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โลกาภิวัตน อุดมการณเสรีนิยมใหม วิวาทะวาดวย

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ และ Capital Controls 
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คํานําผูเขียน 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หนังสือเลมนี้เปนหนึ่งในหนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” ซึ่งประกอบดวย

หนังสือ 3 เลม ไดแก เศรษฐกิจทางเลือก: วาดวยมาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดย ปกปอง จันวิทย  เศรษฐกิจ

ทางเลือก: วาดวยรัฐสวัสดิการ โดย เอื้อมพร พิชัยสนิธ  และ เศรษฐกิจ

ทางเลือก: วาดวยเศรษฐกิจความสุข เศรษฐกิจอิสลาม และนโยบาย

ประชานิยม โดย สฤณี อาชวานันทกุล 

 เนื้อหาของหนังสือทั้งสามเลมพัฒนามาจากโครงการวิจัยเรื่อง 

“นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกภายใตกระแสโลกาภิวัตนและอุดมการณ

เสรีนิยมใหม: บทสํารวจองคความรูและประสบการณ” (Alternative 

Economic Policy under Globalization and Neoliberalism: A Survey 

of Theory and Practice) (2551) ของ ปกปอง จันวิทย  เอื้อมพร   

พชิยัสนธิ  และสฤณ ีอาชวานนัทกลุ  โครงการดงักลาวไดรบัการสนบัสนนุ

ทางการเงินจาก Oxfam GB และบริหารโครงการโดยโครงการศึกษาและ

ปฏิบัติการงานพัฒนา (Focus on the Global South) และกลุมศึกษา  

ขอตกลงเขตการคาเสรีภาคประชาชน (FTA Watch)   

 

 

 หนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” มีวัตถุประสงคหลัก 2 ประการ 

ไดแก  

 (1) เพื่อศึกษาองคความรูและทฤษฎีของแนวคิดเศรษฐศาสตร

ทางเลือกที่พนไปจากแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม รวมถึงวิวาทะ

ระหวางแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมและเศรษฐศาสตรทางเลือก  

ในประเด็นสําคัญที่เกี่ยวของ 

 (2) เพื่อศึกษาประสบการณในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ  

ทางเลือกของประเทศตางๆ ในโลก 

  

 เนื้อหาที่ปรากฏในหนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” คงเปน   

‘สิ่งยืนยัน’ วา ในซอกมุมเล็กๆ ของวงวิชาการเศรษฐศาสตร ยังมี  

นักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่ทํางานในแนวทางที่แตกตาง  และในซอกมุม

เล็กๆ ของเศรษฐกิจโลก ยังมีบางประเทศที่ เลือกดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจในแนวทางที่แตกตาง  

 ‘ทางเลือกอื่น’ ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจและการพัฒนา

เศรษฐกิจ ยังพอมีหลงเหลืออยูในโลกใบนี้  นโยบายเศรษฐกิจเหลานั้น

มิไดสรางผลกระทบดานลบแกระบบเศรษฐกิจ จนทําใหเศรษฐกิจลมเหลว

หรือพังทลายลง ดังที่นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมหวาดกลัว ในทาง  

ตรงกันขาม นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเหลานั้นกลับมีสวนชวยสราง

ความเขมแข็งและความยั่งยืนใหแกระบบเศรษฐกิจ และนําพาประเทศ  

ไปสูการพัฒนาที่มีความอยูดีมีสุขของผูคนในประเทศเปนเปาหมาย

สุดทาย  

 ผูเขียนหวังวาหนังสือชุดนี้จะเปนประโยชนตอการถกเถียง  

แลกเปลี่ยนความคิดเห็นวาดวยแนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ

กําลังพัฒนาอยางประเทศไทยไมมากก็นอย  
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 สดุทายนี ้ผูเขยีนขอขอบคณุ คณุเยาวลกัษณ เธยีรเชาว ผูจดัการ

โครงการ Oxfam GB ประจําประเทศไทย  คุณจักรชัย โฉมทองดี นักวิจัย

โครงการศึกษาและปฏิบัติการงานพัฒนา  เจาหนาที่ Oxfam GB ประจํา

ประเทศไทยทุกทาน  และเจาหนาที่โครงการศึกษาและปฏิบัติการงาน

พัฒนาทุกทาน สําหรับการริเริ่ม สนับสนุน และบริหารจัดการโครงการ    

คุณสัณหสิรี โฆษินทรเดชา และคุณกอปรทิพย อัจฉริยโสภณ ทีมวิจัย  

ประจําโครงการ ซึ่งทําหนาที่ไดอยางดียิ่ง โดยเฉพาะการจัดทําขอมูล  

ในสวนของกรณีศึกษาตางๆ รวมถึงคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัย

ธรรมศาสตร ที่ใหการสนับสนุนผูเขียนทางดานวิชาการดวยดีตลอดมา  

 หากเนื้อหาของหนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” สราง  

คุณประโยชนประการใด ผูเขียนขอมอบบุญกุศลทั้งหมดแด ด.ญ.เอลิตา 

โฉมทองดี ผูจากไปกอนวัยอันควรขณะที่โครงการวิจัยอยูในระหวางการ  

ดําเนินการ 
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คํานิยม 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จะวาไป วิชาเศรษฐศาสตรและการถกเถียงวาดวยนโยบายเศรษฐกิจ   

ไดกาวพนหองเรียนและมหาวิทยาลัยมานานแลว อยางนอยที่สุดวิกฤต

เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 ก็ดึงใหการถกคิดอยางจริงจังในเรื่องมาตรการ 

นโยบาย หรือแมแตทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร เกิดขึ้นในหลากหลายพื้นที่

และกลุมชนของสังคมไทย ไมวาจะเปนที่ถนนสีลมหรือลานวัดในจังหวัด

อุดรธานี หองประชุมธนาคารแหงประเทศไทยหรือวงโสเหลของชุมชน

กุดชุม จังหวัดยโสธร เปนตน 

 หากยังจํากันได เนื้อหาในหลายวงเสวนารวมถึงทิศทางการ  

ขับเคลื่อนทางความคิดของสังคม จะออกไปในทางเข็ดหลาบกับแนว

เศรษฐกิจที่ดําเนินอยู มาตรการของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

(International Monetary Fund: IMF) ถูกตอตานอยางหนัก และคน  

จํานวนมากก็ถึงกับมององคกรนี้เปนภัยคุกคาม  รัฐบาลที่บริหารเศรษฐ-

กิจตามคําสอนของ IMF ซึ่งวางอยูบนแนวทางของสํานัก ‘เสรีนิยมใหม’ 

อยางเครงครัด ในทายที่สุดก็ไดรับการปฏิเสธจากประชาชนดังผลการ

เลือกตั้งเมื่อป พ.ศ. 2544  ชุดนโยบาย เชน การเปดเสรีทางการคาและ

การลงทุน หรือการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ถูกชําแหละและวิพากษอยาง  

ถึงรากถึงโคน  เมื่อแนวความเชื่อ (ทางเศรษฐกิจ) กระแสหลักถูกคัดงาง

และทาทายจนเกอืบสญูสิน้ความชอบธรรม ยอมไมแปลกทีส่งัคมจะถามหา  

หรือแมกระทั่งโหยหาสิ่งทดแทน  

 

 คําวา ‘เศรษฐกิจทางเลือก’ ถูกหยิบยกขึ้นเพื่อเปดพื้นที่ใหกับ

ความคิดและวิถีแหงการจัดสรรทรัพยากรที่พนไปจากตลาดเสรี  ขอเสนอ

ในระดับตางๆ ไลเรียงตั้งแตการปฏิรูปบางประการของระบบและสถาบัน

ที่มีอยู ไปจนถึงการปฏิเสธกลไกตลาดอยางสิ้นเชิง เกิดขึ้นทั้งในประเทศ

ไทยและหลากภมูภิาคทัว่โลกทีเ่ผชญิชะตากรรมไมตางจากเรา นาเสยีดาย

ที่หวงเวลาแหงการแสวงหาดังกลาวในสังคมไทยสั้นเกินกวาที่แนวทาง

ปฏิบัติและชุดนโยบายภายใตสังกัดเศรษฐกิจทางเลือกจะกอรูปขึ้นได 

พรรคการเมืองที่หาเสียงโดยการตําหนิแนวทางของ IMF เมื่อมาเปน

รัฐบาลนอกจากไมไดปรับแกสิ่งที่ตนรับมรดกมาแลว ตรงกันขามกลับเรง

ความเร็วและเพิ่มความเขมขนขึ้นเสียดวยซํ้า คงจะมีเพียงนโยบาย  

ประชานิยมที่อาจถือวาเปนผลผลิตหนึ่งจากพลังการปฏิเสธแนวทาง

เศรษฐกิจกระแสหลักในชวงดังกลาวอยูไดบาง  

 อยางไรก็ตาม เกือบสิบสามปผานไป ประเทศไทยมีรัฐบาลที่มา

จากทั้งสองขั้วการเมือง รวมทั้งรัฐบาล ‘เศรษฐกิจพอเพียง’ ที่จัดตั้งโดย

คณะรัฐประหาร  แตหากพิจารณานโยบายเศรษฐกิจของฝายบริหาร  

แตละชุด กลับหาความแตกตางในหลักการสําคัญไมพบ เนื่องจากตางมุง

กระโจนขึ้นรถไฟขบวนโลกาภิวัตนที่มีเงินลงทุนจากตางชาติและการ  

สงออกเปนพลังขับเคลื่อนหลักเหมือนกัน และแมทุกพรรคในปจจุบันจะมี

ประชานิยมบรรจุอยูในนโยบาย แตกลับไมสอดคลองกับนโยบายหลักทาง

เศรษฐกิจของตน จนประชานิยมมีสภาพเปนเพียงเครื่องมือทางการเมือง

โดยไมไดวางรากฐานหรือปรับเปลี่ยนโครงสรางทางเศรษฐกิจใหม  

แตอยางใด อาจกลาวสั้นๆ ไดวา แรงเหวี่ยงเชิงบวกจากวิกฤตป พ.ศ. 

2540 ไดออนแรงไปเสียแลว 

 หลายคน โดยเฉพาะอยางยิ่งผูที่อยูหางจากสภาวะเหลืองแดง  

สักหนอย อดที่จะสงสัยไมไดวา แมความแตกตางทางการเมืองจะปรากฏ
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ชัด แตความขัดแยงในชวง 4-5 ปที่ผานมาสามารถพัฒนาใหแหลมคมถึง

ระดับนี้โดยแทบไมมีมิติทางเศรษฐกิจไดอยางไร  

 จริงอยูที่ความขัดแยงในปจจุบันมีตนตอสวนหนึ่งมาจากความ  

ไมเทาเทียมและไมเปนธรรม ซึ่งเปนผลผลิตจากการบริหารประเทศของ

ชนชั้นนําไทยในหลายยุคหลายสมัยที่ผานมา  การตอสูของฝายหนึ่ง  

จึงเปรียบเสมือนความพยายามที่จะปลดแอกประชาชนออกจากระบบเดิม 

โดยหวังวาจะนําไปสูชีวิตและสวัสดิการของคนสวนใหญที่ดีกวาเกา   

แตคําถามสําคัญอยูที่วา การเปลี่ยนผูบริหารประเทศหรือแมแตการแกไข  

รัฐธรรมนูญตามที่มีการเสนอกัน จะหมายถึงการเปลี่ยนผานไปสูระบบ

เศรษฐกิจที่มีประชาชนเปนศูนยกลางและเปนเปาหมายสูงสุด (โดยทุน

ตางชาติและตลาดตางประเทศเปนเพียงปจจัยประกอบเทานั้น) จริงหรือ 

ประวัติศาสตรชวงไมเกินสิบปนาจะบอกไดชัดเจน ขณะที่ฝายหนึ่งไล

เกษตรกรใหไปเปลี่ยนอาชีพจากนโยบายเปดเสรีทางการคาของตน อีก

ฝายก็เมินเฉยตอความทุกขรอนของชาวบานแถบเขตนิคมอุตสาหกรรม 

เพราะกลัวจะกระทบกับความมั่นใจของนายทุนตางชาติ  ดังนั้นความหวัง

ทีจ่ะเหน็นายกฯ เสือ้แดงสงเสรมิใหคนจนเขมแขง็จรงิได กม็คีวามเปนไปได  

อยูในระนาบเดียวกันกับความเชื่อที่วาสถาบันภายใตระบบเดิมๆ ของ

สังคมไทยจะสามารถโอบอุมคนยากไรใหพนทุกขไดจริง กลาวอีกนัยหนึ่ง

ก็คือ เศรษฐกิจกระแสหลักไดสถาปนาตนจนสามารถครอบเหนือความ

แตกตางหรือเฉดสีทางการเมืองในปจจุบัน 

 ตรงนี้เองเปนจุดที่นากลัว หากเราเชื่อวาเศรษฐกิจเสรีนิยม (ซึ่ง

มุงเนนความมั่งคั่งสวนบน และอางวาผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการขยาย

ตัวทางเศรษฐกิจ จะคอยๆ ไหลรินลงสูประชาชนเบื้องลางอยางอัตโนมัติ) 

เปนที่มาสําคัญของความไมเทาเทียมและไมเปนธรรมทางเศรษฐกิจ  

ความอับจนวิสัยทัศนไมวาของฝายไหน รวมทั้งความคับแคบของนัก

เศรษฐศาสตรสวนใหญ ยิ่งจะทําใหเราไมสามารถหลุดพนบวงของความ

ขัดแยงและรุนแรงได สังคมไทยไดกลายเปนสังคมที่ไมมีทางเลือก โจทย

ปรนัยกลับมีคําตอบเดียวใหเลือก และเปนคําตอบที่ไมสามารถตอบ

ปญหาเรื่องความไมเปนธรรมได  

 

 ภายใตบริบทสังคมเชนนี้ งานศึกษา สํารวจ และคนคิดแนว

นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกจึงเปนสิ่งที่มีความหมายยิ่ง หนาที่พื้นฐาน

ที่สุดคงจะเปนการใหผูคนไดรับรูวายังมีความหวัง ยังมีวิถีทางในการ

บริหารจัดการเศรษฐกิจอันตางไปจากที่ไดยินมาจากหองเรียนหรืออาน

พบในสื่อกระแสหลัก และทางเลือกที่วาไดถูกปฏิบัติใชจริงแลวในหลาย

ประเทศ ไมวาจะเปนการกําหนดสวัสดิการประชาชนเปนเปาหมายหลัก

ของรัฐ หรือการพัฒนาที่นําองครวมของมนุษยและธรรมชาติเขามาคิด

คํานวณโดยใหความมีสุขของประชาชนเปนดัชนีชี้วัดสําคัญ เปนตน 

 คงเปนการยากที่จะคาดเดาวาความสนใจและการคนควาใน

ประเด็นเศรษฐกิจทางเลือกจะมีมากขึ้นหรือปรับเปลี่ยนไปอยางไร แตผม

เชื่อวาหนังสือชุด “เศรษฐกิจทางเลือก” ทั้ง 3 เลม จะมีสวนชวยเราความ

ใสใจของทั้งนักวิชาการและผูสนใจทั่วไป จนนําไปสูการถกเถียงแลก

เปลี่ยนที่กวางขวางขึ้นเพื่อเพิ่มตัวเลือกคําตอบใหกับโจทยของสังคมไทย 

และคงไมเกนิเลยไปนกัหากจะหวังวา การขับเคลื่อนทางการเมืองในระยะ

ตอจากนี้ จะดําเนินไปพรอมกับการพัฒนาอุดมการณทางเศรษฐกิจ หรือ

อยางนอยก็มีรูปธรรมทางนโยบายเศรษฐกิจที่มีความแตกตางกันใหเปน

ตัวเลือกบาง 
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โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ (Economic Globalization) เปนปรากฏการณ

สําคัญของโลกยุคปจจุบัน และสงผลกระทบมหาศาลในทุกมิติ ไมวา  

จะเปนมิติทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม วัฒนธรรม และเทคโนโลยี ทั้งใน

ระดับปจเจกบุคคล ประเทศ ภูมิภาค และโลก  

 ลักษณะของโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจคือ การที่เศรษฐกิจของ

แตละประเทศมีปฏิสัมพันธเชื่อมโยงกันอยางแยกไมออก พึ่งพิงกัน  

และกันสูง และตางหลอมรวมเศรษฐกิจตนเขาเปนหนึ่งเดียวกับเศรษฐกิจ

โลก ทัง้ในแงการคา การลงทนุ การเงนิ แรงงาน เทคโนโลย ีและวฒันธรรม  

โลกเขาใกลความเปนเศรษฐกิจหนึ่งเดียวกัน (One Economy) มากขึ้น

เรือ่ยๆ อปุสรรคและการกดีกนัทางเศรษฐกจิมแีนวโนมลดตำ่ลง การดำเนนิ  

ธุรกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี สะดวก รวดเร็ว 

กวางขวางทั่วลูกโลก มีลักษณะขามชาติ (Transnationalism) และเปนไป

ตามเวลาจริง (Real time) โดยมีพัฒนาการของเครือขายเทคโนโลย ี 

สารสนเทศเปนปจจยัสนบัสนนุทีส่าํคญั  

 กลาวโดยสรุป เศรษฐกิจโลก (Global Economy) นั้นมีลักษณะ

ใกลเคียงกับระบบเศรษฐกิจเดี่ยวที่มีปฏิสัมพันธเชื่อมโยงกันภายใน หรือ

ที่เรียกวา Single Interdependent System  

‘สถาบัน’  

ในกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  

 ที่สําคัญ ปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจทําใหเศรษฐกิจ

ของประเทศตางๆ เสมือนตองอยูภายใต ‘กฎกติกา’ เดียวกัน ทั้งภายใต

กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษร เชน ความตกลงระหวางประเทศ 

กฎหมายระหวางประเทศ  และภายใตกฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร 

เชน แนวคิดในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ อุดมการณหลักทาง

เศรษฐกิจ   กฎกติกาเหลานี้ลวนมีผลตอการกํากับพฤติกรรมทางเศรษฐ-  

กิจของปจเจกบุคคล กลุมผลประโยชนทางเศรษฐกิจ รัฐบาล กลุมความ

รวมมือทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาค และองคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ  

 โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจไดทําใหหนวยเศรษฐกิจ (Economic 

Subject) แตละระดับเหลานั้น มีวิถีคิด (Mode of Thought) คลายคลึงกัน

มากขึ้นเรื่อยๆ รวมถึงเผชิญโครงสรางสิ่งจูงใจ (Incentive Structure) 

คลายคลึงกัน จนทำใหการตัดสินใจ (Decision Making) พฤติกรรม 

(Behavior) และผลลัพธทางเศรษฐกิจ (Economic Performance) เปนไป

ในแนวเดียวกัน เพราะตางตกอยูภายใตปจจัยเชิง ‘สถาบัน’ ดังเชน 

ระเบียบเศรษฐกิจระหวางประเทศ อุดมการณ แนวคิด และคานิยม  

สวนรวม (Norm) ทางเศรษฐกิจ ที่เปนมาตรฐานเดียวกันทั่วทั้งโลก  

 
แผนภาพที่ 1.1 ผลของปจจัยเชิงสถาบันตอพฤติกรรมและผลลัพธทางเศรษฐกิจ 

 

 

 

    

  

 นักเศรษฐศาสตรสถาบันสนใจศึกษาวา ปจจัยเชิงสถาบัน 

(Institutional Factors) สงผลตอพฤติกรรมทางเศรษฐกิจของหนวย

เศรษฐกิจในระดับตางๆ อยางไร  และหลังจากหนวยเศรษฐกิจตางๆ   

มีปฏิสัมพันธรวมกันแลว จะนํามาซึ่งผลลัพธทางเศรษฐกิจ (Economic 

Outcome หรือ Economic Performance) อยางไร  
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 ทั้งนี้ คําวา ‘สถาบัน’ ในมุมมองของเศรษฐศาสตรสถาบัน มิได

กินความแคบเพียง ‘องคกร’ (Organizations) ดังเชน กองทุนการเงิน

ระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ธนาคารโลก 

(World Bank) องคการการคาโลก (World Trade Organization: WTO) 

เพียงเทานั้น หากยังหมายรวมถึง ‘กฎกติกา’ (Rules of the Game)   

