการเพิ่มขึ้นของการจางงาน

ยอมหมายถึงความเสี่ยงที่จะเกิดอัตราเงินเฟอสูงขึ้นและเกิดการขาดดุล

บัญชีเดินสะพัด ซึ่งสงผลกระทบตอผลไดจากการลงทุน และตออัตรา  

แลกเปลี่ยน ทําใหนักลงทุนตางชาติหรือเจาหนี้ตางประเทศเสียประโยชน  

 ดังนั้น หากประเทศตองการดึงดูดเงินลงทุน ยอมตองดําเนิน

นโยบายเศรษฐกิจมหภาคในทางเขมงวด เพื่อสรางเศรษฐกิจที่เขมแข็ง

ตามวาทกรรมเสรีนิยมใหมแลกกับการเขาถึง ‘ทุน’ ของประเทศร่ำรวย 

โดยคนในประเทศเปนผูจายราคา  นโยบายดังกลาวยิ่งบั่นทอนอํานาจ  

ตอรองของรัฐชาติและแรงงานลงไปอีก เพราะมีแนวโนมทําใหอัตราการ

จางงานลดต่ำลง โดยเฉพาะในระยะสั้น  

 เศรษฐกิจภายใตนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศในชวง

ทศวรรษ 1990 จึงเปนเศรษฐกิจที่มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดย

เฉลี่ยต่ำ มีอัตราการเพิ่มขึ้นของคาจางต่ำ  ในหลายกรณี อัตราการ  

เพิ่มขึ้นของคาจางต่ำกวาอัตราการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพ และต่ำกวาอัตรา

เงินเฟอ รวมทั้งมีอัตราการวางงานสูง มีการสรางงานใหมนอย และ

แรงงานขาดแคลนงานดีมีคุณภาพ อันเนื่องมาจากอํานาจตอรองของ

แรงงานเบื้องหนาทุนตางชาติลดถอยลง ซึ่งเปนผลพวงจากการดําเนิน

นโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด เชน การรักษาสมดุลการคลัง 

การใชนโยบายการเงินตึงตัว การตรึงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระดับสูง 

เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหนักลงทุนตางชาติ และเพื่อดึงดูดเงินทุนตางชาติ  

 

 (6) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมไดชวยดึงดูดใหเงินทุน

ตางชาติระยะยาวไหลเขาไปลงทุนในประเทศกําลังพัฒนามากอยาง  

ที่คิดกัน  

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวา การเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศจะชวยดึงดูดใหเงินออมตางประเทศเคลื่อนยายไปลงทุนใน

ประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน เพราะใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง

กวา  เงินลงทุนจากตางชาติชวยเพิ่มการผลิต การลงทุน การจางงาน 

และยกระดับเทคโนโลยีและทักษะแรงงาน ทําใหอัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจสูงขึ้น และมาตรฐานการครองชีพของคนในประเทศดีขึ้น  

ประเทศกําลังพัฒนาจึงอาศัยเงินทุนตางประเทศสำหรับการยกระดับ  

รายไดและพัฒนาเศรษฐกิจเพื่อไลกวดประเทศพัฒนาแลว 

 Obstfeld and Taylor (2002) วิเคราะหขอมูลจริงแลวสรุปวา 

โลกโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจภายใตนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม 

ดึงดูดใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนไปยังประเทศเศรษฐกิจใหมจริง แต7 โปรดดู Crotty, Epstein, and Kelly (1998)  Epstein (2000)  และ Rodrik (2001)  

เปนตน 
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 ตารางที่ 4.1 แสดงใหเห็นวา เงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ

ของสหรัฐอเมริกาในป 2002 เกินครึ่งหนึ่ง (รอยละ 52.4) ไปลงทุน  

ในภูมิภาคยุโรป  อีกรอยละ 10 ไปลงทุนในแคนาดา  และไปลงทุนใน

ภูมิภาคแอฟริกา ซึ่งขาดแคลนเงินออมมากที่สุด เพียงรอยละ 1 เทานั้น 

 
ตารางที่ 4.1 การลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกาในภูมิภาคตางๆ (ป 2002) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Bowles et al. (2005) 

 

 ตารางที่ 4.2 แบงเงินลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกาใน  

ตางประเทศออกเปน 3 ประเภทตามระดับรายไดของประเทศผูรับเงิน

ลงทุน  ขอมูลจากตารางแสดงใหเห็นวา เงินลงทุนรอยละ 81 ไปลงทุน  

ในประเทศที่มีระดับรายไดสูง  รอยละ 18 ของเงินลงทุนเปนการลงทุน  

ในประเทศที่มีระดับรายไดปานกลาง  สวนเงินลงทุนไปยังประเทศที่มี

ระดับรายไดต่ำมีเพียงรอยละ 1 ของเงินลงทุนทั้งหมดเทานั้น 
 

ไมใชเงินทุนระยะยาวอยางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign 

Direct Investment: FDI) ซึ่งสงผลบวกตอกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจ 

เชน สรางงาน สรางรายได  อีกทั้งถาพิจารณาการเคลื่อนยายเงินลงทุน

สุทธิ (Net Flow of Capital) จากประเทศพัฒนาแลวไปยังประเทศกําลัง

พัฒนาตั้งแตป 1980 เปนตนมา พบวาอยูในระดับต่ำมากเมื่อเทียบกับยุค

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจในชวงกอนสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง  นั่นแปลวา 

ประเทศกําลังพัฒนารับเงินทุนสุทธิจากตางประเทศไมสูง เงินทุนตางชาติ

เขามาแลวก็ไหลออกไปในสัดสวนใกลเคียงกัน  

 แมวาเงินทุนระหวางประเทศจะเคลื่อนยายอยางรวดเร็วและมี  

จํานวนมาก แตสถานะของสินทรัพยตางประเทศสุทธิ (Net Foreign 

Asset Position) ก็ยังอยูในระดับต่ำตั้งแตป 1980 เรื่อยมา อีกทั้งสัดสวน

ของสินทรัพยตางประเทศสุทธิเมื่อเทียบกับ GDP ก็ยังลดลงเรื่อยๆ 

หมายความวา ประเทศกําลังพัฒนาไมสามารถสะสมทุนเพิ่มขึ้นจากการ

เปดเสรีบัญชีทุนได ทั้งที่เปนเงื่อนไขหลักในการพัฒนาเศรษฐกิจ 

 ในงานของ Obstfeld and Taylor (2002) ยังชี้ตอไปดวยวา   

เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในปจจุบันเปนเงินลงทุนเพื่อจัดการ

ความเสี่ยง (Diversification Finance) มากกวาจะเปนเงินทุนเพื่อการ

พัฒนา (Development Finance) ซึ่งเปนเงินลงทุนระยะยาวเพื่อนําเงิน

ออมที่เหลือไปลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศที่มีความตองการ

ลงทุนแตมีเงินออมไมเพียงพอ  

 นอกจากประเด็นขางตนแลว ขอมูลยังชี้วา การกูยืมระหวาง  

ประเทศเปนการทำธุรกรรมระหวางประเทศ ‘รวย-รวย’ มากกวาประเทศ 

‘รวย-จน’  และการลงทนุโดยตรงระหวางประเทศมกีารเคลือ่นยายเงินทุน

อยูในกลุมประเทศพัฒนาแลวดวยกันเอง มากกวาจะเปนการเคลื่อนยาย

เงินทุนจากประเทศพัฒนาแลวไปยังประเทศกําลังพัฒนา  มิหนําซ้ำ การ

ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศกําลังพัฒนาที่จนที่สุดในปจจุบัน 

กลับมีระดับต่ำกวาระดับการลงทุนเมื่อตนคริสตศตวรรษที่ 20 มาก  
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ตารางที่ 4.2 เงินลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกา แยกตามกลุมประเทศตางระดับ  

รายได (ป 2000)  

 

 

 

 

 

 
ที่มา: The Economist (2001)  

 

 นอกจากการลงทุนโดยตรงมีแนวโนมที่จะไหลเวียนอยูในกลุม

ประเทศร่ำรวยแลว  Epstein (2002) แสดงขอมูลวา การลงทุนโดยตรง

ระหวางประเทศมีระดับการกระจุกตัวสูงในบางประเทศ โดยในป 1999   

มี 10 ประเทศที่ไดรับ FDI รอยละ 74 ของ FDI ทั้งหมดที่ไหลเวียนอยู  

ทั่วโลก   

 หากพิจารณาเฉพาะในกลุมประเทศกําลังพัฒนา มีประเทศกําลัง

พัฒนา 10 ประเทศที่ไดรับ FDI รอยละ 80 ของ FDI ทั้งหมดที่ไหลเขา

ประเทศกาํลงัพฒันา  ประเทศทีไ่ดรบั FDI มาก ไดแก จนี ไตหวนั ฮองกง 

ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร  ขอมูลที่นาสนใจคือ หากตัดสวนแบงของ

ประเทศจีนออกไป  FDI ที่เขามาในประเทศกําลังพัฒนามีขนาดแทบจะ

เทาเดิมตลอดชวง 20 ปที่ผานมา กลาวคือ ประมาณรอยละ 25 ของ FDI 

ทั้งหมด  

 ทายที่สุด Epstein (2002) ตั้งประเด็นวา ทุนตางชาติ ‘เดินตาม

หลัง’ ความสําเร็จในการพัฒนาเศรษฐกิจ  ไมใช ‘เดินนําหนา’ พาไปสูการ

พัฒนาเศรษฐกิจที่ประสบความสําเร็จ  นั่นคือ เศรษฐกิจตองมีระดับความ

เขมแข็งและรุงเรืองระดับหนึ่งแลวตางหาก จึงจะดึงดูดใหเงินทุนตางชาติ

ไหลเขาไปลงทุน   

�������� 1: ������������������������������������������� (�� 2002) 

������� ������
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�����: Bowles (2005)
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����������� ������������������ ����������������
�������������������� 982.8 81.0 
������������������������ 218.1 18.0 
��������������������� 12.2 1.0 
������������ 1,213.1 100.0 

�����: The Economist (2001)

 ประเทศกําลั งพัฒนามิอาจคาดหวังไดว าทุนตางชาติจะ

เปลี่ยนแปลงประเทศจากไมมีอะไรสูความรุงเรืองทางเศรษฐกิจ ประเทศ

กําลังพัฒนาตองเริ่มตนดวยการใหความสําคัญกับการพัฒนาเศรษฐกิจ

ภายใน โดยใชทรัพยากรภายใน เพื่อคนภายใน เปนหลักเสียกอน จากนั้น

จึงคอยดําเนินนโยบาย ‘ดึงดูด’ เงินทุนตางชาติเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจในขั้น

ตอไป  
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ดังที่ไดกลาวไปแลวในบทตน ภายใตเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม การลงทุน

โดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ของบรรษัท

ขามชาติ (Multinational Corporations: MNCs) เปน ‘ความหวัง’ ในการ

พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา ที่แทบทุกประเทศในโลก  

ลวนปรารถนาแยงชิง 

 คําถามสําคัญก็คือ  ภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรีนิยมใหม  FDI 

เปนกลจักรสําคัญในการนําพาเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนาไปสู

ความโชติชวงจริงหรือ? 

 

5.1 FDI ‘ใน’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

  นักเศรษฐศาสตรแทบทุกสํานักใหคุณคา FDI สูงกวาเงินทุน  

ไหลเขาจากตางประเทศประเภทอื่น  เนื่องจาก FDI เปนเงินทุนระยะยาว

ที่เพิ่มการสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจ มีความผันผวนต่ำเมื่อเปรียบเทียบ

กับ ‘ทุนการเงิน’ เพื่อซื้อสินทรัพยหรือเพื่อเก็งกําไร  ที่สําคัญ FDI ชวย

เพิ่มความสามารถในการผลิตของเศรษฐกิจ กอใหเกิดการจางงาน การ

ลงทุน การผลิต และรายได เพิ่มมากขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ทั้งยังสราง

โอกาสใหเกิดการถายทอดและยกระดับเทคโนโลยีในประเทศผูรับการ

ลงทุน  

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวา FDI จะใหประโยชนใน  

ระยะยาวแกประเทศผูรับการลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งตอประเทศกําลัง

พัฒนา  ผลทางตรงที่เดนชัดคือ FDI ชวยเพิ่มมาตรฐานการครองชีพ 

โดยสรางโอกาสใหมีงานทํา สรางงานใหม และชวยถายโอนทุน 

เทคโนโลยี และทักษะในการบริหารจัดการ  นับเปนการเพิ่มผลิตภาพ 

(Productivity) ใหแกประเทศผูรับการลงทุน  นอกจากนั้น พนักงาน  

ในบรรษัทขามชาติยังไดรับคาจางสูง มีโอกาสไดเรียนรูและฝกอบรม และ

ไดทํางานในบรรยากาศที่เปยมดวยความเปนมืออาชีพ มีมาตรฐานสากล 

 ดวยความเชือ่วา ปจจยัสาํคญัในการดงึดดู FDI คอืระดบัคณุภาพ

และการศึกษาของแรงงาน คุณภาพของสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน ระดับ

ผลติภาพของเศรษฐกจิ และความเขมแขง็มัน่คงของเศรษฐกจิ  นกัเศรษฐ-  

ศาสตรเสรีนิยมใหมจึงมองวา ‘สงครามแยงชิง FDI’ ระหวางประเทศตางๆ 

จักนํามาซึ่งความกินดีอยูดีของประชาคมโลก เนื่องจากแตละประเทศยอม

ตองพัฒนาคุณภาพของปจจัยการผลิต และธํารงรักษาไวซึ่งสิ่งแวดลอม

ทางเศรษฐกิจมหภาคใหเขมแข็ง เพื่อดึงดูด FDI  

 เชนนี้แลว มาตรฐานการครองชีพที่แตกตางกันมากของแตละ

ประเทศยอมตองโนมเขาหากันในระยะยาว  MNCs และ FDI ชวยเพิ่ม

สวัสดิการแหงโลกดวยการสรางประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร  

ในระดับโลก และสรางแรงกดดันจากการแขงขันใหแตละประเทศตอง

พัฒนายกระดับตัวเอง 

 นอกจากนั้น FDI ยังชวยเรงกระบวนการพัฒนาอุตสาหกรรม

ของประเทศผูรับการลงทุน เนื่องเพราะ FDI สรางการเชื่อมโยงในหลาย

อุตสาหกรรม ทั้งไปขางหนา (Forward Linkages) และไปขางหลัง 

(Backward Linkages) ทั้งยังชวยขยายขนาดของตลาดภายในประเทศ  

ใหใหญขึ้น และชวยกระตุนการบริโภคภายในประเทศ  แมบางกรณี   

การประลองยุทธระหวางบริษัทพื้นถิ่นกับบริษัทตางชาตินํามาซึ่งความ

ปราชัยของเจาบาน แตบริษัทพื้นถิ่นที่สามารถรักษาชีวิตอยูในสนาม

ประลองยอมสามารถเก็บเกี่ยวผลไดจากการขยายขนาดการผลิต 

(Economy of Scale) ไวได 

 

วิวาทะวาดวยการลงทุนโดยตรง 

จากตางประเทศ (FDI)  

โดยบรรษัทขามชาติ (MNCs)  
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5.2 FDI ‘นอก’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

 กระนั้น งานวิจัยตามแนวคิดแบบเศรษฐศาสตรกระแสหลัก

มาตรฐาน ในเรื่องผลดีของ MNCs และ FDI ตอประเทศกําลังพัฒนา   

ยังหางไกลจากความเห็นพองตองกันเปนเอกฉันท โดยเฉพาะเมื่อ  

ตรวจสอบกับขอมูลในโลกแหงความจริง  

 หากเราสํารวจงานวิจัยเกี่ยวกับผลพวงของ MNCs หรือ FDI ตอ

ประเทศกําลังพัฒนา แงงามที่คาดหวังใหเกิดกับเศรษฐกิจของประเทศ  

กําลังพัฒนายังไมชัดแจง  งานวิจัยหลายชิ้นชี้ใหเห็นวา ผลดีของ FDI 

ตามมุมมองของสํานักเสรีนิยมใหมไมไดเกิดขึ้นจริง เชน ไมเกิดการ

ถายทอดเทคโนโลยี เปนตน  มิหนําซ้ำ FDI กลับสงผลลบตอประเทศ  

กําลังพัฒนาภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรีนิยมใหม เชน ทําใหการลงทุน  

ในประเทศลดลง  ตัวอยางของงานวิจัยเหลานี้ ไดแก  

 - Aitken and Harrison (1999) ศึกษาขอมูลในระดับโรงงาน  

ในประเทศเวเนซุเอลา พบวา การเติบโตของผลิตภาพของโรงงานมีความ

สมัพนัธทางลบกบัการเขามาของ MNCs  นัน่หมายความวา การถายทอด

เทคโนโลยีจาก MNCs ผาน FDI ไปยังบริษัทพื้นถิ่น ไมไดเกิดขึ้นจริง  

ในระดับโรงงาน  

 - Hanson (2001) ศึกษาผลของ FDI จากขอมูลระดับโรงงาน

ภายในประเทศ พบวา FDI ทําใหผลิตภาพลดลง เนื่องจาก FDI สงผล 

‘เบียดออก’ (Crowd out) แกบริษัททองถิ่น ทําใหการลงทุนภายใน

ประเทศลดลง และทําใหกําไรของบริษัททองถิ่นลดลง  

 - Agosin and Mayer (2000) ศึกษาโดยใชเศรษฐมิติ พบวา   

ผลเบียดออกตอการลงทุนภายในประเทศจาก FDI เกิดขึ้นในภูมิภาค  

ละตินอเมริกา  ขณะที่ในภูมิภาคเอเชีย FDI ทําใหการลงทุนภายใน

ประเทศสูงขึ้น (Crowd in)  สวนในภูมิภาคแอฟริกามีผลเบียดเขา  

เชนเดียวกับภูมิภาคเอเชียแตนอยกวามาก  

 - Epstein (2000) ชี้วา นโยบายที่ตั้งใจดึงดูด FDI เชน การ

ยกเวนภาษี ไมสามารถดึงดูด FDI ไดจริง  ในทางตรงกันขาม กลับสราง

ตนทุนแกเศรษฐกิจ เชน ทําใหรายไดภาครัฐลดลง  ปจจัยสําคัญในการ

ดึงดูด FDI คือขนาดของตลาดของประเทศผูรับตางหาก มิใชนโยบาย  

สงเสริมการลงทุนของภาครัฐ  

 - Braunstein and Epstein (2002) แสดงใหเห็นวา แมจีนเปน

ประเทศใหญ มีฐานผูบริโภคกวางมหาศาล มีแรงงานราคาถูก ซึ่งนาจะ

เปนทุนสําคัญในการเพิ่มอํานาจตอรองของประเทศใหสูง จนสามารถ  

เก็บเกี่ยวประโยชนจาก FDI ไดเต็มที่  แตกลับปรากฏวา ผลดานบวก

ของ FDI ตอการจางงานและคาจางแรงงานมีขนาดจํากัด  ภาคการลงทุน

ภายในประเทศและภาคการสงออกมีผลตอการจางงานและคาจางของจีน

สูงกวา FDI มาก  ในทางตรงกันขาม FDI กลับสงผลดานลบตอการลงทุน

ภายในประเทศ และรายไดของรัฐบาล  

 - Epstein (2002) ใชโมเดลเศรษฐมิติ วิเคราะหขอมูลของ 70 

ประเทศ ในชวงป 1960-1977 พบวา ปจจัยที่ดึงดูด FDI ไดแก อัตราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ และอัตราการเติบโตของการสงออก 

สวนอัตราเงินเฟอไมไดสงผลลบตอการไหลเขาของ FDI  ในทางตรง  

กันขาม อัตราเงินเฟอระดับต่ำหรือพอเหมาะมีความสัมพันธทางเดียว  

กันกับการไหลเขาของ FDI  

 - Harrison and McMillan (2002) พบวา FDI ไมไดชวยแก

ปญหาการขาดแคลนเงินทุนของบริษัททองถิ่น แตกลับทําใหบริษัท  

ทองถิ่นเขาถึงแหลงเงินทุนยากขึ้น เพราะบริษัทตางชาติเขามาแขงขันกับ

บริษัททองถิ่นในการกูเงินจากสถาบันการเงินในประเทศ  ซึ่งในสายตา

ของสถาบันการเงินในประเทศ การปลอยกูใหกับบริษัทตางชาติมีความ

เสี่ยงนอยกวา  

 

 ผลการศึกษาของงานวิจัยในระดับโรงงาน เชน Aitken and 

Harrison (1999) และ Hanson (2001) แสดงใหเห็นวา การเขามา  

มีบทบาทของ MNCs ไมไดชวยถายทอดเทคโนโลยีใหผูผลิตภายใน

ประเทศเสมอไป ผลการศึกษานี้แตกตางจากงานวิจัยในยุคตนที่มักใช
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ขอมูลระดับอุตสาหกรรมมาทําการวิเคราะห และมักพบความสัมพันธทาง

บวกระหวางผลติภาพของประเทศผูรบัการลงทนุกบัการเขามาของ MNCs  

กระนั้น เปนการยากที่จะชี้ชัดวา ระหวางการเขามามีบทบาทของ MNCs 

กบัผลติภาพของประเทศ อะไรเปนเหต ุอะไรเปนผล  เปนเพราะการเขามา  

ของ MNCs จงึทาํใหผลติภาพของประเทศดขีึน้  หรอืเปนเพราะระดับของ

ผลิตภาพที่สูงจึงชวยดึงดูดให MNCs เขามามากขึ้น 

 

 อํานาจตอรองของรัฐชาติเบื้องหนาทุนตางชาต ิ

 ในบท ‘วิวาทะวาดวยการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ’   

ไดมีการพูดถึงความสัมพันธระหวาง (1) นโยบายการเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศ (2) การเขามาของ FDI และ MNCs (3) อคติในการ  

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดเพื่อกดอัตราเงินเฟอใหต่ำ 

และ (4) อํานาจตอรองของแรงงาน  

 กลาวโดยสรุป นักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนหนึ่งเห็นวา 

‘สงครามแยงชิง FDI’ มิไดเปนพลังขับเคลื่อนประเทศกําลังพัฒนาไปสู

ความรุงเรืองทางเศรษฐกิจ แตกลับเปนพลังขับเคลื่อนไปสูความเสื่อม   

นําเศรษฐกิจไปสูระดับดุลยภาพที่มีสวัสดิการต่ำลง และสรางความ  

ไมเทาเทียมในกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจใหสูงขึ้น เนื่องจากกติกาที่  

สงเสริมการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไดบั่นทอนอํานาจตอรองของ

แรงงาน ชมุชน และรฐัชาต ิขณะเดยีวกนักท็าํใหอาํนาจตอรองของกลุมทนุ

ตางชาติหรือบรรษัทขามชาติมีแนวโนมสูงขึ้น (โปรดดูเนื้อหาในหัวขอ 4.2 

หัวขอยอยที่ 5 ประกอบ) ซึ่งจะสงผลใหประเทศผูรับการลงทุนปรับ

พฤติกรรม ทําตัวเปน ‘เด็กดี’ ในสายตาของทุนตางชาติ เพราะหาก

ประเทศใดมีนโยบายเศรษฐกิจแบบขัดใจ หรือไมเสนอผลประโยชนแกทุน

ตางชาติในระดับสูง (ซึ่งในหลายกรณี ‘คนใน’ ตองเปนผูจายราคา)   

เงินทุนก็จะโบยบินหนีไปลงทุนที่อื่น เนื่องจากทุนตางชาติมีทางเลือก

ลงทุนไดทั่วโลก  

 เมื่อเปนเชนนี้ แตละประเทศ โดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา   

จึงมุงโรมรันใน ‘สงครามแยงชิงเงินทุนตางชาติ’ พยายามตอสูแขงขันเพื่อ

ดึงดูดและรักษาเงินลงทุนจากตางชาติไว อาจดวยการแขงกันลดระดับ

ความเขมขนของการกํากับควบคุมทุน การลดภาษี การกดคาจางแรงงาน

ใหต่ำ การไมบังคับใชกฎหมายแรงงานอยางจริงจัง เปนตน 

 หากวิเคราะหเชิงยุทธศาสตร ถาประเทศหนึ่งลดคาจางหรือลด

ภาษีเพื่อดึงดูดทุนตางชาติ แตประเทศอื่นไมปรับลดตาม ประเทศนั้น  

ยอมไดประโยชนเนื่องจากสามารถดึงดูดทุนไหลเขาได  แตหากทุก

ประเทศตางแขงกันลดคาจางหรือภาษี ผลไดการจากแขงขันยอมไมตก

อยูกับประเทศใดเลย เพราะเมื่อประเทศหนึ่งลด ประเทศอื่นก็จะไมยอม

เสียเปรียบ ตองลดคาจางหรือภาษีตามไปสูระดับเดียวกัน 

 ทายที่สุด เมื่อทุกประเทศกลับสูระดับภาษีและคาจางเทากัน  

อีกครั้ง นักลงทุนตางชาติก็จะไมรูสึกแตกตางไมวาจะลงทุนที่ ใด    

สวนแบงตลาดของทุนตางชาติที่แตละประเทศไดรับยอมกลับมาเทาเดิม  

แตที่กลับแยลงคือ ระดับภาษีและคาจางอยูต่ำกวาเดิมอันเนื่องมาจากการ

แขงขัน สวัสดิการสวนรวมของทั้งโลกจะยิ่งแยลง  ทั้งนี้ กรณีที่เลวราย

ที่สุดคือ ประเทศที่ลงทุนเขารวมสงครามแยงชิงเงินทุนตางชาติ ยอมลด

ภาษี ยอมลดคาจาง แตทายที่สุดกลับไมมีเงินทุนไหลเขาประเทศ   

หรือไหลเขานอยจนไมกอใหเกิดประโยชนสุทธิแกประเทศนั้น  

 หากสงครามแยงชิงเงินทุนตางชาติยิ่งรุนแรง ก็จะยิ่งเพิ่ม   

‘ทางเลือกในการถอนตัว’ (Exit Option) ใหแกกลุมทุนตางชาติ  และเมื่อ

ทางเลือกในการถอนตัวมีมากขึ้นและมีมูลคาสูงขึ้น อํานาจตอรองของ  

ทุนตางชาติตอประเทศผูรับก็จะยิ่งมากขึ้นตามไปดวย  

 อํานาจตอรองของกลุมทุนตางชาติหรือ MNCs สงผลโดยตรงตอ

เศรษฐกิจของประเทศผูรับการลงทุน หากอํานาจตอรองของกลุมทุน  

ตางชาติสูง ก็ยากที่ประเทศผูรับจะเก็บเกี่ยวผลประโยชนจากทุนไหลเขา

ไดเต็มที่  การไดรับคาจางที่สูงขึ้น การที่แรงงานไดรับสวัสดิการที่ดีขึ้น 

และการไดรับการถายทอดเทคโนโลยี ก็จะเกิดยากขึ้น  
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 คาํถามสาํคญัคอื “อะไรเปนตวักาํหนดอาํนาจตอรองของ MNCs?” 