อีกดวย1  

 ‘กฎกติกา’ ในทางเศรษฐศาสตรสถาบัน หมายถึง โครงสรางทาง

สังคม (Social Structures) หรือระบบของกติกาทางสังคม (Social 

Rules) ที่มีความยั่งยืนถาวรและสงผลตอปฏิสัมพันธทางสังคม (Social 

Interactions) ทั้งในแงการจัดโครงสรางและการจัดวางความสัมพันธ 

(Structure) การสรางขอจํากัดและตีกรอบ (Constrain) และการหนุนสง

สนับสนุน (Enable) พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจและปฏิสัมพันธ

ระหวางหนวยเศรษฐกิจ  

 ‘กฎกติกา’ ในทางเศรษฐศาสตรสถาบัน แบงออกเปน 2 ประเภท

หลัก ไดแก  

 (1) กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษรและมีความเปนทางการ 

(Written/Formal Rules) เชน กฎหมาย ความตกลง และพันธสัญญา

ระหวางประเทศ เปนตน 

 (2) กฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษรและไมเปนทางการ 

(Unwritten/Informal Rules) เชน อุดมการณหลัก วัฒนธรรม คานิยม

สวนรวม วิถีประวัติศาสตร เปนตน  

 ‘อุดมการณ’ (Ideology) เปนกฎกติกาที่ไมไดถูกเขียนไวเปน  

ลายลักษณอักษร แตมีอิทธิพลตอวิถีคิดของผูคน ซึ่งจะมีผลตอเนื่อง  

ไปกําหนดพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจและปฏิสัมพันธระหวางหนวย

เศรษฐกิจดวย  

 ดังนั้น ‘อุดมการณ’ ซึ่งเปนที่ยอมรับกันทั่วไปอยางสากล จึงทํา

หนาที่ไมแตกตางไปจากกฎกติกาทางการที่บันทึกไวเปนลายลักษณ

อักษร ซ้ำยังอาจจะเขมแข็ง หนักแนน และมีพลังอํานาจมากกวาเสียอีก 

เพราะกฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษรอาจถูกฉีกหรือเปลี่ยนแปลงไดงาย  

แตกฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร ซึ่งสังคมสวนใหญยอมรับรวมกัน 

ถูกฉีกไมได และเปลี่ยนแปลงไดยาก เพราะหยั่งรากลึกลงไปถึงระดับ

วัฒนธรรม คานิยม และความเชื่อของสังคม  เชนนี้แลว การเปลี่ยนแปลง

กฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร ดังเชน อุดมการณ จึงตองใชเวลา  

ในการเปลี่ยนแปลง เรียนรู และวิวัฒน ผานวิถีแหงประวัติศาสตร 

 ควรกลาวดวยวา กฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร เชน   

อุดมการณ มีผลตอการเปลี่ยนแปลงกฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษร  

อุดมการณสากลที่ผูคนนิยมเชื่อถืออยางกวางขวางนั้นมีพลังผลักดันให

สังคมบันทึกอุดมการณดังกลาวไวเปนลายลักษณอักษรอยางเปนทางการ  

หากมีอุดมการณใหมแพรหลายและเติบโตจนเปนที่ยอมรับกันทั่ว   

กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษรอาจเปลี่ยนแปลงไปตามอุดมการณนั้น  

หรือในทางกลับกัน กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษร เชน กฎหมาย   

อาจสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเชิงอุดมการณไดดวยเชนกัน หาก

สามารถบังคับใชอยางมีประสิทธิภาพ จนสามารถเปลี่ยนแปลงความเชื่อ 

คานิยม และพฤติกรรมเดิมของหนวยเศรษฐกิจไดจริงตามประสงคแหง

กฎหมาย  

 ดวยกรอบการวิเคราะหแบบเศรษฐศาสตรสถาบันดังที่ไดกลาว

มาพอสังเขป ทุก ‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ ที่ผุดบังเกิดขึ้นในโลก   

จึงมิไดเกิดขึ้นลอยๆ อยางบริสุทธิ์ผุดผองและเปนกลางโดยไรรากไรที่มา 

หากแตทุก ‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ ลวนมี ‘อุดมการณ’ แฝงอยู  

เบื้องหลัง และคอยทําหนาที่ค้ำยันสรางความชอบธรรมและหนุนสราง

ความเขมแข็งใหแกตัว ‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ นั้น  ครั้นเมื่อ 

‘อุดมการณ’ เบื้องหลังดังกลาวแพรกระจาย เติบใหญ และเขาครอบครอง
1 รายละเอียดเกี่ยวกับ ระเบียบวิธี (Methodology) และทฤษฎี (Theory) ของสาขาวิชา

เศรษฐศาสตรสถาบัน โปรดดู Bowles (2004) และ Hodgson (2006) เปนตน  
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ความคิดและจิตใจของผูคนในวงกวางมากขึ้นเรื่อยๆ แลว ก็จะกลายเปน

อุดมการณหลักที่เปนสากลในที่สุด  

 ‘โลกาภิวัตน’ และ ‘โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ’ จึงไมไดเปนแค 

‘ปรากฏการณ’ ที่เกิดขึ้นโดยธรรมชาติ (Natural) ซึ่งผุดบังเกิดขึ้นดวย

ตนเอง และมีความเปนกลางในตัวของมันเอง (Neutral) หรือเปนผลลัพธ

จากพฤติกรรมหรือปฏิสัมพันธของหนวยเศรษฐกิจยอยๆ อยางมิอาจ  

บังคับและควบคุมทิศทางได (Emerging Events) เพียงเทานั้น  แต  

ในปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ มี ‘อุดมการณ’ ทํางานอยู  

เบื้องหลังดวย   

 ทั้งนี้ ‘อุดมการณ’ เบื้องหลังมีสวนค้ำยัน สรางความชอบธรรม 

และหนุนเสริมใหปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจคงอยู ขยายตัว 

และเขมแข็งขึ้น  ในขณะเดียวกัน ปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ

ที่เขมแข็งขึ้นก็มีสวนหนุนเสริมให ‘อุดมการณ’ ดังกลาวเขมแข็งขึ้นตาม

ไปดวย  การสงผลกระทบระหวางกันในลักษณะ Dialectic Determinism 

เชนนี้2 จะดําเนินเรื่อยไปไมหยุดนิ่ง  และทําใหปรากฏการณโลกาภิวัตน

ทางเศรษฐกิจและ ‘อุดมการณ’ ดังกลาวเขมแข็ง ขยายตัว เปนที่ยอมรับ 

และสงอิทธิพลเหนือหนวยเศรษฐกิจตางๆ ในสังคมเศรษฐกิจโลกมากขึ้น

โดยลําดับ  

 ความสัมพันธระหวางปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ

และ ‘อุดมการณ’ เปนแกนหลักที่ตองทําความเขาใจ หากตองการศึกษา

วิเคราะหสภาพความเปนจริงทางเศรษฐกิจและแกนเนื้อหา (Essence) 

ของสังคมเศรษฐกิจโลกดัง ‘ที่เปนอยู’ ในปจจุบัน รวมถึงการศึกษา ‘ที่มา’ 

(จากอดีต) และ ‘ที่ไป’ (สูอนาคต) ของสังคมเศรษฐกิจโลก เนื่องเพราะ

ความสัมพันธดังกลาวเปนพื้นฐานที่สงผลกระทบตอวิถีการผลิต (Mode 

of Production) ของสังคมเศรษฐกิจโลก ทั้งในแงพลังการผลิต (Forces 

of Production) และรูปแบบความสัมพันธทางสังคมและเศรษฐกิจของ

หนวยเศรษฐกิจ (Social Relations of Production)   

 วถิกีารผลติจะสงผลกระทบตอโครงสรางสวนบน (Superstructure) 

ของสังคมเศรษฐกิจโลก เชน ระบบกฎหมาย ระบบความเชื่อ ระบบ

การเมืองการปกครอง ระบบการศึกษา ระบบการกลอมเกลาและผลิต

สรางคนสูสงัคม (Socialization) อกีตอหนึง่  ทัง้นี ้ความสมัพนัธทีก่ลาวถงึ  

ทั้งหมดลวนมีลักษณะ Dialectic Determinism ทั้งสิ้น 

 คําถามสําคัญก็คือ ‘อุดมการณ’ ที่ทํางานอยูภายในปรากฏการณ

โลกาภิวัตนคืออะไร? มีแกนเนื้อหาอยางไร?  

 คําตอบก็คือ ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ (Neoliberalism)  

 ดังจะไดอธิบายในสวนตอไป3 

 

 

 

 

2 Dialectic Determinism คือความสัมพันธในลักษณะที่ X เปนเหตุซึ่งสงผลกระทบตอ Y  

และ Y สงผลกระทบยอนกลับตอ X  โดยที่ผลของ X ตอ Y เปนพลังกําหนดหลัก  สวนผล

ยอนกลบัของ Y ตอ X เปนพลงักาํหนดรอง  ปฏสิมัพนัธดงักลาวจะดาํเนนิเรือ่ยไปไมหยดุนิง่ 

จึงสรางการเปลี่ยนแปลงภายในตัวระบบแบบไมสิ้นสุด   

  
3 งานเขียนชิ้นนี้ไมไดมุงตอบคําถามวา ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ มี ‘ที่มา’ จากไหน และมี 

‘พัฒนาการ’ จากอดีตถึงปจจุบันอยางไร  คําตอบตอประเด็นคําถามดังกลาว โปรดดู 

Harvey (2005) และ Osterhammel and Petersson (2005) เปนตน 
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‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ (Neoliberalism) คืออุดมการณที่อยูเบื้องหลัง

ปรากฏการณโลกาภิวัตน ในฐานะเปนปจจัยค้ำยันความชอบธรรมและ

หนุนสงเพิ่มระดับความเปนโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  รวมทั้งสงผลตอ

การตัดสินใจทางเศรษฐกิจของหนวยเศรษฐกิจในระดับตางๆ  การผลิต

สรางนักเศรษฐศาสตรและผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจผานระบบการ

ศึกษาและระบบสื่อสารมวลชน  การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของรฐับาล  

และแนวความคิดและกรอบนโยบายขององคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ  

โดยทําหนาที่เปน ‘สถาบัน’ หลัก ในการกําหนดวิถีคิดและกรอบความคิด 

จัดวางโครงสรางความสัมพันธและโครงสรางสิ่งจูงใจ เพื่อใหพฤติกรรม

ของหนวยเศรษฐกิจตางๆ เปนไปและสอดคลองตองตามปรัชญาและแกน

เนื้อหาของ ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’  

 ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ เปนชื่อที่นักวิชาการสายสังคมศาสตร

จาํนวนมากใชเรยีกแนวคดิรวมสมยัทีม่รีากเหงามาจากอดุมการณเสรนียิม 

(คลาสสิก) [(Classical) Liberalism] ซึ่งเชื่อมั่นในคุณคาของระบบทนุนยิม

ตลาดเสร ี (Free Market Capitalism) โดยที่รัฐบาลมีบทบาทในการ

แทรกแซงระบบเศรษฐกิจนอยที่สุด ภายใตแนวคิดดังกลาว ตลาดเสรีเปน

กลไกจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจที่มีประสิทธิภาพที่สุด  รัฐบาลไมควร

เขาไปบิดเบือนกลไกตลาด เชน กําหนดราคาขั้นสูงหรือราคาขั้นต่ำ   

แตควรปลอยใหตลาดทําหนาที่เอง โดยมีขอจํากัดและอุปสรรคกีดขวางใน

ระบบใหนอยที่สุด เชน ไมมีการกําหนดโควตาการผลิต ไมมีการเก็บภาษี

สินคาขาเขา ไมมีการกีดกันการคาและการลงทุนจากตางประเทศ เปนตน  

ทั้งนี้เพราะการที่รัฐเขาแทรกแซงกลไกตลาดจะทําใหสวัสดิการทาง

เศรษฐกิจ (Economic Welfare) ของสังคมสวนรวมลดลง  

 ขอสมมติพื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก หรือ

เศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิก ซึ่งเปน ‘ตัวแสดง’ ของอุดมการณเสรีนิยมใหม

และเปนพื้นฐานของนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม คือปจเจกบุคคล  

มีความเปน ‘สัตวเศรษฐกิจ’ (Homo Economicus) มีเหตุมีผลทาง

เศรษฐศาสตรอยางสมบูรณ (Economic Rationality) กลาวคือ 

ปจเจกบุคคลตัดสินใจเลือกโดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดสวนตนเปนสรณะ

ภายใตขอจํากัดที่ตนเผชิญ (Optimization under Constraints) เชน 

พฤติกรรมของผูบริโภคมีเปาหมายเพื่อแสวงหาความพึงพอใจสูงสุด  

ภายใตงบประมาณที่มีจํากัด (Utility Maximization) พฤติกรรมของ  

ผูผลิตมีเปาหมายเพื่อแสวงหากําไรสูงสุดภายใตเงินทุนที่มีจํากัด (Profit 

Maximization) เปนตน ทั้งนี ้ ปจเจกบุคคลตอบสนองตอสิ่งจูงใจ 

(Incentives) ตระหนักรูลักษณะความพึงพอใจ (Preferencs) และสามารถ

จัดเรียงลำดับความพึงพอใจของตนไดอยางคงเสนคงวา  

 ฐานสําคัญของระบบทุนนิยมตลาดเสรีจึงอยูที่ความเชื่อมั่นในการ

ตดัสนิใจเลอืกอยางเสรขีองปจเจกบคุคล  หากแตละคนมพีฤตกิรรมในทาง

ที่ทําใหตนไดประโยชนสูงสุด  สังคมสวนรวม ซึ่งหมายถึงปจเจกบุคคล

แตละคนบวกรวมกัน ก็จะไดประโยชนสูงสุดตามไปดวย  เสมือนหนึ่งมี 

‘มือที่มองไมเห็น’ (Invisible Hands) นําพาเศรษฐกิจไปสูระดับสวัสดิการ

ทางเศรษฐกิจสวนรวมสูงสุด โดยไมจําเปนตองมี ‘บุคคลที่สาม’ มาทํา

หนาที่กําหนดวา ใครจะผลิตอะไร ผลิตอยางไร ผลิตเทาไหร และจัดสรร

ผลผลิตที่ไดอยางไร  

อุดมการณเสรีนิยมใหม  
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 ทั้งนี้ การแสวงหาประโยชนสูงสุดของแตละคนจะถูกถวงดุล  

ซึ่งกันและกันจากสภาพการแขงขันเสรีในตลาด จนไดดุลยภาพ 

(Equilibrium) ที่ตางฝายตางไดประโยชนจากการแลกเปลี่ยน (หรืออยาง

นอยไมแยลงไปกวาการไมแลกเปลี่ยน) เชน ผูผลิตไมสามารถตั้งราคาสูง

ลิ่วไดดังใจตนตองการ เพราะผูบริโภคจะหันไปซื้อสินคาจากผูผลิตรายอื่น

แทน  ดังนั้น ราคาดุลยภาพที่ซื้อขายกันในตลาด จึงเปนราคาที่ผูผลิตและ

ผูบริโภคตางไดรับประโยชนหรือสวนเกิน (Surplus) จากการแลกเปลี่ยน  

นั่นคือ ผูบริโภคซื้อสินคาในราคาที่ต่ำกวาหรือเทากับราคาสูงสุดที่ยินดีซื้อ

เสมอ และผูผลิตขายสินคาในราคาที่สูงกวาหรือเทากับราคาต่ำสุดที่ยินดี

ขายเสมอ มิเชนนั้นการแลกเปลี่ยนอยางสมคัรใจจกัไมเกดิขึน้  ดวยตรรกะ

เชนนี ้ การแลกเปลี่ยนอยางสมัครใจในระบบตลาดจึงไมมีทางทําให

สวัสดิการทางเศรษฐกิจของสังคมสวนรวมแยลง1  

 อีกฐานหนึ่งของระบบทุนนิยมตลาดเสรีอยูที่ความเชื่อมั่นตอ  

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินสวนบุคคล (Private Property Rights)  การที่

ปจเจกชนมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินสวนบุคคล สามารถสะสมทรัพยสิน   

ใชประโยชนและแสวงหารายไดจากทรัพยสิน และซื้อขายเปลี่ยนมือ

ทรัพยสินได ยอมสรางแรงจูงใจใหคนทํางานหนักเพื่อยกระดับฐานะทาง

เศรษฐกิจ และผลิตคิดคนนวัตกรรมใหม ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญของการ

เสริมสรางความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจและการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  

 กลาวโดยสรุป อุดมการณเสรีนิยมใหมมีฐานรากอยูที่ระบบตลาด

เสรี การตัดสินใจของปจเจกบุคคล และกรรมสิทธิ์สวนบุคคล  อีกทั้ง  

ใหความสาํคญักบั ‘ประสทิธภิาพ’ ในกระบวนการผลติและการแลกเปลีย่น 

เหนือกวา ‘ความเทาเทียม’ ในกระบวนการแบงสรร  และใหคุณคากับ 

‘การแขงขัน’ (Competit ion) เหนือกวา ‘การสรางความรวมมือ’   

(Coordination) ในฐานะเปนบันไดไตสูระดับสวัสดิการทางเศรษฐกิจ  

สวนรวมที่สูงขึ้น โดยเชื่อมั่นวา แรงกดดันจากการแขงขันในระบบตลาด

เปนสิ่งจูงใจใหปจเจกบุคคลตองยกระดับตนเอง ใหภาคธุรกิจตองพัฒนา

พลังการผลิต และใหประเทศตองสะสมทุนและพัฒนาเศรษฐกิจ เพื่อรักษา

ขีดความสามารถในการแขงขัน (Competitiveness) ของตนใหมีชีวิตรอด

ในเกมของระบบทุนนิยมตลาดเสรี  

 ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ เปนฐานเชิงอุดมการณที่ผลิตสรางชุด

นโยบายเศรษฐกิจที่เรียกกันวา ‘นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม’ (Neo-  

liberal Economic Policy) หรือ ‘ฉันทมติแหงวอชิงตัน’ (Washington 

Consensus) ซึ่งเปนชุดนโยบายเศรษฐกิจหลักของผูกําหนดนโยบาย

เศรษฐกิจตางๆ ทั่วโลกภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ และเปน  

กรอบความคิดเชิงนโยบายของนักเศรษฐศาสตรสวนใหญ ซึ่งมีพื้นฐาน

การศึกษามาทางเศรษฐศาสตรกระแสหลักหรือเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิก 

 ‘ฉันทมติแหงวอชิงตัน’ เปนศัพทที่จอหน วิลเลียมสัน (John 

Williamson) ใชเรียกชุดของนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม ซึ่งวิวัฒน  

จนกลายเปนขอเสนอเชิงนโยบายหลักที่องคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ 

เชน กองทุนการเงินระหวางประเทศ ธนาคารโลก เสนอตอประเทศ  

กําลังพัฒนา ทั้งในรูปของคําแนะนํา การใชเปนเกณฑประเมินผลงาน  

ดานเศรษฐกิจ และการเปนเงื่อนไขประกอบการขอกูยืมเงิน (Loan 

Conditionalities) เพื่อปรับโครงสรางเศรษฐกิจหรือเพื่อเสริมฐานะทุน  

สํารองระหวางประเทศในชวงวิกฤตการณการเงิน เปนตน  

 องคกรเหลานี้มีสํานักงานใหญอยูที่กรุงวอชิงตัน ดี.ซี. ประเทศ

สหรัฐอเมริกา ซึ่งเปนประเทศที่มุงผลักดันขอเสนอเชิงนโยบายดังกลาว 

1 แมวาสวัสดิการทางเศรษฐกิจของสังคมสวนรวมจะไมลดลงจากการแลกเปลี่ยนอยาง  

สมัครใจในระบบตลาดเสรีก็ตาม  แตอยาลืมวา สถานการณที่มีคนหนึ่งไดประโยชนที่เพิ่มขึ้น

จากการแลกเปลี่ยนไปทั้งหมดคนเดียว โดยที่คนอื่นไมไดประโยชนเพิ่มขึ้นเลย ก็เปนกรณี

หนึ่งที่เปนไปไดเชนเดียวกัน  ดังนั้น ภายใตตรรกะดังกลาว แมระบบตลาดเสรีจะนํามาซึ่ง

ประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร (Efficient Allocation) แตมิอาจนําพาความเปนธรรม

ในการแบงสรรผลไดที่เกิดขึ้น (Equitable Distribution)  

 ประเด็นดังกลาวสอดคลองกับหลักคิดที่ Sen (2002) ใชประเมินคุณคาของ 

‘โลกาภิวัตน’ กลาวคือ ประเด็นสําคัญไมไดอยูที่โลกาภิวัตนกอประโยชนสุทธิหรือไม   

หรือคนจนมสีวสัดกิารทางเศรษฐกจิทีด่ขีึน้หรอืไม แตอยูทีม่กีารจดัสรรโอกาสและผลประโยชน  

สวนเพิม่ที่ไดจากโลกาภิวัตนอยางเปนธรรม เทาเทียม และทั่วถึงเพียงใดตางหาก   
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และเปนเจาของคะแนนเสียงจํานวนมากในธนาคารโลกและกองทุน  

การเงินระหวางประเทศ ในระดับที่สามารถกํากับทิศทางได เพราะกติกา

การลงคะแนนในองคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจเหลานั้นไมไดยึดหลัก ‘หนึ่ง

ประเทศ หนึ่งเสียง’  หากแตคะแนนเสียงของแตละประเทศมีสัดสวนตาม

เงินทุนสนับสนุนที่ประเทศนั้นมอบใหองคกร2  นอกจากนี้ ประเทศ

สหรัฐอเมริกายังเปนฐานที่ตั้งสําคัญของสถาบันการศึกษาเศรษฐศาสตร

กระแสหลักหลายแหง ซึ่งมีสวนผลิตสรางฐานคิดและเนื้อหาของนโยบาย

เศรษฐกจิเสรนียิมใหม และผลติสรางนกัเศรษฐศาสตรทีส่มาทานอดุมการณ  

เสรีนิยมใหม3  

 ชุดของนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม ประกอบดวยนโยบาย

เศรษฐกิจหลักดังตอไปนี้  

 (1) การเปดเสรีทางเศรษฐกิจ (Economic Liberalization) โดย

เฉพาะอยางยิ่งการเปดเสรีการคา การเงิน และการลงทุน เพื่อใหกลไก

ตลาดทํางานไดอยางเสรีและมีประสิทธิภาพ โดยไมมีอุปสรรคกีดขวาง

การไหลเวียนของการคา การเงิน และการลงทุนระหวางประเทศ  

 (2) การลด-ละ-เลิกการกํากับและควบคุมโดยรัฐ (Deregulation) 

รัฐลด-ละ-เลิกการแทรกแซงตลาด จํากัดบทบาทของรัฐเหลือเพียงเปนผู

ออกกฎกติกาและคุมครองดูแลรักษากฎกติกา ซึ่งไมขัดขวางการทํางาน

ของตลาดและบั่นทอนเสรีภาพทางเศรษฐกิจของภาคเอกชน รวมถึง  

อํานวยความสะดวกและสงเสริมบทบาทของภาคเอกชน  

 (3) การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (Privatization) หรือการเพิ่มระดับ

ความเปนเจาของโดยเอกชนในสมบัติของสาธารณะ เชน การใหบริษัท

เอกชนเขามาประกอบกิจการที่รัฐวิสาหกิจเคยทำ การกระจายหุนของ

รัฐวิสาหกิจเขาสูตลาดหลักทรัพย การยกเลิกการผูกขาดของรัฐวิสาหกิจ

แลวเปดโอกาสใหเกิดการแขงขันกับบริษัทเอกชน เปนตน  ทั้งนี้   

การแปรรูปรัฐวิสาหกิจเปนความพยายามที่จะลดภาระของรัฐ เชน ลด

ภาระดานงบประมาณ ลดขนาดของภาครัฐใหเล็กลง โดยผลักภาระ  

ใหภาคเอกชนและตลาดเขามารับหนาที่แทน ดวยหวังวาจะชวยเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ4  

 (4) การรกัษาเสถยีรภาพของระดบัราคาในระบบเศรษฐกจิ (Price 

Stabilization) เปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคคือ 

การธํารงอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ำและสามารถควบคุมได  ธนาคาร

กลางจาํนวนมากเลอืกใชนโยบายกาํหนดเปาหมายอตัราเงนิเฟอ (Inflation 

Targeting Policy) โดยประกาศระดับอัตราเงินเฟอเปาหมายในแตละป

อยางเปดเผยและโปรงใส และใชเครื่องมือทางการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย เพื่อใหบรรลุเปาหมายดังกลาว  

 นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมทั้งสี่ตางอยูบนฐานคิดที่เชื่อมั่น  

ในการตัดสินใจของปจเจกบุคคล ระบบตลาดเสรี และกรรมสิทธิ์เอกชน 

ซึ่งลวนเปนเสาหลักของระบบทุนนิยม  นโยบายหลักเหลานี้เนนการสราง

บรรยากาศที่สงเสริมการคาและการลงทุนของภาคเอกชน รวมทั้งเปน

มิตรตอกระบวนการผลิตและการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ  รัฐบาล  

รับบทเปนเพียงตัวประกอบริมขอบเวที  ขณะที่ภาคเอกชน ทั้งผูผลิต

ภายในประเทศ และบรรษัทขามชาติ (Multinational Corporations: 

MNCs) เปนพระเอกและผูเลนหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ  

2 กระทั่งรูดี ดอรนบุช (Rudi Dornbusch) แหง MIT ยังเคยสรุปความสัมพันธระหวาง

กองทุนการเงินระหวางประเทศกับรัฐบาลแหงสหรัฐอเมริกาไววา กองทุนการเงินระหวาง

ประเทศเปนของเลนของสหรัฐอเมริกาในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจภายนอกประเทศ  

อางอิงจากบทสัมภาษณโจเซฟ สติกลิตซ (Joseph Stiglitz) ใน Left Business Observer   

# 102, September 2002. http://www.leftbusinessobserver.com/Stiglitz.html   
3 โปรดดู Colander (2005) เปนตน  

4 เหตุผลที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักเชื่อวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจจะนํามาซึ่ง

ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ เนื่องจากสมบัติของเอกชนมีความเปนเจาของที่ชัดเจน 

แตกตางจากสมบัติของรัฐ ซึ่งทุกคนเปนเจาของ จึงเสมือนไมมีเจาของที่แทจริง   

 ภาวะดังกลาวทําใหเกิดปญหา ‘โศกนาฏกรรมของสมบัติสาธารณะ’ (Tragedy of 

the Commons) กลาวคือ สมบัติสาธารณะซึ่งไร ‘เจาภาพ’ ในการดูแลรับผิดชอบ มักจะ  

ถูกใชอยางเกินความจําเปนและเกินความเหมาะสม 
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 ปจจุบัน ประเทศสวนใหญในโลกลวนดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ

ภายใต ‘กฎเหล็ก’ ดังกลาว และถูกประเมินความสําเร็จดวยหลักเกณฑ  

ที่ยึดโยงกับ ‘กฎเหล็ก’ แหงเสรีนิยมใหม  ทั้งนี้ ประเทศตางๆ โดยเฉพาะ

อยางยิ่งประเทศกำลังพัฒนา ถูกกำกับทิศทางในการดำเนินนโยบาย

เศรษฐกิจอยางเปนทางการและไมเปนทางการโดยองคกรโลกบาลทาง

เศรษฐกิจ บรรษัทขามชาติ บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit 

Rating Agency) และประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ โดยมีคาถาที่ทอง

ไวในจิตใตสํานึกวา “หากตองการ ‘ความเชื่อมั่น’ ของนักลงทุนตางชาติ 

ตองเปดเสรี ลดการกํากับดูแล ลดขนาดรัฐบาล สงเสริมภาคเอกชน 

แปรรูปรัฐวิสาหกิจ และคุมเงินเฟอใหต่ำ แลวเงินตางชาติจะไหลมาเทมา 

เศรษฐกิจชาติจะพัฒนาเติบโต”5  

 มายาคตโิดยทัว่ไปกค็อื หากประเทศไมดาํเนนินโยบายในแนวทาง

เสรีนิยมใหมอยางเต็มรูปแบบ จะประสบปญหาทางเศรษฐกิจ  เงินทุน  

ตางชาติไมไหลเขามาลงทุน  เงินทุนตางชาติที่อยูในประเทศจะไหลออก

ไปลงทุนที่อื่น  บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะปรับลดอันดับความ  

นาเชื่อถือของประเทศ  ธนาคารโลกจะไมใหเงินกูเพื่อปรับโครงสรางทาง

เศรษฐกิจ  กองทุนการเงินระหวางประเทศจะออกมาวิจารณในทาง  

เสียหาย  ทั้งหมดนั้น เปนการทําลายบรรยากาศอัน ‘นาลงทุน’ ของ

ประเทศ และทําใหกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจหยุดชะงัก  

 ในดานหนึ่ง นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมมองวา นโยบาย

เศรษฐกิจเสรีนิยมใหมเปนเชื้อเพลิงของการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

อยางยิ่งสําหรับกระบวนการไลกวดทางเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา 

เพราะการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมภายใตกระแสโลกาภิวัตน 

ทําใหประเทศสามารถดึงทรัพยากรจากตางประเทศ เชน เงินลงทุนจาก

ตางประเทศ มาใชสะสมทุนในประเทศและเติมเต็มชองวางที่ประเทศมี  

เงินออมไมเพียงพอตอการลงทุน รวมถึงชวยพัฒนาตลาดเงินและตลาด

ทุน เพิ่มความตองการใชจายรวมในระบบเศรษฐกิจ และชวยสรางงาน

สรางรายได  

 นอกจากนั้น เพื่อดึงดูดใหเงินทุนไหลเขามาลงทุน ประเทศ  

จําเปนตองรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจใหเขมแข็ง มีวินัยในการ

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค พัฒนาโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

และทักษะแรงงาน รวมทั้งปฏิรูปกฎกติกาในประเทศใหทันสมัยและเปน

สากล  นัน่คอื ประเทศจาํเปนตองพฒันายกระดบัตวัเองในทางทีท่าํใหแลด ู

‘นาลงทุน’  

 กระนั้น ใชวานโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมจะมีแตแงงาม 

 เพราะอีกดานหนึ่ง นักเศรษฐศาสตรทางเลือกไดตั้งคําถาม  

ตอการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมภายใตกระแสโลกาภิวัตน  

ไวหลายประเด็น ดังตัวอยางเบื้องตนตอไปนี้  

 ประการแรก ผลลัพธที่เกิดจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ

เสรีนิยมใหมไมเปนไปตามทฤษฎี ตัวอยางเชน ขอมูลในโลกแหงความ

เปนจริงพบวา นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมไมไดสงผลตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ  อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในยุคเสรีนิยมใหมลดต่ำลง

โดยเฉลี่ย ขณะที่ความเหลื่อมล้ำทางเศรษฐกิจถางกวางขึ้น ทั้งระดับ

ภายในประเทศและระดับระหวางประเทศ  

 ประการที่สอง การเปดเสรี โดยเฉพาะการเปดเสรีการเงินและ

การลงทุน ไดสรางความไรเสถียรภาพและความผันผวนใหแกระบบ

เศรษฐกิจ จนสงผลกระทบตอเนื่องไปถึงภาคเศรษฐกิจจริง  หลายกรณี  

จบลงดวยการเกิดวิกฤตการณการเงิน วิกฤตการณเงินตรา และ

วิกฤตการณเศรษฐกิจ ซึ่งบั่นทอนการเติบโต ความมั่นคง และความ  

ยั่งยืนของระบบเศรษฐกิจ  

 

 

5 โปรดดู ตัวอยางเชน แถลงการณฉบับที่สองของคณะปฏิรูปการปกครองในระบอบ

ประชาธิปไตยอันมีพระมหากษัตริยทรงเปนประมุข (คปค.) เมื่อวันที่ 25 กันยายน 

พ.ศ. 2549 อางใน ปกปอง จันวิทย (2549). “โปรดอานแถลงการณฉบับที่สองอีกครั้งหนึ่ง,” 

คอลัมนมองซายมองขวา หนังสือพิมพ ประชาชาติธุรกิจ ฉบับวันที่ 13 พฤศจิกายน 

พ.ศ. 2549. 
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 ประการที่สาม นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมทําใหอํานาจ  

ตอรองของแรงงานลดลงเมื่อเทียบกับนายจาง  แรงงานไมสามารถ  

ยกระดับคุณภาพชีวิต และไมไดสวนแบงที่เปนธรรมจากกระบวนการ  

แลกเปลี่ยนในตลาดแรงงาน  

 ประการที่สี่ รัฐชาติมีความเปนอิสระในการดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจลดลง และตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจเพื่อผูคนภายใน

ประเทศโดยตรงไดนอยลง เพราะถูกตีกรอบใหดําเนินนโยบายอยูภายใต  

กฎเหล็กเสรีนิยมใหม และตองคํานึงถึงปจจัยภายนอกประเทศ เชน 

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติ เพิ่มมากขึ้นเหนือประโยชนของคน  

ในประเทศ  

 การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกที่เปนอิสระหรือสวนทาง

จากนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมนั้น ทำไดอยางยากลําบากในโลก  

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจที่มีอุดมการณเสรีนิยมใหมทํางานอยูเบื้องหลัง   

ตนทุนในการทดลองดําเนินนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกวิถีอื่นเพื่อพัฒนา

เศรษฐกิจและยกระดับมาตรฐานการครองชีพของผูคนในเศรษฐกิจ   

และเพื่อปองกันตัวเองจากความเสี่ยงดานตางๆ ที่มาจากโลกาภิวัตนทาง

เศรษฐกิจ มีราคาที่ตองจายสูงอยางยิ่ง  ทายที่สุด หลายประเทศตอง  

จํายอมเดินตามกติกาเศรษฐกิจโลกซึ่งถูกกำกับจากอุดมการณเสรีนิยม

ใหม อยางมิอาจแข็งขืน ฝนหันหลังกลับมิได 
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การพังทลายลงของกําแพงเบอรลินในป 1990  การลมสลายของสหภาพ

โซเวียตในป 1991  และการเปลี่ยนแปลงในยุโรปตะวันออกชวงตน

ทศวรรษ 1990  สงผลใหระบบเศรษฐกิจแบบที่เรียกกันทั่วไปวาระบบ

เศรษฐกจิสงัคมนยิมหรอืระบบเศรษฐกจิคอมมวินสิตถงึทางตนั1  สวนทาง

กับนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมที่บังคับใชกันอยางแพรหลายทั่วโลก  

ตั้งแตทศวรรษ 1980 โดยมีประธานาธิบดีโรนัลด เรแกน (Ronald 

Reagan) แหงสหรัฐอเมริกา และนางมารกาเรต แธตเชอร (Margaret 

Thatcher) นายกรัฐมนตรีแหงสหราชอาณาจักร เปน ‘ศาสดา’ คูสําคัญ   

ในการผลิตสรางความเชื่อที่วา “ไมมีทางเลือกอื่นใดแลว” (There is no 

alternative.) ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ นอกเหนือจากนโยบาย

เศรษฐกิจเสรีนิยมใหมภายใตระบบทุนนิยมตลาดเสรีทามกลางกระแส

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  

 ชุดนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมถูกทาทายนอยมากจาก

นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกแนวอื่น ทั้งที่มีนักเศรษฐศาสตรทางเลือก

จํานวนหนึ่งผลิตคําอธิบายปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและขอ

เสนอเชิงนโยบายทางเลือกดวยมุมมองที่แตกตางไปจากนักเศรษฐศาสตร

นีโอคลาสสิกซึ่งเปน ‘มันสมอง’ ของอุดมการณเสรีนิยมใหม  และทั้งที่

หลายประเทศเลือกดําเนินนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกซึ่งแตกตางหรือ

สวนทางจากชุดนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม หรือใชนโยบายเศรษฐกิจ

ทางเลือกประกอบกับนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมอยางประสบผล

สําเร็จตามสมควร   

 ดังนั้น เนื้อหาของงานเขียนในชุดเศรษฐกิจทางเลือกจึงมี

วตัถปุระสงคหลกั 2 ประการ ไดแก 

 ประการแรก เพื่อสํารวจองคความรูและทฤษฎีของแนวคิด

เศรษฐศาสตรทางเลือกที่พนไปจากแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม 

รวมถึงวิวาทะระหวางแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมและเศรษฐศาสตร

ทางเลือกในประเด็นสําคัญที่เกี่ยวของ  

 ประการที่สอง เพื่อศึกษาประสบการณของประเทศที่นํานโยบาย

เศรษฐกิจทางเลือกไปใชจริงในโลกที่เชี่ยวกรากดวยกระแสโลกาภิวัตน

ทางเศรษฐกิจและมีอุดมการณเสรีนิยมใหมเปนอุดมการณกระแสหลัก  

ในการดำเนินนโยบายเศรษฐกิจ 

 ทั้งหมดนี้เพื่อเปน ‘สิ่งยืนยัน’ วา ในซอกมุมเล็กๆ ของวง  

วิชาการเศรษฐศาสตร ยังมีนักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่ทํางานในแนวทาง  

ที่แตกตาง  ในซอกมุมเล็กๆ ของเศรษฐกิจโลก ยังมีบางประเทศที่เลือก

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจในแนวทางที่แตกตาง  

 ‘ทางเลือกอื่น’ ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจและการพัฒนา

เศรษฐกิจ ยังพอมีหลงเหลืออยูในโลกใบนี้  และนโยบายเศรษฐกิจ  

พนไปจากนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  

1 กระนั้น นักวิชาการจํานวนหนึ่งโตแยงวา ระบบเศรษฐกิจที่ใชในสหภาพโซเวียตและยุโรป

ตะวันออกบางสวน ยังมิใชระบบเศรษฐกิจสังคมนิยมหรือคอมมิวนิสตที่แทจริง ตัวอยางเชน 

Resnick and Wolff (2002) เห็นวา การปฏิวัติโซเวียตในป 1917 มิใชการเปลี่ยนรูปแบบ

จาก ‘ทุนนิยม’ เปน ‘คอมมิวนิสต’ หากเปนการเปลี่ยนรูปแบบจาก ‘ทุนนิยมเอกชน’ มาเปน 

‘ทุนนิยมโดยรัฐ’ เทานั้น  เพราะโครงสรางชนชั้นแบบคอมมิวนิสตมิไดลงหลักปกฐานแทนที่

โครงสรางชนชั้นแบบทุนนิยม เพียงแตโครงสรางอยางหลังเปลี่ยนรูปแบบไปเทานั้น มิพัก

ตองพูดถึงวา นิยามของคําวา ‘สังคมนิยม’ และ ‘คอมมิวนิสต’ มีความแตกตางหลากหลาย

ในวงวิชาการสังคมศาสตร   
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เหลานั้นมิไดสรางผลกระทบดานลบแกระบบเศรษฐกิจ จนทําใหเศรษฐกิจ

ลมเหลวหรือพังทลายลง ดังที่นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมหวาดกลัว   

ในทางตรงกันขาม นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเหลานั้นกลับมีสวนชวย

สรางความเขมแข็งและความยั่งยืนใหแกระบบเศรษฐกิจ และนําพา

ประเทศไปสูการพัฒนาที่มีความอยูดีมีสุขของผูคนในประเทศเปน  

เปาหมายสุดทาย  

 ทั้งนี้ การสังเคราะหองคความรูและประสบการณในหนังสือเลมนี้ 

จะใหความสําคัญกับแนวคิดและนโยบายเศรษฐกิจมหภาคทางเลือก  

ที่เปนคูตรงขามกับนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเปนสําคัญ 

โดยศึกษาวิเคราะหปรัชญา เหตุผล แกนเนื้อหา ขอถกเถียงเชิงทฤษฎี

และเชิงนโยบาย และประสบการณในการนําไปใชจริง ของมาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Controls) โดย

มีกรณีศึกษาตัวอยางคือ มาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาของ

ประเทศชิลี และมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกของประเทศ

มาเลเซีย  
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ภาคที่ 2 

 

พนไปจากนโยบายเปดเสรี 

การเงินระหวางประเทศ 
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 “โลกาภิวัตนในภาคการเงินเปนสาเหตุสําคัญของความผันผวนไรเสถียรภาพและ