 หัวใจสําคัญของคําถามขางตนก็คือ จะเพิ่มอํานาจตอรองของ

แรงงาน ชุมชน และรัฐบาลของประเทศผูรับอยางไร ใหสูสีกับอํานาจ  

ตอรองของ MNCs ที่ทวีสูงขึ้นภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรีนิยมใหม เพื่อให

ประเทศกําลังพัฒนาไดรับประโยชนจาก MNCs และ FDI อยางเต็มที่  

 Crotty, Epstein, and Kelly (1998) เสนอวา MNCs และ FDI 

จะมีผลดานลบตอประเทศผูรับทุน หาก MNCs มีอำนาจตอรองมากเมื่อ

เทียบกับประเทศผูรับทุน  ทั้งนี้ อํานาจตอรองของ MNCs ขึ้นกับปจจัย

สําคัญ 3 ประการ ไดแก  

 ประการแรก ระดับความตองการใชจายรวมของเศรษฐกิจ  หาก

ความตองการใชจายรวมของประเทศผูรับทุนอยูในระดับต่ำ ประเทศนั้น  

ก็ตองพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศเพื่อสรางเศรษฐกิจใหเติบโตตามที่

คาดหวงั  เมือ่ระดบัการพึง่พงิทนุตางชาตมิมีาก อาํนาจตอรองของ MNCs 

ยอมมากขึ้น และอํานาจตอรองของประเทศผูรับทุนยอมลดลง  

 ประการที่สอง ธรรมชาติของการแขงขันภายในประเทศและ  

ระหวางประเทศ  หากประเทศมีสภาพการแขงขันในตลาดอยางรุนแรง 

ทั้งการตอสูในประเทศและระหวางประเทศ เพื่อแยงชิง FDI  อํานาจตอ

รองของ MNCs จะยิ่งสูงขึ้น ขณะที่อํานาจตอรองของประเทศจะลดลง  

 ประการที่สาม กติกาทางเศรษฐกิจภายในประเทศและระหวาง

ประเทศ หากประเทศผูรับทุนมีกติกาทางเศรษฐกิจที่สงเสริมการ  

เคลื่อนยายเงินทุนอยางเสรีและการลดบทบาททางเศรษฐกิจของภาครัฐ  

และหากกติกาทางเศรษฐกิจของโลกเปนไปในทางเอื้ออํานวยใหแตละ

ประเทศเขารวมสงครามแหงการแยงชิง FDI  อํานาจตอรองของ MNCs 

ก็จะยิ่งสูงขึ้น 

 ดังนั้น ถาประเทศผูรับทุนตองการไดประโยชนจาก FDI อยาง

เต็มเม็ดเต็มหนวย ก็ตองสราง ‘สถาบัน’ ที่เอื้ออํานวยใหสามารถเก็บเกี่ยว

ผลประโยชนจาก FDI ได  นั่นคือ ตองรักษาระดับความตองการใชจาย

มวลรวมของเศรษฐกิจใหสูง พยายามนําพาเศรษฐกิจเขาสูระดับการ  

จางงานเต็มที่ โดยใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตัวอยางยั่งยืน 

และออกแบบกติกาและสถาบันที่จํากัดความสูญเสียจากการแขงขันทั้งใน

ระดับประเทศและระดับโลก  

 ในระดับประเทศ ตองลดการแขงขันในทางแยงกันลดคาจางและ

สภาพการทํางาน ตองมีการสรางตาขายรองรับทางสังคม และใช  

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital 

Controls) ในบางระดับจนกวาประเทศผูรับจะมีความพรอมในเชิงสถาบัน 

รวมทั้งควรใหประเทศนั้นๆ สามารถดําเนินนโยบายเศรษฐกิจขยายตัว

ควบคูไปดวย  อีกทั้งหาก FDI จะยังประโยชนแกเศรษฐกิจของประเทศ

ผูรับ  FDI ตองกอใหเกิดผลแหงการถายโอนเทคโนโลยี ไมลดสวนแบง

ตลาดของบริษัททองถิ่น  ทั้งนี้ รัฐอาจตองเขามาสงเสริมการถายโอน

เทคโนโลยีจาก MNCs ไปยังบริษัททองถิ่น 

 ในระดับโลก ตองม ี ‘สถาบัน’ ที่สงเสริมความรวมมือระหวาง

ประเทศและลดการแขงขันแบบบาดีเดือด เชน หามแขงขันกันลดภาษี

ระหวางประเทศ มีมาตรฐานดานแรงงานที่เปนสากล องคกรโลกบาลทาง

เศรษฐกจิไมควรกดดนัประเทศกาํลงัพฒันาใหเปดประเทศ เปนตน  นัน่คอื 

ตองออกแบบระเบยีบเศรษฐกจิโลกใหมปีระสทิธภิาพและความเปนธรรม  

 

 

 

 

 

pong.indd   74-75 1/1/70   10:56:25 AM



:76: :77:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6.1 ปรัชญาและเหตุผล   

 จากเนื้อหาในบทวิวาทะวาดวยการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศ และวิวาทะวาดวย FDI และ MNCs จะเห็นไดวา นโยบายเปด

เสรีการเงินระหวางประเทศไมใชนโยบายที่ดีที่สุดสําหรับทุกประเทศ  

ในทุกเงื่อนไขและทุกสถานการณ  เมื่อมีการดําเนินนโยบายเปดเสรี  

การเงินระหวางประเทศในโลกแหงความจริงภายใตปรากฏการณ  

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและอุดมการณเสรีนิยมใหม ผลประโยชนจาก

การเปดเสรีระหวางประเทศตามที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก  

มาตรฐานทํานายไวอาจไมเกิดขึ้นจริง ในขณะที่ตนทุนของการใชนโยบาย

ดังกลาวกลับเพิ่มสูงยิ่ง  

 คําถามสําคัญสําหรับประเทศกําลังพัฒนาประเทศหนึ่งก็คือ เรา

ควรจะใชชีวิตอยูในกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจอยางไร เพื่อใหบรรลุ

เปาหมายการพัฒนาเศรษฐกิจที่ผูคนในประเทศอยูดีกินดีและอยูเย็น

เปนสุข  เราควรมี ‘ทาที’ และ ‘วิธีจัดการ’ ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

อยางไร เพื่อเศรษฐกิจที่เติบโต เปนธรรม มั่นคง และยั่งยืน 

 ‘มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ’ 

(Capital Controls) คือคำตอบคําตอบหนึ่ง  นักเศรษฐศาสตรทางเลือก

จํานวนหนึ่งนําเสนอคำตอบนี้ใหเปนนโยบายเศรษฐกิจสําคัญนโยบาย

หนึ่งสําหรับประเทศกําลังพัฒนา  

 

 ปศาจที่จําเปน? 

 หลังวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 กองทุนการเงินระหวาง

ประเทศและนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมชั้นนําจํานวนมากที่ เคย

สนับสนุนการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศอยางเต็มที่ (ดวยเหตุผล  

ดังเชนหัวขอ 4.1) เริ่มเรียนรูปญหาจากการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศ และเริ่มกําหนด ‘ขอแม’ หรือ ‘เงื่อนไข’ ของการสนับสนุน

นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ1  

 สําหรับนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม การเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศไมใชปญหาโดยตัวของมันเอง และไมใชปญหาโดยตัว

ของระบบทุนนิยมตลาดเสรีหรืออุดมการณเสรีนิยมใหม  แตผลกระทบ

ดานลบที่เกิดขึ้น เชน วิกฤตการณการเงิน มีสาเหตุมาจากความไมพรอม

เชิงสถาบันตางหาก  นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมบางคนไปไกลถึง

ขนาดมคีวามคดิวา เหตทุีป่ระเทศกาํลงัพฒันาเผชญิวกิฤตการณเศรษฐกจิ 

หาใชเพราะดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงิน แตเปนเพราะไมเปดเสรี  

การเงินอยางเต็มที่โดยสมบูรณตางหาก  

 ตัวอยางของปจจัยเชิงสถาบันภายในที่ออนแอและไมถึงพรอม 

เชน ระบบการเปดเผยขอมูลขาวสารเปนไปอยางไมโปรงใส ระบบกํากับ

และตรวจสอบสถาบันการเงินภายในประเทศออนแอและไมทันตอการ

เปลี่ยนแปลง ลักษณะทุนนิยมอุปถัมภ (Crony Capitalism) เปนแกน

หลักของระบบเศรษฐกิจ เปนตน  การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ

ภายใตขอจํากัดดังกลาว อาจนํามาซึ่งปญหาเศรษฐกิจในบั้นปลายได  

 ภายหลังจากวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 ขอเสนอหลัก  

ในการปฏิรูประบบการเงินระหวางประเทศขององคกรโลกบาลทาง

เศรษฐกิจอยางกองทุนการเงินระหวางประเทศ รวมถึงนักเศรษฐศาสตร

มาตรการกํากับและจัดการทุน 

เคลื่อนยายระหวางประเทศ  

1 โปรดดู ตัวอยางเชน IMF (2000), Fischer (2002) เปนตน  
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เสรีนิยมใหมจํานวนมาก คือ การปฏิรูประบบกํากับและตรวจสอบภาค

การเงินภายในประเทศใหเขมแข็ง การสรางกลไกปองกันความเสี่ยงใน

ตลาดการเงินใหดีขึ้น และการสรางความโปรงใสในภาคการเงิน เชน การ

เปดเผยขอมูลขาวสารอยางทั่วถึงและถูกตอง เพื่อลดปญหาขอมูล  

ขาวสารไมสมบูรณในตลาดการเงิน นักลงทุนจะไดตัดสินใจลงทุนอยางมี

ประสิทธิภาพมากขึ้น  

 หัวใจของขอเสนอหลักเหลานั้นยังคงอยูที่ความพยายามทําให

ตลาดการเงินระหวางประเทศใกลเคียงกับภาวะตลาดแขงขันสมบูรณให

มากที่สุด โดยเชื่อวา ตลาดไมมีปญหาโดยตัวมันเอง แตที่ปญหาเกิดขึ้น  

ก็เพราะตลาดทํางานไมไดอยางสมบูรณ หากทําใหตลาดทํางานไดอยาง

สมบูรณ ทุกสิ่งทุกอยางก็จะราบรื่นเรียบรอย มีดุลยภาพ มีประสิทธิภาพ 

และมีเสถียรภาพ   

 ขอเสนอเหลานี้ยังคงยึดหลักการใหตลาดทําหนาที่จัดสรร

ทรัพยากรตอไป รัฐเปนเพียงผูกํากับดูแลเชนเดิม แตเรียกรองใหรัฐ  

ทําหนาที่กํากับดูแลในทางที่ทําใหตลาดสมบูรณที่สุด ปรับปรุงกฎกติกา

ใหทันสมัยเปนสากลขึ้น และกํากับดูแลอยางมีประสิทธิภาพขึ้น รวมทั้งให

ภาครัฐมีระบบบริหารจัดการที่ดี (Good Governance) นั่นคือ การกํากับ

ดูแลแบบโปรงใส เปดเผย มีกฎเกณฑกติกาที่ชัดเจน และตรวจสอบได  

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเริ่มมองมาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแงมุมใหม เปลี่ยนจาก ‘ปศาจราย’ เปน 

‘ปศาจรายที่จําเปน’ โดยเห็นวา การใชมาตรการกํากับและจัดการทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศบางประเภทในบางสถานการณเปนสิ่งที่

ยอมรับได จนกวาประเทศนั้นจะมีความเขมแข็งและมีความพรอมในเชิง

สถาบันสําหรับการเปดเสรีบัญชีทุนอยางเต็มที่ตอไป2  ซึ่งเมื่อถึงพรอม

ระดับหนึ่งแลว มาตรการดังกลาวก็ไมจําเปนและควรยกเลิกเสีย แลว

ปลอยใหตลาดการเงินทํางานอยางเสรีตอไป แตในชวงที่ประเทศยังมี

ความออนแอทางดานปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและปจจัยเชิงสถาบัน 

มาตรการดังกลาวจะมีประโยชนในการลดโอกาสเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ

ดานตางๆ  

 นอกจากนั้น อาจกลาวไดวา กองทุนการเงินระหวางประเทศ

ไดเริ่มมองมาตรการดังกลาวดวยสายตาที่เปนมิตรมากขึ้นกวาเดิม 

ตัวอยางเชน สแตนลีย ฟชเชอร (Stanley Fischer) รองผูจัดการกองทุน

การเงินระหวางประเทศ เขียนไวใน Fischer (2002) ตอนหนึ่งวา 

“กองทุนการเงินระหวางประเทศใหการสนับสนุนอยางระมัดระวังตอการ

ใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาบนพื้นฐานของกลไกตลาด   

ดังเชน โมเดลของชิลี” หรือจอหน ออดลิง-สมี (John Odling-Smee)   

ผูอํานวยการสวนงานยุโรปที่สองของกองทุนการเงินระหวางประเทศ   

ใหสัมภาษณใน IMF Survey เดือนมีนาคม 2003 วา ประเทศเศรษฐกิจ

ใหม เชน รัสเซีย อาจไดรับประโยชนจากการปรับใชมาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในบางสถานการณ3  

 แมกระทั่งสื่อมวลชนสายเศรษฐกิจที่ยึดมั่นในอุดมการณเสรีนิยม

ใหม อยาง The Economist ก็ยังสรุปผลสํารวจเกี่ยวกับการเงินโลกไววา 

“มาตรการจํากัดเงินทุนไหลเขาบางประเภท (ไมใชจํากัดเงินทุนไหลออก) 

เปนประโยชนตอประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมาก”4  

  

 ทางออกที่จําเปน?  

 แมวาจะมีนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมจํานวนมากขึ้นเรื่อยๆ   

ที่เริ่มตั้งคําถามตอการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ และเริ่มใหคุณคา

ตอมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศขึ้นมาบาง 

3 อางจาก Forbes (2007)  
4 The Economist. “A Cruel Sea of Capital: A Survey of Global Finance,” 05/03/98.   

p. 24 อางจาก Forbes (2007) 

2 งานเขียนเกี่ยวกับมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของ  

นักเศรษฐศาสตรชั้นนํา ไดเพิ่มมากขึ้นหลังเกิดวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997  หลายชิ้น

มีขอสรุปในทางบวกตอมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ อาทิ

เชน Bhagwati (1998)  Krugman (1998)  Rodrik (1998)  Stiglitz (2002)  เปนตน  
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แตสําหรับนักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่มีมุมมองตอการเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศดวยเหตุผลดังเชนหัวขอ 4.2 ยังมองวา มุมมองใหม  

ดังกลาวแมจะมาถูกทาง แตยังไมเพียงพอ 

 กลาวโดยสรุป นักเศรษฐศาสตรทางเลือกมีความเห็นวา การเปด

เสรีการเงินระหวางประเทศ ตลาดการเงิน และอุดมการณเสรีนิยมใหม 

ลวนเปนปญหาโดยตัวของมันเอง  แมประเทศจะมีปจจัยเชิงสถาบันที่  

เขมแข็ง แตก็มิอาจขจัดปญหาอันมีรากฐานมาจากธรรมชาติที่ผันผวน  

ไรเสถียรภาพของการลงทุนและตลาดการเงินได  ตอใหตลาดทํางาน  

ไดอยางสมบูรณ ปญหาก็ยังคงเกิดขึ้น  

 ในแงนี้ โลกที่มีปญหาความไมสมบูรณของขอมูลขาวสารหรือ

โลกที่ตลาดทํางานไดไมสมบูรณและไมมีประสิทธิภาพ คือโลกแบบ ‘ปกติ’ 

ที่เปนอยูทั่วไป  มิใชโลกแบบ ‘พิเศษ’ ที่อยูใน ‘โลกเสมือน’ ของทฤษฎี

เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐาน  ในทางตรงกันขาม โลกแบบ ‘ปกติ’ 

ใน ‘โลกเสมือน’ ของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐาน ซึ่งตลาด

ทํางานไดอยางสมบูรณ ตางหาก ที่เปนโลกแบบ ‘พิเศษ’ ซึ่งยากยิ่งที่จะ

เปนจริงใน ‘โลกจริง’ ที่เราใชชีวิตอยู  

 ‘สถาบัน’ หรือ ‘พื้นฐานเศรษฐกิจ’ ที่เขมแข็ง อาจชวย ‘ลด

โอกาส’ ในการเกิดวิกฤตการณการเงินหรือ ‘บรรเทา’ ความรุนแรงของ

วิกฤตการณที่เกิดขึ้น แตมิอาจ ‘ปองกัน’ และจัดการปญหาที่ตนเหตุได  

ทั้งนี้ เพราะธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพ อันเกิดจาก

ธรรมชาติของการลงทุนและพฤติกรรมที่ไมมีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตร

ของนักลงทุน ภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจที่มีปญหาขอมูล

ขาวสารที่ไมสมบูรณเปนปกติธรรมดา ก็ยังคงดํารงอยู  รวมถึงยังมีปญหา

จากผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงินที่รุนแรงขึ้นภายใตสถาบันแบบ

เสรีนิยมใหม  

 เชนนี้แลว ขอเสนอขององคกรการเงินระหวางประเทศและ  

นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม ที่มุงเนนในการสรางตลาดที่สมบูรณแบบ

และระบบบริหารจัดการที่ดีในตลาดการเงิน ทั้งในประเทศและระหวาง

ประเทศ จึงยังไมเพียงพอ เพราะไมสามารถขจัดตนเหตุแหงปญหา  

อันเกิดจากธรรมชาติของการเปดเสรีได อาทิเชน ความผันผวนของการ

ลงทุน ปญหาขอมูลขาวสารไมสมบูรณ การทวีความรุนแรงของผลลุกลาม

จากวิกฤตการณการเงิน การทวีความรุนแรงของพฤติกรรมการลงทุน

แบบตามแหและพฤติกรรมเก็งกําไร  นอกจากนี้ การหวังพึ่งทุนขามชาติ

ยังลดความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจในประเทศ เพิ่ม

อํานาจตอรองใหบรรษัทขามชาติเหนือรัฐ ชุมชน และแรงงาน และสราง

อคติในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคในทางเขมงวด ดังที่ได

อธิบายไวในหัวขอที่ผานมา  

 นักเศรษฐศาสตรทางเลือกจึงเสนอ ‘ทางออก’ ที่สามารถแก

ปญหาไปถึงรากฐานของการเปดเสรีทางการเงินไดมากกวา  นั่นคือ การ

ลดความผันผวนของทุนเคลื่อนยาย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ทุนเคลื่อนยาย

ระยะสั้น อันเปนตนเหตุสําคัญที่สรางความผันผวนไรเสถียรภาพ  

 มาตรการที่นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้เสนอคือ มาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในรูปแบบตางๆ ซึ่งถูกออกแบบมา

เพื่อลดความผันผวนจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยเพิ่ม

ตนทุนใหกับการไหลเขาออกของเงินทุนระยะสั้นและเงินทุนเพื่อการ  

เก็งกําไรเปนสําคัญ  

 ในชวงวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 เปนที่นาสังเกตวา 

ประเทศที่ไมไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากวิกฤตการณการเงินเอเชียป 

1997 คือประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศ ดังเชน ชิลี จีน อินเดีย และมาเลเซีย เปนตน  

 สําหรับนักเศรษฐศาสตรทางเลือก มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไมใช ‘ปศาจที่จําเปน’ แตเปน ‘ทางออก  

ที่จําเปน’ ในการใชชีวิตอยูในกระแสโลกาภิวัตนเสรีนิยมใหม  และ

มาตรการดังกลาวมิไดมีประโยชนตอประเทศกําลังพัฒนาที่มีปจจัย  

พื้นฐานทางเศรษฐกิจและปจจัยเชิงสถาบันออนแอเพียงชวงเปลี่ยนผาน

เทานั้น เพราะวิกฤตการณการเงินไมไดเกิดจากปจจัยดานความออนแอ
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หรือความไมพรอมเชิงสถาบันของประเทศเพียงฝายเดียว แตมีรากฐาน

มาจากธรรมชาติอันผันผวนและเต็มไปดวยความเสี่ยงของการเปดเสรี

การเงินระหวางประเทศตางหาก ซึ่งพรอมจะลงโทษทั้งประเทศร่ำรวย  

เขมแข็งและประเทศยากจนออนแอ  

 

6.2 นิยามของมาตรการ 

 Epstein, Grabel, and Jomo (2005) ใหนิยามมาตรการกํากับ

และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไววา หมายถึงนโยบายที่มุง  

กํากับ ควบคุม และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของภาคเอกชน 

ทั้งทุนไหลเขา (Capital Inflows) และทุนไหลออก (Capital Outflows) 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดการกับ ‘ขนาด’ (Volume) ‘องคประกอบ’ 

(Composition) และ ‘การจัดสรร’ (Allocation) ของทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศ  นโยบายนี้จะมุงกําหนดขอจํากัดและเงื่อนไขวาดวยการไหลเขา

หรือไหลออกของทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  ความสามารถในการ

เปนเจาของสินทรัพยตางประเทศโดยคนในประเทศ  ความสามารถ  

ในการเปนเจาของสินทรัพยในประเทศโดยคนตางประเทศ  การ  

แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ  เปนตน  รวมถึงสรางกติกาในการ

จัดสรรทุนตางชาติไปยังภาคเศรษฐกิจภายในประเทศ  

 กระนั้น Epstein, Grabel, and Jomo (2005) จัดกลุมให

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนเพียงสวน

หนึ่งของมาตรการใหญที่พวกเขาเรียกวา มาตรการวาดวยการบริหาร

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Management 

Techniques) เทานัน้  อีกสวนหนึ่งนอกเหนือไปจากมาตรการกำกับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ คือมาตรการกํากับและตรวจสอบ

สถาบันการเงินภายในประเทศ (Prudential Management of Domestic 

Financial Institutions) เชน การจัดทําแบบรายงานของสถาบันการเงิน

ตอองคกรกํากับดูแล การกําหนดมาตรฐานเงินทุนของธนาคาร การ

กําหนดเงื่อนไขการจัดสรรเงินทุนในประเทศ การจํากัดขอบเขตการ

ประกอบธุรกรรมของสถาบันการเงินทองถิ่นและตางชาติ เปนตน   

เนื่องจากมาตรการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินในประเทศสงผล

ตอการไหลเขาออกของทุนเชนกัน และมาตรการยอยทั้งสองสงผลกระทบ

ซึ่งกันและกัน ทั้งผลที่มีลักษณะเสริมกันและขัดกัน5 

 

6.3 ประเภทของมาตรการ 

 มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมี

หลายประเภทและหลายระดับ แตกตางกันออกไปตามแตจะเลือกใช ไมมี  

สูตรสําเร็จตายตัว  โดยทั่วไป มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศ แบงออกเปน 2 รูปแบบใหญๆ ไดแก 

 

 (1) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

โดยตรง (Direct or Administrative Capital Controls)  

 หมายถึง มาตรการจํากัดการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศโดยตรง ทั้งเชิงปริมาณ (จํากัดจํานวนของ

ทุน) และคุณภาพ (จํากัดประเภทของทุน) โดยทางการเขามามีบทบาท  

ในการกํากับควบคุมตลาดเงินและตลาดทุนที่ เชื่อมโยงกับตลาด  

ตางประเทศ แทนที่จะปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนอยางเสรีระหวาง

ประเทศ  ตัวอยางรูปธรรมของมาตรการ ไดแก  

 - การจํากัดเพดานของปริมาณเงินทุนไหลเขาหรือไหลออก  

 - การหามเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และเงินลงทุน  

ในสินทรัพยการเงินจากตางประเทศ ไหลออกกอนระยะเวลาที่กําหนด  

5 Epstein, Grabel, and Jomo (2005) ศึกษาการนํามาตรการวาดวยการบริหารจัดการทุน  

เคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Management Techniques) ไปใชใน 8 ประเทศ

ตัวอยาง ซึ่งแยกมาตรการออกเปน 2 สวนยอย ไดแก (1) มาตรการกํากับและจัดการทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Controls) และ (2) มาตรการกํากับและตรวจสอบ

สถาบันการเงินภายในประเทศ (Prudential Management of Domestic Financial 

Institutions)  ในหนังสือเลมนี้จะกลาวถึงเฉพาะ (1) เทานั้น  
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 - การหามเงินตางชาติเขามาลงทุนในกิจกรรมบางประเภท

เปนการเฉพาะ เชน หามลงทุนในสินทรัพยการเงิน (Portfol io 

Investment) หรือหามลงทุนในอสังหาริมทรัพย เพราะมีความผันผวน

และความเสี่ยงสูง จนมีโอกาสนําประเทศเขาสูวิกฤตการณการเงิน  

 - การหามคนตางชาติซื้อสินทรัพยการเงินในตลาดเงิน 

 - การหามคนตางชาติทํา SWAP ที่ไมผูกติดกับธุรกรรมการคา  

 - การกําหนดใหการเคลื่อนยายเงินทุนตองไดรับอนุมัติจาก

ทางการ ซึ่งอาจขึ้นอยูกับดุลยพินิจของเจาหนาที่ (Discretionary-based) 

หรือขึ้นอยูกับกฎกติกาของทางการ (Rule-based)  

 

 (2) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

โดยออม (Indirect or Market-based Capital Controls)  

 หมายถึง มาตรการที่ทางการไมไดจํากัดการทําธุรกรรมที่

เกี่ยวของกับทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยตรง แตปลอยใหตลาด

การเงินทํางานภายใตการบังคับใชของเครื่องมือบางประเภท เชน ภาษี   

การกันสํารอง (Reserve Requirement) ซึ่งสงผลกระทบตอการตัดสินใจ  

เคลื่อนยายทุน  โดยมาก มาตรการเหลานี้จะเพิ่มตนทุนและลดอัตรา  

ผลตอบแทนการลงทุนของเงินลงทุนจากตางประเทศบางประเภท   

สวนใหญจะมุงจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้น  ตัวอยางรูปธรรมของ

มาตรการ ไดแก 

 - การเก็บภาษีธุรกรรมการเงินระหวางประเทศโดยตรง เชน 

แนวคิด Tobin Tax หรือ Entrance Tax  ทั้งนี้อัตราภาษีอาจเปลี่ยนแปลง

ไปตามระยะเวลาที่ทุนอยูในประเทศ หรือตามประเภทของทุน เชน ทุน

ตางชาติอายุ 3 เดือนจะเผชิญอัตราภาษีสูงกวาทุนอายุ 6 เดือน เงินลงทุน

ในหลักทรัพยระยะสั้นจะเผชิญอัตราภาษีสูงกวาเงินลงทุนโดยตรงจาก  

ตางประเทศ  การเกบ็ภาษธีรุกรรมระหวางประเทศทกุประเภทยกเวน FDI  

การเก็บภาษีเงินกูตางประเทศ  เปนตน  

 - การเก็บภาษีธุรกรรมการเงินระหวางประเทศโดยออม เชน 

มาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ หรือที่เรียกวา Non-

interest-bearing Compulsory Reserve/Deposit Requirement หรือ 

Unremunerated Reserve Requirement (URR)  มาตรการดังกลาว

เปนการบังคับใหกันเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศสวนหนึ่งจากทั้งหมด

ตามอัตราที่กําหนดเปนเงินสํารองที่ไมไดรับดอกเบี้ยหรือผลตอบแทน  

อื่นใด ธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินตองนําฝากเงินสํารองสวนนั้น  

ไวที่ธนาคารกลาง โดยไดอัตราดอกเบี้ยรอยละ 0 ทั้งนี้ทางการอาจ

กําหนดใหฝากเปนเงินตราสกุลตางประเทศ หรือเงินทองถิ่นที่มูลคา  

เทียบเทาก็ได และอาจมีขอกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับประเภทของเงินทุน

ตางชาติที่ตองอยูภายใตมาตรการนี้ เชน ยกเวนกรณี FDI หรือออกแบบ

มาตรการใหสงผลถึงการตัดสินใจนําเงินทุนออกนอกประเทศในอนาคต 

เชน ถานําเงินออกกอน 1 ป จะไมคืนเงินสํารองให เปนตน  

 

 นอกจากจัดแบงตามลักษณะการควบคุมเปนการควบคุมโดยตรง

และโดยออมแลว มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศอาจจัดแบงประเภทตามเปาหมายในการจัดการเงินทุนตางขากัน 

ไดแก 

 

 (1) มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา (Controls on 

Capital Inflows) 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขามีวัตถุประสงคเพื่อ

จัดการในกรณีที่เงินทุนไหลเขาเปนจํานวนมาก (โดยสวนใหญ เงินทุน  

ไหลเขาที่สรางปญหาคือเงินทุนไหลเขาระยะสั้น หรือ ‘เงินรอน’ ซึ่งมี

วัตถุประสงคเพื่อการเก็งกําไรในหลักทรัพยหรือพันธบัตร) จนสงผลให

อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผูรับการลงทุนแข็งคากวาที่ควรจะเปน   

ทําใหระดับความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ (Degree of 

Competitiveness) ลดลง สงผลกระทบตอภาคสงออก เพราะราคาสินคา
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สงออกของประเทศแพงขึ้น ปริมาณการสงออกจึงลดลง และสงผล  

ตอเนื่องทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง และอาจสรางปญหา

การขาดทุนบัญชีเดินสะพัดในบั้นปลายได 

 ประเทศที่มักเผชิญปญหานี้คือ ประเทศเศรษฐกิจใหมที่เปดเสรี

การเงินระหวางประเทศในระดับสูง แตตลาดเงินและตลาดทุนยังไมกวาง 

ลึก และแข็งแกรงเพียงพอ  ปญหาจะยิ่งทวีความรุนแรงขึ้นหากประเทศ  

ดังกลาวนี้มีระดับของการเปดประเทศ (Degree of Openness) สูง6 และ

พึ่งพิงภาคสงออกเปนหลัก [มีสัดสวนของมูลคาการสงออกตอมูลคา

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (X/GDP) สูง]  

 ตัวอยางประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา 

เชน บราซิล (1993-1997) ชิลี (1991-1998) โคลอมเบีย (1993-1998) 

มาเลเซีย (1994) เปนตน  

 

 (2) มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออก (Controls on 

Capital Outflows)  

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกมีวัตถุประสงคเพื่อ

จัดการเงินทุนไหลออกในกรณีที่ประเทศเผชิญปญหาวิกฤตการณการเงิน

อยางรุนแรงจนกลุมทุนตางชาติหมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจของ

ประเทศ หรือมีการโจมตีคาเงินในประเทศผูรับทุน โดยเทขายเงินสกุล

ทองถิ่น ซื้อเงินตราตางประเทศ  ปญหาที่เกิดขึ้นทําใหนักลงทุนถอนเงิน

ลงทุนออกนอกประเทศ หรือไมตออายุหนี้ตางประเทศที่ครบกําหนด   

ซึ่งลวนสรางแรงกดดันใหอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศออนคาลงอยาง

รุนแรง จนสงผลกระทบตอสถาบันการเงิน ภาคเศรษฐกิจจริง และอัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 เชนเดียวกัน ประเทศที่มักเผชิญปญหานี้ คือประเทศเศรษฐกิจ

ใหมที่เปดเสรีการเงินระหวางประเทศในระดับสูง พึ่งพิงเงินทุนตางชาติ 

โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้นหรือหนี้ตางประเทศเปนเชื้อเพลิงหลักในการ

พัฒนาเศรษฐกิจและตลาดเงินตลาดทุน ทําใหเศรษฐกิจมีธรรมชาติของ

ความผันผวน และเผชิญความเสี่ยงที่ทุนระยะสั้นจะถอนทุนออกไปอยาง

รวดเร็วในปริมาณมาก จนนํามาซึ่งวิกฤตการณการเงินและเศรษฐกิจ

ตกต่ำ  

 ประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออก เชน 

มาเลเซีย (1998) สเปน (1992) อารเจนตินา (2002) เปนตน  

 

6.4 ประโยชนและตนทุนของมาตรการ 

 งานวิจัยจํานวนมากไดศึกษาผลของมาตรการกํากับและจัดการ

เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศตอตัวแปรเศรษฐกิจตางๆ เชน อัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจ ราคาของทุน (Capital Cost) อัตราแลกเปลี่ยน 

เปนตน งานสวนใหญนิยมใชระเบียบวิธีเศรษฐมิติที่พยายามหาขอสรุป  

ภาพรวมดวยการใชขอมูลของหลายประเทศมาทําการวิเคราะห (Cross-

sectional Econometric Analysis)7 หรือศึกษาวิเคราะหภูมิหลัง เนื้อหา 

และผลงาน เปนรายประเทศ (Case Study Analysis)8  

 เนื้อหาในสวนนี้จะรวบรวมรายการผลกระทบของมาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ทั้งในสวนของประโยชน

6 ระดับของการเปดประเทศคํานวณจากสัดสวนของภาคตางประเทศในมูลคาผลิตภัณฑ  

มวลรวมภายในประเทศ หรือ  [(X+M) / GDP] * 100 โดยมีหนวยเปนรอยละ  

7 โปรดดู Epstein and Schor (1992)  Grilli and Milesi-Ferretti (1995)  Edwards (1999 

และ 2001) เปนตน  อยางไรก็ตาม ขอสรุปจากงานศึกษาที่ใชวิธีเศรษฐมิติมีขอพึงระวัง 

เนื่องจากการแปลงระดับความเขมขนของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศใหเปนขอมูลตัวเลข ยังไมมีระเบียบวิธีที่ยอมรับกันอยางเปนสากล  รวมถึงความ

บกพรองเชิงคุณภาพของขอมูลบัญชีทุนที่ยากจะแยกแยะทุนระยะสั้นและทุนระยะยาว  

ออกจากกัน เชน หนี้ระยะสั้นอาจมีการตออายุอยูตลอด ในขณะที่การลงทุนระยะยาว  

ในสินทรัพยการเงินอาจขายทํากําไรในชวงสั้นๆ ในตลาดรองได  นอกจากนั้น ยังมีปจจัยเชิง

นโยบายและสภาพแวดลอมที่ไมสามารถควบคุมไดอีกมากมาย แตสงผลกระทบตอ

ประสิทธิภาพของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ    
8 โปรดดู Ariyoshi et al. (2000)  Rajaraman (2001)  Kaplan and Rodrik (2002) 

Epstein, Grabel and Jomo (2005) เปนตน  
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และตนทุน เพื่อเปนแนวทางสําหรับการประเมินผลประโยชนสุทธิของการ

ใชมาตรการดังกลาวในแตละประเทศ  

 

 ประโยชนของมาตรการกํากับและจัดการ 

 เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ   

มีขอดีดังนี้  

 

 (1) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ชวยสรางเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability) 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ชวยลดความผันผวนของภาคการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงชวย

บรรเทาภาวะตื่นตระหนกทางการเงินเมื่อสถาบันการเงินมีปญหา 

ทั้งหมดนี้จะชวยลดโอกาสการเกิดวิกฤตการณการเงินที่รุนแรงภายหลัง

จากเศรษฐกิจเริ่มมีปญหา เชน ถูกโจมตีคาเงิน สถาบันการเงินลมละลาย  

นอกจากนั้น มาตรการดังกลาวยังชวยลดความรุนแรงจากผลลุกลามของ

วิกฤตการณการเงินที่เกิดขึ้นในภูมิภาคดวย  

 

 (2) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ชวยสงเสริมเงินทุนตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา 

  เงินทุนตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา หมายถึง เงินลงทุน

ระยะยาวที่ไมผันผวน มีเสถียรภาพ และชวยสรางงาน สรางรายได ใหแก

เศรษฐกิจของประเทศ รวมถึงสรางโอกาสในการถายทอดเทคโนโลยีใหแก

ประเทศผูรับการลงทุน เชน การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เปนตน  

 งานวิจัยหลายชิ้น เชน Epstein, Grabel, and Jomo (2005)   

ชี้วา มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสงผล

ใหองคประกอบของเงินทุนไหลเขาเปลี่ยนแปลง โดยทําใหสัดสวนของทุน

ระยะยาวเพิ่มสูงขึ้น และสัดสวนของทุนระยะสั้นลดต่ำลง  ทั้งนี้เนื่องจาก 

มาตรการดังกลาวเพิ่มตนทุนใหแกเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้นและ  

เงินทุนเพื่อการเก็งกําไร  ดังนั้น โครงสรางสิ่งจูงใจจึงเปนไปในทาง  

สงเสริมทุนระยะยาวที่มีเสถียรภาพ มีความยั่งยืน และใหประโยชนแก

ภาคเศรษฐกิจจริง  แตในทางกลับกันก็เปนการลงโทษทุนระยะสั้นที่ไร

เสถียรภาพและสรางความผันผวนจนกระทบภาคเศรษฐกิจจริง  

 

 (3) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ชวยเพิ่มความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

นโยบายการเงิน 

 การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมักตองเผชิญภาวะไดอยาง

เสียอยางระหวางการรักษาเสถียรภาพภายใน (การจางงานอยางเต็มที่) 

กับการรักษาเสถียรภาพภายนอก (การรักษาดุลบัญชีเดินสะพัด การ

รักษาคาเงิน) ตัวอยางเชน เมื่อประเทศเผชิญปญหาการขาดดุลบัญชี  

เดินสะพัด ทางการจึงใชนโยบายการเงินและนโยบายการคลังแบบหดตัว

เพื่อลดหรือแกการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด แตนโยบายเศรษฐกิจมหภาค  

ที่ใชกลับสงผลดานลบตอเศรษฐกิจภายใน เพราะทําใหการจางงานลดลง 

การผลิตลดลง และเศรษฐกิจเติบโตนอยลง  

 หรือหากประเทศทําการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ โดย

กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ ยอมตองตรึงอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับ

สงู เพือ่ดงึดดูเงนิทนุไหลเขาและรกัษาคาเงนิไว  แตขณะเดยีวกนั การตรงึ

อัตราดอกเบี้ยก็สงผลใหการลงทุนและการบริโภคภายในประเทศลดลง  

ซึ่งทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง  

 การใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ชวยใหประเทศดําเนินนโยบายการเงินไดอยางอิสระมากขึ้น เพราะทำให

การเคลื่อนยายทุนตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศนอยลง 

เพิ่มความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและอัตรา  

ดอกเบี้ยภายนอกประเทศไดมากขึ้น (นโยบายเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและภายนอกประเทศ  
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เคลื่อนตัวเขาหากัน) ทําใหทางการสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยให

สอดคลองกับเปาหมายทางเศรษฐกิจภายในประเทศไดมากขึ้น เชน   

หากเศรษฐกิจตกต่ำ ก็สามารถลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุนเศรษฐกิจได 

โดยไมตองกงัวลวาทนุตางชาตจิะไหลออก และไมตองกงัวลถงึผลของการ

ลดดอกเบีย้ตออัตราแลกเปลี่ยนมากนัก  

 

 (4) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ชวยลดความรุนแรงของวิกฤตการณการเงิน และชวยใหเศรษฐกิจฟนตัว

ไดดีขึ้น  

 ในชวงที่ประเทศอยูภายใตวิกฤตการณเศรษฐกิจ มาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะชวยสรางสิ่งแวดลอม

ทางเศรษฐกิจที่เอื้ออํานวยตอการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบขยายตัว 

เพื่อเพิ่มการจางงาน เพิ่มรายได และเพิ่มอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

โดยชวยลดภาวะไดอยางเสียอยางระหวางการรักษาเสถียรภาพภายใน

ประเทศกับภายนอกประเทศ นับวาเปนการบรรเทาผลกระทบทาง

เศรษฐกิจและสังคมในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจไดอยางดี และทําให

เศรษฐกิจฟนตัวไดเร็วขึ้น   

 ความมีอิสระในการดําเนินนโยบายเพื่อตอบสนองเปาหมาย  

ในประเทศ มีประโยชนสําหรับประเทศที่มีปญหาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

ประเทศที่มีหนี้ตางประเทศสูง มีระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่หรือมี

การจัดการอัตราแลกเปลี่ยนอยางเขมขน และมีระดับการเปดประเทศสูง 

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะทําให  

ทางการมีอํานาจเหนือเครื่องมืออัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย 

โดยสามารถตัดสินใจลดดอกเบี้ยโดยเผชิญหนากับขอจํากัดไมมาก เชน   

ไมตองกังวลเรื่องเงินไหลออก ไมตองกังวลเรื่องการรักษาระดับอัตรา  

ดอกเบี้ยใหใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยโลก ซึ่งเปนขอจํากัดสําคัญภายใต

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

 

 ตนทุนของมาตรการกํากับและจัดการ 

 เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

 มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

มีขอเสียดังนี้  

 

 (1) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ทําลายความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางประเทศ ทําใหเงินทุนเกาไหลออก 

และเงินทุนใหมไมกลาไหลเขา จนสงผลกระทบตออัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจในระยะยาว  

 ในเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ

คลายเปน ‘กฎเหล็ก’ ที่ประเทศตางๆ จะลวงละเมิดมิได  มาตรการกํากับ

และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจึงถูกโจมตีวาเปนสิ่งที่เปนไป

ไมได ฝนกระแส และไมเหมาะสมภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ

ที่ถูกครอบงําดวยอุดมการณเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  หากประเทศใดนํา  

มาตรการนี้มาใช นักลงทุนตางชาติจะหมดความเชื่อมั่น พยายามถอนเงิน

ลงทุนออกจากประเทศ ไมนําเงินลงทุนใหมเขามาในประเทศ ทําให

ขาดแคลนเงินทุน เสียโอกาสในการพัฒนาเศรษฐกิจ ทายสุดเศรษฐกิจ  

จะเสียหายทั้งในระยะสั้นและในระยะยาว โดยเฉพาะอัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจที่จะลดลงในระยะยาว9  

 

 (2) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ทําใหราคาของทุน (Capital Cost) เพิ่มสูงขึ้น  

 มาตรการดังกลาวทําใหราคาของทุนเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจาก  

นักลงทุนตองจายตนทุนในการนําทุนเขาและสงทุนออกสูงขึ้น รวมทั้ง

9 กระนั้น งานวิจัยหลายชิ้นชี้วา อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไมไดลดลงจากการบังคับใช

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โปรดดู Rodrik (1998) 

Eichengreen (2002) เปนตน  
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เผชิญความเสี่ยงของระบบที่สูงขึ้น เชน แมวา ณ วันที่นําเงินทุนเขา

ประเทศ จะนําเงินทุนเขาไดอยางเสรี แตในอนาคตอาจไมสามารถนําเงิน

ทุนออกไดอยางเสรี  ในประเทศที่มีประวัติของการควบคุมทุน นักลงทุน

ตางชาติอาจจะตองการพรีเมียมในการตัดสินใจลงทุน10 ทําใหราคาของ

ทุนที่ใชเปนเชื้อเพลิงในการพัฒนาเศรษฐกิจแพงขึ้น อาจสงผลกระทบ

ทางลบตอการลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศได  

 งานวิจัยบางชิ้น เชน Ocampo (2002) ชี้วา วิสาหกิจขนาดเล็ก

และขนาดกลาง (Small and Medium Enterprises: SMEs) ไดรับ  

ผลกระทบจากการเพิ่มสูงขึ้นของราคาทุนมากกวาธุรกิจขนาดใหญ ซึ่ง

สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนจากตางประเทศไดกวางขวางและหลากหลาย

กวา  หากมาตรการควบคุมทุนสงผลใหเงินทุนในประเทศขาดแคลน 

ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กซึ่งเขาถึงแหลงเงินทุนตางประเทศไดยาก

อยูแลว จะตองเผชิญตนทุนการกูยืมในตลาดทุนในประเทศสูงขึ้น ทําให

ตนทุนการประกอบธุรกิจสูงขึ้น และสงผลกระทบตอเนื่องถึงเศรษฐกิจ

สวนรวมของประเทศ  

 

 (3) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

กอใหเกิดตนทุนในการบริหารจัดการ (Administrative Costs) และ  

เปดชองใหมีการคอรรัปชั่นและการหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ 

 มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่เคย

ใชกันมา ไมมีมาตรการใดสมบูรณแบบ ลวนแตมีชองโหวใหหลีกเลี่ยงได 

จึงตองมีการปรับแกมาตรการเพื่อปดปองชองโหวอยูเสมอ  นอกจากนั้น 

มาตรการทํานองนี้มักเปดชองใหเจาหนาที่ของรัฐใชดุลยพินิจในการ

อนุมัติการทําธุรกรรมตางๆ จึงเปนชองทางใหเกิดการคอรรัปชั่นและ

การแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ 

 นอกจากนั้น การบังคับใชนโยบายดังกลาวใหไดผลอาจจําเปน

ตองสรางระบบกํากับดูแลขึ้นใหม เชน จัดตั้งหนวยงานหรือฝายที่ทํา

หนาที่รับผิดชอบใหม หรือออกกฎหมายหรือกฎระเบียบใหม ซึ่งลวนมี

ตนทุนในการบริหารจัดการ มิพักตองพูดถึงประสิทธิภาพในการจัดสรร

ทรัพยากรโดยรัฐ ซึ่งหลายฝายมองวามีประสิทธิภาพต่ำกวาระบบ  

ตลาดเสรี  

 

 (4) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

สงผลเสียตอการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศ รวมทั้ง  

ทําใหการรักษาวินัยในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคลดลง 

 การปกปองตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศจากคลื่นลมของ

โลกาภิวัตน ทําใหประเทศไมตองเผชิญแรงกดดันในการพัฒนาตลาดเงิน

และตลาดทุนใหลึกและกวางขึ้น อีกทั้งทําใหการปรับตัวเชิงนโยบาย  

และการปรับตัวของภาคเอกชนใหเทาทันตอการเปลี่ยนแปลงของโลก   

ไมเกิดขึ้นหรือเกิดขึ้นชาลง  

 นอกจากนั้น เมื่อมีการใชมาตรการกํากับและจัดการทุน  

เคลื่อนยายระหวางประเทศ ประเทศมีแนวโนมที่จะใชนโยบายเศรษฐกิจ

มหภาคแบบขยายตัว ซึ่งสงผลใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น และสงผลกระทบ

ตอการขาดดุลงบประมาณและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  
 

 

 

 
 

10 โปรดดู Miller (1999) ซึ่งชี้วา นักลงทุนตองการพรีเมียมในประเทศที่ใชมาตรการกํากับ

ควบคุมเงินทุนไหลออก เชน มาเลเซียในชวงหลังวิกฤตการณการเงิน 1997 
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ประเทศชิลีเปนตัวอยางของเศรษฐกิจใหมที่นํามาตรการกํากับและจัดการ

เงินทุนไหลเขามาใชแกปญหาเศรษฐกิจมหภาค เพราะชิลีเผชิญปญหา

เงินทุนไหลเขาจํานวนมากภายหลังจากการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศ ซึ่งสรางความผันผวนตออัตราแลกเปลี่ยน ทําใหเกิดปญหา 

Overvaluation และสงผลกระทบตอการสงออกและภาคเศรษฐกิจจริง  

ปญหาดังกลาวเกิดขึ้นกับประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศ  หากบริหาร

จัดการเงินทุนไหลเขาไมดี อาจนํามาซึ่งวิกฤตการณการเงินและ

วิกฤตการณเศรษฐกิจได  

  มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของ

ชิลี ที่ไดรับความสนใจมากและเปนตนแบบใหกับหลายๆ ประเทศ ไดแก 

มาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ หรือที่เรียกวา Non-

interest-bearing Compulsory Reserve/Deposit Requirement หรือ 

Unremunerated Reserve Requirement (URR) มาตรการนี้จะชวยลด

ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้น ทั้งนี้ ชิลีใชมาตรการ  

ดังกลาวควบคูไปกับมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศอื่นๆ อีกหลายมาตรการ  

 

 ภายหลังวิกฤตการณการเงินเอเชีย 2540 นักเศรษฐศาสตร  

จํานวนมากใหความสนใจศึกษาการทํางานของมาตรการดังกลาว เพราะ

ชิลีถูกมองวาเปนประเทศที่ประสบความสําเร็จในการจัดการทุนไหลเขา 

แตกตางจากประเทศแถบเอเชียตะวันออกหลายประเทศที่ เผชิญ

วิกฤตการณเศรษฐกิจในบั้นปลายเพราะไมสามารถจัดการกับทุน  

ตางชาติได  ตัวอยางของชิลีแสดงใหเห็นวา มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ถือเปนมาตรการ ‘ปองกัน’ ประเทศจาก

วิกฤตการณการเงินไดหากมีการบังคับใชอยางเหมาะสม โดยที่ตนทุน  

ในการบังคับใชไมไดสูงมากอยางที่เกรงกลัวกัน 

 

7.1 ภูมิหลัง 

 แมชิลีจะใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศในชวงทศวรรษ 1990 แตชิลีไมใชประเทศที่หันหลังใหกับการ  

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมอยางสิ้นเชิง หากแตผสม

ผสานนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกบางประเภทกับฐานนโยบายเศรษฐกิจ

แบบเสรีนิยมใหมใหเขากันอยางคอนขางลงตัว โดยพยายามดําเนิน

นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมไปพรอมกับการสรางเศรษฐกิจใหมี

เสถียรภาพ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ อยางยั่งยืน  กลาวคือ 

พยายามดําเนินนโยบายเศรษฐกิจบนฐานของ ‘ตลาด’  แตให ‘รัฐ’ กํากับ

ควบคุมสวนที่ตลาดลมเหลวในการจัดการ เชน ความผันผวนในตลาด  

การเงินระหวางประเทศ ความเปนธรรมทางเศรษฐกิจ รวมถึงการสราง

สถาบันภายในประเทศใหเขมแข็ง  

 ในชวงตนทศวรรษ 1980 ชิลีเผชิญวิกฤตการณการเงิน เกิด

ปญหาเงินเฟอสูง ขาดดุลการคลัง ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด อัตรา  

แลกเปลี่ยนผันผวน หนี้ตางประเทศสูง และระบบธนาคารพาณิชยออนแอ  

รัฐบาลในขณะนั้นพยายามจัดการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะหนาดวยการลด

อัตราเงินเฟอ โดยใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด รักษาดุลการคลัง   

ดุลบัญชีเดินสะพัด และรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับที่แขงขัน

กรณีศึกษา:  

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุน 

ไหลเขาของประเทศชิลี  
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ระหวางประเทศได อีกทั้งไดจัดทําแผนปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อสรางเศรษฐกิจ

ที่มีเสถียรภาพและยั่งยืน โดยอาศัยประสบการณการเรียนรูจากปญหา  

ในชวงสองทศวรรษกอนหนา  นอกจากนั้น ยังเนนนโยบายสงเสริมการ  

สงออก (Export-led Economic Model) การคาเสร ีการแปรรปูรฐัวสิาหกจิ 

การปฏิรูปภาคการเงินและระบบธนาคาร การสงเสริมการศึกษา การ

กระจายรายได และนโยบายชวยเหลือคนยากจนและคนวางงาน  

 ในชวงครึ่งหลังของทศวรรษ 1980 สภาพเศรษฐกิจของประเทศ

ชิลีดีขึ้นมาก  บัญชีเดินสะพัดขาดดุลนอยลง จากรอยละ 11 ของ GDP 

ในป 1984 เปนรอยละ 1 ของ GDP ในป 1988  ระหวางป 1984-1988 

เศรษฐกิจเติบโตเฉลี่ยรอยละ 5.7 ตอป จนรัฐบาลเริ่มผอนคลายความ  

เขมงวดในการดําเนินนโยบายการคลังในป 1988  

 เศรษฐกิจชิลีเขาสูชวงรอนแรงในป 1989 พรอมไปกับการลดลง

ของอัตราดอกเบี้ยโลก ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยของชิลีอยูในระดับคอนขาง

สูง เพื่อกดไมใหเงินเฟอสูงและรักษาคาของอัตราแลกเปลี่ยน  อีกทั้ง  

ในชวงตนทศวรรษ 1990 ประเทศเศรษฐกิจใหมหลายประเทศไดเปดเสรี  

การเงินระหวางประเทศ  นักลงทุนตางชาติจึงสนใจที่จะไปลงทุนและ

ปลอยกูใหกับประเทศเศรษฐกิจใหมเหลานั้น  ผลที่เกิดขึ้นกับชิลีคือ   

เงินทุนตางชาติไหลเขาประเทศอยางมหาศาลตั้งแตป 1989 ทำใหคาเงิน

แข็งขึ้น สงผลกระทบตอตลาดการเงินภายในประเทศ และสงผลกระทบ

อีกตอไปยังภาคเศรษฐกิจจริง  

 ในการรับมือทุนไหลเขาระหวางประเทศในชวงเริ่มตน ประเทศ

ชิลีใชเครื่องมือ Sterilization เพื่อไมใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  

เพิ่มขึ้นมากจนเกินไป ดวยการออกพันธบัตรดูดซับเงินทุนตางประเทศ  

ที่ไหลเขา  วิธีนี้จะสรางภาระตนทุนแกธนาคารกลาง ซึ่งก็คือความ  

แตกตางระหวางตนทุนอัตราดอกเบี้ยในการออกพันธบัตร กับผลไดจาก

การถือสินทรัพยตางประเทศ1  

 ผลของการทํา Sterilization ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนซึ่ง

คอนขางคงที่ ทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีแนวโนมที่จะอยูในระดับสูง 

ซึ่งก็จะยิ่งดึงดูดใหเงินทุนตางชาติไหลเขาเพิ่มมากขึ้นอีก กลายเปนวา

ทางการตองมีภาระในการทํา Sterilization ตอไปเรื่อยๆ เปนวงจร  

ไมสิ้นสุด แตการทํา Sterilization แตละรอบจะสรางภาระใหแกธนาคาร

กลางไปเรื่อยๆ  ดวยเหตุนี้ ทางการจึงเห็นวา มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะชวยลดวงจรสรางภาระหนี้ของธนาคาร

กลางได โดยลดความจําเปนและขนาดของการทํา Sterilization ลง   

อีกทั้งยังชวยปกปองคาเงินไมใหแข็งคามากเกินไปจนสงผลกระทบตอ

การสงออก และชวยลดความรอนแรงของเศรษฐกิจได  

 ชิลีนำมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

มาใชในเดือนมิถุนายน 1991 แตมิไดหมายความวาชิลียกเลิกการเปดเสรี

การเงนิระหวางประเทศแตอยางใด  มาตรการกาํกบัและจดัการทนุไหลเขา

เปนเพียงมาตรการเสริม เพื่อไมใหการเปดเสรีสรางผลที่ไมพึงปรารถนา

มากเกินไป โดยเฉพาะการสรางความผันผวนและผลกระทบตอ  

เศรษฐกิจจริง  

 มาตรการควบคุมทุนของชิลีเปนมาตรการควบคุมโดยออม  

ผานระบบตลาด เชน มาตรการกันสํารอง เสมือนหนึ่งเปนการเก็บภาษี

เงินทุนไหลเขา โดยมีมาตรการควบคุมโดยตรงเปนตัวเสริม เชน การ

กําหนดระยะเวลาขั้นต่ำที่เงินทุนตางชาติตองอยูในประเทศ  ทั้งนี้ควร

กลาวดวยวา มาตรการควบคุมทุนดังกลาวทํางานภายใตระบบอัตรา  

แลกเปลี่ยนที่มีการจัดการในระดับสูง อยาง Crawling Peg Exchange 

Rate Regime หรือระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ซึ่งปลอยใหคาเงินแข็ง

หรอืออนไดภายในชวงเคลือ่นไหวของอตัราแลกเปลีย่นทีท่างการกาํหนดไว  

  

7.2 วัตถุประสงค 

  ประเทศชิลีไมไดมุงหวังจะใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลเขาเพียงชั่วคราวเพื่อลดแรงกดดันจากการเก็งกําไรเพียงเทานั้น   1 Ariyoshi et al. (2000) ประเมินวา ตนทุนในการนำ Sterilization ของธนาคารกลาง   

ตกประมาณรอยละ 1 ของ GDP ระหวางทศวรรษ 1990  

pong.indd   96-97 1/1/70   10:56:28 AM



:98: :99:

แตยังมองมาตรการดังกลาวเปนสวนหนึ่งของชุดนโยบายเศรษฐกิจที่จะ

ชวยสรางเศรษฐกิจใหเขมแข็งและยั่งยืนในระยะยาว  ทั้งนี้ วัตถุประสงค

หลักของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาของประเทศชิลี ไดแก 

 (1) รักษาเสถียรภาพของทุนไหลเขา โดยมุงลดจํานวนและความ

ผันผวนของเงินทุนไหลเขา โดยเฉพาะเงินทุนไหลเขาระยะสั้นหรือ   

‘เงินรอน’  มาตรการดังกลาวมุงปองกันเศรษฐกิจจากความผันผวนทาง  

การเงิน เชน ไมใหอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนเกินไป ไมใหประเทศเผชิญ

ภาวะ ‘เงินรอน’ ไหลออกมากและรวดเร็วในอนาคต เปนตน นอกจากนั้น 

มาตรการดังกลาวยังชวยปรับการคาดการณของนักลงทุนไมใหคิดและ

ลงทุนไปในทิศทางเดียวกันหมด (One-way Bet) ซึ่งจะชวยทําลาย  

แรงจูงใจในการเก็งกําไร และปองกันไมใหคาเงินโดนโจมตี  

 (2) ชวยลดแรงกดดันของเงินทุนไหลเขาตออัตราแลกเปลี่ยน   

ทําใหคาเงินของชิลีไมแข็งคามากเกินไป จนบั่นทอนระดับความสามารถ

ในการแขงขันระหวางประเทศ ซึ่งอาจสงผลเสียตอภาคสงออก ดุลบัญชี

เดินสะพัด และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 (3) ปรับโครงสรางเงินทุนไหลเขาโดยเพิ่มสัดสวนของเงินทุน

ระยะยาว และลดสัดสวนของเงินทุนระยะสั้น ซึ่งจะชวยสรางเสถียรภาพ

และการเติบโตอยางยั่งยืนในระยะยาว นอกจากนี้ยังมีจุดมุงหมายเพื่อให

เงินทุนไหลเขาเปนเงินเพื่อการลงทุนในสวนของทุนเพิ่มขึ้นแทนที่การ

ลงทุนในสวนของหนี้ 

 (4) เพิ่มความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ โดย

เฉพาะการดําเนินนโยบายการเงิน เพื่อใหตอบสนองเปาหมายและ  

ผลประโยชนภายในประเทศไดมากขึน้ เชน สามารถเพิม่อตัราดอกเบีย้เพือ่

ควบคมุความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกจิ หรอืลดอตัราเงนิเฟอ 

โดยสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนและดุลบัญชีเดินสะพัดนอยลง 

 (5) ลดภาระตนทุนของธนาคารกลางในการจัดการทุนไหลเขา 

เชน ลดภาระการทํา Sterilization   

 

 7.3 เนื้อหาและรายละเอียดของมาตรการ 

 ชิลีเริ่มใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาในเดือน

มิถุนายน 1991  มาตรการหลักที่ใชเปนการผสมผสานการควบคุม  

โดยออม เชน มาตรการกันสํารอง โดยมีมาตรการควบคุมโดยตรงเสริม

บางเล็กนอย เชน มาตรการกําหนดใหเงินทุนไหลเขาจากตางชาติตองอยู

ในประเทศภายในระยะเวลาที่กําหนด เนื้อหาในสวนนี้จะมุงเนนไปที่  

มาตรการกันสํารองเปนหลัก 

 

 (1) มาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ 

(Unremunerated Reserve Requirement: URR)  

 ตลอดทศวรรษ 1990 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา

ของชิลีมีการเปลี่ยนแปลงใหสอดคลองเหมาะสมกับสถานการณเศรษฐกิจ

อยูตลอดเวลา ทั้งการปรับเปลี่ยน ‘ขอบเขต’ ของการควบคุม (เชน 

ประเภทของเงินทุนที่ถูกควบคุม) และการปรับเปลี่ยน ‘ขนาด’ ของการ

ควบคุม (เชน อัตราการกันสํารอง) ดังแสดงไวในตารางที่ 7.1 
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 มาตรการกันสํารองเริ่มตนใชในเดือนมิถุนายน 1991 โดยมี

ขอบเขตบังคับกับเงินกูจากตางประเทศ (Debt Flows) ในอัตรารอยละ 20 

สวนเครดิตที่เกี่ยวของกับการคาระหวางประเทศ (ซึ่งตองมีการคาขาย

เกิดขึ้นจริงภายใน 6 เดือน) และเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ไดรับ

ยกเวน ไมตองถูกกันสํารอง  ดังนั้น เมื่อบังคับใชมาตรการกันสํารองแลว 

เงินกูตางประเทศทุก 100 เหรียญสหรัฐ ตองกันสํารองไวที่ธนาคารกลาง

โดยไมไดรับดอกเบี้ย เปนจำนวน 20 เหรียญสหรัฐ และตองฝากเงิน  

สํารองนั้นตามระยะเวลาที่กําหนด  ดวยเหตุนี้ การกันสํารองจึงเทียบได

เสมือนหนึ่งการเก็บภาษีตอหนึ่งหนวยเวลา ยิ่งเงินทุนเขามาอยูใน

ประเทศสั้น ก็ยิ่งเสียภาษีดังกลาวในอัตราที่สูงขึ้น  

 หลังจากประกาศใชมาตรการนี้ ทางการชิลีไดปรับรายละเอียด

ของมาตรการกันสํารองตอมาอีกหลายครั้ง  ในเดือนมกราคม 1992 ชิลี

ประกาศขยายประเภทของเงินทุนไหลเขาที่ตองกันสํารอง เพื่อแกปญหา

การหลบเลี่ยงมาตรการของนักลงทุน ไดแก การฝากเงินสกุลตางประเทศ

ไวกับธนาคารพาณิชย ตอมาในเดือนพฤษภาคม 1992 ชิลียังไดเพิ่ม

อัตราการกันสํารองจากรอยละ 20 เปนรอยละ 30 เพื่อรับมือกับปญหา  

ที่หนักหนวงขึ้น  

 ในชวงป 1995-1996 มาตรการกันสํารองไดขยายขอบเขต  

รวมไปถึงเงินไหลเขาที่ เปนการฝากเงินในรูปของใบแสดงสิทธิใน  

ผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Secondary Depository 

Receipts: SDRs) รวมถึงเงินลงทุนจากตางประเทศที่มีธรรมชาติและ

โอกาสในการเก็งกําไร นั่นคือการลงทุนโดยตรงที่ลงทุนในธุรกรรมที่ไมกอ

ใหเกิดผลผลิต  

 ขณะที่อัตราการกันสํารองที่ตั้งไวรอยละ 30 นั้น ชิลีบังคับใช  

จนกระทั่งเกิดวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 ซึ่งสรางผลลุกลาม  

ไปทั่ว จนเงินทุนไหลเขาชิลีนอยลง  ในป 1998 ชิลีจึงปรับอัตราการกัน  

สํารองใหเหลือรอยละ 0 แทบจะทุกธุรกรรมการเงิน หรือแปลวา แทบจะ

ไมมีการใชมาตรการกันสํารองในทางปฏิบัติ  

 Gallego et al. (1999) มองวา แมจะปรับอัตราการกันสํารอง  

ใหเหลือศูนย แตเครื่องมือนี้ยังคงอยูในฐานะหนึ่งในทางเลือกเชิงนโยบาย  

ที่จะใชในอนาคต เพื่อขมขูทางจิตวิทยาตอนักลงทุนที่ตองการเขามา  

เก็งกําไรคาเงินชิลีวาทางการอาจงัดมาตรการดังกลาวกลับมาใชใหม  

ไดทุกเมื่อ  

 ในขณะที่ Eichengreen (1999) เสนอวา มาตรการจัดการทุน

ไหลเขาไมมีความจําเปนในชวงป 1998 อีกตอไปแลว เนื่องจากระบบ

ธนาคารพาณิชยมีความเขมแข็งขึ้นจากการปฏิรูประบบกํากับดูแล

สถาบันการเงินในชวงกอนหนานี้ จึงไมจําเปนตองมีมาตรการที่บั่นทอน

แรงจูงใจในการเขามาลงทุนของทุนตางชาติ 

 อยางไรก็ตาม Epstein et al. (2004) มีความเห็นวา ชิลีไมควร

ยกเลิกมาตรการกันสํารองที่สําคัญในทางปฏิบัติ เพราะในเวลานั้นยัง  

มีความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะไดรับผลกระทบจากผลลุกลามของวิกฤตการณ

การเงินในเอเชีย รัสเซีย และบราซิล รวมถึงสภาพปญหาความไร

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินในภูมิภาคละตินอเมริกา ซึ่งในเวลานั้น

อารเจนตินา บราซิล ปารากวัย และอุรุกวัย มีปญหาทางเศรษฐกิจทั้งสิ้น  

Epstein et al. (2004) เสนอวา ทางการควรธํารงมาตรการควบคุมทุน  

ดังกลาวไว โดยอาจจะลดระดับความเขมขนลง แตไมควรยกเลิกใหเหลือ

รอยละ 0 

 Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) ใหเหตุผลที่  

มาตรการกันสํารองมีชีวิตอยูอยางยาวนานในเศรษฐกิจชิลีวา เปนเพราะ

ชลิมีธีรรมเนยีมของการใชมาตรการควบคมุเงนิทนุมาพอสมควร ในขณะที ่ 

มาตรการกันสํารองถือวาเปนมาตรการที่งายในการกํากับควบคุมเมื่อ

เปรียบเทียบกับมาตรการอื่นๆ  อีกทั้งประเทศชิลีมีระดับการคอรรัปชั่น

ต่ำ จึงทําใหการแทรกแซงของรัฐดวยเครื่องมือที่อิงตลาดอยางมาตรการ  

กนัสาํรองนี ้ไมถกูนาํไปแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกจิจนไมเกดิประสทิธผิล 

 แมอัตราการกันสํารองจะลดลงเหลือรอยละ 0 ในบางธุรกรรม 

และถูกยกเลิกในบางธุรกรรมในเดือนกันยายน 1998 แตชิลียังคงดําเนิน

มาตรการกาํกบัและจดัการเงนิทนุไหลเขาอืน่ๆ อกี ดงัแสดงไวในตารางที ่7.2 
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ตารางที่ 7.2 สรุปมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาของชิลี ณ เดือนเมษายน 

1999 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Ariyoshi et Al. (2000), p. 79.  