ความไมอาจคาดเดาทํานายไดของเศรษฐกิจโลก ... การลดการกํากับควบคุมในภาคการเงิน

และการเปดเสรีบัญชีทุนกลับกลายเปนตัวทํานายที่ดีที่สุดของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจใน

ประเทศกําลังพัฒนา” 

 

รายงานวาดวยการคาและการพัฒนาประจําป 1998 

United Nations Conference on Trade and Development  (UNCTAD)  

 

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ (Financial Liberalization) หรอืการ

เปดเสรีบัญชีทุน (Capital Account Liberalization) คือการทำให  

การทําธุรกรรมระหวางประเทศที่เกี่ยวของกับสินทรัพยทางการเงิน เชน 

หุน พนัธบตัร เงนิตราตางประเทศ เงนิฝาก เงนิกู ตราสารอนพุนัธ รวมถงึ

เงินลงทุน เปนไปอยางเสรีตามกลไกตลาด  ลดการกํากับควบคุมโดยรัฐ   

ยกเลิกขอจํากัดและกฎกติกาที่เปนอุปสรรคตอการเคลื่อนยายทุนระหวาง

ประเทศ โดยรัฐทําหนาที่เปนเพียงผูดูแลและรักษากติกาของระบบ กลาว

คือ รัฐเปนผูกําหนดกฎกติกาเฉพาะเทาที่จําเปน ทํากฎกติกาใหมีความ

ชัดเจน เปดเผยทั่วกัน โปรงใส และลดการใชดุลยพินิจของเจาหนาที่รัฐ  

ในสวนที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรมการเงินระหวางประเทศ 

 นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเปนหัวใจสําคัญของ

นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม มีผลทำใหเงินทุนสามารถเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศไดอยางเสรีโดยปราศจากขอจํากัดดานพรมแดน    

นักลงทุนสามารถเขาไปลงทุนเพื่อผลิตสินคาและบริการในประเทศอื่น 

เพื่อเขาครอบครองเปนเจาของบริษัทของประเทศอื่น หรือเพื่อซื้อ

สินทรัพยทางการเงินในตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตรของประเทศ

อื่นได  เปนตน  

 นโยบายดังกลาวไดรับการสนับสนุนจากกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศตั้งแตทศวรรษ 1980 และแพรหลายอยางสูงยิ่งนับแตตน

ทศวรรษ 1990 เรื่อยมา โดยมีการปฏิวัติเทคโนโลยีสารสนเทศเปนพลัง

ผลักดันสําคัญที่ทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนขามชาติเปนไปไดจริง 

สะดวก และรวดเร็วตามเวลาจริง   

 นอกจากนี้ ยังมีแรงผลักดันจากความตองการแสวงหากําไร

สูงสุดของกลุมทุนระดับโลกขนาดใหญ เชน บรรษัทขามชาติ กองทุน  

ขามชาติ ซึ่งมุงแสวงหาแหลงลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง กําไรดี และมี

ตนทุนทางเศรษฐกิจต่ำ เชน คาจางแรงงานถูก หรือไดรับยกเวนภาษี  

บางประเภท 

 นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไดรับการสนับสนุนและ

ผลักดันอยางกวางขวางในหมูนักเศรษฐศาสตร กลุมทุนในประเทศและ

นอกประเทศ รัฐบาล ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ และองคกร

โลกบาลทางเศรษฐกิจ ในฐานะเปนบันไดไปสูความเจริญรุงเรืองทาง

เศรษฐกิจของผูรับทุน ของผูลงทุน และของเศรษฐกิจโลก   

 จวบจนกระทั่งป 1997 เมื่อเกิดวิกฤตการณการเงินในภูมิภาค

เอเชียตะวันออก นโยบายดังกลาวจึงเริ่มถูกตั้งคำถามมากขึ้นในฐานะเปน 

‘ตนเหตุ’ แหงวิกฤตการณการเงิน ขณะที่ผลประโยชนของการเปดเสรี  

ไมไดเกิดขึ้นจริงอยางเต็มที่เหมือนดังที่ทฤษฎีวาไว  

 เนื้อหาในบทนี้จะเปนการสํารวจขอโตแยงที่แวดลอมนโยบาย

เปดเสรีการเงินระหวางประเทศ เพื่อทําความเขาใจแนวคิดและทฤษฎี  

ที่อยูเบื้องหลังความคิดของนักเศรษฐศาสตรสองกลุม โดยที่กลุมแรก

สนับสนุนการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  สวนอีกกลุมหนึ่งตั้งคําถาม

ตอนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

วิวาทะวาดวยการเปดเสรีการเงิน 

ระหวางประเทศ 

pong.indd   42-43 1/1/70   10:56:21 AM



:44: :45:

 

4.1 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

‘ใน’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมสนับสนุนการเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศ ดวยเหตุผลโดยสรุป ดังนี้1 

 

 (1) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยเพิ่มประสิทธิภาพ  

ในการจัดสรรทรัพยากร (Allocative Efficiency) ระหวางประเทศ และ  

ทําใหสวัสดิการของเศรษฐกิจโลกดีขึ้น  

 ในดานหนึ่ง การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยางเสรี  

เปดโอกาสใหประเทศที่มีเงินทุนเหลือใช สามารถหาประโยชนจากเงินทุน

ที่ตนมีอยูไดอยางเต็มที่ ดวยการไปลงทุนในประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน   

ตามทฤษฎีแลว การลงทุนในประเทศที่ขาดแคลนเงินทุนจะใหอัตราผล

ตอบแทนสูงกวาการลงทุนภายในประเทศซึ่งมีเงินทุนเหลือเฟอ 

 อีกดานหนึ่ง การปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

โดยเสรี ทําใหประเทศที่ขาดแคลนเงินทุนเนื่องจากมีเงินออมภายใน

ประเทศไมเพียงพอตอความตองการลงทุน สามารถเขาถึงแหลงทุน

ภายนอกประเทศ โดยใชเงินทุนจากตางประเทศมาลงทุนเพื่อพัฒนา

เศรษฐกิจเพิ่มเติมไปจากเงินทุนภายในประเทศที่ขาดหายไป  

 ตลาดการเงิน (Financial Markets) และสถาบันทางการเงิน 

(Financial Intermediaries) ทําหนาที่เปนสื่อกลางระหวางผูขาดแคลน

เงินทุน (ผูกู) กับผูมีเงินทุนเหลือใช (ผูออม)  การเชื่อมโยงตลาดการเงิน

ระหวางประเทศเขาเปนหนึ่งเดียว (Financial Integration) จะชวยเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการทําหนาที่ดังกลาว  ทายที่สุด ทั้งผูกูและผูใหกูตางได

รับผลประโยชนมากขึ้น มีสวัสดิการดีขึ้นทั้งคู รวมทั้งมีประสิทธิภาพ 

(Productive) เพิ่มขึ้นดวย 

 

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวา ตลาดการเงินระหวาง  

ประเทศสามารถทําหนาที่จัดสรรทรัพยากรใหเกิดประโยชนสูงสุดไดอยาง

มีประสิทธิภาพ มีเสถียรภาพ และสมบูรณ  

 ในโลกเสรีนิยมใหม การเชื่อมโยงเศรษฐกิจของประเทศเขากับ

เศรษฐกิจโลกผานการเปดเสรีทางการคาและการเงิน ทําใหการสงออก

ของหลายประเทศกลายเปนองคประกอบที่สําคัญที่สุดของความตองการ

ใชจายรวมภายในประเทศ (Aggregate Demand) เหนอืการบรโิภคภายใน  

ประเทศและการลงทุนภายในประเทศ อีกทั้งเงินออมของตางประเทศ  

ก็กลายเปนแหลงทุนที่สําคัญเหนือเงินออมภายในประเทศ  แมดานหนึ่ง 

ประเทศจะไดประโยชนจากการใชทรัพยากรภายนอกมาชวยพัฒนา

เศรษฐกิจ แตอีกดานหนึ่งเศรษฐกิจของประเทศก็ตองพึ่งพิงปจจัย

ภายนอกมากขึ้นดวย  

 

 (2) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยสรางงานและสราง

รายไดใหแกประเทศผูรับทุน สงผลใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(Economic Growth) สูงขึ้น รวมถึงเกิดการถายทอดเทคโนโลยีไปยัง

ประเทศผูรับทุนดวย   

 เงินทุนจากตางประเทศถือเปนเชื้อเพลิงสําคัญในการทำให  

เศรษฐกิจเติบโต อีกทั้งชวยผอนคลายขอจํากัดในการพัฒนาเศรษฐกิจ

ของประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน การลงทุนจึงไมจําเปนตองพึ่งเงินออม

ภายในประเทศเทานั้น  หากหวังพึ่งพิงเพียงเงินออมภายในประเทศ อาจ

ทําใหโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูงหลายโครงการไมมี

โอกาสไดเกิดขึ้น  

 เงินลงทุนจากตางประเทศชวยใหเกิดการจางงานภายในประเทศ 

ทําใหรายไดและทักษะของแรงงานในประเทศสูงขึ้น และเกิดการถายทอด

เทคโนโลยีและเทคนิคการผลิตจากบรรษัทขามชาติไปยังประเทศกําลัง
1 โปรดดู Kindleberger (1967)  Gurley and Shaw (1967)  Fisher and Reisen (1993)  

Mussa and Goldstein (1993)  และ Eichengreen and Mussa (1998)  เปนตน  
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พัฒนา ซึ่งชวยเพิ่มผลิตภาพใหสูงขึ้น  

 ทายที่สุด การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหชองวางทาง

เศรษฐกิจระหวางประเทศพัฒนาแลวกับประเทศกําลังพัฒนาหดแคบลง 

ชวยใหประเทศกําลังพัฒนาสามารถวิ่งไลกวดทางเศรษฐกิจกับประเทศ

พัฒนาแลวได  

 

 (3) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยพัฒนาบริการ

ทางการเงิน (Financial Services) ในมิติตางๆ  

 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ทําใหประเทศตางๆ   

ทั่วโลกสามารถเขาถงึบรกิารทางการเงนิไดอยางกวางขวาง สะดวกรวดเรว็ 

และหลากหลาย อีกทั้งชวยยกระดับคุณภาพของบริการทางการเงินใหสูง

ขึ้น ตัวอยางเชน  

 - ผูประกอบการในประเทศหนึ่งสามารถเขาถึงบริการทาง  

การเงนิประเภทใหมทีย่งัไมมใีหบรกิารในสถาบนัการเงนิภายในประเทศได  

 - การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศสรางแรงกดดันใหเกิด  

การแขงขันเพื่อพัฒนาบริการทางการเงิน ทำใหคุณภาพของบริการทาง  

การเงินดีขึ้น  

 - การลดขอจํากัดดานการแลกเปลี่ยนเงินตราชวยเพิ่มสภาพ

คลองในตลาดเงินตรา 

 - การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยใหระบบประกัน  

ความเสี่ยงดีขึ้น เพราะนักลงทุนสามารถถือสินทรัพยการเงินของประเทศ

ตางๆ ไดอยางกวางขวางหลากหลายขึ้น ทําใหความเสี่ยงของระบบลดลง  

 - การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหธนาคารหรือ  

ผูประกอบการเขาถึงแหลงสินเชื่อราคาถูกจากตางประเทศได ซึ่งชวยลด

ตนทุนในการประกอบกิจการ  

  

 (4) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศสรางแรงกดดันใหแตละ

ประเทศตองรักษาวินัยในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ (Policy 

Discipline) และพัฒนาเศรษฐกิจเพื่อดึงดูดนักลงทุนตางชาติ   

 ในกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจ ประเทศกําลังพัฒนามักพึ่งพิง

ทุนจากตางประเทศ  การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศจึงเปนไปดวย

ความมุงหวังวาจะเพิ่มแรงดึงดูดใหเงินทุนตางชาติไหลเขาประเทศ  

มากขึ้น   

 ภายใตนโยบายดังกลาว ประเทศจะมีแรงจูงใจในการรักษา

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและพัฒนาเศรษฐกิจ เพื่อจูงใจใหทุนตางชาติ

เลือกเขามาลงทุนในประเทศของตน เชน การรักษาอัตราเงินเฟอในระดับ

ต่ำ การรักษาวินัยทางการคลังและการเงิน การปฏิรูปกฎกติกาทาง

เศรษฐกิจใหทันสมัยและเปนสากล เปนตน  

 นอกจากนั้น หลายประเทศยังดําเนินนโยบายสงเสริมการลงทุน 

ดวยการสรางสภาพแวดลอมที่เปนมิตรกับนักลงทุนตางชาติ เชน การใช

มาตรการยกเวนภาษี การจัดสรางโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจในเขต

พื้นที่ลงทุนหรือนิคมอุตสาหกรรม การลดการกํากับควบคุมตลาดภายใน

ประเทศโดยรัฐ การใชนโยบายการคาเสรี เปนตน 

 ทั้งหมดนี้เพื่อดึงดูดใหนักลงทุน ‘เลือก’ ที่จะเขามาลงทุน และ

เพื่อรักษาอันดับความนาเชื่อถือทางเศรษฐกิจของประเทศในสายตาของ

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือระหวางประเทศ ซึ่งเปนขอมูลสําคัญ  

ในการตัดสินใจของนักลงทุนตางชาติ โดยประเทศจะไดประโยชนทาง

เศรษฐกิจจากกระบวนการทําประเทศใหนาลงทุนและนักลงทุนก็เกิด

ความเชื่อมั่นไปดวยพรอมกัน  

 นักเศรษฐศาสตรที่ยึดมั่นถือมั่นตอการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศมองวา ถึงแมความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของ

ประเทศจะลดนอยลง เพราะตอง ‘หมุนตามโลก’ และตองคํานึงถึงปจจัย

ภายนอกมากขึ้น แตประโยชนที่ไดรับกลับสูงกวาตนทุน เพราะเปนการใช

แรงกดดันจากภายนอกประเทศ เชน กองทุนการเงินระหวางประเทศ   

มาชวยปองกันไมใหรัฐบาลดําเนินนโยบายในทางที่ขัดตอความยั่งยืนทาง

เศรษฐกิจในระยะยาว เชน การใชงบประมาณขาดดุลเพื่อสรางคะแนน

นิยมทางการเมือง เปนตน  
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4.2 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

‘นอก’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

 แมนักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะสนับสนุนนโยบายเปดเสรี  

การเงินระหวางประเทศ แตนักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนหนึ่งมองวา 

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไดสรางปญหาทางเศรษฐกิจหลาย

ประการ โดยเฉพาะเมื่อประเทศเลือกดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศกอนเวลาอันควร อันเนื่องมาจากปจจัยเชิงสถาบันภายใน

ประเทศยังไมถึงพรอม หรือดําเนินนโยบายผิดขั้นตอน  หรือแมประเทศ

จะมีความพรอมเชิงสถาบัน และเศรษฐกิจมีโครงสรางพื้นฐานที่เขมแข็ง

แลวก็ตาม แตการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศก็ยังมีลักษณะธรรมชาติ

ที่สรางปญหาโดยตัวของมันเอง และสรางปญหาใหแกเศรษฐกิจที่เขมแข็ง

อยูแตเดิมได 

 หากกลาวโดยสรุป เหตุผลของนักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่ตั้ง  

คําถามตอการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ไดแก2 

 

 (1) ตลาดการเงินระหวางประเทศไมไดมีประสิทธิภาพ เนื่องจาก

มีปญหาขอมูลขาวสารไมสมบูรณ (Imperfect Information) อยางสูง และ

นักลงทุนไมไดเลือกตัดสินใจลงทุนระหวางประเทศอยางมีเหตุมีผล

สมบูรณ ทําใหระบบการเงินระหวางประเทศเต็มไปดวยความผันผวน  

ไรเสถียรภาพ ขณะที่ผลประโยชนสุทธิตามคําทํานายของทฤษฎี

เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานไมไดเกิดขึ้นจริง  

 ขอสรุปของนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมที่วา ตลาดเสรีเปน

กลไกในการจัดสรรทรัพยากรที่มีประสิทธิภาพสูงสุดนั้น อยูภายใต  

ขอสมมติตั้งตนหลักคือ (1) ปจเจกบุคคลมีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตร

อยางสมบูรณ  กลาวคือ ปจเจกบุคคลจะตัดสินใจโดยพิจารณาทางเลือก

ตางๆ ที่เปนไปไดทั้งหมดภายใตขอจํากัดที่ตนเผชิญ แลวจึงเลือก  

ทางเลือกที่สรางประโยชนสุทธิสูงสุดแกตน  และ (2) ตลาดมีลักษณะ

สมบูรณแบบ มีประสิทธิภาพ และมีเสถียรภาพ  กลาวคือ ผูซื้อและผูขาย

สามารถเขาออกจากตลาดไดเสรีโดยปราศจากอุปสรรคกีดขวาง การทํา

สัญญาระหวางกันมีความสมบูรณ และผูซื้อผูขายไดรับขอมูลขาวสารที่

สมบูรณและเทาเทียมกัน 

 แตในโลกแหงความเปนจริง ตลาดการเงินระหวางประเทศ  

หางไกลจากสภาพตลาดทีม่คีวามสมบรูณ  แมการเปดเสรกีารเงนิระหวาง

ประเทศจะชวยลดอปุสรรคในการเขาออกตลาด แตขอมลูขาวสารในตลาด

ไมมีความสมบูรณ เพราะมีขอมูลมากมายที่ ‘ไมรู’ และ ‘ไมอาจรูได’ อีกทั้ง

การรับรูขอมูลระหวางตัวละครตางๆ ก็ไมเทาเทียมกันดวย 

 การตัดสินใจทางเศรษฐกิจของนักลงทุนจึงไมมีเหตุมีผลทาง

เศรษฐศาสตรอยางสมบูรณ  นักลงทุนไมรูทางเลือกทั้งหมดที่เปนไปได   

ไมไดตดัสนิใจบนพืน้ฐานของการเลอืกสิง่ทีด่ทีีส่ดุใหตวัเอง  เพราะตดัสนิใจ

ลงทุนโดยใชขอมูลขาวสารที่มีจํากัด ไมสมบูรณ และไมเทาเทียม ทําได

เพียงแตคาดเดาใหดีที่สุด (Best Guess) เทานั้น  

 นอกจากนั้น นักลงทุนในตลาดการเงินระหวางประเทศยังมี

พฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห (Herding Behavior) กลาวคือ ไมได

ตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุดเทาที่เปน  

ไปได แตเลือกลงทุนในโครงการที่นักลงทุนจํานวนมากแหกันเขาไปลงทุน

เพื่อ ‘ประกัน’ ไมใหพลาดตกขบวนจนผลประกอบการดอยกวาคูแขง   

 พฤติกรรมเชนนี้ (รวมถึงพฤติกรรมการเก็งกําไร ซึ่งจะกลาวถึง

ในหัวขอตอไป) ทําใหการลงทุนที่ไมไดอยูในระดับที่เหมาะสมดีที่สุด 

(Optimal Level) ซึ่งเปนระดับสวัสดิการสูงสุด และราคาสินทรัพยไมได

สะทอนปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  ในทางตรงกันขาม กลับทําใหตลาด

การเงินระหวางประเทศมีความผันผวนไรเสถียรภาพมากกวาที่ควร  

จะเปน และนําพาใหเกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบูซึ่งสงผลกระทบตอภาค

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

(2005a และ 2005b)  และ Stiglitz (1998)  เปนตน   
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 ปญหาขอมูลขาวสารไมสมบูรณมิไดสรางตนทุนใหแกตลาด  

การเงินระหวางประเทศ เชน สรางความผันผวนไรเสถียรภาพ เพียง

เทานั้น  หากยังลดทอนผลไดจากการเปดเสรีทางการเงินตามที่ทฤษฎี

เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานคาดหวังอีกดวย เพราะเงินทุนไมได

ไหลไปยังที่ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงที่สุด ดวยนักลงทุน  

มีขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจลงทุนไมสมบูรณพอ จึงไมสามารถ  