 ตารางที่ 7.2 แสดงใหเห็นวา ในป 1999 ชิลียังใชมาตรการกํากับ

และจัดการเงินทุนไหลเขาบางประเภทอยู ไดแก สินเชื่อระยะสั้น และ  

เงินฝากในสกุลเงินตราตางประเทศ  แตขอแตกตางที่สําคัญคือ เงินที่

ถูกกันสํารองไวจะไดรับดอกเบี้ยเปนผลตอบแทน ซึ่งแตกตางจากการใช

มาตรการเริ่มแรกที่ไมใหผลตอบแทนเลย 

 การทีช่ลิพียายามปรบัปรงุมาตรการกนัสาํรองไปตามสถานการณ 

และใหมีความยืดหยุน ไมออนเกินไปและไมแข็งเกินไป อีกทั้งพยายาม  

อุดชองโหวที่พบในทางปฏิบัติ ทําใหมาตรการกันสํารองของชิลีมีบทบาท

อยางตอเนื่องยาวนานนับทศวรรษ แตกตางจากกรณีของประเทศอื่นที่ใช

มาตรการดังกลาวเพียงชวงขณะหนึ่ง เพื่อแกปญหาเฉพาะหนาและเปด

พื้นที่ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเทานั้น ดังเชน กรณีของ

ประเทศสเปนในป 1992  

 Gallego et al. (1999) ศึกษาปจจัยที่กําหนดการตัดสินใจ

เปลี่ยนแปลงมาตรการกันสํารองของผูกําหนดนโยบาย ซึ่งสะทอนใหเห็น

ในรูปของการเปลี่ยนแปลงตนทุนของมาตรการกันสํารอง พบวา ปจจัยที่

ทําใหทางการเพิ่มตนทุนของมาตรการกันสํารอง ไดแก สวนตางระหวาง

อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราเงินเฟอเปาหมาย  สัดสวนของเงินทุน  

ไหลเขาสุทธิตอ GDP  อัตราดอกเบี้ยซึ่งปรับดวยความเสี่ยงประเทศ 

(Country Risk)  และปริมาณเงินที่ไหลเขาสุทธิไปยังประเทศกําลังพัฒนา 

สวนปจจยัทีท่าํใหทางการลดตนทนุของมาตรการกนัสาํรอง ไดแก สดัสวน

ของเงินทุนไหลเขาสุทธิระยะยาวตอ GDP  การออนคาลงของอัตรา  

แลกเปลี่ยนที่แทจริง  อัตราดอกเบี้ยซึ่งปรับดวยความเสี่ยงประเทศในชวง

เวลากอนหนา  และคาประสิทธิภาพ (Power) ของมาตรการ 

 ทั้งนี้ ประสิทธิภาพของมาตรการวัดไดจากสัดสวนของเงินที่

ถูกกันสํารองจริงตอเงินที่ควรถูกกันสํารองทั้งหมด หรือที่ Gallego et al. 

(1999) เรียกวา ‘Power’ ของมาตรการ  แผนภาพที่ 7.1 แสดงใหเห็นวา 

ประสิทธิภาพของมาตรการกันสํารองโดยเฉลี่ยแลวสูงขึ้นเรื่อยๆ แมใน

ชวงแรกๆ ที่เริ่มใชจะมีประสิทธิภาพต่ำ เนื่องจากมีการหลบเลี่ยงสูง และ
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ไมมีประสบการณในการใชบังคับ แตภายหลังทางการก็สามารถปรับตัว

ไดเปนอยางดี และทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 
แผนภาพที่ 7.1 ประสิทธิภาพของมาตรการกันสํารอง (1991-1998) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา Gallego et al. (1999) 

 

 ทั้งนี้ จากขอมูลของธนาคารกลางชิลีพบวา ในชวงแรกของการ

ใชมาตรการกันสํารอง มาตรการมีขอบเขตครอบคลุมถึงรอยละ 50 ของ

เงินไหลเขาทั้งหมด  หลังจากนั้นขอบเขตของมาตรการลดลงมาอยูที่  

รอยละ 24  และเพิ่มสูงขึ้นเปนรอยละ 30-40 ของเงินทุนไหลเขาทั้งหมด

ในป 1995 หลังจากมีการประกาศขยายฐานประเภทของเงินทุนไหลเขา  

ที่ตองถูกกันสํารอง  ขอมูลดังกลาวแสดงใหเห็นวา มาตรการดังกลาวมี

ขอบเขตครอบคลุมทุนไหลเขาในสัดสวนที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับทุน

ไหลเขาทั้งหมดของประเทศ  

 นอกจากจะชวยแกปญหาเศรษฐกิจแลว ผลพลอยไดประการ

หนึ่งของมาตรการนี้คือ สรางรายไดใหแกทางการชิลี แมจะไมสูงมากนัก 

Valdés-Prieto and Soto (1998) คํานวณรายไดจากอัตราดอกเบี้ยที่  

พงึไดจากเงนิทีถ่กูกนัสาํรองรวมกบัคาธรรมเนยีมลวงหนา (Up-front Fee) 

ซึ่งนักลงทุนสามารถจายเพื่อทดแทนการถูกกันสํารองเงินทุน โดยมีมูลคา

เทากับอัตราดอกเบี้ยที่พึงไดจากเงินที่ถูกกันสํารอง  ผลที่ไดแสดงใหเห็น

วา รายไดของทางการเพิ่มขึ้นจาก 6.3 ลานเหรียญสหรัฐเมื่อเริ่มตน เปน 

82.2-102.2 ลานเหรียญสหรัฐในป 1996 โดยมีสัดสวนของรายไดเพิ่มขึ้น

จากรอยละ 0.02 ของ GDP เปนรอยละ 0.11-0.13 ของ GDP ในชวง

เวลา 6 ป  

 
ตารางที่ 7.3 รายไดจากมาตรการกันสํารองของประเทศชิล ี

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Valdés-Prieto and Soto (1998) 

หมายเหตุ: a) หากรวมเงินไดจากการกันสํารองเงินฝากในประเทศในสกุลเงินตางประเทศ

รายไดจะเพิ่มขึ้นอีก 20 ลานเหรียญสหรัฐ เปน 102.2 ลานเหรียญสหรัฐ คิดเปนรอยละ 

0.13 ของ GDP  

  

 รายไดทีเ่พิม่ขึน้เรือ่ยๆ เปนเครือ่งยนืยนัอกีอยางหนึง่วา ทางการ

ชิลีสามารถปรับตัวเขากับการใชมาตรการดังกลาวไดอยางเหมาะสมตาม

สถานการณ เชน การเพิ่มขอบเขตการครอบคลุมประเภทของเงินทุน 

และอุดชองโหวจากการหลบเลี่ยงมาตรการ ซึ่งสงผลใหประสิทธิภาพของ

มาตรการกันสํารองเพิ่มสูงขึ้น 

 ดังที่ไดกลาวไวตอนตน มาตรการกันสํารองชวยเพิ่มอิสระในการ

ดําเนินนโยบายการเงิน กลาวคือ ธนาคารกลางสามารถทําใหอัตรา  

ดอกเบีย้ในประเทศอยูสงูกวาอตัราดอกเบีย้ในตลาดตางประเทศไดมากขึน้  

�������� 5: ��������������������������������������

�� ������ (���������������) ��������� GDP 
1991 6.3 0.02 
1992 27.2 0.06 
1993 40.6 0.09 
1994 63.0 0.12 
1995 73.8 0.11 
1996 a.) 82.2 / 102.2 0.11 / 0.13 

�����: Valdés-Prieto & Soto (1998)

�������� 6: �������������������������������������� (1991-1997) 

�������������������������
(������������������)1��������������

�������������������� ����������
3 �����

����������
6 �����

����������
 1 ��

1991 3.6 1.5 1.5 1.5 
1992 (������-������) 6.6 1.1 1.1 1.1 
1992 (�������-�������) 6.6 7.7 3.9 1.9 
1993 6.4 6.9 3.4 1.7 
1994 4.1 9.4 4.7 2.4 
1995 4.4 10.3 5.1 2.6 
1996 5.2 9.4 4.7 2.4 
1997 4.0 9.4 4.7 2.4 

�����: Ariyoshi et al. (2000), pp. 72.
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เมื่อเทียบกับกรณีไมมีการใชมาตรการ โดยไมเพิ่มแรงจูงใจใหเงินทุน  

ตางชาติไหลเขามากขึ้น เพราะเงินทุนตางชาติตองเผชิญตนทุนจาก  

มาตรการกันสํารอง  

 ตารางที่ 7.4 แสดงขอมูลความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยแทจริง 

(Real Interest Rate Differential) ในชวงป 1991-1997 ซึ่งอยูระหวาง

รอยละ 3.6-6.6  และแสดงตนทุนของเงินกูตางประเทศที่อยูภายใต  

มาตรการกันสํารอง ซึ่งทําใหตนทุนของการกูเงินระยะยิ่งสั้นยิ่งสูงกวา  

เงินกูระยะยิ่งยาว ยกเวนในชวงกอนเดือนพฤษภาคม 1992 ที่ยังไมมีการ

กําหนดใหกันสํารองเต็ม 1 ปไมวาเงินกูจะมีอายุไถถอนเทาใดก็ตาม    

จากตารางจะเห็นวา ตนทุนจากมาตรการตอเงินกูที่มีอายุ 3 เดือน สูงกวา

ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยแทจริงตั้งแตเดือนพฤษภาคม 1992 

เรื่อยมา  และตนทุนจากมาตรการตอเงินกูที่มีอายุ 6 เดือน สูงกวาความ

แตกตางของอัตราดอกเบี้ยแทจริงในป 1994  1995  และ 1997 สวน

ตนทุนจากมาตรการตอเงินกูยืม 1 ป นอยกวาความแตกตางของอัตรา

ดอกเบี้ยแทจริงทุกป 

 
ตารางที่ 7.4 ตนทุนของมาตรการกันสํารองของประเทศชิลี (1991-1997) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ที่มา: Ariyoshi et al. (2000), p. 72.  

หมายเหตุ: 1 ตนทุนของมาตรการกันสํารองโดยเปนรอยละของเงินกู (URR Tax Rate in 

Percent of Loanable Funds) สามารถคํานวณไดจากสูตร  

 โดยที่   คือ ตนทุนของมาตรการกันสํารอง (Implied Tax Rate) ตอหนึ่งหนวย

เวลา ตอเงิน 1 หนวยที่ยังเหลือไวหาประโยชนได 

    คือ อัตราการกันสํารอง (คิดเปนรอยละของทุนทั้งหมด)   

    คือ รอยละอัตราดอกเบี้ยในสกุลเงินที่มีการบังคับใชการกันสํารอง  

   คือ อัตราดอกเบี้ยเพื่อชดเชย Country Risk และ Credit Risk ของนักลงทุน   

ถาประเทศมี Country Risk เพิ่มขึ้น จะตองลดอัตราการกันสํารองลง หากตองการใหตนทุน

ของเงินทุนมีระดับคงเดิม เชน ในกรณีของชิลี ที่ลดอัตราการกันสํารองในป 1998 หลังจากมี

ความเสี่ยงที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจจากผลลุกลามของวิกฤตการณการเงินในเอเชีย 

    คือ ระยะเวลาที่กําหนดในมาตรการกันสํารอง  

    คือ ระยะเวลาลงทุนของเงินทุนไหลเขา  

 จากสูตรการคํานวณ ตนทุนที่เกิดจากการกันสํารองมีลักษณะเหมือน Tobin Tax 

แบบอสมมาตร เนื่องจากรอยละของตนทุนตอขนาดของสินเชื่อมีคาคงที่ ไมวาเงินกูจะมี

กําหนดระยะเวลาชําระนานเทาใด  ดังนั้น เมื่อคิดตอหนึ่งหนวยเวลา เงินกูที่อยูในประเทศ

ระยะสั้นตองเผชิญตนทุนสูงกวา  

  

 (2) มาตรการเสริม  

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ไมไดทํางานอยางโดดเดี่ยว แตทํางานประกอบกับชุดนโยบายอื่นๆ   

ที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการ ตัวอยางเชน  

 - การกําหนดระยะเวลาขั้นต่ำที่เงินทุนตางชาติตองอยูภายใน

ประเทศ (Minimun Stay Requirement หรือ Resident Requirement) 

มาตรการนี้เริ่มใชในเดือนมิถุนายน 1991 พรอมกับมาตรการกันสํารอง 

โดยกําหนดใหเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) และการลงทุนใน

สินทรัพย (Portfolio Investment) ตองอยูในประเทศไมนอยกวา 1 ป  

 - มาตรการกําหนดเงื่อนไขระดับเครดิตขั้นต่ำของธนาคาร

พาณิชยและบริษัทที่สามารถกูเงินตางประเทศได  

 - มาตรการกําหนดเงื่อนไขระดับเครดิตขั้นต่ำของสินทรัพย  

ที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทสามารถไปลงทุนได  

 - มาตรการจดัเกบ็ภาษเีงนิกูตางประเทศในอตัรารอยละ 1.2 ตอป 
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t ��� ������������������������� (Implied tax rate) ����������������� ������� 1 �������������������
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�������� 5: ��������������������������������������

�� ������ (���������������) ��������� GDP 
1991 6.3 0.02 
1992 27.2 0.06 
1993 40.6 0.09 
1994 63.0 0.12 
1995 73.8 0.11 
1996 a.) 82.2 / 102.2 0.11 / 0.13 

�����: Valdés-Prieto & Soto (1998)

�������� 6: �������������������������������������� (1991-1997) 

�������������������������
(������������������)1��������������

�������������������� ����������
3 �����

����������
6 �����

����������
 1 ��

1991 3.6 1.5 1.5 1.5 
1992 (������-������) 6.6 1.1 1.1 1.1 
1992 (�������-�������) 6.6 7.7 3.9 1.9 
1993 6.4 6.9 3.4 1.7 
1994 4.1 9.4 4.7 2.4 
1995 4.4 10.3 5.1 2.6 
1996 5.2 9.4 4.7 2.4 
1997 4.0 9.4 4.7 2.4 

�����: Ariyoshi et al. (2000), pp. 72.

�������� 1������������������������������������������������ (URR tax rate in percent of loanable 

funds) ���������������������� ( * ) /(1 )r i s T rt
D

� �
�
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T ��� �����������������������������������
D ��� ������������������������������
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 นโยบายสําคัญประการหนึ่งที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการ

จัดการทุนก็คือ นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  ตลอดชวงเวลาบังคับใช

มาตรการภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Crawling Peg Exchange 

Rate Regime ซึ่งใชมาตั้งแตชวงทศวรรษ 1980 ชิลีไดปรับคาเงินอางอิง

ทางการ (คากลางของชวงเคลื่อนไหว) และขยายชวงเคลื่อนไหว (Band) 

ของอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงปรับองคประกอบของตะกราเงิน ดังตารางที่ 

7.5 และ 7.6  

 
ตารางที่ 7.5 การปรับคาเงินอางอิงทางการของประเทศชิลี (1984-1997) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
ที่มา: Morandé (2001)  

 

ตารางที่ 7.6 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศชิลี (1984-1999) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Morandé (2001) 

  

 นโยบายหลักที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการจัดการทุน  

ไหลเขาคือ การปฏิรูประบบกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินภายใน

ประเทศ เชน การกําหนดมาตรฐานการเปดเผยขอมูลขาวสาร กฎกติกา

วาดวยการจัดประเภทเงินกูและการจัดสรรเงินกู กฎกติกาเกี่ยวกับการลด

ความเสี่ยงจากการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ กฎกติกาเกี่ยวกับการคง

สภาพคลองและการแกไขปญหาลมละลายของสถาบันการเงิน  

 ความสําเร็จในการปฏิรูปดังกลาว สะทอนใหเห็นจากตัวเลขหนี้

ไมกอใหเกิดรายได (Nonperforming Loans) ที่ลดลงเหลือรอยละ 1.68 

ของเงินปลอยกูทั้งหมด ณ สิ้นเดือนมีนาคม 1999  หรือจากการที่

ธนาคารพาณิชยทุกแหงสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานสัดสวนเงินกองทุน

�������� 8: ������������������������������������������ (1984-1999) 

�����������������������������
(��.�����)

������������
��������������

US$ Yen Mark 

�����������
������

���������������

��������
�����������
���������������

 84.08 - 85.06   ± 0.5% 100% 0% 0% 3.6% Lagged 

 85.07 - 87.12   ± 2.0% 100% 0% 0% 3.6% Lagged 

 88.01 - 89.05   ± 3.0% 100% 0% 0% 3.6% Lagged 

 89.06 - 91.02   ± 5.0% 100% 0% 0% 3.6% Lagged 

 91.03 - 91.06   ± 5.0% 100% 0% 0% 0% Lagged 

 91.06 - 91.11   ± 5.0% 100% 0% 0% 3.6% Lagged 

 91.12 - 91.12   ± 5.0% 100% 0% 0% 2.4% Lagged 

 92.01 - 92.04   ± 10.0% 100% 0% 0% 2.4% Lagged 

 92.05 - 92.06   ± 10.0% 100% 0% 0% 1.2% Lagged 

 92.07 - 94.11   ± 10.0% 50% 20% 30% 2.4% Lagged 

 94.12 - 95.11   ± 10.0% 45% 25% 30% 2.4% Lagged 

 95.12 - 96.12   ± 10.0% 45% 25% 30% 2.4% Lagged 

 97.01 - 98.07   ± 12.5% 80% 5% 15% 2.4% Lagged 

 98.07- 98.09   -3.0% + 2.5% 80% 5% 15% 2.4% Lagged 

 98.09 - 98.12   ± 3.5%* 80% 5% 15% 0% Target 

 98.12 - 99.09   ± 8% 80% 5% 15% 0% Target 

�����: Morandé (2001) 
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ตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital Adequacy Ratio) ของ BIS (Bank of 

International Settlement) ไดครบถวน โดยมีคาเฉลี่ยสูงเกินเกณฑ

มาตรฐาน อยูที่ระดับรอยละ 11.5  

 นอกจากนั้น นโยบายอื่นๆ ที่ทางการชิลีดําเนินการไปพรอมกับ

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาคือ การเปดเสรีแกเงินทุน  

ขาออกตั้งแตป 1991 จนถึงเดือนกุมภาพันธ 1999 โดยผอนคลาย  

กฎระเบียบใหเงินทุนสามารถไหลออกจากประเทศไดงายขึ้น เพื่อลดแรง

กดดนัจากเงนิทนุไหลเขาอกีทางหนึง่  นอกจากนี ้ยงัใชการดาํเนนินโยบาย

การคลังอยางเขมงวด (เมื่อมีการใชมาตรการกันสํารอง ดุลงบประมาณ  

ถูกปรับจากขาดดุลมาเปนเกินดุล) และนโยบายการเงินที่เขมงวดอยาง  

ตอเนื่อง เปนตน  

 โดยรวมแลว ชิลีถือวาเปนประเทศที่มีความเขมงวดของการ

ทําธุรกรรมระหวางประเทศโดยรวมอยูในระดับคอนขางสูง  Ariyoshi   

et al. (2000) ชี้ใหเห็นวา ดัชนีระดับการควบคุมการแลกเปลี่ยนระหวาง

ประเทศ (Indices of Exchange Controls) ของชิลีอยูที่ 0.56  ในขณะที่

ประเทศอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.09  และประเทศกําลังพัฒนา  

โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.36  หากพิจารณาแยกยอยลงไปจะพบวา ความเขมงวด  

ในการกํากับควบคุมบัญชีทุนของชิลีสูงถึง 0.89 เมื่อเทียบกับประเทศ

อุตสาหกรรมที่โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.12 และประเทศกําลังพัฒนาที่โดยเฉลี่ย

อยูที่ 0.55  สวนความเขมงวดในการกํากับควบคุมบัญชีเดินสะพัดของชิลี

อยูที่ 0.22 เมื่อเทียบกับประเทศอุตสาหกรรมที่โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.05 และ

ประเทศกําลังพัฒนาที่โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.18  

 ระดับการควบคุมที่คอนขางเขมงวดในบัญชีหลักของบัญชี  

ดุลการชําระเงิน ทําใหเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกในธุรกรรม

ประเภทตางๆ ตองผานตลาดเงินตราตางประเทศที่เปนทางการ กลาวคือ 

ตองผานสถาบันการเงินที่ไดรับการอนุญาตใหทําธุรกรรมแลกเปลี่ยน  

เงินตรา  สถาบันเหลานี้ตองรายงานการทําธุรกรรมทั้งหมดใหธนาคาร

กลางรับทราบ ทําใหฐานขอมูลเกี่ยวกับการทําธุรกรรมระหวางประเทศ

ของชิลีคอนขางสมบูรณโดยเปรียบเทียบ และสามารถติดตามผลของ

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนได  

 

7.4 ผลของมาตรการ 

 เนื้อหาในสวนนี้จะสํารวจงานวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของ

มาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขา โดยเฉพาะมาตรการกันสํารอง  

ในประเด็นตางๆ ดังตอไปนี้  

 

 (1) ผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 จากตารางที่ 7.7 จะเห็นไดวา ในชวงทศวรรษ 1990 ที่ชิลีบังคับ

ใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา เศรษฐกิจยังคงเติบโตอยาง  

ตอเนือ่ง  มหินาํซำ้ อตัราการเตบิโตของ GDP และ GDP ตอหวัโดยเฉลีย่

สูงขึ้นกวาชวงเวลากอนหนาเสียอีก  ในขณะที่อัตราเงินเฟอและสัดสวน

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ต่ำลงกวาเดิมมาก  อยางไรก็ตาม 

การออมจากภาคตางประเทศไดลดต่ำลง เชนเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน  

ที่ออนคาลงดวยเชนกัน 
 

ตารางที่ 7.7 ขอมูลเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญของประเทศชิลี (1961-1997) 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Schmidt-Hebbel (1998)  

หมายเหตุ: GNS = Gross Net Saving หรือการออมมวลรวม ณ ราคาปจจุบัน   

  FS = Foreign Saving หรือการออมจากตางประเทศ ณ ราคาปจจุบัน 

  CA = Current Account หรือดุลบัญชีเดินสะพัด  

�������� 9: ����������������������������������������� (�� 1961-1997) 

1961-74 1975-81 1982-89 1990-97 
GNS/GDP (%) 12.5 11.4 12.1 24.7 
FS/GDP (%) 2.3 5.6 6.2 2.4 
GDP Growth (%) 3.3 4.4 2.6 6.7 
Per Capita GDP Growth 
(%) 1.1 2.9 0.9 5.1 

Inflation Rate (%) 88.06 115.26 19.84 13.64 
Exchange Rate
(CLP/ US$) 0.05 26.63 164.17 383.67 

CA Balance/GDP (%) N/A -6.26 -6.05 -3.00 

�����: Schmidt-Hebbel, K. (1998)
��������: GNS = Gross Net Saving ���������������� � ������������, FS = Foreign Saving ����
������������������� � ������������, CA = Current Account ���������������������

�������� 10: �������������������������������� GDP ������������� ���������������

��������
���������� GDP
� ������������

���������� GDP
� ��������� �� 1986 

1960-1970 2.6 4.3 
1971-1973 1.2 2.1 
1974-1981 9.0 12.4 
1982-1989 5.3 6.3 
1990-1996 a) 5.8 6.4 

�����: Agosin and Ffrench-Davis (1998)
��������: a) �������������������������������������� 1995-96 
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 แมมาตรการดังกลาวจะไมทําใหอัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยลดลง

จากระดับเดิม แต Gallego et al. (1999) ชี้วา มาตรการนี้สงผลใหอัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ‘กวาระดับที่ควรจะเปน’ (เทียบกับกรณีที่

ไมใชมาตรการ)  งานศึกษาดังกลาวแสดงขอมูลวา มาตรการกันสํารอง  

ทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 2-3 ตอป และทําให

อัตราการเติบโตของชิลีลดลงโดยเฉลี่ยกวาที่ควรจะเปนเมื่อเทียบกับกรณี

ที่ไมใชมาตรการ รอยละ 0.46 ตอป  กลาวคือ หากชิลีไมไดใชมาตรการ  

กันสํารอง อัตราการเติบโตของชิลีจะสูงขึ้นกวาระดับที่เปนจริงประมาณ

รอยละ 0.46 ตอป  ทั้งนี้ อัตราการเติบโตที่สูญเสียไประหวางป 1991-

1997 อยูระหวางรอยละ 3.2-5.8 คิดเปนตนทุนแกสังคมสวนรวม

ประมาณรอยละ 11 ของ GDP รวมตลอดชวงเวลา2  

 

 (2) ผลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 

 งานวิจัยเชิงประจักษจํานวนหนึ่ง เชน งานวิจัยของ Herrera 

and Valdés (1999)  Gregorio, Edwards, and Valdés (2000)  และ   

Edwards (1998) ชี้ใหเห็นวา ชิลีสามารถคงสวนตางอัตราดอกเบี้ยใหสูง

กวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดตางประเทศได  จากการสังเกตขอมูลอัตรา

ดอกเบี้ย สวนตางของอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 3.1 โดยเฉลี่ย  

ในชวงป 1985-1991  เปนรอยละ 5.2 โดยเฉลี่ยในชวงป 1992-1997  

ทั้งนี้เปนผลมาจากมาตรการกันสํารอง รวมถึงการที่อัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดโลกลดลง  

 นักเศรษฐศาสตรมองวา สวนตางอัตราดอกเบี้ยจากมาตรการ  

กันสํารอง เปนเครื่องยืนยันวามาตรการกันสํารองทําใหนโยบายการเงิน  

ในชิลีมีประสิทธิผลสูงขึ้น ตัวอยางเชน Gallego et al. (1999) พบวา 

ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยมีที่มาจากประสิทธิภาพของมาตรการ 

(Power) ไมใชตัวอัตราการกันสํารอง  มาตรการกันสํารอง ณ ระดับ 

Power Index ที่ 0.8 จึงจะมีสวนชวยธํารงสวนตางของอัตราดอกเบี้ย   

ทําใหธนาคารกลางสามารถขึ้นอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหสูงขึ้นได   

9 Basis Point3 โดยไมสงผลตอเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ  แมจะมีผล  

เล็กนอยมาก แตก็เปนสัญญาณบงชี้ความมีอิสระในการดําเนินนโยบาย

การเงินของธนาคารกลางชิลี 

 
แผนภาพที่ 7.2 สวนตางของอัตราดอกเบี้ยของประเทศชิลี (1985-1997) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Ariyoshi et al. (2000) อางจาก Laurens and Cardoso (1998) 

 

 อยางไรก็ตาม Edwards (1999a) และ Gregorio, Edwards, 

and Valdés (2000) โตแยงวา มาตรการกํากับและจัดการเงินทุน  

ไหลเขาที่บังคับใชตั้งแตป 1991 เปนตนมา มีผลตอพฤติกรรมของอัตรา

ดอกเบี้ยในชิลีเพียงเล็กนอยและชั่วคราวเทานั้น โดย Edwards (1999a)   

ชี้ประเด็นวา ขอสรุปของงานศึกษาหลายชิ้นที่ชี้วาการกันสํารองทําให

อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ไมไดใหความสําคัญกับการศึกษาผลจากการทํา 

Sterilization ตออัตราดอกเบี้ย  แตทั้งนี้ ถึงแมมาตรการกันสํารองจะไมมี

2 กระนั้น มาตรการกันสํารองถูกนํามาใชในชวงที่เงินทุนไหลเขามหาศาล อันเปนผลจาก

ภาวะเศรษฐกิจรอนแรง  การที่มาตรการดังกลาวลดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลงกวา

ระดับที่ไมมีการใชมาตรการ อาจไมใชปญหา  มิหนําซ้ำ อาจเปนขอดี เพราะลดแรงกดดัน

ตอภาวะเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด โดยที่ไมทําใหระดับของการเติบโตต่ำกวา  

ชวงกอนหนา  

3 1 Basis Point เทากับ 1/100 ของรอยละ 1 
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ผลตออัตราดอกเบี้ยโดยตรง  Gregorio, Edwards, and Valdés (2000)   

ก็เสนอวา มาตรการกันสํารองเปนมาตรการสําคัญที่ชิลีใชควบคูไปกับการ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตัว  เชนเดียวกัน LeFort and Budenvich 

(1997) สนับสนุนวา ธนาคารกลางของชิลีมีอิสระในการดําเนินนโยบาย

การเงินแบบหดตัวมากขึ้น เนื่องจากมีแรงสนับสนุนจากการใชมาตรการ

กํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา  

 นอกจากนั้น Valdés-Prieto and Soto (1998) พบวา ในทาง  

ปฏิบัติ ความมีอิสระทางการเงินที่เพิ่มขึ้นไมไดเปนผลโดยตรงจากการ  

คงอยูของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเสมอไป แตเปนผลมาจากระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่ภายใตระบบ Crawling Peg Exchange 

Rate Regime มากกวา  ทั้งคูพบวา ภายหลังจากใชมาตรการกันสํารอง 

เงินทุนไหลเขาระยะสั้นสุทธิไมไดลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และการ

ตอบสนองของมูลคาเงินทุนไหลเขาสุทธิตอสวนตางอัตราดอกเบี้ย   

(คาความยืดหยุนของเงินไหลเขาตอสวนตางอัตราดอกเบี้ย) ก็ไมไดลดลง

อยางมีนัยสําคัญเชนกัน  ดวยเหตุนี ้ Valdés-Prieto and Soto (1998)   

จงึสรปุวา อิสระในการดําเนินนโยบายการเงินของชิลีไมไดเพิ่มขึ้นในชวงที่

มีการใชมาตรการกันสํารอง 

 

 (3) ผลตออัตราแลกเปลี่ยน  

 Epstein, Grabel, and Jomo (2004) วิเคราะหวา การที่ประเทศ

ชิลีใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาระยะสั้น พรอมไปกับระบบ 

Crawling Peg Exchange Rate Regime และการทํา Sterilization ทําให

โอกาสที่อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้นจนเกิดปญหาตอดุลบัญชีเดินสะพัด

ลดลง  ผลของการใชนโยบายคือ คาเงินชิลีแข็งคาขึ้นนอยกวาประเทศ

อื่นๆ ในละตินอเมริกา รวมทั้งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ก็นอย

กวาดวย อีกทั้งเงินชิลีไมเคยถูกโจมตีคาเงินในชวงวิกฤตการณการเงิน

เม็กซิโกและวิกฤตการณการเงินเอเชียเลย  

 งานวิจัยหลายชิ้นศึกษาผลของมาตรการกันสํารองตออัตรา  

แลกเปลี่ยน ตัวอยางเชน Soto (1997)4 พบวา หากพิจารณาจากขอมูล  

เงินทุนไหลเขาสุทธิในชวงเดือนมกราคม 1991 ถึงเดือนมิถุนายน 1996 

มาตรการกันสํารองไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง แตผลลัพธ  

จะแตกตางออกไปหากพิจารณาโดยใชขอมูลสัดสวนหนี้ระยะสั้นตอหนี้

ระยะกลางและระยะยาวเปนตัววัดเงินทุนไหลเขาสุทธิ ผลการศึกษาพบวา 

มาตรการกันสํารองมีสวนชวยลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

กลาวคือ มาตรการกันสํารองรอยละ 30 ชวยลดความผันผวนของอัตรา

แลกเปลี่ยนแทจริงลงรอยละ 20  

 ขณะที่ Edwards (1998) ใชการเปลี่ยนแปลงสถานะเงินสํารอง

ระหวางประเทศของธนาคารกลางเปนตัววัดการไหลเขาออกของเงินทุน

ในชวงเดือนมกราคม 1981 ถึงเดือนมิถุนายน 1996 พบวา มาตรการ  

กันสํารองไมมีผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนแทจริง   

ผลดังกลาวตรงกับผลการศึกษาของ Valdés-Prieto and Soto (1998)   

และ Gallego et al. (1999) ซึ่งมีขอสรุปเชนกันวา มาตรการกันสํารอง

ไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนแทจริง แมกระทั่งในระยะสั้นหลังบังคับใช

มาตรการ 

 งานชิ้นที่นาสนใจไดแก Gregorio, Edwards, and Valdés   

(2000) ซึ่งพยายามหาความสัมพันธระหวางการใชมาตรการกันสํารอง  

กับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน โดยลองใชโมเดลทางเศรษฐมิติ

หลายรูปแบบมาทดสอบ5  ผลที่ไดคือ โมเดลแตละรูปแบบใหคําตอบที่  

แตกตางกัน โดยผลจากโมเดล VAR ชี้ใหเห็นวา มาตรการกันสํารองทําให

อัตราแลกเปลี่ยนออนคาลง ขณะที่โมเดลเศรษฐมิติอื่นไมพบความ

สัมพันธระหวางการกันสํารองและการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน  

4 อางจาก Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) 
5 งานศึกษาของ Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) ทดสอบผลของมาตรการ  

ตออัตราแลกเปลี่ยนโดยใชวิธีเศรษฐมิติแบบ VAR (Vector Auto Regressive)  OLS 

(Ordinary Least Square)  และ GLS (General Linear Least Square) 
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 กระนั้น แมวาผลของงานศึกษาเชิงเศรษฐมิติจะไมพบความ

สัมพันธระหวางมาตรการจัดการทุนไหลเขากับอัตราแลกเปลี่ยน ก็ใชวา

มาตรการกันสํารองจะไมสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนเสียเลย ตอง  

ไมลืมวาเหตุที่มีการใชมาตรการกันสํารองเนื่องจากมีเงินทุนไหลเขา  

จํานวนมากจนเกิดแรงกดดันใหอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น การที่  

ภายหลังจากใชมาตรการกันสํารองแลวคาเงินไมแข็งขึ้น (แมจะไมตอง  

ถึงกับทําใหคาเงินออนลง) อาจนับไดวามาตรการดังกลาวประสบความ

สําเร็จแลว  

  

 (4) ผลตอโครงสรางเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ 

 Epstein, Grabel, and Jomo (2004) เสนอวา มาตรการจัดการ

เงินทุนไหลเขาชวยลดโอกาสไมให ‘เงินรอน’ ที่มีธรรมชาติแหงความ

ผันผวนและมีลักษณะชีพจรลงเทาเขามา เพราะเงินยิ่งรอน (ยิ่งอยูใน  

ประเทศสั้น) ก็ยิ่งตองเผชิญตนทุนของการเขามาลงทุนในประเทศสูง  

การบงัคบัใหเงนิทนุตางชาตติองอยูในประเทศอยางนอย 1 ปหากตองการ

เขามาลงทุน สงสัญญาณวาประเทศชิลีตอนรับเงินลงทุนระยะยาว และ

ปองกันกรณีที่เงินทุนระยะสั้นแฝงตัวเขามาในรูปการลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ  นอกจากนี้ การเก็บภาษีเงินกูตางประเทศยังลดแรงจูงใจ  

ที่จะสรางหนี้ตางประเทศ ซึ่งเปนชนวนเหตุแหงวิกฤตการณการเงิน  

ในประเทศเม็กซิโกและในภูมิภาคเอเชียตะวันออก  

 งานวิจัยเชิงประจักษจํานวนมากชี้วา มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของชิลี สงผลตอการเปลี่ยนแปลง  

องคประกอบและโครงสรางการไถถอน (Maturity Structure) ของเงินทุน

ไหลเขาสุทธิใหมีสัดสวนของเงินทุนระยะกลางหรือระยะยาวมากขึ้น โดย

เฉพาะอยางยิ่ง ภายหลังจากการควบคุมเปนไปอยางเขมขนในป 1994-

1995  ตัวอยางของงานเหลานี้เชน Ffrench-Davis and Reisen (eds) 

(1998)  LeFort and Budenvich (1997)  Palma (2000)  Gregorio, 

Edwards, and Valdés (2000)  และ Gallego et al. (1999)  เปนตน 

 งานศึกษาเหลานี้สวนใหญพบวา ภายหลังจากบังคับใชนโยบาย 

โครงสรางหนี้ตางประเทศไดเปลี่ยนไปเปนหนี้ระยะยาวมากขึ้น สัดสวน

ของหนี้ระยะสั้นตอหนี้ทั้งหมดลดลงจากรอยละ 25 ในป 1990 มาเปน  

รอยละ 12 ในป 1998  นอกจากนั้น การแสวงหาเงินทุนภายนอกประเทศ

ยังเปลี่ยนแปลงรูปแบบจากหนี้ตางประเทศ มาเปนเงินลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ ซึ่งกลายมาเปนองคประกอบสําคัญของเงินทุนไหลเขา   

อีกทั้งการที่มาตรการมีสวนรั่วไหลหรือมีการหลบเลี่ยงมาตรการอยูบาง 

ไมมีนัยสําคัญทางดานเศรษฐกิจมหภาค  

 ยิ่งไปกวานั้น แมชิลีไดบังคับใชมาตรการจัดการเงินทุนไหลเขา 

แตปรากฏวาชิลียังคงไดรับเงินทุนตางประเทศตอ GDP สูงกวาประเทศ

อื่นในภูมิภาค  ทั้งนี้ ปริมาณทุนไหลเขาที่ชิลีไดรับไมไดลดลงจากการใช

นโยบาย ทุนไหลเขาจะปรับลดลงก็แตในระยะสั้นเทานั้น  Laurens and 

Cardoso (1998) ชี้ใหเห็นวา เงินทุนตางชาติ โดยเฉพาะเงินลงทุนระยะ

ยาวจากตางประเทศ ไมไดไหลออก หรือไมไดเกรงกลัวที่จะเขามาลงทุน

เมื่อมีการบังคับใชนโยบายจัดการทุน นอกจากเงินทุนตางชาติจะไมลด

ปริมาณลงแลว ยังมี ‘คุณภาพ’ เพิ่มมากขึ้นดวย  

 ตารางที่ 7.8 แสดงใหเห็นวา เงินทุนไหลเขาสุทธิตอ GDP ของ

ชิลีในชวงที่บังคับใชมาตรการ ไมไดลดต่ำกวาชวงกอนหนา (ป 1982-  

1989) ไมวาจะคิดเปนสัดสวนตอ GDP ณ ราคาปจจุบัน หรือ GDP   

ณ ราคาคงที่ ป 1986 ก็ตาม  

 การจัดแบงชวงเวลาตามตารางที่ 7.8 เปนการจัดแบงในเชิง  

ประวัติศาสตรดังนี้  (1) ชวงกอนป 1971 สะทอนชวงที่เศรษฐกิจชิลีมี

เสถียรภาพ  (2) ชวง 1971-1973 เปนชวงเศรษฐกิจสังคมนิยม  (3) ชวง 

1974-1981 เปนชวงเวลาหนึง่รอบวฏัจกัรเศรษฐกจิภายใตรฐับาลเผดจ็การ

ทหาร ซึ่งมีการปฏิรูปเศรษฐกิจไปทางเศรษฐกิจตลาดเสรี  ภายใตชวง

เวลานี้ เศรษฐกิจเริ่มตกต่ำอยางหนักในป 1974-1975 จนพลิกกลับสู

ภาวะเฟองฟูในตอนปลายทศวรรษ 1970 ถึงตนทศวรรษ 1980  (4)   

ชวง 1982-1989 เปนชวงวิกฤตการณหนี้ และชวงขามพนอุดมการณ
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แผนภาพที่ 7.3 เงินไหลเขาสุทธิและองคประกอบที่สําคัญของชิลี (1983-1996) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Agosin and Ffrench-Davis (1998) 

 

 หากพิจารณาเฉพาะผลของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลเขาตอปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิระยะสั้นแลว Gallego et al. 

(1999)  Gregorio, Edwards, and Valdés (2000)  และ Laurens and   

Cardoso (1998) พบขอสรุปตรงกันวา มาตรการกันสํารองมีผลทําให  

เงินทุนระยะสั้นสุทธิลดลง และเปลี่ยนเงินทุนระยะสั้นใหเปนเงินทุน  

ระยะยาว  ในทางตรงกันขาม งานของ Valdés-Prieto and Soto (1998)   

สรุปวา มาตรการกันสำรองมีผลตอการเปลี่ยนแปลงองคประกอบเทานั้น 

แตไมมีผลตอขนาดของเงินไหลเขาระยะสั้นอยางมีนัยสําคัญ  

 นอกจากนี้ Gallego et al. (1999) ยังเสนอวา ประสิทธิภาพ  

ในการจัดการเงินทุนไหลเขาสุทธิระยะสั้นลดลงตามกาลเวลา  มาตรการ

จะมีผลอยางมากในชวงเริ่มใช  และผลตอขนาดเงินทุนจะลดลงตามเวลา  

ขอสรุปดังกลาวสอดคลองกับ Laurens and Cardoso (1998) ที่พบวา 

มาตรการกันสํารองสามารถลดเงินทุนไหลเขาระยะสั้นไดเพียงระยะสั้น

หรือในเวลาต่ำกวา 1 ปเทานั้น 

เศรษฐกิจ กลาวคือ ชิลีใชนโยบายเศรษฐกิจที่เอาชนะปญหาไดจริงในทาง

ปฏิบัติ (Pragmatism in Economic Policy) โดยระหวางป 1982-1985 

เศรษฐกิจตกต่ำอยางหนัก สวนระหวางป 1985-1989 เปนชวงเศรษฐกิจ

ฟนตวั  และ (5) ชวง 1990-1996 เปนชวงทีอ่ยูภายใตรฐับาลประชาธปิไตย 

ชลิเีผชิญปญหาเงินทุนไหลเขาจํานวนมากตามเศรษฐกิจที่ดีขึ้น และมีการ

บังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขา  

 
ตารางที่ 7.8 สัดสวนของเงินทุนไหลเขาสุทธิตอ GDP ของประเทศชิลี ในแตละชวง

เวลา 

 

 

 

 

 

 
 

 

ที่มา: Agosin and Ffrench-Davis (1998)  

หมายเหตุ: a) ไมไดรวมการชําระหนี้กอนครบกําหนดในป 1995-96 

  

 สวนแผนภาพที่ 7.3 แสดงปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิโดยแยก  

องคประกอบ  มาตรการกันสํารองสงผลตอเศรษฐกิจเพียงระยะสั้น แตไม

บั่นทอนแรงจูงใจที่จะเขามาลงทุนในระยะกลางและระยะยาว  การลงทุน

อาจลดลงมากเมื่อมี Shock ทางนโยบาย เชน กระทบเมื่อเริ่มใชครั้งแรก

หรือเมื่อปรับมาตรการใหเขมขนขึ้นเพื่อจัดการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะ

หนา แตหลังจากนั้นเศรษฐกิจก็ปรับตัวเขาสูระดับปกติในเวลาไมนาน 

และมีแนวโนมในทางยั่งยืนขึ้น เชน สัดสวนของทุนระยะยาว อยาง FDI 

สูงขึ้นพรอมกับปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิมากขึ้น  
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 LeFort (1999) ใหเหตุผลที่ประสิทธิภาพของมาตรการไดลดลง

ขามเวลาวา เปนเพราะมาตรการไมไดใชบังคับกับเงินทุนทุกประเภท   

ยิ่งเวลาผานไป นักลงทุนก็จะเรียนรูวิธีการหลีกเลี่ยงมาตรการผาน  

ชองโหวของกฎหมายเพื่อแสวงหาประโยชนสูงสุดจากการลงทุน  LeFort 

(1999) แนะทางแกไววา ตองปรับปรุงมาตรการเพื่ออุดชองโหวอยาง  

ตอเนื่อง และขยายขอบเขตใหครอบคลุม แตกระนั้นก็ตองตระหนักวา  

ไมมีทางที่จะอุดชองโหวทั้งหมดได  งานศึกษาของ Gregorio, Edwards, 

and Valdés (2000) และ Gregorio et al. (2000) ก็ยืนยันหลักคิด  

ดังกลาวเชนกัน โดยชี้วา ประสิทธิภาพของนโยบายขึ้นอยูกับความ

สามารถในการปรับนโยบายใหอุดชองโหวไดอยางถาวร  

 

 (5) ผลตอโอกาสแหงการเกิดวิกฤตการณการเงิน 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาทําใหชิลีไมไดรับ  

ผลกระทบจากวิกฤตการณการเงินในป 1997 มากนักเมื่อเทียบกับ

ประเทศอื่นในละตินอเมริกา เชน บราซิล  LeFort and Budenvich 

(1997) กลาววา มาตรการดังกลาวชวยลดความเสี่ยงที่เงินทุนจะไหลออก

อยางรุนแรงเกินปกติ (Flight Risk) ทําใหผูกําหนดนโยบายกลาใช

นโยบายการคลังแบบขยายตัว เกิดการจางงานมากขึ้น อัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจสูงขึ้น รวมถึงปองกันไมใหคาเงินแข็งคาขึ้น และยังทําให

ประเทศสามารถเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางราบรื่น ไมมีปญหา

ดานความผันผวนและความตื่นตระหนก  

 นอกจากนี้ Gallego et al. (1999) ชี้ใหเห็นวา มาตรการกํากับ

และควบคุมทุนนี้ ทําใหในชวงป 1997-1998 ชิลีเผชิญปญหาจาก  

หนี้ตางประเทศระยะสั้นนอยลง ซึ่งชวยลดโอกาสการเกิดวิกฤตการณ  

การเงินลง 

 อยางไรก็ตาม Forbes (2007) ไดอางถึงการทําวิจัยเชิงประจักษ

วามีหลักฐานเพียงนอยนิดที่บงชี้วามาตรการกันสํารองชวยลดผลกระทบ

จากวิกฤตเศรษฐกิจที่ลุกลามมาจากประเทศอื่นๆ ไดจริง 

 

 (6) ผลตอตนทุนของเงินทุน (Capital Cost)  

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขามีผลลบในเชิงจุลภาค

ตอระบบเศรษฐกิจ (Microeconomic Costs) เนื่องจากทําใหตนทุนของ

เงินทุน (Capital Cost) ของบริษัทแพงขึ้น และสงผลกระทบตอกิจกรรม

การผลิต โดยเฉพาะบริษัทที่มี ‘ทางเลือก’ ในการเขาถึงแหลงเงินทุน  

นอยกวา เชน SMEs  อีกทั้งโดยธรรมชาติของ SMEs นั้นสามารถเขาถึง

เงินทุนระยะยาวไดนอยกวาบริษัทขนาดใหญอยูแลว ประโยชนที่พึงได

จากมาตรการจึงมีนอยกวาโดยเปรียบเทียบ  

 Gallego and Hernández (2003) ศึกษาผลของมาตรการ  

กันสํารองตอบริษัท 73 แหงของชิลี พบวา ผลกระทบตอบริษัทมีลักษณะ

ไมเทาเทียมกัน แตกตางกันไปตามขนาดของบริษัทและความสามารถ  

ในการเขาถึงตลาดทุนระหวางประเทศในชวงกอนหนา คุณสมบัติทั้งสอง

ประการสะทอนความสามารถในการหลีกเลี่ยงผลกระทบจากการบังคับใช

มาตรการ เชน การหลบเลี่ยงชองทางของเงินทุนในสวนที่มาตรการมีผล

บังคับครอบคลุมถึง   

 ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการกันสํารอง Gallego and 

Hernández (2003) พบวา บริษัทตางๆ ในชิลีพึ่งพิงเงินกูนอยลง   

โดยเฉพาะเงินกูระยะสั้น และหันไปพึ่งกําไรสะสมเพิ่มมากขึ้น  อาจกลาว

ไดวา การที่มาตรการกันสํารองทําใหราคาเชิงเปรียบเทียบของเงินทุน

ระหวางประเทศบิดเบือนไป สงผลใหเกิดตนทุนสูญเปลาของสังคม 

(Deadweight Loss) มิพักตองพูดถึงตนทุนสูญเปลาของสังคมจากความ

พยายามหลบเลี่ยงมาตรการ  

 งานศึกษาของ Forbes (2007) ใหผลเชนเดียวกัน โดยพบวา 

มาตรการดังกลาวเพิ่มขอจํากัดทางการเงินใหแก SMEs ที่มีหุนซื้อขาย

อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศชิลี มาตรการกันสำรองจะไปเพิ่ม

ตนทุนของเงินทุนของ SMEs และทําใหบริษัทเหลานี้ที่ปกติก็เขาถึงแหลง

ทุนจากภายนอกประเทศไดยากอยูแลว เขาถึงแหลงทุนไดยากขึ้นไปอีก  
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 Edwards (1999a) คํานวณตนทุนของเงินทุนในตลาดการเงิน

ระหวางประเทศที่สูงขึ้นหลังใชมาตรการ พบวา ในกรณีของ SMEs 

ตนทุนของเงินทุนสูงขึ้นมากกวารอยละ 20 ตอปในชวงป 1996-1997 

ขณะทีบ่รษิทัขนาดใหญ ซึง่เขาถงึตลาดการเงนิระหวางประเทศดวยตนทนุ

ที่ต่ำกวา กลับเผชิญตนทุนสูงขึ้นรอยละ 7-8 ตอปเทานั้น ผลกระทบของ

มาตรการสงผลเสียตอบริษัทขนาดเล็กมากกวาบริษัทขนาดใหญ  

 สาเหตุที่ SMEs เผชิญขอจํากัดทางการเงินสูงกวา เนื่องจาก  

ในชวงแรกที่บังคับใชมาตรการกันสํารอง บริษัทเหลานี้ไดหันไปพึ่งพิง

แหลงเงินกูอื่นๆ ที่มาตรการครอบคลุมไมถึง เชน American Depository 

Receipts (ADRs)6 หรือการขอสินเชื่อโดยตรงจากซัพพลายเออร  

ตางประเทศ ซึง่ถอืวาเปนสนิเชือ่เพือ่การคาและไดรบัการยกเวน  

 อยางไรก็ตาม แหลงเงินกูเหลานี้มีตนทุนที่สูงกวาแหลงเงินกูเดิม

ของ SMEs  นอกจากนั้น SMEs ที่ยังไมมีชื่อเสียงและมีระดับความ  

นาเชื่อถือต่ำ จะเขาถึงแหลงเงินใหมๆ เหลานี้ไดยาก  หาก SMEs ยังคง

ใชแหลงเงินกูเดิม แลวหาทางหลีกเลี่ยงมาตรการผานชองโหวตางๆ 

SMEs ก็ตองแบกรับภาระคาใชจายกอนเริ่มดําเนินการ (Up-front Fixed 

Cost) ซึ่งบริษัทที่มีขนาดใหญจะแบกรับภาระคาใชจายคงที่กอนนี้ได  

มากกวา จึงสามารถใชประโยชนจากชองโหวของมาตรการไดมากกวา 

เปนเหตุใหบริษัทขนาดใหญสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนราคาถูกกวาโดย

เปรยีบเทยีบ  

 นอกจากนี้ การที่ SMEs เผชิญตนทุนทางการเงินที่สูงกวาโดย

เปรียบเทียบ เนื่องจาก SMEs พึ่งพาแหลงเงินทุนจากธนาคารพาณิชย  

มากกวา ซึ่งถูกควบคุมจากทางการอยางใกลชิดหลังการใชมาตรการ   

ในขณะที่บริษัทขนาดใหญสามารถระดมเงินทุนผานเครื่องมืออื่น เชน 

การออกตราสารหนีร้ะยะยาวหรอืทนุเรอืนหุนในตลาดการเงนิตางประเทศ 

 อยางไรก็ตาม หากเปรียบเทียบตนทุนในเชิงจุลภาค เชน ตนทุน

ของเงินทุนสูงขึ้น กับผลประโยชนในเชิงมหภาค เชน เสถียรภาพของ

ระบบเศรษฐกิจดีขึ้น ไมแนวาเศรษฐกิจอาจไดรับผลประโยชนสุทธิจาก

มาตรการกันสํารอง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีที่บริษัทขนาดเล็กมี

บทบาทนอยในดานการลงทุน การผลิต การจางงาน และการเติบโตของ

ประเทศ  กระนั้น ตนทุนตอ SMEs ก็เปนประเด็นที่ตองพิจารณาประกอบ

กับการบังคับใชมาตรการดวย เพราะ SMEs สะทอนโอกาสทางเศรษฐกิจ

ของผูคนที่มีทรัพยากรนอยกวา  และการพัฒนาเศรษฐกิจที่มี SMEs เปน

ฐานนั้น เปนการพัฒนาจากฐานรากที่สรางความยั่งยืนและเทาเทียม 

 

 (7) ผลตอความเทาเทียมของระบบเศรษฐกิจ 

 สืบเนื่องจากหัวขอยอยที่ผานมา เมื่อ SMEs เผชิญตนทุนที่  

เพิ่มขึ้นจากมาตรการกันสํารองสูงกวาบริษัทขนาดใหญ ยอมสงผลกระทบ

ตอความเทาเทียมของระบบเศรษฐกิจ เพราะภาระในการรับตนทุน  

จากการใชมาตรการกระจายตัวไมเทากัน ภาระตกอยูกับบริษัทขนาดเล็ก

มากกวาบริษัทขนาดใหญ จึงนําไปสูกระบวนการสะสมความมั่งคั่งที่ไม

เปนธรรม  และภายหลังบังคับใชมาตรการ ไดเกิดปรากฏการณควบรวม

กิจการบริษัทขนาดเล็กเขากบับรษิทัขนาดใหญ โดยเปนการเขาซือ้ในราคา

ตำ่กวามลูคาสนิทรพัยที่แทจริงของบริษัทเล็ก หากมาตรการนี้ถูกบังคับใช

ในระยะยาว อาจสงผลใหเกดิการสะสมความมัง่คัง่อยางไมเปนธรรมระหวาง

ภาคสวนตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ (Valdés-Prieto and Soto, 1998)  

 Gallego et al. (1999) เสนอวา มาตรการกันสํารองอาจทําให

เกิดการแบงแยกตลาด (Market Segmentation) ได เพราะธรรมชาติของ

มาตรการกันสํารองแบงแยกนักลงทุนหรือผูประกอบการที่มีชองทาง  

เขาถึงตลาดทุนที่แตกตางกัน ซึ่งสงผลตอโครงการลงทุนของนักลงทุน

แตละกลุม  ผลที่ไดเสมือนหนึ่งผูประกอบการรายเล็กถูกเก็บภาษีในอัตรา

ที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ อันสงผลเสียตอการเติบโตและความสามารถ  

ในการแขงขัน และทําใหความไมเทาเทียมในระบบเศรษฐกิจ ทั้งในภาค

การเงินและภาคเศรษฐกิจจริง เลวรายลงยิ่งกวาเดิม  

6 ADRs แสดงความเปนเจาของหุนของบริษัทตางประเทศที่ซื้อขายในตลาดสหรัฐอเมริกา 

ซึ่งนักลงทุนสหรัฐอเมริกาลงทุนในหุนของบริษัทตางประเทศผานชองทางนี้ โดยไมตองมี

การประกอบธุรกรรมขามชาต ิ
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ในขณะที่ประเทศแถบเอเชียตะวันออกหลายประเทศ เชน ไทย เกาหลีใต 

รับมือวิกฤตการณการเงินเอเชียตะวันออกป 1997 ดวยนโยบาย

เศรษฐกิจเสรีนิยมใหมภายใตการกํากับของกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศ  ประเทศมาเลเซียกลับเลือกเสนทางเดินที่แตกตาง ดวยการ

ประกาศใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกในป 1998 เพื่อ

แกไขปญหาเฉพาะหนาและผลกระทบจากวิกฤตการณการเงิน ทามกลาง

เสียงวิพากษวิจารณจากนักเศรษฐศาสตรสายเสรีนิยมใหม  

 แมนักเศรษฐศาสตรสายเสรีนิยมใหมที่ยอมรับมาตรการกํากับ

และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในฐานะ ‘ปศาจที่จําเปน’ จะพอ

ยอมรับมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาไดบางในบางเงื่อนไข

และบางสถานการณ แตสําหรับมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน  

ไหลออก นักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะมองวา มาตรการนี้ยอมรับไมได

โดยสิ้นเชิง เพราะเปนการบั่นทอนเสรีภาพในการลงทุนอยางรุนแรง    

นักลงทุนจะไมกลานําเงินมาลงทุน เพราะไมสามารถนําเงินลงทุนและ  

ผลไดจากการลงทุนกลับประเทศไดในจังหวะที่ตนตองการ  ผลที่คาดวา

จะเกิดขึ้นก็คือ เศรษฐกิจของประเทศจะถูกทําลาย ทุนใหมจะไมกลา  

เขามาลงทุน ทุนเกาจะรีบออกนอกประเทศทันทีที่มาตรการถูกยกเลิก

หรือหาชองโหวของมาตรการเพื่อยายทุนออกนอกประเทศ  

กรณีศึกษา:  

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุน 

ไหลออกของประเทศมาเลเซีย  

 กระนั้น ผลลัพธที่เกิดขึ้นภายหลังการบังคับใชมาตรการดังกลาว

ไมไดเปนการทําลายเศรษฐกิจของมาเลเซียตามคําทํานายของนักเศรษฐ-  

ศาสตรเสรีนิยมใหม  ตรงกันขาม ประเทศมาเลเซียสามารถฟนตัวจาก

วิกฤตการณเศรษฐกิจไดรวดเร็วและแข็งแกรงกวาหลายประเทศใน  

ภูมิภาคที่ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  ปจจุบัน เศรษฐกิจของ

มาเลเซียยังคงเติบโตอยางเขมแข็ง และมีเงินทุนตางชาติเขามาลงทุน  

จํานวนมาก 

 

8.1 ภูมิหลัง 

 ประเทศมาเลเซียดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ

เชนเดียวกับประเทศกําลังพัฒนาอื่นๆ ในภูมิภาค โดยดําเนินการเปดเสรี

บัญชีทุนอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงระหวางป 1987-1989  

อีกทั้งเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนแบบลอยตัวตั้งแตป 1973   

 ระหวางที่ดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศอยูนั้น 

มาเลเซียไดใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ในการจดัการปญหาเศรษฐกจิทีม่ลีกัษณะแตกตางกนั 2 ครัง้สาํคญั ไดแก 

การใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาในป 1994 และมาตรการ  

กํากับและจัดการเงินทุนไหลออกในป 1998  

 ในชวงตนทศวรรษ 1990 เศรษฐกิจมาเลเซียมีอัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจสูง เนื่องจากไดลงทุนในโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ   

การสงออก และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ พรอมไปกับการเปด

เสรีการเงินระหวางประเทศ อีกทั้งตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ   

(Offshore Market) ก็เปนตลาดที่ไดรับความนิยม  ในชวงป 1990-1993 

มาเลเซียมีสวนเกินดุลบัญชีทุนอยางที่ไมเคยปรากฏมากอน อันเปนผล  

มาจากการไหลเขาสุทธิของเงินทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยเงินทุน

ระยะสั้นไหลเขาสุทธิคิดเปนรอยละ 8.9 ของ GDP ในป 1993 เทียบกับ

รอยละ 1.2 ในป 1990 
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 เงินทุนระยะสั้นที่ไหลทะลักเขาสูมาเลเซีย มีสาเหตุมาจากอัตรา

ดอกเบี้ยในประเทศที่คงไวในระดับสูงเพื่อควบคุมปญหาเงินเฟอ และการ

คาดการณวาเงินริงกิตจะแข็งคาขึ้น  การเขามาของเงินทุนระยะสั้นที่มี

ความผันผวนสูงนี้ สรางความเสี่ยงใหแกระบบการเงินของมาเลเซีย และ

ทําใหเศรษฐกิจมหภาคเขาสูภาวะรอนแรงเกินไป (Overheat)  นอกจากนี้ 

อัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วสงผลกระทบตอการสงออก   

รัฐบาลจึงดําเนินนโยบายปกปองอัตราแลกเปลี่ยนมิใหแข็งคามากขึ้น   

รวมทั้งดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ (Sterilization) แตมาตรการ  

ดังกลาวกอใหเกิดตนทุนสูงและไมมีประสิทธิผล  

 เนื่องจากการใชมาตรการเพื่อลดการไหลเขาของเงินทุนตางชาติ

ไมประสบความสําเร็จ มาเลเซียจึงนํามาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลเขามาบังคับใชในเดือนกุมภาพันธ 1994 เพื่อลดการไหลเขาของ  

เงินทุนระยะสั้น ลดแรงกดดันจากความเสี่ยงที่จะเกิดเงินทุนไหลออก  

จํานวนมากอยางผิดปกติ (Capital Flight) ในอนาคต และเพื่อรักษาระดับ

อัตราแลกเปลี่ยนไมใหแข็งคามากเกินไป  มาตรการดังกลาวนับวา  

ประสบความสําเร็จและถูกยกเลิกไปภายในสิ้นปเดียวกัน โดยไมกระทบ

ตอเงินทุนไหลเขาระยะยาว 

 ภายหลังจากใชมาตรการจัดการทุนในชวงสั้นๆ ของป 1994 

มาเลเซียไดดําเนินนโยบายเปดเสรีบัญชีทุนอยางตอเนื่องจนถึงชวง

วิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 ซึ่งเศรษฐกิจมาเลเซียก็มีปญหา  

เชนกัน ทั้งจากปญหาภายในประเทศ เชน การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 

ภาวะฟองสบูในภาคอสงัหารมิทรพัย  และผลพวงจากวกิฤตการณการเงนิ

ในภูมิภาค เชน แรงเก็งกําไรตอเงินสกุลริงกิต รวมทั้งผลกระทบอื่นๆ 

จากการลอยตัวคาเงินบาทและคาเงินเปโซ  ในชวงดังกลาว เงินทุน  

ตางชาติที่เคยไหลเขาสุทธิอยางตอเนื่องไดไหลออก สงผลกระทบตอ

อัตราแลกเปลี่ยนอยางรุนแรง และสรางแรงกดดันตออัตราดอกเบี้ย  

ในประเทศ ที่ตองตรึงไวในระดับสูงเพื่อรักษาคาเงิน  

 การแกไขปญหาวิกฤตการณเศรษฐกิจภายใตความตื่นตระหนก

และการเก็งกําไรของนักลงทุน ทําไดยากขึ้นภายใตนโยบายเปดเสรี  

การเงนิระหวางประเทศ  ดงันัน้ เมือ่วนัที ่1 กนัยายน 1998 ธนาคารกลาง

ของมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) จึงประกาศใชชุดมาตรการกํากับ

และจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และกลับไปใชระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนแบบคงที่ โดยผูกคาเงินไวที่ 3.8 ริงกิตตอหนึ่งเหรียญสหรัฐ   

(ซึ่งเปนระดับที่แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับชวงเวลาวิกฤต แตออนคาลงกวา

ชวงปกติ)  

 หลังจากใชมาตรการดังกลาว ธนาคารกลางดําเนินนโยบาย  

การเงินแบบขยายตัวอยางตอเนื่องรวม 14 เดือนนับจากนั้น โดยไมสนใจ

เสียงวิพากษวิจารณจากนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม และไมขอความ

ชวยเหลือผานโครงการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจากกองทุน  

การเงินระหวางประเทศ  

 เมื่อสถานการณเศรษฐกิจดีขึ้น มาเลเซียจึงไดหันกลับไปใชระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2005  และธนาคารกลาง

ของมาเลเซียไดเริ่มผอนคลายความเขมขนของมาตรการกํากับและ

จัดการเงินทุนไหลออกโดยลําดับ  

 สําหรับเนื้อหาในสวนนี้จะเนนมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลออกในป 1998 เปนหลัก  
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8.2 วัตถุประสงค 

 ชุดมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกป 1998 มีทั้ง

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนโดยตรง และมาตรการควบคุมการ  

แลกเปลี่ยนเงินตรา (Exchange Controls) ทั้งหมดนี้มีวัตถุประสงคหลัก 

ไดแก  

 (1) เพื่อหยุดยั้งการเก็งกําไรคาเงินริงกิตและการไหลออกของ

เงินทุนระหวางประเทศอยางรวดเร็วและรุนแรง ทําใหกระแสทุนระยะสั้น  

มีเสถียรภาพมากขึ้น และชวยรักษาเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  

 (2) เพื่อใหทางการมีอิสระในการดําเนินนโยบายการเงิน โดย  

ไมตองธํารงรักษาอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง ซึ่งจะทําใหเศรษฐกิจเขาสู

ภาวะถดถอย  

 (3) เพื่อรักษาอธิปไตยทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยไมตองขอ

เขาโครงการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศ  

 (4) เพื่อสรางเสถียรภาพทางการเงิน โดยลดความรุนแรงของ

วิกฤตการณการเงิน จัดการกับความตื่นตระหนกทางการเงิน และปองกัน

เศรษฐกิจจากผลลุกลามของวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย  

 

8.3 เนื้อหาและรายละเอียดของมาตรการ 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาป 1998 ไมใช  

การบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ครั้งแรกในยุคของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  มาเลเซียเคยมี

ประสบการณจากการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขา   

ในป 1994  

 หากเปรียบเทียบมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาในป 

1994 ของมาเลเซีย กับมาตรการของชิลี พบวา มาตรการของทั้งสอง

ประเทศมีวัตถุประสงคคลายคลึงกัน แตทางการมาเลเซียใชในฐานะ

มาตรการระยะสั้นเพื่อแกปญหาเฉพาะหนา (ไมใหคาเงินแข็งเกินควรจน
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กระทบภาคสงออก จัดการสภาพคลองลนระบบ และปองกันไมใหเงินทุน

ระยะสั้นไหลเขามากเกินไปเพื่อลดความเสี่ยงของการเกิดเงินทุนไหลออก

อยางรวดเร็วและรุนแรงในอนาคต) เทานั้น โดยบังคับใชเพียง 6 เดือน 

มิไดบังคับใชยาวนานนับทศวรรษจนเปนสวนหนึ่งของชุดนโยบาย

เศรษฐกิจเหมือนดังประเทศชิล ี 

 เครื่องมือหลักของมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาในป 

1994 ไดแก การเก็บภาษีเงินทุนไหลเขา การจํากัดวงเงินการกูยืมจาก

ตางประเทศของธนาคารในสวนที่ไมเกี่ยวของกับการคา (Non-trade-

related External Liabilities of Banking Institutions) การหามมิให  

ชาวตางชาติซื้อขายสินทรัพยการเงินระยะสั้น การหามมิใหธนาคาร

พาณิชยดําเนินธุรกรรม SWAP ที่ไมเกี่ยวของกับการคา เปนตน  

นอกจากนี้ ยังเพิ่มอัตราการกันสํารองของสถาบันการเงินทุกประเภท 

เพื่อดูดซับสภาพคลองจํานวน 4.8 พันลานริงกิตจากระบบธนาคาร  

 ในทางตรงกันขาม โจทยของมาตรการป 1998 แตกตางจากป 

1994 จากหนามือเปนหลังมือ  กลาวคือ มาเลเซียพยายามลดแรง  

เก็งกําไรเงินริงกิตไมใหออนคามากเกินไป ปองกันภาวะเงินไหลออก   

แกปญหาการขาดสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ และสรางโอกาสในการ  

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตัว ไดแก การลดอัตรา  

ดอกเบี้ยลงโดยที่เงินทุนไมไหลออก  

 กอนหนาการบังคับใชมาตรการเมื่อเดือนกันยายน 1998 

มาเลเซียไดเปดเสรีการเงินระหวางประเทศในระดับสูง  การทําธุรกรรม

การเงินระหวางประเทศ เชน การลงทุนโดยตรง การลงทุนในสินทรัพย

ทางการเงิน การกูยืมเงิน การปลอยกู การชําระเงิน และการโอนเงิน เปน

ไปไดอยางเสรี  มีขอจํากัดทางการเงินแกคนตางชาติและผูที่มิไดพํานัก

อาศัยในมาเลเซียนอยมาก เชน ธนาคารพาณิชยและตัวแทนที่ไดรับ

อนุญาต สามารถกูยืมและปลอยเงินกูในสกุลเงินตางประเทศ ทั้งแก  

ผูพํานักและมิไดพํานักในประเทศ ไดอยางไมมีขอจํากัด  มีเพียงเพดาน

กำหนดปริมาณเงินกูโดยไมตองขออนุมัติเทานั้น  

 นอกจากนี้ ตลาดนอกประเทศทั้งตลาดซื้อขายตราสารหนี้และ

ตราสารทุน (Offshore Over-the-counter Trading in Equities and 

Bonds) รวมถึงตลาดเงินริงกิตนอกประเทศ (Offshore Ringgit Market) 

มีบทบาทสูงมาก  กลาวไดวา ธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการลดความเสี่ยง

ของอัตราแลกเปลี่ยนเกิดขึ้นในตลาดริงกิตนอกประเทศมากกวาตลาด  

ริงกิตในประเทศเสียดวยซ้ำ อีกทั้งธนาคารพาณิชยสัญชาติมาเลเซียยัง

สามารถซื้อขายสัญญาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาใหแกผูที่มิไดพํานักอาศัย

อยูในมาเลเซียไดดวย ทําใหการเก็งกําไรอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปไดงาย  

 ลักษณะของการเปดเสรีการเงินอยางเต็มที่ ทําใหเศรษฐกิจของ

มาเลเซียมีความเสี่ยงมากยิ่งขึ้นจากความผันผวน การเก็งกําไร และ  

ผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงิน รวมทั้งมีความเปราะบางในภาค  

การเงินและมีความตื่นตัวตอภาวะตื่นตระหนกทางการเงินสูง  เมื่อคาเงิน  

ในภูมิภาคถูกเก็งกําไรอยางรุนแรงในชวงป 1997 เงินริงกิตของมาเลเซีย

ก็ไมมีขอยกเวน นักลงทุนคาดการณวาเงินริงกิตจะออนคาลง จึงแหซื้อ

เงินเหรียญสหรัฐ โดยเขาถึงเงินริงกิตในตลาดเงินริงกิตนอกประเทศผาน

การกูยืม เพื่อนํามาเปนกระสุนสําหรับการโจมตีคาเงิน  ผลที่เกิดขึ้น

ชัดเจนคือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินริงกิตนอกประเทศสูงกวาในประเทศ

มาก และยิ่งดึงดูดใหเงินไหลออกไปนอกประเทศ  เฉพาะไตรมาสที่สอง

และไตรมาสที่สามของป 1997 มีเงินไหลออกนอกประเทศมหาศาลถึง 

24.6 พันลานริงกิต 

 มาตรการเริ่มตนที่ทางการมาเลเซียนำมาใชเพื่อแกปญหา  

เงินทุนไหลออก เปนมาตรการที่มีวัตถุประสงคเพื่อยับยั้งชองทางการ  

แสวงหากําไรระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและในตลาดเงินนอก

ประเทศ ซึ่งเริ่มใชในเดือนสิงหาคม 1997 แตไมประสบผลสําเร็จ ไมได

หยุดเงินไหลออก เพราะเงินทุนสามารถไหลออกไดผานชองทางที่  

หลากหลาย เชน การโอนเงินจากบัญชีในประเทศของชาวตางชาติไปยัง

บัญชีนอกประเทศ หรือการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศของผูพํานักใน

ประเทศ 

pong.indd   132-133 1/1/70   10:56:37 AM



:134: :135:

 เงินทุนที่ไหลออกอยางตอเนื่องจากตลาดเงินในประเทศไปยัง

ตลาดนอกประเทศสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น สรางปญหา  

ใหแกภาคเศรษฐกิจจริงและธนาคารพาณิชย และทําใหเศรษฐกิจ  

หดตัวอยางรวดเร็ว  ครึ่งแรกของป 1998 เศรษฐกิจมาเลเซียหดตัวไป

รอยละ 4.8 โดยมียอดหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบธนาคารสูงถึง  

รอยละ 25 ของเงินกูทั้งหมด ทางการจึงเห็นวาตองใชมาตรการที่แรงพอ

และมีประสิทธิภาพในการจัดการปญหา เพื่อฉุดเศรษฐกิจใหฟนคืน  

มาจากหวงเหว  

 วันที่ 1 กันยายน ทางการมาเลเซียจึงประกาศมาตรการกํากับ

และจัดการเงินทุนไหลออก โดยมุงจัดการความผันผวนไรเสถียรภาพของ

ตลาดเงิน ซึ่งเกิดจากตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศเปนสําคัญ ยับยั้ง

ภาวะเงินทุนไหลออกอยางรุนแรงรวดเร็วและตอเนื่อง ลดการเก็ง  

กําไรคาเงินอยางรุนแรงจากนักเก็งกําไรโดยจํากัดการเขาถึงเงินสกุล  

ริงกิต ชะลอการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และเพิ่มความ

สามารถในการลดอัตราดอกเบี้ยโดยสงผลกระทบตอเสถียรภาพภายนอก  

ในระดับที่ไมรุนแรง ทั้งนี้ ทางการพยายามออกแบบไมใหมาตรการ

จัดการเงินทุนไหลออกสงผลกระทบตอเงินลงทุนระยะยาว โดยเฉพาะ 

FDI และธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการคา 

 เครื่องมือหลักของมาตรการจัดการเงินทุนไหลออก ไดแก การ

บังคับไมใหเงินลงทุนออกนอกประเทศกอน 12 เดือน (เรียกวา มาตรการ 

‘รอ 12 เดือน’) การยกเลิกตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ การปดตลาด  

ซื้อขายหุนนอกประเทศ  ทั้งนี้ยังมีสวนของมาตรการเสริมที่มุงจัดการ  

เงินทุนไหลเขาดวย เชน การออกกฎเกณฑการกูยืมเงินจากตางประเทศ 

และสนับสนุนใหกูยืมจากแหลงเงินทุนภายในประเทศทดแทน เปนตน  

 ในตอนแรกทางการตั้งใจใหมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลออกของมาเลเซียเปนเพียงมาตรการชั่วคราว  อยางไรก็ตาม ถึงแม

ในเวลาตอมาจะผอนคลายความเขมขนของมาตรการลงบาง แตหลาย

มาตรการก็ยังคงบังคับใชอยู จนกวาทางการจะกําหนดกฎเกณฑเกี่ยวกับ

การทําธุรกรรมซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาดระหวางประเทศไดดี

เสียกอน  

 อยางไรก็ตาม มาตรการดังกลาวสงผลกระทบตอความเชื่อมั่น

ของนักลงทุนตางชาติอยางรุนแรง  ในวันที่ 15 กุมภาพันธ 1999 

มาเลเซียไดปรับปรุงมาตรการบางอยางใหเปนไปในแนวทางการควบคุม

โดยออมผานกลไกตลาดแทนที่จะควบคุมโดยตรงดังเดิม เชน การใช 

‘ภาษีขาออก’ ซึ่งมีอัตราภาษีตามระยะเวลาที่เงินทุนอยูในประเทศ (กรณี

เงินทุนไหลออกกอนเวลา 12 เดือน) แทนมาตรการบังคับเงื่อนเวลา  

ใหเงินทุนอยู ในประเทศสําหรับเงินทุนที่อยูภายในประเทศอยูแลว    

นั่นแปลวา เงินทุนตางชาติที่เขามาลงทุนกอนหนาวันที่ 15 กุมภาพันธ 

1998 สามารถนําเงินออกนอกประเทศไดโดยไมตองเสียภาษี  สวน  

เงินทุนตางชาติที่เขามาใหมหลังจากบังคับใชมาตรการ ใหเก็บภาษี  

บนฐาน ‘กําไร’ เทานั้น โดยยกเวนเงินปนผล เงินไดจากดอกเบี้ย เงินได

จากการใหเชา เพื่อดึงดูดใหเงินทุนไหลเขา โดยมีอัตราภาษีลดหลั่นตาม

ระยะเวลาที่อยูภายในประเทศเชนเดียวกัน  มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายตางๆ ยกเวนใหกับธุรกรรม FDI  การซื้อขายตราสาร  

ลวงหนา (Futures)  และการลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุนใหม 

MESDAQ ซึ่งถือวาเปนการลงทุนที่คลายคลึงกับ FDI  

 แมการเก็บภาษีจะเก็บจริงตอนขาออก แตอาจถือวาเปนการเก็บ

ภาษีเงินขาเขาโดยนัย เพราะนักลงทุนที่นําเงินเขายอมคาดการณตนทุน

ทีต่องจายเมือ่นาํเงนิออกไดลวงหนา  ภาษขีาออกจงึมผีลเสมอืนหนึง่ภาษี

ขาเขา ซึ่งชวยลดแรงจูงใจของเงินลงทุนไหลเขาในสินทรัพยระยะสั้นได  

นอกจากนั้น การออกแบบใหระบบภาษีเปนแบบ ‘ลําดับขั้น’ (Graduated 

System) เปนการสงสัญญาณลงโทษเงินทุนระยะสั้น โดยพยายามให

เครื่องมือภาษีกระทบเงินลงทุนระยะยาวนอยที่สุด  

 Ariyoshi et al. (2000) ชีว้า การเกบ็ภาษขีาออกแบบเปนลาํดบัขัน้

ชวยใหการไหลออกของเงินทุนเปนไปอยางมีเสถียรภาพ  นับตั้งแตใช

มาตรการนี้ ปริมาณเงินทุนไหลออกสะสมจนถึงวันที่ 21 เมษายน 1999   

อยูที่ 40 ลานเหรียญสหรัฐ เมื่อเทียบกับเงินทุนประมาณ 1-1.5 หมื่นลาน
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เหรียญสหรัฐ ที่เคยถูกกันไวไมใหออกนอกประเทศจากมาตรการ ‘รอ   

12 เดือน’  

 ยิ่งกวานั้น การเก็บภาษีขาออกแบบลําดับขั้นยังชวยสรางความ

เชื่อมั่นใหแกนักลงทุนมากกวามาตรการรอ 12 เดือน  ปริมาณเงินทุน  

ไหลเขาจากตางชาติหลังจากเริ่มใชมาตรการในวันที่ 15 กุมภาพันธ 1999 

จนถงึกลางเดอืนมถินุายน 1999 มปีรมิาณถงึ 2.9 พนัลานรงิกติ  นอกจากนี ้

ในป 2000 IFC (International Financial Corporation) และ Morgan 

Stanley ยังไดรวมตราสารทุนของมาเลเซียกลับเขาใน ‘Capital Index’ 

และ ‘Morgan Stanley Capital International Indices’ ของบริษัทตาม  

ลําดับ แมวา Morgan Stanley จะลดน้ำหนักในดัชนีลงเมื่อเทียบกับ  

ชวงกอนใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกก็ตาม 

 นอกจากมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศแลว ทางการมาเลเซียยังดําเนินนโยบายอื่นเสริมดวย เพื่อใหชุด

นโยบายเศรษฐกิจบรรลุวัตถุประสงคตามที่ตองการ เชน  

 - การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่โดยคงคาเงินไวที่ 3.8   

ริงกิตตอหนึ่งเหรียญสหรัฐ หลังจากที่พยายามจัดการอัตราแลกเปลี่ยน  

ไมใหออนคาลงไปมากซึ่งกระทบมาจากวิกฤตการณคาเงินในประเทศไทย

ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 1997  คาเงินที่ถูกกําหนดใหคงที่ถือวาอยูในระดับ

ที่แข็งขึ้นกวาอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดในชวงกอนบังคับใชมาตรการ

ประมาณรอยละ 10 (Kaplan and Rodrik, 2002) 

 - การลดอัตราดอกเบี้ยและใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย

ทันทีที่บังคับใชมาตรการ 

 - การใชนโยบายการคลังแบบขยายตัวตอเนื่องมาจากตนป 

1998 เพื่อกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

 - การปฏิรูปภาคการเงินและภาคเอกชน ซึ่งเริ่มตนมาตั้งแตตนป 

1998 เพื่อขจัดความออนแอและเพิ่มศักยภาพในการจัดการความเสี่ยง

ของระบบสถาบันการเงิน  หลักการคือ การปรับปรุงกฎกติกาที่เพิ่มความ

เขมงวดในการกํากับดูแลสถาบันการเงิน รวมทั้งดูแลความเสี่ยงที่เกิดจาก

ตลาด ความเสี่ยงในการปลอยกู และความเสี่ยงนอกงบดุล (Off-balance-

sheet Risk) ในสวนที่เกี่ยวพันกับธุรกรรมในบัญชีทุน 

 - การอํานวยความสะดวกดานสินเชื่อเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพย

และหลักทรัพย เพื่อเพิ่มแรงซื้อจากประชาชนในประเทศ ตัวอยางเชน 

รัฐบาลสนับสนุนใหลูกจางสามารถนําอสังหาริมทรัพยมาจํานองเปนครั้งที่

สองเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพยเพิ่มเติม ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยต่ำกวาปกติ 

 นาสนใจวา การหลบเลี่ยงมาตรการไมไดมีบทกําหนดโทษอยาง

ชัดเจน แตธนาคารกลางมีหนาที่ในการกํากับควบคุมดูแลธุรกรรมตางๆ 

ของระบบธนาคารพาณิชยอยางใกลชิด  ในหลายกรณี ธนาคารกลาง  

ตองใชวิธีการโนมนาวใจเพื่อบังคับใชมาตรการ ไมไดใชอํานาจเด็ดขาด  

แตอยางใด 
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ตารางที่ 8.2 พัฒนาการของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกของมาเลเซีย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�������� 12: ���������������������������������������������������������������

������� ��������������
4 ������� 1997 

������������������������������������������ SWAP ����������������������
��������������������� ���� ���������������������������������� (forward) 
������������������������������������� ����������������������������������
2 ������������������������������ 1 ��� ���������������������������������������
��������������������������������������������������������������� ���������
����������������������������������������������������������

��������������������
�����������������
��������������������
������ �������������
������������������������
���������������������

1 ������� 1998: ������������������������������������������ (Exchange Control) ����������������������
1. ������������������������������������������������������������� ������

���������������������������������������������� ����������������������������
��������������������(���)�������������������������������� 1 ������
1998 ����������������������������������������������������������� ���
��������������������������������������������������������������
��������� �������������������������������������������������������
�������������������� (�������������������������) ����������������
����������������������������������������������������������������������
���������������� (������������������������������������������������) �������
���������������������� (Large-denomination Ringgit Notes) ������������
�����������������������������������������������������������������������
�������������

2. ��������������������������������������������������������������������������
����������������������� (������������������������) ������������������� 1 ������
1999

3. ���������������������������������������������������������������������
������������������������� ����������������������� (�����������������������
�������������������) �������� ����������������������������������������������

4. ����������������������������������������������������������� (�������������
�����������������������������)

5. �����������������������������������������������������������������������
�������� ���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������
��������������������� ��������� ���������������������������������������������
������������ ��������� 6 ��������������������

6. ����������������������������������������������������������� SWAP  
�������������������������������������� ������������������������������������

- ����������������������
���������� �����������
�����������������������
�������������������������
�������������������
��������������������
����������� ������������
����������������������������
��������������� ��������
���� ����������������
����������������������
��������

- �������������������� ���
���������������������
������

������� ��������������
��������������/�������������������������������������������������������������
��������������������������������������

7. ��������������������������������������������������� �����������������
�������������������������������������

8. ������������������������������������������������ CLOB (Central Limit Order 
Book) ��������� ������������������������������������������������������
�������������������������� ����������������������������������������
���������

1 ������� 1998: ���������������������������������� �������������������� ����������������������
1. ����������������������������������������������������������������������

����������������������������������������� �������������������������
������������ (�������������������������������)

2. �������������������������������������������������� 12 ����� (�������
‘�� 12 �����’) �������������������������������� �����������������������������
�������� ������������������������������ 12 ����� ���������������
�������� ��������� ������������� ���������������� (���������������������
������) ������������������������������������������������������� ������
FDI ����� ������������������������ ����������������������������������
(Market-based System of Exit Levies) ���

3. ������������������������������������������������������ ��������������
������� ������������������������������������������

4. ��������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������� ������������� (�������
������������������������������������������������������������������������
������)

- �������������������
�����������������
��������������������������
��������
- ������������������
�������������������
���������������������
����������
- ������������������
�������������

15 ���������� 1999: ������������������������������������������������������������ ����������
�����������

1. ���������������������������������������� (Graduated System of Exit 
Levies) ���������������������������������������������������������� ���
������������������������ 15 ���������� 1999 (����������������� 15 
���������� 1998 ���������������) ������������������� ���������� ���
������������������������� ������������������������������� �����������
�������������������������������� �������������������������� �������������
������������������ 30 �������������������������������� 7 �����������
��������������������������������� ���������������� 1 ������� 1998 (�������
����������������) ������ 20 �������������������������������� 7-9 �����

- ������������������������
����������������������
���
- �����������������������
��������������������
- �������������������
�����������������
- ������������������
������������������
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 จากป 2000 ถึง 2004 มาเลเซียไดผอนคลายมาตรการควบคุม

ทุนและการแลกเปลี่ยนเงินตราในดานตางๆ ลงโดยลําดับ  ทั้งนี้ ณ วันที่ 

1 เมษายน 2004 สถานะของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย 

แสดงดังตารางที่ 8.2 

 
ตารางที่ 8.3 สรุปมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกของมาเลเซีย ณ วันที่   

1 เมษายน 2004 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

1 ตัวแทนที่ไดรับอนุญาต (Authorized Dealer) และวาณิชธนกิจที่ไดรับอนุญาต (Permitted 