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศตางๆ ทั้งหมด

เทาที่เปนไปได ไมสามารถประเมินมูลคาที่แทจริงตามปจจัยพื้นฐานของ

สินทรัพยได และไมสามารถประเมินคาความเสี่ยงที่ใกลเคียงกับความ

เปนจริงได  

 เมื่อขอสมมติที่ใชสรางทฤษฎีไมสมจริง ทฤษฎียอมมีขอจํากัด  

ในการอธิบายปรากฏการณในโลกแหงความเปนจริง  คําทํานายของ

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานถึงผลประโยชนสุทธิจากการ

เปดเสรีการเงินระหวางประเทศ จึงไมเกิดขึ้นจริงในตลาดการเงินระหวาง

ประเทศ  การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมไดนําไปสูการจัดสรร

ทรัพยากรการเงินระหวางประเทศอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด และไมไดนํา

มาซึ่งสวัสดิการของโลกที่สูงขึ้น  

 

 (2) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหระบบการเงิน

ระหวางประเทศเต็มไปดวยความผันผวนไรเสถียรภาพ รวมทั้งมีสวน  

ในการผลิตสรางเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economy) ความตื่นตระหนก

ทางการเงิน (Financial Panics) และวิกฤตการณการเงิน (Financial 

Crises)  

 ในระบบทุนนิยมตลาดเสรี การลงทุนเปนพื้นฐานของการพัฒนา

และการเติบโตทางเศรษฐกิจ การผลิต การจางงาน และการผลิตสราง

นวัตกรรม  แตการลงทุนก็มีธรรมชาติแหงความผันผวน ความไร  

เสถียรภาพ และความเสี่ยง ซึ่งเปนสิ่งที่ไมอาจหลีกเลี่ยงได ทั้งนี้เพราะ

การตัดสินใจลงทุน ณ ปจจุบันขณะ อยูบนพื้นฐานของการคาดเดา

อนาคต เชน ยอดขายหรือรายไดในอนาคต สถานการณเศรษฐกิจใน

อนาคต เปนตน ซึ่งขอมูลเหลานั้นเปนขอมูลที่ ‘ไมรู’ และ ‘ไมอาจรูได’  

เชนนี้แลว การตัดสินใจลงทุนจึงไมมีทางเปนการตัดสินใจในระดับที่

เหมาะสมดีที่สุด (Optimal Level) ดังเชนการคํานวณหาระดับการลงทุน

ในแบบจําลองทางทฤษฎี ทําไดเพียงการคาดเดาและประเมินอนาคต  

ดวยความคิดตนเพียงเทานั้น 

 ทัง้นี ้ การลงทนุภาคเอกชนทีเ่ตม็ไปดวยความผนัผวนและควบคมุ

ไมไดสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงอยางมีนัยสำคัญ ตัวอยางเชน 

หากเศรษฐกิจมีระดับการลงทุนต่ำกวาระดับที่เหมาะสม ก็จะสรางปญหา

การวางงาน  เมื่อคนงานไมมีรายไดหรือรายไดลด รายจายจากภาค  

ครัวเรือนก็ลดลงตามไปดวย  สินคาและบริการที่บริษัทผลิตขึ้นก็ไม

สามารถขายได  มีปญหาของเหลือ ราคาสินคาตกต่ำ กําไรของบริษัท  

ลดลง จนตองลดการลงทุนลงอีก สรางปญหาการวางงานขนานใหญ   

และเศรษฐกิจตกต่ำ  ปญหาจะดําเนินเปนวงจรอุบาทวเชนนี้เรื่อยไป  

หากปราศจากการแทรกแซงตลาดโดยภาครัฐ เพื่อเพิ่มความตองการ  

ใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจผานการใชนโยบายการเงินและนโยบาย

การคลัง  

 เมื่อการลงทุนมีความเสี่ยง ตลาดการเงินจึงพยายามพัฒนา

นวัตกรรมการจัดการความเสี่ยงใหแกนักลงทุน เชน มีสินทรัพยทาง  

การเงินที่สามารถซื้อขายความเสี่ยงได มีกระบวนการแปลงสินทรัพย  

เปนทุน มีตลาดรองสําหรับขายสินทรัพย เปนตน จนดูราวกับวา  

ความเสี่ยงของระบบการเงินลดนอยลง  อยางไรก็ตาม Keynes (1936) 

กลับมองตรงกันขาม เขาชี้วา หากตลาดการเงินสามารถแปลงสภาพ

สินทรัพยระยะยาวใหกลายเปนเพียงพันธสัญญาระยะสั้นสําหรับนักลงทุน

ได จักทําใหตลาดการเงินทวมทนไปดวย ‘จิตเก็งกําไร’ (Speculative 

Mentality) ซึ่งเปนเนื้อดินที่ทําให ในทายที่สุด นวัตกรรมทางการเงิน  

ที่สรางขึ้นเพื่อลดความเสี่ยง กลับผลิตสรางความเสี่ยงใหสูงขึ้นเสียเอง  
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 พฤติกรรมเก็งกําไรในตลาดการเงินทําใหนักลงทุนไมไดตัดสินใจ

โดยคํานึงถึงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจระยะยาว เชน ผลประกอบการ

ของบริษัท อยางที่ควรจะเปน หากคํานึงถึงการเคลื่อนไหวของราคา

สินทรัพยในระยะสั้นซึ่งวูบไหวดวยแรงเก็งกําไรเปนสําคัญ  ภายใตภาวะ

เชนนี้ ‘ความจริง’ เรื่องผลงานของบริษัทจึงไมมีความสําคัญเทากับ   

‘ความเชื่อ’ วานักลงทุนรายอื่นทํานายการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพย

ของบริษัทในระยะสั้นอยางไร  ราคาสินทรัพยในระยะสั้นจึงไมสามารถ  

สงสัญญาณเกี่ยวกับ ‘คุณภาพ’ ของสินทรัพยไดอยางแทจริง แตถูก

บิดเบือนดวยแรงแหงการเก็งกําไร ซึ่งสงผลบิดเบือนการจัดสรร

ทรัพยากรในภาคเศรษฐกิจจริงดวย 

 ธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพของการลงทุน รวมถึง

ปญหาขอมูลขาวสารที่ไมสมบูรณในตลาดการเงินระหวางประเทศ นํามา

ซึ่งพฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห และพฤติกรรมการคาดการณ  

เก็งกําไรของนักลงทุนที่มีลักษณะเสร็จสมดวยตนเอง (Self-fulfilling 

Prophecies)3 ซึ่งไรเหตุผลทางเศรษฐศาสตรอยูเบื้องหลัง  พฤติกรรม

เหลานี้บั่นทอนความสำคัญของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจซึ่งควรจะเปน

ปจจัยกําหนดมูลคาที่แทจริงของสินทรัพย  การที่ราคาสินทรัพยผันผวน

ตามแรงแหงการเก็งกําไรเปนสําคัญมีสวนผลิตสรางภาวะเศรษฐกิจ  

ฟองสบู  

 เศรษฐกิจฟองสบูคือ เศรษฐกิจที่ราคาสินทรัพยทวีคาสูงขึ้นอยาง

รวดเร็ว โดยมิอาจอธิบายไดดวยปจจัยพื้นฐาน (เชน ราคาหุนเพิ่มสูงขึ้น 

แมวาบริษัทจะมีผลประกอบการขาดทุน เปนตน) เศรษฐกิจฟองสบูสราง

ปญหาใหแกเศรษฐกิจ เพราะไปบิดเบือนกลไกการจัดสรรทรัพยากรทาง

เศรษฐกจิ และบั่นทอนประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจ ทำใหทรัพยากร

ถูกจัดสรรไปสูภาคเศรษฐกิจที่ไมกอใหเกิดผลผลิต   

 ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูจักจบลงดวยภาวะฟองสบูแตกในเวลา  

ตอมาเสมอ ทำใหนักลงทุนขาดทุน สถาบันการเงินมีปญหาเนื่องจาก  

หลักทรัพยค้ำประกันเงินกูดอยคาลง ลูกหนี้สูญเสียความสามารถในการ

ชําระหนี้คืน สถาบันการเงินเผชิญปญหาหนี้เสีย หลายกรณีจบลง  

ดวยการลมละลายของสถาบันการเงิน สรางภาวะตื่นตระหนกทางการเงิน 

(Financial Panics) วิกฤตการณธนาคาร วิกฤตการณการเงิน และ  

เกิดปญหาสินเชื่อขาดแคลน (Credit Crunch) จนเศรษฐกิจตกต่ำ    

หลายกรณีไดผลิตสรางผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงิน (Contagion 

Effects) ไปยังประเทศอื่นในภูมิภาค  

 ทั้งหมดนี้สะทอนวา ปญหาที่เกิดขึ้นในภาคการเงินสงผลตอเนื่อง

ไปยังภาคเศรษฐกิจจริง  ภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงมิไดแยกขาด

จากกัน (Dichotomy)  

 Calvo and Mendoza (1996) ชี้วา ปญหาความไมสมบูรณของ

ขอมูลขาวสารในตลาดการเงินจะยิ่งทวีความรุนแรงขึ้น หากประเทศเพิ่ม

ระดับการเปดเสรีการเงิน ดวยเหตุผลวา ขอมูลขาวสารเปนสินคาที่มี

ตนทุนในการไดมา เมื่อตลาดเงินตลาดทุนทั่วโลกรวมตัวเสมือนเปนหนึ่ง

เดียวกัน นักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงดวยการไปลงทุนในหลาย

ประเทศ แรงจูงใจในการหาขอมูลเกี่ยวกับประเทศตางๆ แบบเฉพาะราย

อยางลึกซึ้งยอมลดนอยลง สรุปวา การทําใหตลาดเงินตลาดทุนของโลก

กลายเปนหนึ่งเดียวกันผานการเปดเสรีบัญชีทุน มีสวนผลิตสราง

พฤติกรรมการลงทุนแบบตามแหไรเหตุผลใหเกิดขึ้นและถี่ขึ้น สงผลให

ปญหาเศรษฐกิจฟองสบู การเก็งกําไร และวิกฤตการณการเงิน เกิด  

บอยครั้งขึ้น  

 งานวิจัยเชิงประจักษหลายชิ้นชี้ใหเห็นวา การเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศมิไดมีแตผลประโยชน หากมีตนทุนดวย  ในหลายกรณี 

โดยเฉพาะเมื่อประเทศกําลังพัฒนาดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงิน

3 Self-fulfilling Prophecies หมายถึง การปฏิบัติไปในทิศทางที่หนุนสงการคาดการณ  

ของตน จนทําใหสิ่งที่ตนคาดการณไวเกิดขึ้นจริงในทายที่สุด  ตัวอยางเชน เมื่อนักลงทุน  

คาดการณวาในอนาคตเงินบาทจะออนคาลง จึงไดขายเงินบาทเพื่อซื้อเงินเหรียญสหรัฐ ณ 

ปจจุบัน ซึ่งผลของการกระทําดังกลาว ทําใหคาเงินบาทในอนาคตออนคาลงจริงตามที่ได

คาดการณอนาคตไวแตแรก    
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ระหวางประเทศโดยที่ปจจัยเชิงสถาบันยังไมถึงพรอม อาจตองจายตนทุน

ราคาแพงกวาผลประโยชนที่ไดรับ  มิหนําซ้ำ ผลประโยชนดานบวกที่

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักทํานายไว อาจไมไดเกิดขึ้นในโลกแหง

ความจริง  ตัวอยางของงานศึกษาเหลานี้ ไดแก  

 - Dooley (1996) พบวา ประเทศที่มีความออนแอเชิงสถาบัน 

เชน มีระบบกํากับตรวจสอบระบบธนาคารพาณิชยที่ออนแอ มีการ

คอรรัปชั่นสูง จะเผชิญผลดานลบจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ

อยางมหาศาล   

 - Rodrik (1998) ศึกษาผลของการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา ทั้งสองตัวแปรไมมีความ

สัมพันธกัน  นั่นคือ การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมใชปจจัยที่  

ทําใหเศรษฐกิจเติบโต  

 - Kaminsky and Reinhart (1999) พบวา การเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญที่นําเศรษฐกิจไปสูวิกฤตการณทาง  

การเงินและวิกฤตการณธนาคาร  โอกาสของการเกิดวิกฤตการณการเงิน

ขึ้นอยูกับระดับความเขมขนของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ    

นั่นคือ ยิ่งเปดเสรีการเงินมากเทาใด โอกาสเกิดวิกฤตการเงินยิ่งสูงขึ้น

มากเทานั้น  

 - Wyplosz (2001) พบวา ประเทศกําลังพัฒนาเผชิญผลดานลบ

จากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ เชน ระดับของความผันผวน  

ไรเสถียรภาพ และความรุนแรงของวิกฤตการณเศรษฐกิจที่จะเกิดตามมา 

จะสูงกวาประเทศพัฒนาแลว 

 - Eichengreen (2002) เปรียบเทียบโอกาสแหงการเกิด

วิกฤตการณการเงินระหวางชวงกอนป 1914 (กอนสงครามโลกครั้งที่

หนึ่ง) และชวงหลังป 1973 [หลังระบบเบรตตันวูดส (Bretton Woods 

System) ลมสลาย] พบวา โอกาสแหงการเกิดวิกฤตการเงินในชวงหลัง  

สูงกวาชวงแรกถึงสองเทา  นอกจากนั้น วิกฤตการณการเงินยังเกิดขึ้น  

ในประเทศที่มีพื้นฐานทางเศรษฐกิจแข็งแรงดวย เชน มีระดับการ  

ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลงบประมาณต่ำ อันเนื่องมาจาก

เผชิญผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงิน  

 

 กลาวโดยสรุป ภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ ที่ตลาด

การเงินเชื่อมโยงกันคลายเปนหนึ่งเดียว และมีธรรมชาติแหงความ

ผันผวน ความเสี่ยง และการเก็งกําไร เปนเจาเรือน  การกํากับดูแลภาค

การเงินโดยรัฐมีความซับซอนและยากลําบากยิ่งกวาเดิม ตองอาศัยปจจัย

เชิงสถาบัน ทั้งกฎกติกาและองคกรกํากับดูแล ที่เขมแข็ง มีประสิทธิภาพ 

มีองคความรู ทันโลก มีทักษะและประสบการณในการกํากับดูแล  

 แตในขณะเดียวกัน ภายใตอุดมการณเสรีนิยมใหมก็มีแรงกดดัน

ใหภาครัฐลดบทบาทการกํากับดูแล ปลอยใหกลไกตลาดทํางานอยางเสรี 

เพื่อใหภาคเอกชนเก็บเกี่ยวประโยชนจากการเคลื่อนยายเงินทุนไดเต็มที่   

 แรงกดดันดังกลาวทําใหภาครัฐของประเทศที่ปจจัยเชิงสถาบัน

ยังออนแอจําตอง ‘ปลอยมือ’ ออกจากการกํากับดูแลตลาดเงินและตลาด

ทุนกอนกาล ทั้งที่ยังไมไดพัฒนาสถาบันใหเขมแข็งเพียงพอที่จะเขาไป  

โตคลื่นโลกาภิวัตน ดวยเหตุวา กลัวเสียโอกาสในการรับทุนตางชาติ  

เขามาพัฒนาประเทศ  

 ทายที่สุด การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศโดยที่ยังไมสราง

ความเขมแข็งใหแกสถาบันภายในประเทศอยางเพียงพอ จะนํามาซึ่ง

ปญหาเศรษฐกิจดานตางๆ ในอนาคต กลาวอีกนัยหนึ่ง ยิ่งสถาบันของ

ประเทศมีความออนแอมากเทาใด ปญหาเศรษฐกิจยิ่งมีโอกาสเกิดขึ้น  

ไดสูง  และเมื่อเกิดแลว จะยิ่งรุนแรง ยิ่งแพรกระจาย และยิ่งใชเวลาแกไข

ปญหานานมากเทานั้น  

 

 (3) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศดึงดูด ‘เงินรอน’ (Hot 

Money) เขามาสรางปญหาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาคาเงิน

แข็งคาเกินควร (Overvaluation)  
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 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ทําให ‘เงินรอน’ หรือเงิน

ลงทุนระยะสั้น และเงินลงทุนเพื่อเก็งกําไร สามารถเคลื่อนยายขาม

ประเทศไดอยางเสรีและรวดเร็ว นํามาซึ่งความผันผวนไรเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจของประเทศและของโลก และไมชวยใหเกิดการพัฒนาเศรษฐกิจ

อยางยั่งยืน เนื่องจาก ‘เงินรอน’ มีลักษณะชีพจรลงเทา จะพํานักเพื่อ

แสวงหาประโยชนทางเศรษฐกิจอยูในประเทศหนึ่งไมนานนัก จากนั้นก็จะ

เคลื่อนยายหนีไป  

 ทั้งนี้ เมื่อเงินทุนสามารถไหลขามชาติเขาสูที่หนึ่งในจํานวนมาก

และรวดเร็ว ก็ยอมสามารถไหลออกไดในจํานวนมากและรวดเร็วเชนกัน 

และจะสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงในทายที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่ง

ในเศรษฐกิจที่พึ่งพิงเงินทุนตางชาติระยะสั้นในระดับสูง  

 งานวิจัยหลายชิ้น ตัวอยางเชน Bhagwati (1998) และ Reisen 

(1999) ชี้วา การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศมีสวนสําคัญในการ  

เชือ้เชญิ ‘เงนิรอน’ เขาประเทศ  ในระยะสัน้ ‘เงนิรอน’ มแีนวโนมทีจ่ะทำให  

คาเงินของประเทศผูรับทุนแข็งคาเกินกวาที่ควรจะเปน (Overvaluation)4 

โดยอาจสงผลดานลบตอขีดความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ  

ซึ่งบั่นทอนภาคการสงออก จนทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง 

และอาจนําไปสูปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได ทั้งนี้ หากประเทศใช

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เมื่อประเทศเผชิญปญหาการขาดดุล

บัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก จะเกิดแรงกดดันใหคาเงินออนตัวลง และ

ดึงดูดใหเกิดการเก็งกําไรคาเงิน จนอาจนําไปสูวิกฤตการณเงินตราได  

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

Yeldan (2000) เปนตัวอยางของงานวิจัยที่ชี้วา เศรษฐกิจภายหลังจาก

เปดเสรีการเงินระหวางประเทศ จะมีอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย

ภายในประเทศสงูกวาอตัราการลดคาลงของเงนิสกลุทองถิน่  สภาพการณ

ดังกลาวจูงใจใหเงินทุนตางชาติไหลเขามาลงทุนซื้อสินทรัพยภายใน  

ประเทศ และเมื่อเงินทุนตางชาติไหลเขามาแลว คาเงินสกุลทองถิ่นก็จะ

ยิ่งมีแนวโนมแข็งคาขึ้น  การคาดการณวาคาเงินมีแนวโนมแข็งคาขึ้น  

ในอนาคต จะยิ่งดึงดูดให ‘เงินรอน’ ไหลเขามาเก็งกําไร เพราะนอกจาก  

จะไดอัตราผลตอบแทนที่สูงจากการลงทุนในสินทรัพยแลว ยังได  

ผลตอบแทนจากคาเงินที่แข็งคาขึ้นดวย  

 นักเศรษฐศาสตรหลายคนไดศึกษาผลกระทบของ Over-  

valuation ตอเศรษฐกิจ พบวา Overvaluation สงผลกระทบตอเศรษฐกิจ

อยางมีนัยสําคัญ ตัวอยางของงานศึกษาเหลานี้ ไดแก 

 - Kaminsky, Lizondo, and Reinhart (1998) พบวา 

Overvaluation เปนสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตการณเงินตรา  ทั้งนี้   

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเปนตนเหตุที่ทําใหเกิดปญหา 

Overvaluation  เงินเฟอ  และทําใหอัตราการเติบโตของสินเชื่อสูงขึ้น

อยางรวดเร็ว ทั้งหมดนี้ลวนเปนปจจัยที่บั่นทอนเสถียรภาพของระบบ

เศรษฐกิจ  

 - Agosin (1994) และ Razin and Collins (1997) พบวา 

Overvaluation สงผลกระทบดานลบตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศทั้งในระยะกลางและในระยะยาว 

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

Tarr (2000) พบวา ระดับของ Overvaluation สงผลกระทบตอระดับ

ความสามารถในการแขงขัน โดยเฉพาะความสามารถในการแขงขันดาน

ราคา (Price Competitiveness)  

 - Fischer and Reisen (1993) พบวา Overvaluation จะนําไปสู

การไหลออกของเงินทุนตางประเทศในบั้นปลาย  

4 Overvaluation คือภาวะที่อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาหนึ่ง (Actual Real 

Exchange Rate) แข็งคากวาอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงตามดุลยภาพในระยะยาว (Long Run 