Merchant Bank) จะเปนผูเก็บภาษี และจะเก็บภาษีในรูปของเงินตราตางประเทศ  เงินที่  

เก็บไดจะนําไปเก็บไวในบัญชีกลางที่ตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปลี่ยน  

เงินตรา ป 1953 (The Exchange Control Act of 1953)  ภาษีจะถูกเก็บเมื่อนักลงทุน  

ตางชาติแลกเปลี่ยนเงินริงกิตกลับเปนเงินตราตางประเทศ  และดังนั้นภาษีขาออกจึงไม

เหมือนกับ Capital Gain Tax 
2 การแยกเงินลงทุนระหวางสองชวงเวลานี้ ธนาคารกลางมาเลเซียบังคับใหธนาคารพาณิชย

เก็บเงินลงทุนตางชาติที่เขามาหลัง 15 กุมภาพันธ 1999 ไวในบัญชีพิเศษ (Special 

External Account)  ธนาคารพาณชิยจะตองรายงานปรมิาณและความเคลือ่นไหวของเงนิทนุ

ในบัญชีเหลานี้ตอธนาคารกลางมาเลเซีย  นอกจากนี้ ธนาคารกลางมาเลเซียยังใหผูประสงค

จะนําเงินออกนอกประเทศ ตองสงเอกสารรายงานเวลาที่ไดนําเงินเขาและวันที่ประสงค  

จะนําเงินออก ตลอดจนรายละเอียดเกี่ยวกับชนิดและลักษณะของการลงทุนที่ไดลงไป ทั้งนี้

เพื่อจะไดสามารถคํานวณภาษีขาออกไดอยางถูกตอง  

ที่มา: Ariyoshi et al. (2000) และ Epstein, Grabel, and Jomo (2004) 

�������� 13: �������������������������������������������������� � ������ 1 ������ 2004 

�������
���������
�������

������������������������������������������������������������������ Non-
export ��������������� �����������������������������������������������������
������� �������������������������������������������� ��������������������������
������������������������������������

�������������
�����������������
���������

���������������������������������������������������������������������������������
SWAP ������������������������ ����������������������������� ���������
��������������������������������������� (Labuan) �����������������������
����������������

�������������
�����������������
���������

����������������������������������������������������������������� ������
��������������� Non-export ������������������� ��������������������������
������������������

����������������
����������������
���������������

������������������������������������������������������ ������������������
�������������������� Non-export �����������������������������������
��������������������������������������������
��������������������������������������������������������� ������������������
�������������������� Non-export ������������������������������������
������������ ������������������������������� 500,000 ����������� ����
���������

�������������
�����������������
���������

���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������ ������
��������������������� ������������������������������� 150,000 �����������
������������� ����������������������� 100,000 �����������

�������������
�����������������
���������

����������������������������������������������������������������� �����������
����������������������������������������������������������������������������
��������������

�������������
�����������������
���������

����������������������������������������������������������������������������
���������������� 1-70 ��������������� ���� 30-70 ���������������

�������������
������������������

����������������������������������� Multinational Development Institutions 
����������������� ���������������������������������� COFE

��������������������
����������������
������

������� ��������������
������ 10 ������� 9-12 ����� ��������������������������������������
����������������������������� 12 ����� ��������������������������������
�������� ��������� �������������������1

2. ������������������������������������� ������������������������������
������������������ 15 ���������� 1999 ��������������������������
���������� ���������������������������� �������������������������������
������������������������������������������� �������������������������
������ 30 �������������������������������� 12 ����������������������
�������������������� 10 ���������������������������������� 12 ����� ���
�������������������������������� �������� ��������� �������������������2

��������������� ������
���������������������
�������������������
12 �������������������

18 ���������� 1999 ��� 5 ������ 1999 
������������������������������ MESDAQ (���������� Growth Share ���
��������������������������������) �������������������

�������������������������
���������������������
��������������������
������ �������������
���������

�����: Ariyoshi et al. (2000) ��� Epstein, Grabel and Jomo (2004)
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8.4 ผลของมาตรการ 

 เนื้อหาในสวนนี้จะสํารวจงานวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของ

มาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออก ในประเด็นตางๆ ดังตอไปนี้  

 

 (1) ผลตอเงินทุนเคลื่อนยาย 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกเพื่อหยุดยั้งภาวะ 

Capital Flight ถือวาประสบความสําเร็จ โดยมาตรการสําคัญที่มีผลตอ

ความสําเร็จคือ มาตรการ ‘รอ 12 เดือน’  ภาษีเงินทุนขาออก  และ  

ขอกําหนดตางๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุนนอกประเทศของผูพํานักใน

ประเทศ 

 แผนภาพที่ 8.1 แสดงถึงกระแสเงินลงทุนสุทธิในสินทรัพย

ระหวางป 1997-2000 จะเห็นไดวา รัฐบาลไดนำมาตรการกํากับและ

จัดการเงินทุนไหลออกมาใชหลังจากที่เศรษฐกิจเผชิญปญหาเงินทุน  

ไหลออกอยางมากในชวงป 1997  ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการ  

ตั้งแตเดือนสิงหาคม 1997 จนถึงตนป 2000  กระแสเงินลงทุนสุทธิใน

สินทรัพยสุทธิมีเสถียรภาพเพิ่มมากขึ้น ภาวะเงินทุนไหลออกอยางรุนแรง

หยุดชะงัก และบางเดือนก็มีเงินทุนไหลเขาสุทธิ  โดยรวมแลว กระแสเงิน

ลงทุนสุทธิในสินทรัพยแบบสะสม (Cumulative Flows) อยูในระดับ  

คอนขางคงที่เมื่อเทียบกับชวงป 1997 หมายความวา มาตรการดังกลาว

มีสวนในการหยุดยั้งภาวะอันตรายของเศรษฐกิจได  

 

�������
���������
�������

�������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������� ������������

��������������������
����������������
������

��������������������������������������������������������������������� ��������
200,000 ������ ���� 10,000,000 ������ ������� ���������������������������������
������� Custodian Bank ��� Correspondent Bank 

��������������������
����������������
������

���������������������������������������� �������������������������������
(Takaful Operator) ����������������������������������������������� 5 ��������
������������ ������������������������������������������������� 10 ���������
��������������

����������������
�������������������
������������

Unit Trust Management Companies ������������������������������������
�������������������������������������������������������������� ��������������������
10 �������������������������������������������������������������������������������
��� COFE 

����������������
�������������������
������������

�����������������������������������������������������������������������
������������� �������������������������� ����������������� ������������
���������������������������������������������������������������� �������
�����������������������������������������������������������������������
���������������������������������� 3 �� �������������������������������������
������������������������������ ������������������������������� External Account 
�������������������������������������������� ��������������������������
������ �������������������������� �������������� �������������������������
������������������������������������������������������ ���� SWAP �����
���������������������������������������� ���������������� SWAP �������������
������������������������

��������������������
����������������
������

�����: Johnson et al. (2006) ที่มา: Johnson et al. (2006) 
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แผนภาพที่ 8.1 กระแสเงินลงทุนสุทธิในสินทรัพยของมาเลเซีย (1997-2000)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Tamirisa (2004) 

  

 หากพิจารณากระแสเงินทุนเคลื่อนยายโดยแยกเปนระยะสั้น 

ระยะกลาง และระยะยาว  แผนภาพที่ 8.2 แสดงใหเห็นวา ภายหลังจาก

ใชมาตรการในป 1998 แมเงินทุนระยะสั้นจะยังไหลออกอยางตอเนื่อง

จนถึงป 2000 แตเงินทุนระยะกลางและระยะยาวอยู ในระดับที่มี

เสถียรภาพ และมีกระแสเงินทุนสุทธิเปนบวก ทั้งนี้ เงินทุนระยะสั้นเริ่ม

ไหลกลับเขาประเทศมาเลเซียมากขึ้นโดยลําดับตั้งแตป 2000 เรื่อยมา   

แตยังคงมีระดับเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิเปนลบ  ขอมูลดังกลาวแสดง  

ใหเห็นวา มาตรการสงผลกระทบตอเงินลงทุนระยะกลางและระยะยาว  

ไดไมมาก แตผลกระทบตอเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้นมีอยูสูง  

 

แผนภาพที่ 8.2 กระแสเงินทุนสุทธิของมาเลเซีย แยกตามประเภท (1990-2002)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Johnson et al. (2006) อางจาก Meesook et al. (2001)  

 

 Ariyoshi et al. (2000) ชี้วา มาตรการควบคุมทุนสงผลกระทบ 

ตอ FDI ดวย ไตรมาสแรกของป 1999 ประเทศมาเลเซียไดรับเงินลงทุน

โดยตรงที่รัฐบาลรับรอง 1.3 พันลานริงกิต เทียบกับ 1.29 หมื่นลานริงกิต

ในชวงเวลาเดียวกันของปกอนหนา และการลงทุนโดยตรงที่ผูกพันวาจะ

เขามาใหม (Foreign Direct Investment Application) มีมูลคาลดลงมา

อยูที่ 991 ลานริงกิต เทียบกับ 1.27 หมื่นลานริงกิต และ 1.45 หมื่นลาน  

ริงกิต ในชวงเวลาเดียวกันของป 1998 และ 1997 ตามลําดับ  

 ทั้งนี้ สาเหตุหนึ่งมาจากความไมมั่นใจของนักลงทุนเกี่ยวกับ

มาตรการควบคุมทุนในระยะแรก แมวาการลงทุนโดยตรงจะไดรับยกเวน

จากมาตรการก็ตาม  

 

 (2) ผลตอแรงเก็งกําไรคาเงิน 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกนับวาประสบความ

สําเร็จในการลดแรงกดดันจากการเก็งกําไรคาเงิน อันเปนผลมาจากการ

ยกเลิกตลาดเงินริงกิตนอกประเทศ การแชแข็งบัญชีเงินริงกิตนอก

ประเทศ และสรางขอจํากัดในการเขาถึงเงินริงกิตของคนตางชาติและคน

ที่ไมไดพักอาศัยอยูในประเทศ ทําใหนักเก็งกําไรสิ้นไร ‘กระสุน’ ในการ
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แผนภาพที่ 8.3 การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของมาเลเซีย (1995-2002)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (3) ผลตอตัวแปรดานเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ  

 Ariyoshi et al. (2000) ชี้วา สถานะทางเศรษฐกิจมหภาคดีขึ้น  

ภายหลังจากบังคับใชมาตรการ กลาวคือ ดุลการชําระเงินดีขึ้น เนื่องจาก

อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงออนคาลง กระแสเงินลงทุนสุทธิในหลักทรัพยที่

เปนลบ (เงินไหลออก) อยูในภาวะที่ควบคุมได เงินทุนสํารองระหวาง

ประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง    

แตอยางไรก็ดี ความเสี่ยงของตราสารหนี้ซึ่งสะทอนอยูใน Interest Rate 

Spread เพิ่มสูงขึ้นในระยะสั้นๆ  

 นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่ง เชน Athukorala (2001) ชี้วา 

มาตรการควบคุมทุนของมาเลเซียชวยใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ทำใหการ

บริโภคและการลงทุนภายในประเทศสูงขึ้น โดยอัตราดอกเบี้ยตัวเงินของ

มาเลเซียคอยๆ ลดลง  นอกจากนั้น อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงยังชวยจํากัด

การเพิ่มขึ้นของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบธนาคาร  Standard & 

Poor’s ประมาณวา หากทางการมาเลเซียไมไดลดอัตราดอกเบี้ยในชวง

ปลายป 1998 ถึง 1999 ปริมาณหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดอาจสูงขึ้นเกิน

รอยละ 30 ของเงินใหกูทั้งหมด (Ariyoshi et al., 2000) 

โจมตีคาเงิน มาตรการดังกลาวทําใหการรักษาคาเงินริงกิตภายใตระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ทําไดอยางมีประสิทธิภาพโดยเผชิญตนทุนทาง

เศรษฐกิจต่ำ  

 Ariyoshi et al. (2000) เสนอวา นับตั้งแตมีการบังคับใช

มาตรการ และใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แรงกดดันจากการเก็งกําไร

คาเงินไดหายไปมากถึงแมวาทางการจะใชนโยบายการเงินและนโยบาย

การคลังแบบขยายตัวก็ตาม โดยมีรายงานถึงการหลีกเลี่ยงมาตรการ

เพียงเล็กนอย และไมมีสัญญาณของการออกใบแจงราคาสินคาต่ำกวา

ความเปนจริง (Underinvoice) ในกรณีของการสงออก และการออก  

ใบแจงราคาสินคาสูงกวาความเปนจริง (Overinvoice) ในกรณีของการ  

นําเขา 

 แผนภาพที่ 8.3 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของ

ประเทศมาเลเซีย จะเห็นไดวาหลังจากประเทศไทยลอยตัวคาเงินบาท   

คาเงินมาเลเซียออนตัวลงอยางรุนแรงอันเนื่องมาจากแรงเก็งกําไรคาเงิน

ของนักลงทุน และมีความผันผวนมาก กระทั่งทางการประกาศมาตรการ

กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ 3.8 ริงกิตตอเหรียญสหรัฐ คาเงินจึง  

กลับสูเสถียรภาพ และตนทุนที่ใชในการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนไมสูง

มาก โดยดูไดจากระดับของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่ไมไดลดลง

มาก และโดยเฉลี่ยอยูในระดับเดิมกอนเผชิญวิกฤต และอยูในระดับสูงขึ้น

กวาขณะโดนโจมตีคาเงิน  
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 งานศึกษาเชิงประจักษหลายชิ้นใชวิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อหา  

ความสัมพันธระหวางมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกตอ

ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ เชน Tamirisa (2004) ซึ่งใช Error 

Correction Model วิเคราะหขอมูลรายเดือนของมาเลเซียตั้งแตเดือน

มกราคม 1991 ถึงเดือนธันวาคม 2002 พบวา มาตรการควบคุมทุนไมมี

ผลตออัตราแลกเปลี่ยนแทจริงอยางมีนัยสําคัญ  นอกจากนั้น มาตรการ

ควบคมุการไหลออกของเงนิลงทนุในสนิทรพัย การควบคมุการดาํเนนิงาน  

ของธนาคารพาณิชย และการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน ชวยลดสวนตาง

ของอัตราดอกเบี้ยแทจริง และทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศลดลง 

ในขณะที่มาตรการควบคุมการทําธุรกรรมระหวางประเทศดวยสกุลเงิน

ทองถิ่น และการควบคุมธุรกรรมในตลาดทุน ไมมีผลที่มีนัยสําคัญตอ  

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซีย และอัตราดอกเบี้ยในประเทศ

ของมาเลเซีย 

 

 (4) ผลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ  

 Epstein, Grabel, and Jomo (2004) ชี้วา มาตรการกํากับและ

จัดการเงินทุนไหลออกชวยแยกภาคการเงินออกจากภาคเศรษฐกิจจริง 

และทําใหผูดําเนินนโยบายมีที่ทางในการใชนโยบายการเงินและการคลัง

แบบขยายตัว เพื่อกระตุนเศรษฐกิจและทําใหเศรษฐกิจฟนตัวเร็วกวา

ประเทศอื่นในภูมิภาค  งานศึกษาที่สนับสนุนการใชมาตรการ เชน 

Palma (2000)  Jomo (ed) (2001)  Kaplan and Rodrik (2002)  

Dornbusch (2002) ชี้ใหเห็นวา ภาวะเศรษฐกิจตกต่ำและตลาดหุนตกต่ำ

หยุดลงภายหลังจากการบังคับใชมาตรการในชวงสั้นๆ เทานั้น  

 Kaplan and Rodrik (2002) วิเคราะหผลของมาตรการตอการ

ฟนตัวทางเศรษฐกิจของมาเลเซีย โดยเปรียบเทียบกับประเทศเกาหลีใต  

ที่เลือกเสนทางแกปญหาเศรษฐกิจตามแนวทางของกองทุนการเงิน

ระหวางประเทศ3 พบวา มาตรการดังกลาวสงผลดานบวกตอการจัดการ

กับวิกฤตอยางมีนัยสําคัญ ทําใหภาคเศรษฐกิจฟนตัวไดเร็วกวา ทั้งใน

ภาคเศรษฐกจิจรงิและภาคการเงนิ  หากเปรยีบเทยีบผลงานทางเศรษฐกจิ

ของมาเลเซียและเกาหลีใต ไดผลดังนี้  

 - การเติบโตของผลผลิตอุตสาหกรรม (ของมาเลเซีย) ลดลง  

นอยกวา (ของเกาหลีใต) รอยละ 5.2  

 - การจางงานภาคอุตสาหกรรมลดลงนอยกวารอยละ 19.1 

 - อัตราคาจางแทจริงลดลงนอยกวารอยละ 10.8 

 - ดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงนอยกวารอยละ 22.3 

 - อัตราดอกเบี้ยลดลงมากกวารอยละ 3.9 

 - อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงออนคาลงนอยกวารอยละ 18.5 

 - อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นนอยกวารอยละ 1.8 

 

 เหตุผลที่เศรษฐกิจมาเลเซียฟนตัวไดดีกวา เนื่องจากผลของ

มาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกถูกสงผานไปยัง 2 ชองทาง ไดแก 

 (1) ชองทางดานความตองการใชจาย มาตรการควบคุมทุนทําให

ทางการสามารถใชนโยบายการเงินและนโยบายการคลังแบบขยายตัวได 

โดยเผชิญขอจํากัดต่ำ  นโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตัวชวยเพิ่ม

ความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจ ทําใหการผลิต การจางงาน 

และรายได สูงขึ้น  

 (2) ชองทางดานความเชื่อมั่น มาตรการดังกลาวทําใหความ  

เชื่อมั่นและเสถียรภาพของระบบการเงินกลับคืนมา ชวยบรรเทาภาวะ

วิกฤตผานการแยกตลาดการเงินภายในประเทศออกจากตลาดการเงิน

ภายนอกประเทศและตลาดทุนระหวางประเทศ  

 กระนั้น นักเศรษฐศาสตรหลายคนไมเชื่อวา การที่เศรษฐกิจ

มาเลเซียฟนตัวไดดีกวา เปนผลมาจากมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลออก เชน Dornbusch (2001) มองวา เปนเพราะเศรษฐกิจมาเลเซีย

ไมไดเผชิญกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่รุนแรงดังเชนประเทศอื่น  

ตางหาก ความแตกตางของผลงานการฟนเศรษฐกิจสะทอนความ  
3 Kaplan and Rodrik (2002) ใชวิธี Time-shifted Differences-in-differences Technique 
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แตกตางของระดับความรุนแรงของวิกฤตเศรษฐกิจที่แตละประเทศเผชิญ 

มิใชเปนเครื่องชี้ความแตกตางของแนวทางในการดําเนินนโยบาย  

 นอกจากนี้ งานศึกษาจํานวนหนึ่ง เชน Hutchison (2001) หรือ

นักเศรษฐศาสตรในกองทุนการเงินระหวางประเทศ เชน Johnson et al. 

(2006) ไดวิจารณงานศึกษาของ Kaplan and Rodrik (2002) วาไมได  

คํานึงถึงกรณีที่ประเทศมาเลเซียเขารวมโครงการรักษาเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวางประเทศ  งานศึกษาเหลานี้สรุปวา 

ถาหากมาเลเซียขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

วิกฤตการณคาเงินคงไมยืดเยื้อยาวนานถึงเดือนกันยายน 1998 และ

เศรษฐกิจจะไมประสบปญหารุนแรงดังที่เปนอยู  อีกทั้งยังเสนอวา การ  

ฟนตัวของเศรษฐกิจมาเลเซียไมแตกตางจากประเทศอื่นๆ ในเอเชีย ไมมี

หลักฐานยืนยันวาการบังคับใชมาตรการทําใหผลงานทางเศรษฐกิจของ

มาเลเซียดีกวา และไมเชื่อวามาตรการไดทําใหทางการมาเลเซียมีอิสระ  

ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมากขึ้น โดยใหเหตุผลวา อัตรา

ดอกเบี้ยที่ลดลงไมไดเปนผลของนโยบายที่แตกตาง หากเปนผลจาก

ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงทั่วภูมิภาค  

 ปจจัยที่มีผลตอการฟนตัวของมาเลเซียในสายตาของ Johnson 

et al. (2006) คือการปฏิรูปภาคการเงินและภาคเอกชน ศักยภาพของรัฐ 

และปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เขมแข็งในชวงกอนหนาวิกฤต ซึ่งเปน

ปจจัยที่อยูนอกเหนือมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออก  

 แมวา Johnson et al. (2006) จะมองวาการปฏิรูปเชิงโครงสราง

เปนปจจัยหลักที่สงผลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของมาเลเซีย ไมใช

นโยบายควบคุมทุน แตงานศึกษาจํานวนหนึ่งเห็นวา มาตรการกํากับและ

จัดการเงินทุนไหลออกมีบทบาทตอการปฏิรูปเชิงโครงสราง กลาวคือ   

สงผลใหการปฏิรูปเชิงโครงสรางทําไดดีขึ้น เพราะมาตรการชวย ‘ซื้อ

เวลา’ และ ‘เปดชองหายใจ’ ใหประเทศสามารถดําเนินนโยบายปฏิรูป

เศรษฐกิจที่จําเปนที่พนไปจากการจัดการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะหนาได 

ตัวอยางของงานศึกษาประเภทนี้ ไดแก Ariyoshi et al. (2000)  Hood 

(2001)  Epstein, Grabel, and Jomo (2004) เปนตน  Hood (2001)   

ใชคําวา มาตรการควบคุมทุนเปนเสมือนการทําประกันความเสี่ยงจาก

ปญหาเศรษฐกิจอันมีที่มาจากความผันผวนทางเศรษฐกิจในอนาคต  

 

 (5) ผลตอตลาดหลักทรัพย 

 เมื่อมาตรการแรกเริ่มใชในเดือนกันยายน 1998 ดัชนีตลาด  

หลกัทรพัยไดลดลงรอยละ 13 มาอยูทีจ่ดุตำ่สดุในป 1998  กอนทีจ่ะฟนตวั

ขึ้นจากแรงซื้อของนักลงทุนสถาบัน ซึ่งกํากับโดยรัฐบาล และการลงทุน

ของนักลงทุนตางชาติที่ไมสามารถนําเงินออกนอกประเทศมาเลเซียได 

รวมถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนไดเริ่มกลับคืนมา  

 Jomo (ed) (2001) ไดกลาวถึงบทบาทของมาตรการควบคุมทุน

ตอตลาดหุน โดยชี้วาถึงแมมาตรการควบคุมทุนจะไมมีผลโดยตรงตอดัชนี

ตลาดหุน แตมาตรการควบคุมทุนทําใหทางการสามารถดําเนินนโยบาย

อื่นๆ ได เชน การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ การใชนโยบายการเงิน

แบบขยายตัว ซึ่งสงผลตอการเพิ่มขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยภายหลัง

จากเดือนกันยายน 1998 

 
แผนภาพที่ 8.4 ดัชนีตลาดหลักทรัพยของมาเลเซีย (มิ.ย. 1998 ถึง พ.ค. 1999)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Ariyoshi et al. (2000) 
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 (6) ผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาต ิ

 ตนทุนสําคัญของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกคือ 

การทําลายความเชื่อมั่นในการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ ซึ่งสะทอน

จากอันดับความนาเชื่อถือของประเทศถูกปรับลดลง  ภายหลังจากบังคับ

ใชมาตรการ บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือระหวางประเทศ เชน 

Moody’s Investor Service  Thompson BankWatch  Fitch IBCA   

ทําการลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศมาเลเซียลง อันเปนผลจาก

ความเสี่ยงดานสินเชื่อ (Credit Risk) และความเสี่ยงในระดับประเทศ 

(Sovereign Risk) เพิ่มขึ้น  เนื่องจากกังวลวามาตรการดังกลาวจะสงผล

คุกคามตอระดับการเปดประเทศทางดานการคาและการลงทุน ซึ่งเปน  

เสาหลักของการพัฒนาเศรษฐกิจมาเลเซียมาโดยตลอด  

 ประเทศมาเลเซียถูกถอดจากดัชนีหลักที่เกี่ยวของกับการลงทุน

ระหวางประเทศภายหลังจากมีการบังคับใชมาตรการ ดัชนีเหลานั้นถูกใช

เปนดัชนีติดตามตลาดหลักทรัพยของเศรษฐกิจใหมและเปนดัชนีอางอิง  

ในการลงทุนของผูจัดการกองทุน เชน Investment and Capital Indices 

ของ IFC  ดัชนี MSCI ของ Morgan Stanley  และ FT/S&P  แตทั้งนี้  

ในป 2000 มาเลเซียก็ถูกนํากลับเขาดัชนีอีกครั้ง  

 ในสวนของเงินลงทุนระยะยาว Athukorala (2001) ไดเสนอ  

ผลสาํรวจความคดิเหน็เกีย่วกบัผลกระทบของมาตรการควบคมุทนุตอบรษิทั

ในภาคหัตถอุตสาหกรรม ซึ่งสํารวจโดย MIER (Malaysian Institute of 

Economic Research) ในป 1999 พบวา มาตรการควบคุมทุนไมมีผล  

อยางมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนและดําเนินการของบริษัททองถิ่น

และตางชาติ  รอยละ 85 ของบริษัทเปดเผยวา ไดวางแผนที่จะลงทุนใน

ประเทศมาเลเซียตอไปในชวง 1 ถึง 3 ปขางหนา 

 สําหรับผลกระทบในระยะยาว Johnson et al. (2006) ชี้วา จาก

รายงานประจําปเรื่องการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศของ UNCTAD 

พบวา ประเทศมาเลเซียไมไดถูกลดอันดับลงในแงการเปนประเทศที่มี

ศักยภาพรับการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ โดยยังอยูในอันดับที่   

33-34 จากทุกประเทศทั่วโลก  แตสําหรับอันดับความนาลงทุน (Capital 

Attracted) กลบัตกลงอยางมาก จากอนัดบั 5-10 ในชวงกอนเกดิวกิฤตการณ

เศรษฐกิจ มาเปนอันดับ 70-75 ภายหลังวิกฤต 

 

 (7) ผลตอตนทุนการบริหารจัดการและการแสวงหาสวนเกิน  

ทางเศรษฐกิจ 

 Ariyoshi et al. (2000) และ Jomo (ed) (2001) ชี้วา ตนทุน

สําคัญของมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกคือ การที่ธนาคารกลาง

ตองชี้แจงรายละเอียดของมาตรการเพื่อสรางความเขาใจแกผูเลนตางๆ 

ในระบบเศรษฐกิจ ขณะที่ฝายนักลงทุนตองเผชิญตนทุนที่สูงขึ้น เพราะ

ตองแสดงรายละเอียดของธุรกรรมตอผูรับผิดชอบ สวนธนาคารพาณิชย  

ก็มีตนทุนในการรายงานธุรกรรมทางการเงินแกธนาคารกลางที่เขมขนขึ้น

และถี่บอยขึ้น  

 ตนทุนอีกประการหนึ่งที่เกิดจากมาตรการคือ การคอรรัปชั่น 

และการอาศัยชองวางเพื่อหลบเลี่ยงมาตรการ  Kaplan and Rodrik 

(2002) มองวา มาตรการควบคุมทุนไมไดเพิ่มปญหาคอรรัปชั่น เพราะ

การบังคับใชมาตรการเปนไปอยางโปรงใสและมีประสิทธิภาพ  ขณะที่ 

Jomo (ed) (2001) ชี้วา มาตรการดังกลาวทําใหปญหาระบบพวกพอง

อุปถัมภ (Cronyism) รุนแรงขึ้น เพราะหนาตางแหงโอกาสที่ถูกเปดขึ้น

จากมาตรการควบคุมทุนถูกนําไปใชอยางผิดๆ โดยกลุมผลประโยชนทาง

ธุรกิจที่มี เสนสายทางการเมือง (Polit ical Favourit ism) มีกลุม  

ผลประโยชนที่ไดรับการชวยเหลือทางการเงินจากรัฐ ตลอดจนการ  

ชวยเหลือใหควบรวมธุรกิจเพื่อเปนผูเลนสําคัญในตลาดการเงิน  Jomo 

(ed) (2001) มองวา มาตรการควบคุมทุนมีเหตุผลทั้งทางเศรษฐกิจ  

และทางการเมือง โดยเฉพาะในดานการเมืองนั้น มีการเลือกปฏิบัติ  

ใหประโยชนแกบริษัทเครือขายของผูมีอํานาจบนตนทุนสาธารณะ 

 ในประเด็นนี้ Johnson and Mitton (2003) เห็นเชนเดียวกันวา 

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนทําใหระบบพวกพองอุปถัมภเพิ่มขึ้น 
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โดยศึกษาการกระจายทรัพยากรไปยังบริษัทเครือขายการเมือง โดยใช

ขอมูลระดับบริษัทเพื่อพิสูจนสมมติฐานวา (1) บริษัทเครือขายการเมือง

ไดรับผลกระทบในทางลบมากกวาบริษัททั่วไปในชวงวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจ เนื่องจากความสามารถของรัฐบาลในการใหสิทธิพิเศษและเงิน

สนับสนุนแกบริษัทไดลดลง และ (2) ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการ

จัดการทุน บริษัทเครือขายการเมืองไดรับผลประโยชนมากกวาบริษัท

ทั่วไป เพราะบริษัทเครือขายการเมืองมีชองทางแสวงหาประโยชนจาก

มาตรการ  

 ผลการศึกษาพบวา ในชวงตนของวิกฤตการณ (กรกฎาคม 

1997 ถึงสิงหาคม 1998) รอยละ 9 ของมูลคาตลาดที่สูญเสียไป 60,000 

ลานเหรียญสหรัฐ ของบริษัทเครือขายการเมืองที่ใกลชิดกับนายก-

รัฐมนตรี ดร.มหาเธร โมฮัมหมัด (Mahathir bin Muhamad) เปนผล  

มาจากมูลคาของเสนสายที่ลดลง (Decrease in Value of Connection) 