Equilibrium Real Exchange Rate) ซึ่งสะทอนวา คาเงินสกุลทองถิ่นแข็งคาขึ้นจนเกินพอดี

เมื่อเทียบกับทางโนมที่ควรจะเปนในระยะยาว  ทั้งนี้ การคํานวณหาคาอัตราแลกเปลี่ยน

แทจริงตามดุลยภาพในระยะยาวมีหลายระเบียบวิธี ซึ่งจะไมกลาวถึงในที่นี้ มิพักตองพูด

ถึงวา นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งไมเชื่อในแนวคิดดังกลาวนี ้
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 นอกจากการไหลเขาของ ‘เงินรอน’ จะสรางปญหา Over-  

valuation แลว ยังอาจสรางปญหาตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจดวย 

โดยเฉพาะเสถียรภาพดานราคา ตัวอยางเชน 

 - การไหลเขาของเงินรอนทำใหปริมาณเงินของระบบเศรษฐกิจ

เพิ่มขึ้น และอัตราดอกเบี้ยลดลง สงผลใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น โดยเฉพาะ

ภายในภาคเศรษฐกิจที่ไมสามารถคาขายระหวางประเทศได (Non-

tradable Sector) และภาคเศรษฐกิจที่ไมกอใหเกิดผลผลิต  ผลดังกลาว

จะทําใหเกิดปญหาเศรษฐกิจฟองสบู ในตลาดอสังหาริมทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย 

 - เงินรอนทําใหอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจสูงขึ้น 

เนือ่งจากการเพิม่ขึน้ของการบรโิภคและการลงทนุ รวมถงึการขยายสนิเชือ่  

ของระบบธนาคารพาณิชย 

 

 (4) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหความเปนอิสระ  

ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศลดลง 

 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหธนาคารกลางกําหนด

และควบคุมการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไดยากขึ้น  เศรษฐกิจ

ภายในประเทศ โดยเฉพาะภาคการเงิน ตองผูกติดและไดรับผลกระทบ

จากเศรษฐกิจตางประเทศมากขึ้น  

 ภายใตการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ การดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจของประเทศตองคํานึงถึงกติกาสากลและสภาวะเศรษฐกิจโลก

มากขึ้น แมวาในบางกรณีจะขัดตอความตองการภายในประเทศก็ตาม 

เชน เมื่อประเทศมีปญหาเศรษฐกิจตกต่ำ ธนาคารกลางไมกลาลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ เพราะเกรงวาทุนตางชาติจะ  

ไหลออก เปนตน  

 นอกจากนั้น ความสามารถของธนาคารกลางในการควบคุม

ปริมาณเงินภายในประเทศก็จะลดลงและมีตนทุนสูงขึ้น เชน หากตองการ

รักษาคาเงินของประเทศไมใหแข็งคาเกินไป ธนาคารกลางตองแทรกแซง

อัตราแลกเปลี่ยน โดยขายเงินสกุลทองถิ่นแลวเขาซื้อเงินเหรียญสหรัฐ 

ทำใหปริมาณเงินในระบบมีมากขึ้น  หากธนาคารกลางไมตองการให

ปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้น ก็ตองออกพันธบัตรเพื่อดูดซับปริมาณเงิน

ออกจากระบบ เกิดเปนภาระหนี้สาธารณะ  

 ทฤษฎี Trinity Impossibility Theory5 เสนอวา ประเทศประเทศ

หนึ่งไมสามารถดําเนินนโยบาย (1) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ 

(2) การรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ และ (3) การดําเนินนโยบาย

การเงินที่เปนอิสระ ไปพรอมๆ กันได  เพราะเมื่อดําเนินนโยบายเปดเสรี

การเงินระหวางประเทศ หากตองการรักษาความเปนอิสระในการดําเนิน

นโยบายการเงิน (เชน ปรับเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยเชิงนโยบาย  

ใหสอดคลองกับสถานการณเศรษฐกิจ) ก็ตองยกเลิกการควบคุมอัตรา

แลกเปลี่ยน หันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแทน  การเขา

แทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ (Dirty or Managed Float) ก็จะทํา

ไดยากขึ้นดวย  นอกจากนั้น หากประเทศดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศ โดยตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ไปดวยพรอมกัน ก็จะ

สูญเสียความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายการเงิน เพราะตองสูญเสีย

เครื่องมืออัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่  

 ความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายการเงินถูกจํากัดโดยระดับ

การเปดเสรีบัญชีทุนและระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศเลือกใช  หาก

เปดเสรีการเงินมาก ความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายก็จะมีแนวโนม

ลดลง แตจะลดลงมากหรือนอยนั้นขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ประกอบกัน 

อาทิ ระบบจัดการอัตราแลกเปลี่ยน ขนาดของประเทศ ระดับการพึ่งพิง

สินคานําเขา (สัดสวนของการนําเขาตอผลิตภัณฑมวลรวมภายใน

ประเทศ) และระดับของหนี้ตางประเทศ  

 ปจจัยเหลานี้เปนตัวกําหนดขีดความสามารถในการรับมือหรือ

อดทนตอความผันผวนที่เพิ่มขึ้นจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

5 โปรดดู Obstfeld (1998) เปนตน 

pong.indd   58-59 1/1/70   10:56:23 AM



:60: :61:

หากขีดความสามารถนี้ต่ำ หมายความวาความยืดหยุนในการดําเนิน  

นโยบายเศรษฐกิจภายในประเทศก็จะต่ำตามไปดวย  การดําเนินนโยบาย

การเงินของประเทศจึงตองเปนไปตามสถานการณเศรษฐกิจภายนอก  

โดยมีทางเลือกอื่นไมมาก 

 ประเทศที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว มีขนาดใหญ พึ่งพิง

สินคานําเขาและเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศนอย และมีหนี้  

ตางประเทศต่ำ จะรับมือกับความผันผวนไดมากกวา  นั่นคือ เผชิญ  

ขอจำกัดจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศนอยกวา เชน เมื่อมี

ปญหาเงินตางชาติไหลออกจนคาเงินออนตัว ก็สามารถปลอยใหคาเงิน

ออนตัวลงไดมาก โดยไมตองปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นเพื่อ

ตานการไหลออก จนสงผลกระทบใหเศรษฐกิจภายในประเทศหดตัว 

เพราะคาเงินที่ออนตัวลงไมนําไปสูปญหาเงินเฟอ และไมเพิ่มภาระหนี้  

ตางประเทศอยางรุนแรง เมื่อเทียบกับประเทศที่พึ่งพิงสินคานําเขา   

เงินทุนตางชาติ และหนี้ตางประเทศสูง  

 

 (5) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหภาครัฐมีอคติในการ

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดเพื่อกดอัตราเงินเฟอใหต่ำ 

(Deflationary-biased Macroeconomic Policy) ซึ่งสงผลใหการจางงาน 

คาจาง และสวัสดิการแรงงานลดลง  

 การที่เงินทุนระหวางประเทศเคลื่อนยายไดอยางเสรี ทําใหทุน

การเงินมีชองทางเดินหนีไปลงทุนในประเทศอื่น (Voting with their feet) 

ไดโดยงาย หากไมพึงพอใจนโยบายเศรษฐกิจของรัฐ (Push Factor) หรือ

เมื่อเห็นวาการลงทุนในประเทศอื่นไดผลประโยชนมากกวา (Pull Factor)  

โดยทั่วไป นักลงทุนตางชาติหรือเจาหนี้ตางประเทศตองการใหภาครัฐ

ของประเทศที่ไปลงทุนดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด   

โดยกดอัตราเงินเฟอใหต่ำและรักษาคาเงินใหแข็ง เพื่อธํารงรักษามูลคา

ที่แทจริงของสินทรัพยทางการเงินหรือมูลคาหนี้ที่แทจริง  

 ทั้งนี้ อัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธไปทาง

เดียวกัน นั่นคือ อัตราเงินเฟอที่สูงมีแนวโนมทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น

หรือคาเงินสกุลทองถิ่นลดลง และคาเงินที่ลดลงมีแนวโนมทําใหอัตรา

เงินเฟอสูงขึ้น ซึ่งลวนไมเปนที่ปรารถนาของนักลงทุนตางประเทศที่เขา

มาลงทุนในประเทศ ซึ่งตองการใหอัตราเงินเฟอต่ำและคาเงินสกุลทองถิ่น

แข็ง  นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งจึงเห็นวา การเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศมีสวนทําใหนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดกลายเปน 

‘สถาบัน’ (Institutionalizing Deflationary-biased Macroeconomic 

Policy)6 

 การดึงดูดเงินลงทุนตางชาติใหเขามาลงทุนอาจตองแลกดวย  

ผลประโยชนของผูคนในประเทศบางกลุม ตัวอยางเชน การใชนโยบาย

เศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดอาจทําใหอัตราการวางงานภายในประเทศ

สูงขึ้น นั่นคือ การกดเงินเฟอใหต่ำเพื่อดึงดูดทุนตางชาติอาจทําให

แรงงานจํานวนหนึ่งตองตกงาน  กระนั้น กลุมทุนตางชาติไมไดมองวา  

นี่เปนปญหาที่กระทบพวกตน  มิหนําซ้ำ อาจเปนผลดีเสียอีก เนื่องจาก

คนตกงานหรือแรงงานสวนเกินในระบบ (Excess Labor Supply) ที่เพิ่ม

ขึ้นจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด ทําใหอัตรา  

คาจางแรงงานลดลง และนายจางมีทางเลือกในการจางงานมากขึ้น

นายจางจึงสามารถเก็บเกี่ยวผลประโยชนและดูดซับสวนเกินจากลูกจาง

ไดมากขึ้น เพราะมีอํานาจตอรองสูงขึ้น  

 ประเด็นนี้เปนอีกหนึ่งตัวอยางที่ชี้ใหเห็นวา ในโลกโลกาภิวัตน

ทางเศรษฐกิจ เปาหมายทางเศรษฐกิจภายในประเทศและภายนอก

ประเทศมีความขัดแยงกัน  และดูเหมือนวา นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยม

ใหมจะทําให ‘คนนอก’ เชน บรรษัทขามชาติ ไดประโยชนจากการ  

แลกเปลี่ยนมากกวา ‘คนใน’ เชน แรงงานภายในประเทศ ดวยมีอํานาจ

ตอรองมากกวา ซึ่งอํานาจตอรองที่มากกวานี้เปนผลพวงมาจากนโยบาย

เศรษฐกิจเสรีนิยมใหมดวย  

6 โปรดดู Grabel (1995)  Pollin (1998)  และ Palley (1999)  เปนตน  
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 ภายใตกติกาแหงการเปดเสรีบัญชีทุน กลุมทุนตางชาติหรือ

บรรษัทขามชาติมีอํานาจตอรองเหนือกวาแรงงาน ชุมชน และรัฐชาติ7 

เนื่องจากเมื่อแตละประเทศตางเปดประตูตอนรับทุนไหลเขาภายใตกติกา

เคลื่อนยายทุนเสรี ทุนตางชาติจึงสามารถผลิต ‘คําขู’ วาจะยายไปยังที่ซึ่ง

เสนอผลตอบแทนสูงสุด เชน ยายไปยังประเทศที่มีแรงงานราคาถูก เก็บ

ภาษีในอัตราต่ำ เปนตน เพราะบรรษัทขามชาติมีทางเลือกในการลงทุน  

ที่เปนไปไดจริงทั่วโลก   

 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําให ‘คําขู’ ดังกลาวมีความ

นาเชื่อถือ  ประเทศกําลังพัฒนาจึงพยายาม ‘ลด-แลก-แจก-แถม’ ทาง

เศรษฐกิจ ดวยหวังดึงดูดใหทุนตางชาติมาลงทุน และใหทุนเกาไมถอน

การลงทุน อาจดวยการแขงกันลดระดับความเขมขนของการกํากับ

ควบคุมทุน การลดภาษี การกดคาจางแรงงานใหต่ำ การยอมใหมีการ  

เอาเปรียบผูบริโภค  ผลที่ตามมาคือ ‘ตาขายรองรับทางสังคม’ (Social 

Safety Net) ของประเทศยิ่งแยลง แรงงานไดรับคาจางถูกลง สภาพ

แวดลอมในการทํางานแยลง รวมถึงรายไดของรัฐบาลลดลงเนื่องจากการ

ยกเวนภาษีใหแกทุนตางชาติ (โปรดดูเนื้อหาในบท ‘วิวาทะวาดวย FDI 

และ MNCs’ ประกอบ) 

 เชนนี้แลว ประเทศที่ดำเนินนโยบายเศรษฐกิจโดยมุงเนนการ

จางงานเต็มที่และเพิ่มความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจ ยอม

ไมดึงดูดทุนตางชาติใหเขามาลงทุน เพราะการเพิ่มขึ้นของการจางงาน

ยอมหมายถึงความเสี่ยงที่จะเกิดอัตราเงินเฟอสูงขึ้นและเกิดการขาดดุล

บัญชีเดินสะพัด ซึ่งสงผลกระทบตอผลไดจากการลงทุน และตออัตรา  

แลกเปลี่ยน ทําใหนักลงทุนตางชาติหรือเจาหนี้ตางประเทศเสียประโยชน  

 ดังนั้น หากประเทศตองการดึงดูดเงินลงทุน ยอมตองดําเนิน

นโยบายเศรษฐกิจมหภาคในทางเขมงวด เพื่อสรางเศรษฐกิจที่เขมแข็ง

ตามวาทกรรมเสรีนิยมใหมแลกกับการเขาถึง ‘ทุน’ ของประเทศร่ำรวย 

โดยคนในประเทศเปนผูจายราคา  นโยบายดังกลาวยิ่งบั่นทอนอํานาจ  

ตอรองของรัฐชาติและแรงงานลงไปอีก เพราะมีแนวโนมทําใหอัตราการ

จางงานลดต่ำลง โดยเฉพาะในระยะสั้น  

 เศรษฐกิจภายใตนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศในชวง

ทศวรรษ 1990 จึงเปนเศรษฐกิจที่มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดย

เฉลี่ยต่ำ มีอัตราการเพิ่มขึ้นของคาจางต่ำ  ในหลายกรณี อัตราการ  

เพิ่มขึ้นของคาจางต่ำกวาอัตราการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพ และต่ำกวาอัตรา

เงินเฟอ รวมทั้งมีอัตราการวางงานสูง มีการสรางงานใหมนอย และ

แรงงานขาดแคลนงานดีมีคุณภาพ อันเนื่องมาจากอํานาจตอรองของ

แรงงานเบื้องหนาทุนตางชาติลดถอยลง ซึ่งเปนผลพวงจากการดําเนิน

นโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด เชน การรักษาสมดุลการคลัง 

การใชนโยบายการเงินตึงตัว การตรึงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระดับสูง 

เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหนักลงทุนตางชาติ และเพื่อดึงดูดเงินทุนตางชาติ  

 

 (6) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมไดชวยดึงดูดใหเงินทุน

ตางชาติระยะยาวไหลเขาไปลงทุนในประเทศกําลังพัฒนามากอยาง  

ที่คิดกัน  

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวา การเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศจะชวยดึงดูดใหเงินออมตางประเทศเคลื่อนยายไปลงทุนใน

ประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน เพราะใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง

กวา  เงินลงทุนจากตางชาติชวยเพิ่มการผลิต การลงทุน การจางงาน 

และยกระดับเทคโนโลยีและทักษะแรงงาน ทําใหอัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจสูงขึ้น และมาตรฐานการครองชีพของคนในประเทศดีขึ้น  

ประเทศกําลังพัฒนาจึงอาศัยเงินทุนตางประเทศสำหรับการยกระดับ  

รายไดและพัฒนาเศรษฐกิจเพื่อไลกวดประเทศพัฒนาแลว 

 Obstfeld and Taylor (2002) วิเคราะหขอมูลจริงแลวสรุปวา 

โลกโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจภายใตนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม 

ดึงดูดใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนไปยังประเทศเศรษฐกิจใหมจริง แต7 โปรดดู Crotty, Epstein, and Kelly (1998)  Epstein (2000)  และ Rodrik (2001)  

เปนตน 
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 ตารางที่ 4.1 แสดงใหเห็นวา เงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ

ของสหรัฐอเมริกาในป 2002 เกินครึ่งหนึ่ง (รอยละ 52.4) ไปลงทุน  

ในภูมิภาคยุโรป  อีกรอยละ 10 ไปลงทุนในแคนาดา  และไปลงทุนใน

ภูมิภาคแอฟริกา ซึ่งขาดแคลนเงินออมมากที่สุด เพียงรอยละ 1 เทานั้น 

 
ตารางที่ 4.1 การลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกาในภูมิภาคตางๆ (ป 2002) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Bowles et al. (2005) 

 

 ตารางที่ 4.2 แบงเงินลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกาใน  

ตางประเทศออกเปน 3 ประเภทตามระดับรายไดของประเทศผูรับเงิน

ลงทุน  ขอมูลจากตารางแสดงใหเห็นวา เงินลงทุนรอยละ 81 ไปลงทุน  

ในประเทศที่มีระดับรายไดสูง  รอยละ 18 ของเงินลงทุนเปนการลงทุน  

ในประเทศที่มีระดับรายไดปานกลาง  สวนเงินลงทุนไปยังประเทศที่มี

ระดับรายไดต่ำมีเพียงรอยละ 1 ของเงินลงทุนทั้งหมดเทานั้น 
 

ไมใชเงินทุนระยะยาวอยางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign 

Direct Investment: FDI) ซึ่งสงผลบวกตอกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจ 

เชน สรางงาน สรางรายได  อีกทั้งถาพิจารณาการเคลื่อนยายเงินลงทุน

สุทธิ (Net Flow of Capital) จากประเทศพัฒนาแลวไปยังประเทศกําลัง

พัฒนาตั้งแตป 1980 เปนตนมา พบวาอยูในระดับต่ำมากเมื่อเทียบกับยุค

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจในชวงกอนสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง  นั่นแปลวา 

ประเทศกําลังพัฒนารับเงินทุนสุทธิจากตางประเทศไมสูง เงินทุนตางชาติ

เขามาแลวก็ไหลออกไปในสัดสวนใกลเคียงกัน  

 แมวาเงินทุนระหวางประเทศจะเคลื่อนยายอยางรวดเร็วและมี  

จํานวนมาก แตสถานะของสินทรัพยตางประเทศสุทธิ (Net Foreign 

Asset Position) ก็ยังอยูในระดับต่ำตั้งแตป 1980 เรื่อยมา อีกทั้งสัดสวน

ของสินทรัพยตางประเทศสุทธิเมื่อเทียบกับ GDP ก็ยังลดลงเรื่อยๆ 

หมายความวา ประเทศกําลังพัฒนาไมสามารถสะสมทุนเพิ่มขึ้นจากการ

เปดเสรีบัญชีทุนได ทั้งที่เปนเงื่อนไขหลักในการพัฒนาเศรษฐกิจ 

 ในงานของ Obstfeld and Taylor (2002) ยังชี้ตอไปดวยวา   

เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในปจจุบันเปนเงินลงทุนเพื่อจัดการ

ความเสี่ยง (Diversification Finance) มากกวาจะเปนเงินทุนเพื่อการ

พัฒนา (Development Finance) ซึ่งเปนเงินลงทุนระยะยาวเพื่อนําเงิน

ออมที่เหลือไปลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศที่มีความตองการ

ลงทุนแตมีเงินออมไมเพียงพอ  

 นอกจากประเด็นขางตนแลว ขอมูลยังชี้วา การกูยืมระหวาง  

ประเทศเปนการทำธุรกรรมระหวางประเทศ ‘รวย-รวย’ มากกวาประเทศ 

‘รวย-จน’  และการลงทนุโดยตรงระหวางประเทศมกีารเคลือ่นยายเงินทุน

อยูในกลุมประเทศพัฒนาแลวดวยกันเอง มากกวาจะเปนการเคลื่อนยาย

เงินทุนจากประเทศพัฒนาแลวไปยังประเทศกําลังพัฒนา  มิหนําซ้ำ การ

ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศกําลังพัฒนาที่จนที่สุดในปจจุบัน 

กลับมีระดับต่ำกวาระดับการลงทุนเมื่อตนคริสตศตวรรษที่ 20 มาก  
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ตารางที่ 4.2 เงินลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกา แยกตามกลุมประเทศตางระดับ  

รายได (ป 2000)  

 

 

 

 

 

 
ที่มา: The Economist (2001)  

 

 นอกจากการลงทุนโดยตรงมีแนวโนมที่จะไหลเวียนอยูในกลุม

ประเทศร่ำรวยแลว  Epstein (2002) แสดงขอมูลวา การลงทุนโดยตรง

ระหวางประเทศมีระดับการกระจุกตัวสูงในบางประเทศ โดยในป 1999   

มี 10 ประเทศที่ไดรับ FDI รอยละ 74 ของ FDI ทั้งหมดที่ไหลเวียนอยู  

ทั่วโลก   

 หากพิจารณาเฉพาะในกลุมประเทศกําลังพัฒนา มีประเทศกําลัง

พัฒนา 10 ประเทศที่ไดรับ FDI รอยละ 80 ของ FDI ทั้งหมดที่ไหลเขา

ประเทศกาํลงัพฒันา  ประเทศทีไ่ดรบั FDI มาก ไดแก จนี ไตหวนั ฮองกง 

ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร  ขอมูลที่นาสนใจคือ หากตัดสวนแบงของ

ประเทศจีนออกไป  FDI ที่เขามาในประเทศกําลังพัฒนามีขนาดแทบจะ

เทาเดิมตลอดชวง 20 ปที่ผานมา กลาวคือ ประมาณรอยละ 25 ของ FDI 

ทั้งหมด  

 ทายที่สุด Epstein (2002) ตั้งประเด็นวา ทุนตางชาติ ‘เดินตาม

หลัง’ ความสําเร็จในการพัฒนาเศรษฐกิจ  ไมใช ‘เดินนําหนา’ พาไปสูการ

พัฒนาเศรษฐกิจที่ประสบความสําเร็จ  นั่นคือ เศรษฐกิจตองมีระดับความ

เขมแข็งและรุงเรืองระดับหนึ่งแลวตางหาก จึงจะดึงดูดใหเงินทุนตางชาติ

ไหลเขาไปลงทุน   

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

������� ������
����� 52.4 
������������
�������������� ��
�������������

17.9

���������������� 17.7 
������ 10.0 
������� 1.0 
������������ 0.9 

�����: Bowles (2005)

�������� 2: ������������������������������ �������������������������������� (�� 2000)

����������� ������������������ ����������������
�������������������� 982.8 81.0 
������������������������ 218.1 18.0 
��������������������� 12.2 1.0 
������������ 1,213.1 100.0 

�����: The Economist (2001)

 ประเทศกําลั งพัฒนามิอาจคาดหวังไดว าทุนตางชาติจะ

เปลี่ยนแปลงประเทศจากไมมีอะไรสูความรุงเรืองทางเศรษฐกิจ ประเทศ

กําลังพัฒนาตองเริ่มตนดวยการใหความสําคัญกับการพัฒนาเศรษฐกิจ

ภายใน โดยใชทรัพยากรภายใน เพื่อคนภายใน เปนหลักเสียกอน จากนั้น

จึงคอยดําเนินนโยบาย ‘ดึงดูด’ เงินทุนตางชาติเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจในขั้น

ตอไป  

pong.indd   66-67 1/1/70   10:56:24 AM



:68: :69:

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ดังที่ไดกลาวไปแลวในบทตน ภายใตเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม การลงทุน

โดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ของบรรษัท

ขามชาติ (Multinational Corporations: MNCs) เปน ‘ความหวัง’ ในการ

พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา ที่แทบทุกประเทศในโลก  

ลวนปรารถนาแยงชิง 

 คําถามสําคัญก็คือ  ภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรีนิยมใหม  FDI 

เปนกลจักรสําคัญในการนําพาเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนาไปสู

ความโชติชวงจริงหรือ? 

 

5.1 FDI ‘ใน’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

  นักเศรษฐศาสตรแทบทุกสํานักใหคุณคา FDI สูงกวาเงินทุน  

ไหลเขาจากตางประเทศประเภทอื่น  เนื่องจาก FDI เปนเงินทุนระยะยาว

ที่เพิ่มการสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจ มีความผันผวนต่ำเมื่อเปรียบเทียบ

กับ ‘ทุนการเงิน’ เพื่อซื้อสินทรัพยหรือเพื่อเก็งกําไร  ที่สําคัญ FDI ชวย

เพิ่มความสามารถในการผลิตของเศรษฐกิจ กอใหเกิดการจางงาน การ

ลงทุน การผลิต และรายได เพิ่มมากขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ทั้งยังสราง

โอกาสใหเกิดการถายทอดและยกระดับเทคโนโลยีในประเทศผูรับการ

ลงทุน  

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวา FDI จะใหประโยชนใน  

ระยะยาวแกประเทศผูรับการลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งตอประเทศกําลัง

พัฒนา  ผลทางตรงที่เดนชัดคือ FDI ชวยเพิ่มมาตรฐานการครองชีพ 

โดยสรางโอกาสใหมีงานทํา สรางงานใหม และชวยถายโอนทุน 

เทคโนโลยี และทักษะในการบริหารจัดการ  นับเปนการเพิ่มผลิตภาพ 

(Productivity) ใหแกประเทศผูรับการลงทุน  นอกจากนั้น พนักงาน  

ในบรรษัทขามชาติยังไดรับคาจางสูง มีโอกาสไดเรียนรูและฝกอบรม และ

ไดทํางานในบรรยากาศที่เปยมดวยความเปนมืออาชีพ มีมาตรฐานสากล 

 ดวยความเชือ่วา ปจจยัสาํคญัในการดงึดดู FDI คอืระดบัคณุภาพ

และการศึกษาของแรงงาน คุณภาพของสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน ระดับ

ผลติภาพของเศรษฐกจิ และความเขมแขง็มัน่คงของเศรษฐกจิ  นกัเศรษฐ-  

ศาสตรเสรีนิยมใหมจึงมองวา ‘สงครามแยงชิง FDI’ ระหวางประเทศตางๆ 

จักนํามาซึ่งความกินดีอยูดีของประชาคมโลก เนื่องจากแตละประเทศยอม

ตองพัฒนาคุณภาพของปจจัยการผลิต และธํารงรักษาไวซึ่งสิ่งแวดลอม

ทางเศรษฐกิจมหภาคใหเขมแข็ง เพื่อดึงดูด FDI  

 เชนนี้แลว มาตรฐานการครองชีพที่แตกตางกันมากของแตละ

ประเทศยอมตองโนมเขาหากันในระยะยาว  MNCs และ FDI ชวยเพิ่ม

สวัสดิการแหงโลกดวยการสรางประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร  

ในระดับโลก และสรางแรงกดดันจากการแขงขันใหแตละประเทศตอง

พัฒนายกระดับตัวเอง 

 นอกจากนั้น FDI ยังชวยเรงกระบวนการพัฒนาอุตสาหกรรม

ของประเทศผูรับการลงทุน เนื่องเพราะ FDI สรางการเชื่อมโยงในหลาย

อุตสาหกรรม ทั้งไปขางหนา (Forward Linkages) และไปขางหลัง 

(Backward Linkages) ทั้งยังชวยขยายขนาดของตลาดภายในประเทศ  

ใหใหญขึ้น และชวยกระตุนการบริโภคภายในประเทศ  แมบางกรณี   

การประลองยุทธระหวางบริษัทพื้นถิ่นกับบริษัทตางชาตินํามาซึ่งความ

ปราชัยของเจาบาน แตบริษัทพื้นถิ่นที่สามารถรักษาชีวิตอยูในสนาม

ประลองยอมสามารถเก็บเกี่ยวผลไดจากการขยายขนาดการผลิต 

(Economy of Scale) ไวได 

 

วิวาทะวาดวยการลงทุนโดยตรง 

จากตางประเทศ (FDI)  

โดยบรรษัทขามชาติ (MNCs)  
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5.2 FDI ‘นอก’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

 กระนั้น งานวิจัยตามแนวคิดแบบเศรษฐศาสตรกระแสหลัก

มาตรฐาน ในเรื่องผลดีของ MNCs และ FDI ตอประเทศกําลังพัฒนา   

ยังหางไกลจากความเห็นพองตองกันเปนเอกฉันท โดยเฉพาะเมื่อ  

ตรวจสอบกับขอมูลในโลกแหงความจริง  

 หากเราสํารวจงานวิจัยเกี่ยวกับผลพวงของ MNCs หรือ FDI ตอ

ประเทศกําลังพัฒนา แงงามที่คาดหวังใหเกิดกับเศรษฐกิจของประเทศ  

กําลังพัฒนายังไมชัดแจง  งานวิจัยหลายชิ้นชี้ใหเห็นวา ผลดีของ FDI 

ตามมุมมองของสํานักเสรีนิยมใหมไมไดเกิดขึ้นจริง เชน ไมเกิดการ

ถายทอดเทคโนโลยี เปนตน  มิหนําซ้ำ FDI กลับสงผลลบตอประเทศ  

กําลังพัฒนาภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรีนิยมใหม เชน ทําใหการลงทุน  

ในประเทศลดลง  ตัวอยางของงานวิจัยเหลานี้ ไดแก  

 - Aitken and Harrison (1999) ศึกษาขอมูลในระดับโรงงาน  

ในประเทศเวเนซุเอลา พบวา การเติบโตของผลิตภาพของโรงงานมีความ

สมัพนัธทางลบกบัการเขามาของ MNCs  นัน่หมายความวา การถายทอด

เทคโนโลยีจาก MNCs ผาน FDI ไปยังบริษัทพื้นถิ่น ไมไดเกิดขึ้นจริง  

ในระดับโรงงาน  

 - Hanson (2001) ศึกษาผลของ FDI จากขอมูลระดับโรงงาน

ภายในประเทศ พบวา FDI ทําใหผลิตภาพลดลง เนื่องจาก FDI สงผล 

‘เบียดออก’ (Crowd out) แกบริษัททองถิ่น ทําใหการลงทุนภายใน

ประเทศลดลง และทําใหกําไรของบริษัททองถิ่นลดลง  

 - Agosin and Mayer (2000) ศึกษาโดยใชเศรษฐมิติ พบวา   

ผลเบียดออกตอการลงทุนภายในประเทศจาก FDI เกิดขึ้นในภูมิภาค  

ละตินอเมริกา  ขณะที่ในภูมิภาคเอเชีย FDI ทําใหการลงทุนภายใน

ประเทศสูงขึ้น (Crowd in)  สวนในภูมิภาคแอฟริกามีผลเบียดเขา  

เชนเดียวกับภูมิภาคเอเชียแตนอยกวามาก  

 - Epstein (2000) ชี้วา นโยบายที่ตั้งใจดึงดูด FDI เชน การ

ยกเวนภาษี ไมสามารถดึงดูด FDI ไดจริง  ในทางตรงกันขาม กลับสราง

ตนทุนแกเศรษฐกิจ เชน ทําใหรายไดภาครัฐลดลง  ปจจัยสําคัญในการ

ดึงดูด FDI คือขนาดของตลาดของประเทศผูรับตางหาก มิใชนโยบาย  

สงเสริมการลงทุนของภาครัฐ  

 - Braunstein and Epstein (2002) แสดงใหเห็นวา แมจีนเปน

ประเทศใหญ มีฐานผูบริโภคกวางมหาศาล มีแรงงานราคาถูก ซึ่งนาจะ

เปนทุนสําคัญในการเพิ่มอํานาจตอรองของประเทศใหสูง จนสามารถ  

เก็บเกี่ยวประโยชนจาก FDI ไดเต็มที่  แตกลับปรากฏวา ผลดานบวก

ของ FDI ตอการจางงานและคาจางแรงงานมีขนาดจํากัด  ภาคการลงทุน

ภายในประเทศและภาคการสงออกมีผลตอการจางงานและคาจางของจีน

สูงกวา FDI มาก  ในทางตรงกันขาม FDI กลับสงผลดานลบตอการลงทุน

ภายในประเทศ และรายไดของรัฐบาล  

 - Epstein (2002) ใชโมเดลเศรษฐมิติ วิเคราะหขอมูลของ 70 

ประเทศ ในชวงป 1960-1977 พบวา ปจจัยที่ดึงดูด FDI ไดแก อัตราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ และอัตราการเติบโตของการสงออก 

สวนอัตราเงินเฟอไมไดสงผลลบตอการไหลเขาของ FDI  ในทางตรง  

กันขาม อัตราเงินเฟอระดับต่ำหรือพอเหมาะมีความสัมพันธทางเดียว  

กันกับการไหลเขาของ FDI  

 - Harrison and McMillan (2002) พบวา FDI ไมไดชวยแก

ปญหาการขาดแคลนเงินทุนของบริษัททองถิ่น แตกลับทําใหบริษัท  

ทองถิ่นเขาถึงแหลงเงินทุนยากขึ้น เพราะบริษัทตางชาติเขามาแขงขันกับ

บริษัททองถิ่นในการกูเงินจากสถาบันการเงินในประเทศ  ซึ่งในสายตา

ของสถาบันการเงินในประเทศ การปลอยกูใหกับบริษัทตางชาติมีความ

เสี่ยงนอยกวา  

 

 ผลการศึกษาของงานวิจัยในระดับโรงงาน เชน Aitken and 

Harrison (1999) และ Hanson (2001) แสดงใหเห็นวา การเขามา  

มีบทบาทของ MNCs ไมไดชวยถายทอดเทคโนโลยีใหผูผลิตภายใน

ประเทศเสมอไป ผลการศึกษานี้แตกตางจากงานวิจัยในยุคตนที่มักใช
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ขอมูลระดับอุตสาหกรรมมาทําการวิเคราะห และมักพบความสัมพันธทาง

บวกระหวางผลติภาพของประเทศผูรบัการลงทนุกบัการเขามาของ MNCs  

กระนั้น เปนการยากที่จะชี้ชัดวา ระหวางการเขามามีบทบาทของ MNCs 

กบัผลติภาพของประเทศ อะไรเปนเหต ุอะไรเปนผล  เปนเพราะการเขามา  

ของ MNCs จงึทาํใหผลติภาพของประเทศดขีึน้  หรอืเปนเพราะระดับของ

ผลิตภาพที่สูงจึงชวยดึงดูดให MNCs เขามามากขึ้น 

 

 อํานาจตอรองของรัฐชาติเบื้องหนาทุนตางชาต ิ

 ในบท ‘วิวาทะวาดวยการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ’   

ไดมีการพูดถึงความสัมพันธระหวาง (1) นโยบายการเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศ (2) การเขามาของ FDI และ MNCs (3) อคติในการ  

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดเพื่อกดอัตราเงินเฟอใหต่ำ 

และ (4) อํานาจตอรองของแรงงาน  

 กลาวโดยสรุป นักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนหนึ่งเห็นวา 

‘สงครามแยงชิง FDI’ มิไดเปนพลังขับเคลื่อนประเทศกําลังพัฒนาไปสู

ความรุงเรืองทางเศรษฐกิจ แตกลับเปนพลังขับเคลื่อนไปสูความเสื่อม   

นําเศรษฐกิจไปสูระดับดุลยภาพที่มีสวัสดิการต่ำลง และสรางความ  

ไมเทาเทียมในกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจใหสูงขึ้น เนื่องจากกติกาที่  

สงเสริมการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไดบั่นทอนอํานาจตอรองของ

แรงงาน ชมุชน และรฐัชาต ิขณะเดยีวกนักท็าํใหอาํนาจตอรองของกลุมทนุ

ตางชาติหรือบรรษัทขามชาติมีแนวโนมสูงขึ้น (โปรดดูเนื้อหาในหัวขอ 4.2 

หัวขอยอยที่ 5 ประกอบ) ซึ่งจะสงผลใหประเทศผูรับการลงทุนปรับ

พฤติกรรม ทําตัวเปน ‘เด็กดี’ ในสายตาของทุนตางชาติ เพราะหาก

ประเทศใดมีนโยบายเศรษฐกิจแบบขัดใจ หรือไมเสนอผลประโยชนแกทุน

ตางชาติในระดับสูง (ซึ่งในหลายกรณี ‘คนใน’ ตองเปนผูจายราคา)   

เงินทุนก็จะโบยบินหนีไปลงทุนที่อื่น เนื่องจากทุนตางชาติมีทางเลือก

ลงทุนไดทั่วโลก  

 เมื่อเปนเชนนี้ แตละประเทศ โดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา   

จึงมุงโรมรันใน ‘สงครามแยงชิงเงินทุนตางชาติ’ พยายามตอสูแขงขันเพื่อ

ดึงดูดและรักษาเงินลงทุนจากตางชาติไว อาจดวยการแขงกันลดระดับ

ความเขมขนของการกํากับควบคุมทุน การลดภาษี การกดคาจางแรงงาน

ใหต่ำ การไมบังคับใชกฎหมายแรงงานอยางจริงจัง เปนตน 

 หากวิเคราะหเชิงยุทธศาสตร ถาประเทศหนึ่งลดคาจางหรือลด

ภาษีเพื่อดึงดูดทุนตางชาติ แตประเทศอื่นไมปรับลดตาม ประเทศนั้น  

ยอมไดประโยชนเนื่องจากสามารถดึงดูดทุนไหลเขาได  แตหากทุก

ประเทศตางแขงกันลดคาจางหรือภาษี ผลไดการจากแขงขันยอมไมตก

อยูกับประเทศใดเลย เพราะเมื่อประเทศหนึ่งลด ประเทศอื่นก็จะไมยอม

เสียเปรียบ ตองลดคาจางหรือภาษีตามไปสูระดับเดียวกัน 

 ทายที่สุด เมื่อทุกประเทศกลับสูระดับภาษีและคาจางเทากัน  

อีกครั้ง นักลงทุนตางชาติก็จะไมรูสึกแตกตางไมวาจะลงทุนที่ ใด    

สวนแบงตลาดของทุนตางชาติที่แตละประเทศไดรับยอมกลับมาเทาเดิม  

แตที่กลับแยลงคือ ระดับภาษีและคาจางอยูต่ำกวาเดิมอันเนื่องมาจากการ

แขงขัน สวัสดิการสวนรวมของทั้งโลกจะยิ่งแยลง  ทั้งนี้ กรณีที่เลวราย

ที่สุดคือ ประเทศที่ลงทุนเขารวมสงครามแยงชิงเงินทุนตางชาติ ยอมลด

ภาษี ยอมลดคาจาง แตทายที่สุดกลับไมมีเงินทุนไหลเขาประเทศ   

หรือไหลเขานอยจนไมกอใหเกิดประโยชนสุทธิแกประเทศนั้น  

 หากสงครามแยงชิงเงินทุนตางชาติยิ่งรุนแรง ก็จะยิ่งเพิ่ม   

‘ทางเลือกในการถอนตัว’ (Exit Option) ใหแกกลุมทุนตางชาติ  และเมื่อ

ทางเลือกในการถอนตัวมีมากขึ้นและมีมูลคาสูงขึ้น อํานาจตอรองของ  

ทุนตางชาติตอประเทศผูรับก็จะยิ่งมากขึ้นตามไปดวย  

 อํานาจตอรองของกลุมทุนตางชาติหรือ MNCs สงผลโดยตรงตอ

เศรษฐกิจของประเทศผูรับการลงทุน หากอํานาจตอรองของกลุมทุน  

ตางชาติสูง ก็ยากที่ประเทศผูรับจะเก็บเกี่ยวผลประโยชนจากทุนไหลเขา

ไดเต็มที่  การไดรับคาจางที่สูงขึ้น การที่แรงงานไดรับสวัสดิการที่ดีขึ้น 

และการไดรับการถายทอดเทคโนโลยี ก็จะเกิดยากขึ้น  
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 คาํถามสาํคญัคอื “อะไรเปนตวักาํหนดอาํนาจตอรองของ MNCs?” 