ในขณะที่ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน  

ในเดือนกันยายน 1998 บริษัทเครือขายการเมืองกลับมีมูลคาตลาดสูงขึ้น 

5,000 ลานเหรียญสหรัฐ ซึ่งเปนผลมาจากมูลคาของเสนสายที่เพิ่มขึ้น 

(Increase in Value of Connection) คิดเปนรอยละ 324  

 นอกจากนี้ Johnson and Mitton (2003) ยังแสดงหลักฐานวา

บริษัทเครือขายการเมืองที่มีความเกี่ยวของกับนายกรัฐมนตรีมีราคาหุน

ลดลงมากกวาบริษัททั่วไปโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 8.3 ในชวงตนของ

วิกฤตการณเศรษฐกิจ และมีราคาหุนสูงขึ้นกวาบริษัททั่วไปถึงรอยละ 

19.9 ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย 

ทั้งนี้ จากความรับรูของนักลงทุนตอบริษัทเครือขายการเมือง การที่ราคา

หุนลดลงในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ เนื่องจากตลาดการเงินรับรูวา

วิกฤตการณเศรษฐกิจทําใหบริษัทเหลานั้นไมไดรับประโยชนอยางที่เคย 

และตั้งคําถามตอความสามารถในการปรับตัวรับมือปญหาเศรษฐกิจ   

ขณะทีใ่นชวงหลงัใชมาตรการ นกัลงทนุคาดการณวา นกัการเมอืงสามารถ

ใชอิทธิพลสนับสนุนบริษัทโดยหาประโยชนจากชองวางของมาตรการได5  

 ทํานองเดียวกัน Rajan and Zingales (1998) สนับสนุนประเด็น

เรื่องมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเพิ่มระดับของระบบพวกพอง

อุปถัมภ โดยชี้วา มาตรการดังกลาวเปนสวนหนึ่งของชุดนโยบายที่ทําให

ระบบทุนนิยมพวกพอง (Crony Capitalism) กาวเขามามีบทบาทมากขึ้น 

เพราะทําใหระบบเศรษฐกิจโดดเดี่ยวจากตลาดทุนระหวางประเทศ  

มากขึ้น ในขณะที่ปริมาณทุนในประเทศมีจํากัด  ดังนั้น บริษัทที่จะเขาถึง

แหลงเงินทุน เชน การใหสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยมักเปนบริษัท

ที่มีเสนสายกับนักการเมืองและผูบริหารระดับสูงของธนาคารพาณิชย  

 กระนั้น Johnson et al. (2006) ไดตั้งขอสังเกตไวประการหนึ่ง

เกี่ยวกับการหาหลักฐานเชิงประจักษเพื่อหาความเชื่อมโยงระหวาง

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนกับระบบพวกพองอุปถัมภ นั่นคือ 

เทคนิคทางเศรษฐมิติที่ใชกันในงานวิจัยนั้นไมสามารถแยกผลจาก

มาตรการออกจากผลจากเหตุการณที่เกิดในเวลาเดียวกันได รวมถึงการ

นิยามขอบเขตและระดับของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน  เมื่อเปน

เชนนี้ การวัดสิทธิประโยชนที่บริษัทเครือขายการเมืองไดรับจริงหลังการ

บังคับใชมาตรการจึงทําไดยาก  

 

 

 

 

4 ณ สิ้นเดือนกันยายน 1998 มูลคาของเสนสายของบริษัทเครือขายการเมืองมีมูลคาถึง

ประมาณรอยละ 17 ของมูลคาตลาดของบริษัท 

5 ตัวอยางเชน การใหธนาคารพาณิชยปลอยกูใหบริษัท การใหเงินชวยเหลือแกบริษัท การ

ตออายุเงินกูแมวาบริษัทมีปญหา การสั่งใหรัฐวิสาหกิจเชนปโตรนาสอุมบริษัทผลิตรถยนต

โปรตอน การที่รัฐควบรวมสถาบันการเงิน 58 แหงใหเปนธนาคารขนาดใหญ 10 แหง การที่

รัฐบาลเขาไปเปนเจาของบริษัท Renong และจายหนี้บางสวนใหบริษัท เปนตน 
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นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมใชนโยบายที่ดีที่สุดสําหรับ  

ทุกประเทศในทุกเงื่อนไขและทุกสถานการณ  เมื่อมีการดําเนินนโยบาย

เปดเสรีการเงินระหวางประเทศในโลกแหงความจริงภายใตปรากฏการณ

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและอุดมการณเสรีนิยมใหม ผลประโยชนจาก

การเปดเสรีระหวางประเทศตามที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก  

มาตรฐานทํานายไวอาจไมเกิดขึ้นจริง ในขณะที่ตนทุนของการใชนโยบาย

ดังกลาวกลับเพิ่มสูงยิ่ง  

 ‘มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ’ 

(Capital Controls) เปนนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเพื่อ ‘จัดการ’ ทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศ เพื่อบรรลุเปาหมายสุดทายของการพัฒนา

เศรษฐกิจ นั่นคือ เศรษฐกิจที่ เติบโต เปนธรรม มั่นคง และยั่งยืน 

มาตรการดังกลาวมีประโยชนโดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับประเทศกําลัง  

พัฒนา ซึ่งมีปจจัยเชิงสถาบันและพื้นฐานทางเศรษฐกิจยังไมแข็งแกรง

เพียงพอและถึงพรอมในการโตคลื่นโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  

 กระนั้น นอกจากมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศจะมลีกัษณะความเปน ‘มาตรการชัว่คราว’ สาํหรบับงัคบัใช  

บทสรุป ในชวงเปลี่ยนผานจนกวาประเทศนั้นจะมีความเขมแข็ง และมีความพรอม

ในเชิงสถาบันสําหรับการเปดเสรีบัญชีทุนอยางเต็มที่ตอไป หรือสำหรับ

บังคับใชในชวงที่เผชิญปญหาวิกฤตการณเศรษฐกิจ  มาตรการดังกลาว  

ยังมีลักษณะความเปน ‘มาตรการถาวร’ ในฐานะ ‘ทางออกที่จําเปน’   

ในการใชชีวิตอยูในกระแสโลกาภิวัตนเสรีนิยมใหมดวย เพราะการเปดเสรี

การเงินระหวางประเทศมีธรรมชาติที่เปนปญหาโดยตัวของมันเอง และ

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยแก

ปญหาที่ตนเหตุไดมากกวาทางแกภายใตอุดมการณเศรษฐกิจเสรีนิยม

ใหม ซึ่งตอใหตลาดการเงินทํางานไดอยางสมบูรณ ปญหาก็ยังคงดํารงอยู 

มิพักตองตั้งคําถามวามีทางที่จะทําใหตลาดสามารถทํางานไดอยาง

สมบูรณในโลกแหงความจริงหรือไม  

 ‘สถาบัน’ หรือ ‘พื้นฐานเศรษฐกิจ’ ที่เขมแข็ง อาจชวย ‘ลด

โอกาส’ การเกิดวิกฤตการณการเงิน หรือ ‘บรรเทา’ ความรุนแรงของ

วิกฤตการณที่เกิดขึ้น  แตมิอาจ ‘ปองกัน’ และจัดการปญหาที่ตนเหตุได 

เพราะธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพ–อันเกิดจากธรรมชาติ

ของการลงทุนและพฤติกรรมที่ไมมีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตรของ  

นักลงทุน ภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจที่ขอมูลขาวสาร  

ไมสมบูรณเปนเรื่องปกติธรรมดา–ก็ยังคงดํารงอยู รวมถึงปญหาจากผล

ลุกลามจากวิกฤตการณการเงิน (Contagion effects) ที่รุนแรงขึ้น  

ภายใตสถาบันแบบเสรีนิยมใหม  

 กลาวโดยสรุป มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศมิไดเปนเพียงมาตรการระยะสั้นที่มีวัตถุประสงคเฉพาะหนา  

ชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ หรือเปนนโยบายขัดตาทัพระหวางทางเทานั้น 

แตมาตรการดังกลาวยังสามารถบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจระยะยาว  

ไดดวย เชน ลดความเปราะบางทางการเงิน เพิ่มสัดสวนทุนระยะยาว  

ในบัญชีทุน สรางเสถียรภาพใหระบบเศรษฐกิจ เปนตน ดังที่ประเทศชิลี

ใชมาตรการจัดการทุนไหลเขายาวนานนับทศวรรษ และยังเปน   

‘ทางเลือก’ หนึ่งในการดําเนินนโยบายในปจจุบัน  
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 หนังสือเลมนี้เปนการศึกษาประสบการณในการนํามาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไปบังคับใชจริงทามกลาง

กระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและอุดมการณเสรีนิยมใหม โดยศึกษา 

(1) มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาของประเทศชิลีในชวง

ทศวรรษ 1990 ซึ่งมีลักษณะเปน ‘มาตรการปองกัน’ ปญหาที่เกิดจากทุน

ไหลเขาจํานวนมากอยางรวดเร็วในชวงเศรษฐกิจรอนแรง จนสงผล

กระทบตออัตราแลกเปลี่ยน การสงออก และภาคเศรษฐกิจจริง  และ (2) 

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกของประเทศมาเลเซียในป 

1998 ซึ่งมีลักษณะเปน ‘มาตรการแกไข’ ปญหาที่เกิดจากเงินทุนไหลออก

จํานวนมากอยางรวดเร็วในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ จนสงผลกระทบตอ

อัตราแลกเปลี่ยน และภาวะเศรษฐกิจตกต่ำอยางหนัก  

 จากการศึกษาประสบการณของทั้งสองประเทศจะเห็นวา การใช

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไมไดถูกใช

อยาง ‘สิ้นคิด’ หรือ ‘มักงาย’ ดังที่นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมหลายคน

มัก ‘ตีตรา’ เมื่อมีประเทศใดประเทศหนึ่งใชนโยบายเศรษฐกิจที่พนไปจาก

นโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม  หากแตมาตรการดังกลาวมี  

รายละเอียดมากมายและมีการออกแบบโครงสรางสิ่งจูงใจของมาตรการ

อยางระมัดระวัง เพื่อไมใหกระทบเงินทุนระยะยาว ไมวาจะเปนมาตรการ

กันสํารองของชิลี และมาตรการเก็บภาษีขาออกของมาเลเซีย ซึ่งมีความ  

ซับซอนในตัวเอง  

 มาตรการจัดการทุนจึงไมได ‘งาย’ แคหามทุนไหลเขาหรือหาม

ทุนไหลออก หรือประกาศปดประเทศไมตอนรับเงินทุนตางชาติเพียง

เทานั้น ประเทศที่บังคับใชลวนไมไดปฏิเสธนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยม

ใหมอยางสิ้นเชิง แตใชมาตรการดังกลาวเสริมจากชุดนโยบายพื้นฐาน

แบบเสรีนิยมใหมที่เห็นวาเปนประโยชนในเวลาที่เหมาะสมและจําเปน 

ทั้งนี้เพื่อแกไขปญหาบางอยางที่เกิดจากนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยม

ใหม แกไขปญหาที่นโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมแกไมได และแกไข

ปญหาใน ‘เวลา’ และภายใต ‘เงื่อนไข’ ที่การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ

เสรีนิยมชุดเดิมไมสามารถแกไขปญหาไดหรือเปนตัวสรางปญหาเสียเอง 

 ชุดนโยบายเศรษฐกิจของประเทศทั้งสองจึงเปน ‘สวนผสม’   

ระหวางนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมกับนโยบายเศรษฐกิจทาง

เลือกที่พนไปจากเสรีนิยมใหม  เปนการเลือกชุดนโยบายแบบ ‘ทั้งเขา  

ทั้งเรา’ ไมใช ‘ไมเขาก็เรา’  จะเห็นไดวา ประเทศเหลานี้ดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมไปพรอมกับการใชมาตรการกํากับและจัดการ

เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  ในกรณีของประเทศชิลี ทางการก็ยัง

ดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ นโยบายแปรรูป

รัฐวิสาหกิจ พรอมไปกับมาตรการกันสํารอง  ในกรณีของประเทศ

มาเลเซีย ทางการก็ยังดําเนินนโยบายเปดเสรีการคา ตอนรับเงินลงทุน

โดยตรงจากตางประเทศ พรอมไปกับมาตรการ ‘รอ 12 เดือน’ หรือ

นโยบายภาษีขาออก 

 นอกจากนั้น มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายมิได

ทํางานอยางโดดเดี่ยว แตเปนมาตรการหนึ่งในชุดนโยบายทางเศรษฐกิจ

เพื่อจัดการปญหาเศรษฐกิจในระยะสั้น เชน ลดการเก็งกําไรคาเงิน และ

นําพาเศรษฐกิจใหไปถึงเปาหมายในระยะยาว เชน เพิ่มสัดสวนทุนระยะ

ยาว  จะเห็นไดวา มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนถูกใชควบคูกับ

นโยบายเศรษฐกิจอื่น เชน นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน นโยบายการเงิน 

และนโยบายการคลัง ซึ่งนโยบายทั้งหมดในชุดนโยบายลวนสงผล   

‘เสริมกัน’ และทําใหมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายมี

ประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น เชน มาเลเซียใชการตรึงอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 

การยกเลิกตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ การลดอัตราดอกเบี้ย การใช

นโยบายการคลังแบบขยายตัว ควบคูไปกับมาตรการจัดการทุนไหลออก  

 ทั้งนี้ มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

จะชวยเปดโอกาสใหประเทศมี ‘ที่ทาง’ หรือ ‘ชองวาง’ ที่จะทําการปฏิรูป

โครงสรางเศรษฐกิจ (ระยะยาว) ได โดยไมตองพะวงกับปญหาเศรษฐกิจ

เฉพาะหนามากเกินไป  การปฏิรูปโครงสรางเศรษฐกิจมีสวนสําคัญ  

ตอความสําเร็จของมาตรการ โดยเฉพาะการปฏิรูปภาคการเงิน เชน การ

ปฏิรูประบบกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน ซึ่งเปนปจจัยหนึ่งที่ทําให

มาตรการจัดการทุนของประเทศชิลีประสบความสําเร็จ  
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 นอกจากการทํางานรวมกับนโยบายเศรษฐกิจอื่นๆ จะสงผล

เสริมกันแลว ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ดีก็สงผลตอความสําเร็จของ

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายเชนกัน เพราะชวยลดแรงกดดัน  

ในการจัดการเงินทุน  ในทางกลับกัน มาตรการจัดการทุนที่ประสบความ

สําเร็จก็ชวยทําใหปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศดีขึ้น 

 ตัวอยางของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ดี ที่สงผลบวกตอ

มาตรการจัดการทุน ไดแก สัดสวนหนี้ระหวางประเทศต่ำ อัตราเงินเฟอ

ต่ำ ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัดดี ฐานะการคลังยั่งยืน และมีนโยบายอัตรา

แลกเปลี่ยนที่คงเสนคงวา 

 

 มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ก็เหมือนเชนนโยบายและมาตรการเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มีทั้ง ‘ผลประโยชน’ 

และ ‘ตนทุน’  แมมาตรการดังกลาวจะมีปญหาในบางดาน เชน ทําให

ราคาของทุน (Capital Cost) สูงขึ้น ซึ่งสงผลกระทบตอบริษัทขนาดกลาง

และขนาดเล็ก สรางตนทุนในการบริหารจัดการ (Administrative Cost) 

เปดชองใหมีการแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ หรือบั่นทอนความเชื่อมั่น

ของนักลงทุนตางชาติ ซึ่งอาจสงผลดานลบตอการพัฒนาเศรษฐกิจ  

ในอนาคต เปนตน แตมาตรการดังกลาวก็มีผลประโยชนตอภาคเศรษฐกิจ

จริงและภาคการเงินในหลายดาน เชน สรางเสถียรภาพทางการเงิน 

(Financial Stability) สงเสริมเงินทุนตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา 

เชน FDI  เพิ่มความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจโดยเฉพาะ

นโยบายการเงิน  ลดความรุนแรงของวิกฤตการณการเงิน  และทําให

เศรษฐกิจฟนตัวไดดีขึ้น  

 จากการศึกษาประสบการณของทั้งสองประเทศ จะเห็นไดวา 

ความหวาดกลัวของนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมสวนใหญตอมาตรการ  

กํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ดูจะเปนความ  

หวาดกลัวที่เกินเลย และประเมินผลประโยชนสุทธิของมาตรการต่ำกวา

ความเปนจริง  

 ในดานผลประโยชนของมาตรการ มาตรการดังกลาวชวยแก

ปญหาเศรษฐกิจตามวัตถุประสงคไดอยางประสบความสําเร็จ เชน การ

ชะลอเงินทุนไหลเขา และการลดแรงกดดันตออัตราแลกเปลี่ยน อัตรา

ดอกเบี้ย และตนทุนในการทํา Sterilization ในกรณีของประเทศชิลี  และ

การยับยั้งการเก็งกําไรเงินริงกิต การชะลอเงินไหลออก และการลด  

ผลกระทบจากวิกฤตการณเศรษฐกิจดวยการใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาค

แบบขยายตัวหลังใชมาตรการ ในกรณีของประเทศมาเลเซีย  

 ในดานตนทุนของมาตรการ มาตรการดังกลาวไมไดแตกตาง  

ไปจากมาตรการเศรษฐกิจทุกมาตรการที่มีราคาตองจายในการบังคับใช    

นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม ‘ไมใหราคา’ มาตรการกํากับและจัดการทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศ เนื่องจากเห็นวาราคาที่ตองจายสูงเกินไป   

ถึงแมจะชวยแกปญหาระยะสั้น แตก็สงผลกระทบตอเศรษฐกิจในระยะ

ยาวดวย เชน บั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุน ทําใหในอนาคตอาจ

ขาดแคลนเงินทุนตางประเทศมาใชในการพัฒนาเศรษฐกิจ ซึ่งสงผล

กระทบตอความเขมแข็งทางเศรษฐกิจในบั้นปลาย เชน อัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจลดลง การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนที่ชาลง เปนตน  

 แตเมื่อพิจารณาผลลัพธของการดําเนินมาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายของทั้งสองประเทศ จะเห็นวา ภาพฝนรายดังกลาว

ไมไดเกิดขึ้นจริง แมจะมีปญหาในการบังคับใชอยูบาง และมาตรการ  

มักนํามาซึ่ง Shock ทางเศรษฐกิจในระยะสั้น โดยเฉพาะเมื่อเริ่มบังคับใช 

แตอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจก็จะกลับสูระดับเดิมและ/หรือสูงกวา  

ในเวลาไมนาน  เงินทุนตางชาติยังคงไหลเขามาลงทุนในประเทศที่มี

ประวัติของการบังคับใชมาตรการทั้งในสวนของเงินลงทุนระยะยาวและ

เงินลงทุนในสินทรัพย มาตรการไมไดทําลาย ‘โอกาส’ ในอนาคตของ

เศรษฐกิจใหมเหลานั้นลง  ตลาดหลักทรัพยก็ฟนตัวกลับสูระดับเดิมและ

สูงกวาเดิมภายหลังจากมาตรการจัดการทุนชวยทําใหเศรษฐกิจเขาสู

เสถียรภาพไมนาน แมมูลคาตลาดจะลดลงไปมากเมื่อแรกบังคับใช

มาตรการ ดังเชน กรณีของมาเลเซีย แตตลาดก็ปรับตัวและเรียนรู  

จนกลับเขาสูระดับเดิม  
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 แมนักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งจะยอม ‘กัดฟน’ สนับสนุน

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายในบางเงื่อนไขและบาง

สถานการณก็ตาม แตก็มักสนับสนุนเพียงการกํากับควบคุมทุนไหลเขา

เทานั้น  โดยที่สวนใหญมีความเห็นวาไมควรมีการกํากับควบคุมทุน  

ไหลออกอยางเด็ดขาด  แตจากการศึกษาจะเห็นวา มาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายสามารถประสบความสําเร็จไดทั้งในกรณีการจัดการ

ทุนไหลเขาอยางชิลี และในกรณีการจัดการทุนไหลออกอยางมาเลเซีย  

 

 นักเศรษฐศาสตรทั่วไปมักเขาใจผิดวา หากมาตรการจัดการทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศจะทํางานไดดีในระยะยาว ตองเพิ่มความ  

เขมแข็งในการควบคุมมากขึ้นเรื่อยๆ  แตในความเปนจริง มาตรการ  

กํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายมีความเปนพลวัตที่เปลี่ยนแปลงตาม

สถานการณเศรษฐกิจ เชน มีการควบคุมอยางเขมขนในชวงเกิด

วิกฤตการณเศรษฐกิจ แตผอนคลายลงเมื่อสถานการณดีขึ้น 

 ผูกําหนดนโยบายตองมีความสามารถในการเลือกใชมาตรการ

ควบคุมที่หลากหลายและเปลี่ยนแปลงไดตามสถานการณ และมีความ  

ยืดหยุนในการดําเนินนโยบาย เหตุที่กรณีตัวอยางทั้งสองประเทศประสบ

ความสําเร็จ เนื่องจากทางการเรียนรูปญหาและปรับตัวไดคอนขางเร็ว  

ในกรณีประเทศชิลี มีการปรับมาตรการเพื่ออุดชองโหวของมาตรการ

หลายครั้ง เชน ขยายขอบเขตความครอบคลุมของมาตรการ เพื่อลดการ

แสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ และความไมมีประสิทธิภาพของมาตรการ 

รวมถึงการปรับตัวตามสถานการณเศรษฐกิจ เชน ปรับเปลี่ยนอัตรา  

กันสํารอง  ในกรณีของมาเลเซีย เมื่อใชมาตรการไปไดประมาณ 5 เดือน   

มีการปรับเปลี่ยนนโยบายจาก ‘รอ 12 เดือน’ เปน ‘ภาษีขาออก’ เพื่อให 

‘ตลาด’ มีบทบาทในการควบคุมทุนมากขึ้น เปนการเพิ่มประสิทธิภาพ  

ใหกับมาตรการ และสรางแรงจูงใจในการลงทุนใหแกนักลงทุน  

 ไมมีมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศที่มีความสมบูรณแบบตั้งแตแรกเริ่ม หรือหยุดนิ่งคงที่ไมไหวติง

เมื่อสถานการณเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป  มาตรการที่สําเร็จตองมีพลวัต

และปรับเปลี่ยน ‘ขนาด’ และ ‘ทิศทาง’ ของนโยบายไดอยางเหมาะสม   

ยืดหยุน และสอดคลองตองตามสถานการณเศรษฐกิจ การเลิกใช

มาตรการในจังหวะเวลาที่เหมาะสม ไมไดเปนตัวสะทอนวามาตรการ  

ลมเหลว ใชการไมได  

  

 การใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ยังเปน ‘เนื้อนาดิน’ ที่สําคัญสําหรับการใชนโยบายเศรษฐกิจทางเลือก

อื่นๆ โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกิจเพื่อเศรษฐกิจจริง (Real Economy-

targeted Economic Policy) เชน นโยบายสงเสริมการจางงานและการ

ลงทุนที่สรางงาน นโยบายคาจางเพื่อชีวิต (Living Wages) นโยบาย

รักษาอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงใหมีเสถียรภาพและแขงขันได (Stable and 

Competitive Real Exchange Rate: SCRER) เปนตน  งานวิจัยของ  

นักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนมากชี้วา นโยบายเศรษฐกิจทางเลือก

เหลานี้ทํางานภายใตการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

เคลื่อนยายในบางระดับควบคูกันไดดีกวาภายใตการเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศอยางเต็มที่  

 นโยบายเศรษฐกิจเพื่อเศรษฐกิจจริงเหลานี้เปนคลายดัง ‘คู  

ตรงขาม’ กับนโยบายกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation 

Targeting) ซึ่งเปนนโยบายรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจหลักในชุด

นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  นิยามของคําวา ‘เสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจ’ ในยุคเสรีนิยมใหม ไดหดแคบเหลือเพียงเสถียรภาพของระดับ

ราคาสินคาโดยทั่วไป หรือการรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ำเทานั้น  

ทั้งที่ ‘เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ’ ควรจะหมายถึงการจางงานเต็มที่ดวย 

ซึ่งเปนการสะทอนภาวะของการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ และ

เปนพื้นฐานของการมีระดับความตองการใชจายมวลรวมที่เหมาะสม  

ในระบบเศรษฐกิจ (คนมีงาน มีรายได มีการใชจาย เศรษฐกิจก็เดินหนา 

มีการผลิต มีการลงทุน)  

 นโยบายเศรษฐกิจภายใตอุดมการณเสรีนิยมใหมใหความสําคัญ

กับเปาหมายอัตราเงินเฟอต่ำเปนหลัก เหนือเปาหมายการจางงานและ
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สรางงานใหคนมีงานทํา เนื่องจากภาวะที่มีคนวางงานในระบบเศรษฐกิจ 

ทําใหอํานาจตอรองของแรงงานลดลง ซึ่งสอดคลองกับโครงสราง  

ผลประโยชนแบบเสรีนิยมใหม  

 เชนนี้แลว มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศไดเปด ‘ที่ทาง’ และ ‘ชองวาง’ ใหประเทศดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจแบบขยายตัวเพื่อเสริมสรางเศรษฐกิจจริง โดยมีเปาหมายเพื่อ

สรางงาน เพิ่มคาจาง สรางรายได ใหมากขึ้น  แตขณะเดียวกันก็สงผล

กระทบตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ เชน อัตราเงินเฟอ อัตรา  

แลกเปลี่ยนลดนอยลง อันเปนผลมาจากการจัดการเงินทุนเคลื่อนยาย 

ทางการสามารถดําเนินนโยบายการเงินขยายตัว เชน ลดอัตราดอกเบี้ย 

หรือเพิ่มปริมาณเงิน โดยไมทําใหอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงมาก และ

สถานะของดุลบัญชีชําระเงินไมเผชิญแรงกดดันใหปรับตัวลดลงมาก  

 กลาวโดยสรุป มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศเปนหนึ่งในนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกที่ควรใชรวมกับ

นโยบายเศรษฐกิจเพื่อเศรษฐกิจจริงตางๆ เพื่อนําเศรษฐกิจขึ้นจากหลม 

‘อคติในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด’ ซึ่งถูกทําให

เปน ‘สถาบัน’ ภายใตกระแสโลกาภิวัตนและอุดมการณเศรษฐกิจ  

เสรีนิยมใหม  

 

 งานศึกษาชิ้นนี้พยายามนําเสนอปรัชญาและเหตุผล แนวคิด 

เนื้อหารายละเอียด ประเด็นโตเถียง และประสบการณของมาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เพื่อเปน ‘องคความรู’ 

ขั้นพื้นฐานในการทําความเขาใจมาตรการดังกลาวตอไปในฐานะหนึ่งใน

นโยบายเศรษฐกิจทางเลือก  

 ในสวนของบทสรุป ไดพยายามนําเสนอ ‘ทาที’ เพื่อการวิเคราะห 

และ ‘บทเรียน’ ของการใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายให

ชัดเจนขึ้น แมเนื้อหาหลายสวนจะแทรกอยูในตัวเนื้อหาหลักของงาน  

ชิ้นเดียวกันนี้แลวก็ตาม  

 

 หากศึกษาประสบการณการบังคับใชมาตรการดังกลาว จะพบวา 

ไมมีสูตรสําเร็จในการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

ทั้งนี้ แตละประเทศมีระดับการควบคุมจัดการและใชเทคนิคในการควบคุม

จัดการที่แตกตางกัน การเลือกใชมาตรการตองใหสอดคลองเหมาะสมกับ 

‘สถาบัน’ ในประเทศนั้น เชน ตองคํานึงถึงระดับการเปดเสรีตลาดเงิน 

ประสิทธิภาพของระบบราชการ โครงสรางพื้นฐานทางการเงิน ประสิทธิ-  

ภาพในการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน วิถีแหงประวัติศาสตรของ

การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ รวมถึงตอง

ผสมผสานมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน–ซึ่งควรจะมีประสิทธิภาพ

และความยืดหยุน ปรับตัวไดอยางเปนพลวัต สอดคลองตองตาม

สถานการณเศรษฐกิจและปดชองโหว–เขากับชุดนโยบายเศรษฐกิจอื่นๆ 

ทั้งนโยบายเสรีนิยมใหมและนโยบายทางเลือก ไดอยางลงตัว เพื่อให

เศรษฐกิจของประเทศสามารถใชชีวิตอยูทามกลางกระแสโลกาภิวัตนทาง

เศรษฐกิจไดอยางยั่งยืน มีประสิทธิภาพ มั่นคง มีความเปนธรรมทาง

เศรษฐกิจ และมีวิถีแหงการพัฒนาเศรษฐกิจที่มี ‘ความหมาย’ สําหรับ

ผูคนในประเทศ  

 นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ เปนเพียง ‘วิธีการ’ ไปสู 

‘เปาหมาย’  หาใชเปน ‘เปาหมาย’ โดยตัวของมันเองแตอยางใดไม  หาก

นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเพียงลําพังไมสามารถสงมอบ  

เปาหมายในอุดมคติดังกลาวได เราควรตั้งคําถามและแสวงหา ‘วิธีการ’ 

ใหม  ปฏิรูป ‘วิธีการ’ เดิม  หรือผสมผสาน ‘วิธีการ’ ใหมและเกาเขา  

ดวยกันหรือใชรวมกัน  

 การศึกษาวิ เคราะห เรื่ องมาตรการกํากับและจัดการทุน  

เคลื่อนยายระหวางประเทศถือเปนสวนหนึ่งของกระบวนการตั้งคําถาม

และแสวงหาทางออก เพื่อบรรลุ ‘เปาหมาย’ ทางเศรษฐกิจที่ทําใหผูคนใน

เศรษฐกิจอยูเย็นเปนสุข  
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