 หัวใจสําคัญของคําถามขางตนก็คือ จะเพิ่มอํานาจตอรองของ

แรงงาน ชุมชน และรัฐบาลของประเทศผูรับอยางไร ใหสูสีกับอํานาจ  

ตอรองของ MNCs ที่ทวีสูงขึ้นภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรีนิยมใหม เพื่อให

ประเทศกําลังพัฒนาไดรับประโยชนจาก MNCs และ FDI อยางเต็มที่  

 Crotty, Epstein, and Kelly (1998) เสนอวา MNCs และ FDI 

จะมีผลดานลบตอประเทศผูรับทุน หาก MNCs มีอำนาจตอรองมากเมื่อ

เทียบกับประเทศผูรับทุน  ทั้งนี้ อํานาจตอรองของ MNCs ขึ้นกับปจจัย

สําคัญ 3 ประการ ไดแก  

 ประการแรก ระดับความตองการใชจายรวมของเศรษฐกิจ  หาก

ความตองการใชจายรวมของประเทศผูรับทุนอยูในระดับต่ำ ประเทศนั้น  

ก็ตองพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศเพื่อสรางเศรษฐกิจใหเติบโตตามที่

คาดหวงั  เมือ่ระดบัการพึง่พงิทนุตางชาตมิมีาก อาํนาจตอรองของ MNCs 

ยอมมากขึ้น และอํานาจตอรองของประเทศผูรับทุนยอมลดลง  

 ประการที่สอง ธรรมชาติของการแขงขันภายในประเทศและ  

ระหวางประเทศ  หากประเทศมีสภาพการแขงขันในตลาดอยางรุนแรง 

ทั้งการตอสูในประเทศและระหวางประเทศ เพื่อแยงชิง FDI  อํานาจตอ

รองของ MNCs จะยิ่งสูงขึ้น ขณะที่อํานาจตอรองของประเทศจะลดลง  

 ประการที่สาม กติกาทางเศรษฐกิจภายในประเทศและระหวาง

ประเทศ หากประเทศผูรับทุนมีกติกาทางเศรษฐกิจที่สงเสริมการ  

เคลื่อนยายเงินทุนอยางเสรีและการลดบทบาททางเศรษฐกิจของภาครัฐ  

และหากกติกาทางเศรษฐกิจของโลกเปนไปในทางเอื้ออํานวยใหแตละ

ประเทศเขารวมสงครามแหงการแยงชิง FDI  อํานาจตอรองของ MNCs 

ก็จะยิ่งสูงขึ้น 

 ดังนั้น ถาประเทศผูรับทุนตองการไดประโยชนจาก FDI อยาง

เต็มเม็ดเต็มหนวย ก็ตองสราง ‘สถาบัน’ ที่เอื้ออํานวยใหสามารถเก็บเกี่ยว

ผลประโยชนจาก FDI ได  นั่นคือ ตองรักษาระดับความตองการใชจาย

มวลรวมของเศรษฐกิจใหสูง พยายามนําพาเศรษฐกิจเขาสูระดับการ  

จางงานเต็มที่ โดยใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตัวอยางยั่งยืน 

และออกแบบกติกาและสถาบันที่จํากัดความสูญเสียจากการแขงขันทั้งใน

ระดับประเทศและระดับโลก  

 ในระดับประเทศ ตองลดการแขงขันในทางแยงกันลดคาจางและ

สภาพการทํางาน ตองมีการสรางตาขายรองรับทางสังคม และใช  

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital 

Controls) ในบางระดับจนกวาประเทศผูรับจะมีความพรอมในเชิงสถาบัน 

รวมทั้งควรใหประเทศนั้นๆ สามารถดําเนินนโยบายเศรษฐกิจขยายตัว

ควบคูไปดวย  อีกทั้งหาก FDI จะยังประโยชนแกเศรษฐกิจของประเทศ

ผูรับ  FDI ตองกอใหเกิดผลแหงการถายโอนเทคโนโลยี ไมลดสวนแบง

ตลาดของบริษัททองถิ่น  ทั้งนี้ รัฐอาจตองเขามาสงเสริมการถายโอน

เทคโนโลยีจาก MNCs ไปยังบริษัททองถิ่น 

 ในระดับโลก ตองม ี ‘สถาบัน’ ที่สงเสริมความรวมมือระหวาง

ประเทศและลดการแขงขันแบบบาดีเดือด เชน หามแขงขันกันลดภาษี

ระหวางประเทศ มีมาตรฐานดานแรงงานที่เปนสากล องคกรโลกบาลทาง

เศรษฐกจิไมควรกดดนัประเทศกาํลงัพฒันาใหเปดประเทศ เปนตน  นัน่คอื 

ตองออกแบบระเบยีบเศรษฐกจิโลกใหมปีระสทิธภิาพและความเปนธรรม  
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6.1 ปรัชญาและเหตุผล   

 จากเนื้อหาในบทวิวาทะวาดวยการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศ และวิวาทะวาดวย FDI และ MNCs จะเห็นไดวา นโยบายเปด

เสรีการเงินระหวางประเทศไมใชนโยบายที่ดีที่สุดสําหรับทุกประเทศ  

ในทุกเงื่อนไขและทุกสถานการณ  เมื่อมีการดําเนินนโยบายเปดเสรี  

การเงินระหวางประเทศในโลกแหงความจริงภายใตปรากฏการณ  

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและอุดมการณเสรีนิยมใหม ผลประโยชนจาก

การเปดเสรีระหวางประเทศตามที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก  

มาตรฐานทํานายไวอาจไมเกิดขึ้นจริง ในขณะที่ตนทุนของการใชนโยบาย

ดังกลาวกลับเพิ่มสูงยิ่ง  

 คําถามสําคัญสําหรับประเทศกําลังพัฒนาประเทศหนึ่งก็คือ เรา

ควรจะใชชีวิตอยูในกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจอยางไร เพื่อใหบรรลุ

เปาหมายการพัฒนาเศรษฐกิจที่ผูคนในประเทศอยูดีกินดีและอยูเย็น

เปนสุข  เราควรมี ‘ทาที’ และ ‘วิธีจัดการ’ ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

อยางไร เพื่อเศรษฐกิจที่เติบโต เปนธรรม มั่นคง และยั่งยืน 

 ‘มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ’ 

(Capital Controls) คือคำตอบคําตอบหนึ่ง  นักเศรษฐศาสตรทางเลือก

จํานวนหนึ่งนําเสนอคำตอบนี้ใหเปนนโยบายเศรษฐกิจสําคัญนโยบาย

หนึ่งสําหรับประเทศกําลังพัฒนา  

 

 ปศาจที่จําเปน? 

 หลังวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 กองทุนการเงินระหวาง

ประเทศและนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมชั้นนําจํานวนมากที่ เคย

สนับสนุนการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศอยางเต็มที่ (ดวยเหตุผล  

ดังเชนหัวขอ 4.1) เริ่มเรียนรูปญหาจากการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศ และเริ่มกําหนด ‘ขอแม’ หรือ ‘เงื่อนไข’ ของการสนับสนุน

นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ1  

 สําหรับนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม การเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศไมใชปญหาโดยตัวของมันเอง และไมใชปญหาโดยตัว

ของระบบทุนนิยมตลาดเสรีหรืออุดมการณเสรีนิยมใหม  แตผลกระทบ

ดานลบที่เกิดขึ้น เชน วิกฤตการณการเงิน มีสาเหตุมาจากความไมพรอม

เชิงสถาบันตางหาก  นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมบางคนไปไกลถึง

ขนาดมคีวามคดิวา เหตทุีป่ระเทศกาํลงัพฒันาเผชญิวกิฤตการณเศรษฐกจิ 

หาใชเพราะดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงิน แตเปนเพราะไมเปดเสรี  

การเงินอยางเต็มที่โดยสมบูรณตางหาก  

 ตัวอยางของปจจัยเชิงสถาบันภายในที่ออนแอและไมถึงพรอม 

เชน ระบบการเปดเผยขอมูลขาวสารเปนไปอยางไมโปรงใส ระบบกํากับ

และตรวจสอบสถาบันการเงินภายในประเทศออนแอและไมทันตอการ

เปลี่ยนแปลง ลักษณะทุนนิยมอุปถัมภ (Crony Capitalism) เปนแกน

หลักของระบบเศรษฐกิจ เปนตน  การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ

ภายใตขอจํากัดดังกลาว อาจนํามาซึ่งปญหาเศรษฐกิจในบั้นปลายได  

 ภายหลังจากวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 ขอเสนอหลัก  

ในการปฏิรูประบบการเงินระหวางประเทศขององคกรโลกบาลทาง

เศรษฐกิจอยางกองทุนการเงินระหวางประเทศ รวมถึงนักเศรษฐศาสตร

มาตรการกํากับและจัดการทุน 

เคลื่อนยายระหวางประเทศ  

1 โปรดดู ตัวอยางเชน IMF (2000), Fischer (2002) เปนตน  
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เสรีนิยมใหมจํานวนมาก คือ การปฏิรูประบบกํากับและตรวจสอบภาค

การเงินภายในประเทศใหเขมแข็ง การสรางกลไกปองกันความเสี่ยงใน

ตลาดการเงินใหดีขึ้น และการสรางความโปรงใสในภาคการเงิน เชน การ

เปดเผยขอมูลขาวสารอยางทั่วถึงและถูกตอง เพื่อลดปญหาขอมูล  

ขาวสารไมสมบูรณในตลาดการเงิน นักลงทุนจะไดตัดสินใจลงทุนอยางมี

ประสิทธิภาพมากขึ้น  

 หัวใจของขอเสนอหลักเหลานั้นยังคงอยูที่ความพยายามทําให

ตลาดการเงินระหวางประเทศใกลเคียงกับภาวะตลาดแขงขันสมบูรณให

มากที่สุด โดยเชื่อวา ตลาดไมมีปญหาโดยตัวมันเอง แตที่ปญหาเกิดขึ้น  

ก็เพราะตลาดทํางานไมไดอยางสมบูรณ หากทําใหตลาดทํางานไดอยาง

สมบูรณ ทุกสิ่งทุกอยางก็จะราบรื่นเรียบรอย มีดุลยภาพ มีประสิทธิภาพ 

และมีเสถียรภาพ   

 ขอเสนอเหลานี้ยังคงยึดหลักการใหตลาดทําหนาที่จัดสรร

ทรัพยากรตอไป รัฐเปนเพียงผูกํากับดูแลเชนเดิม แตเรียกรองใหรัฐ  

ทําหนาที่กํากับดูแลในทางที่ทําใหตลาดสมบูรณที่สุด ปรับปรุงกฎกติกา

ใหทันสมัยเปนสากลขึ้น และกํากับดูแลอยางมีประสิทธิภาพขึ้น รวมทั้งให

ภาครัฐมีระบบบริหารจัดการที่ดี (Good Governance) นั่นคือ การกํากับ

ดูแลแบบโปรงใส เปดเผย มีกฎเกณฑกติกาที่ชัดเจน และตรวจสอบได  

 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเริ่มมองมาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแงมุมใหม เปลี่ยนจาก ‘ปศาจราย’ เปน 

‘ปศาจรายที่จําเปน’ โดยเห็นวา การใชมาตรการกํากับและจัดการทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศบางประเภทในบางสถานการณเปนสิ่งที่

ยอมรับได จนกวาประเทศนั้นจะมีความเขมแข็งและมีความพรอมในเชิง

สถาบันสําหรับการเปดเสรีบัญชีทุนอยางเต็มที่ตอไป2  ซึ่งเมื่อถึงพรอม

ระดับหนึ่งแลว มาตรการดังกลาวก็ไมจําเปนและควรยกเลิกเสีย แลว

ปลอยใหตลาดการเงินทํางานอยางเสรีตอไป แตในชวงที่ประเทศยังมี

ความออนแอทางดานปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและปจจัยเชิงสถาบัน 

มาตรการดังกลาวจะมีประโยชนในการลดโอกาสเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ

ดานตางๆ  

 นอกจากนั้น อาจกลาวไดวา กองทุนการเงินระหวางประเทศ

ไดเริ่มมองมาตรการดังกลาวดวยสายตาที่เปนมิตรมากขึ้นกวาเดิม 

ตัวอยางเชน สแตนลีย ฟชเชอร (Stanley Fischer) รองผูจัดการกองทุน

การเงินระหวางประเทศ เขียนไวใน Fischer (2002) ตอนหนึ่งวา 

“กองทุนการเงินระหวางประเทศใหการสนับสนุนอยางระมัดระวังตอการ

ใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาบนพื้นฐานของกลไกตลาด   

ดังเชน โมเดลของชิลี” หรือจอหน ออดลิง-สมี (John Odling-Smee)   

ผูอํานวยการสวนงานยุโรปที่สองของกองทุนการเงินระหวางประเทศ   

ใหสัมภาษณใน IMF Survey เดือนมีนาคม 2003 วา ประเทศเศรษฐกิจ

ใหม เชน รัสเซีย อาจไดรับประโยชนจากการปรับใชมาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในบางสถานการณ3  

 แมกระทั่งสื่อมวลชนสายเศรษฐกิจที่ยึดมั่นในอุดมการณเสรีนิยม

ใหม อยาง The Economist ก็ยังสรุปผลสํารวจเกี่ยวกับการเงินโลกไววา 

“มาตรการจํากัดเงินทุนไหลเขาบางประเภท (ไมใชจํากัดเงินทุนไหลออก) 

เปนประโยชนตอประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมาก”4  

  

 ทางออกที่จําเปน?  

 แมวาจะมีนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมจํานวนมากขึ้นเรื่อยๆ   

ที่เริ่มตั้งคําถามตอการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ และเริ่มใหคุณคา

ตอมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศขึ้นมาบาง 

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

p. 24 อางจาก Forbes (2007) 

2 งานเขียนเกี่ยวกับมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของ  

นักเศรษฐศาสตรชั้นนํา ไดเพิ่มมากขึ้นหลังเกิดวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997  หลายชิ้น

มีขอสรุปในทางบวกตอมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ อาทิ

เชน Bhagwati (1998)  Krugman (1998)  Rodrik (1998)  Stiglitz (2002)  เปนตน  
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แตสําหรับนักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่มีมุมมองตอการเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศดวยเหตุผลดังเชนหัวขอ 4.2 ยังมองวา มุมมองใหม  

ดังกลาวแมจะมาถูกทาง แตยังไมเพียงพอ 

 กลาวโดยสรุป นักเศรษฐศาสตรทางเลือกมีความเห็นวา การเปด

เสรีการเงินระหวางประเทศ ตลาดการเงิน และอุดมการณเสรีนิยมใหม 

ลวนเปนปญหาโดยตัวของมันเอง  แมประเทศจะมีปจจัยเชิงสถาบันที่  

เขมแข็ง แตก็มิอาจขจัดปญหาอันมีรากฐานมาจากธรรมชาติที่ผันผวน  

ไรเสถียรภาพของการลงทุนและตลาดการเงินได  ตอใหตลาดทํางาน  

ไดอยางสมบูรณ ปญหาก็ยังคงเกิดขึ้น  

 ในแงนี้ โลกที่มีปญหาความไมสมบูรณของขอมูลขาวสารหรือ

โลกที่ตลาดทํางานไดไมสมบูรณและไมมีประสิทธิภาพ คือโลกแบบ ‘ปกติ’ 

ที่เปนอยูทั่วไป  มิใชโลกแบบ ‘พิเศษ’ ที่อยูใน ‘โลกเสมือน’ ของทฤษฎี

เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐาน  ในทางตรงกันขาม โลกแบบ ‘ปกติ’ 

ใน ‘โลกเสมือน’ ของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐาน ซึ่งตลาด

ทํางานไดอยางสมบูรณ ตางหาก ที่เปนโลกแบบ ‘พิเศษ’ ซึ่งยากยิ่งที่จะ

เปนจริงใน ‘โลกจริง’ ที่เราใชชีวิตอยู  

 ‘สถาบัน’ หรือ ‘พื้นฐานเศรษฐกิจ’ ที่เขมแข็ง อาจชวย ‘ลด

โอกาส’ ในการเกิดวิกฤตการณการเงินหรือ ‘บรรเทา’ ความรุนแรงของ

วิกฤตการณที่เกิดขึ้น แตมิอาจ ‘ปองกัน’ และจัดการปญหาที่ตนเหตุได  

ทั้งนี้ เพราะธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพ อันเกิดจาก

ธรรมชาติของการลงทุนและพฤติกรรมที่ไมมีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตร

ของนักลงทุน ภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจที่มีปญหาขอมูล

ขาวสารที่ไมสมบูรณเปนปกติธรรมดา ก็ยังคงดํารงอยู  รวมถึงยังมีปญหา

จากผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงินที่รุนแรงขึ้นภายใตสถาบันแบบ

เสรีนิยมใหม  

 เชนนี้แลว ขอเสนอขององคกรการเงินระหวางประเทศและ  

นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม ที่มุงเนนในการสรางตลาดที่สมบูรณแบบ

และระบบบริหารจัดการที่ดีในตลาดการเงิน ทั้งในประเทศและระหวาง

ประเทศ จึงยังไมเพียงพอ เพราะไมสามารถขจัดตนเหตุแหงปญหา  

อันเกิดจากธรรมชาติของการเปดเสรีได อาทิเชน ความผันผวนของการ

ลงทุน ปญหาขอมูลขาวสารไมสมบูรณ การทวีความรุนแรงของผลลุกลาม

จากวิกฤตการณการเงิน การทวีความรุนแรงของพฤติกรรมการลงทุน

แบบตามแหและพฤติกรรมเก็งกําไร  นอกจากนี้ การหวังพึ่งทุนขามชาติ

ยังลดความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจในประเทศ เพิ่ม

อํานาจตอรองใหบรรษัทขามชาติเหนือรัฐ ชุมชน และแรงงาน และสราง

อคติในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคในทางเขมงวด ดังที่ได

อธิบายไวในหัวขอที่ผานมา  

 นักเศรษฐศาสตรทางเลือกจึงเสนอ ‘ทางออก’ ที่สามารถแก

ปญหาไปถึงรากฐานของการเปดเสรีทางการเงินไดมากกวา  นั่นคือ การ

ลดความผันผวนของทุนเคลื่อนยาย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ทุนเคลื่อนยาย

ระยะสั้น อันเปนตนเหตุสําคัญที่สรางความผันผวนไรเสถียรภาพ  

 มาตรการที่นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้เสนอคือ มาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในรูปแบบตางๆ ซึ่งถูกออกแบบมา

เพื่อลดความผันผวนจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยเพิ่ม

ตนทุนใหกับการไหลเขาออกของเงินทุนระยะสั้นและเงินทุนเพื่อการ  

เก็งกําไรเปนสําคัญ  

 ในชวงวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 เปนที่นาสังเกตวา 

ประเทศที่ไมไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากวิกฤตการณการเงินเอเชียป 

1997 คือประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศ ดังเชน ชิลี จีน อินเดีย และมาเลเซีย เปนตน  

 สําหรับนักเศรษฐศาสตรทางเลือก มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไมใช ‘ปศาจที่จําเปน’ แตเปน ‘ทางออก  

ที่จําเปน’ ในการใชชีวิตอยูในกระแสโลกาภิวัตนเสรีนิยมใหม  และ

มาตรการดังกลาวมิไดมีประโยชนตอประเทศกําลังพัฒนาที่มีปจจัย  

พื้นฐานทางเศรษฐกิจและปจจัยเชิงสถาบันออนแอเพียงชวงเปลี่ยนผาน

เทานั้น เพราะวิกฤตการณการเงินไมไดเกิดจากปจจัยดานความออนแอ

pong.indd   80-81 1/1/70   10:56:26 AM



:82: :83:

หรือความไมพรอมเชิงสถาบันของประเทศเพียงฝายเดียว แตมีรากฐาน

มาจากธรรมชาติอันผันผวนและเต็มไปดวยความเสี่ยงของการเปดเสรี

การเงินระหวางประเทศตางหาก ซึ่งพรอมจะลงโทษทั้งประเทศร่ำรวย  

เขมแข็งและประเทศยากจนออนแอ  

 

6.2 นิยามของมาตรการ 

 Epstein, Grabel, and Jomo (2005) ใหนิยามมาตรการกํากับ

และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไววา หมายถึงนโยบายที่มุง  

กํากับ ควบคุม และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของภาคเอกชน 

ทั้งทุนไหลเขา (Capital Inflows) และทุนไหลออก (Capital Outflows) 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดการกับ ‘ขนาด’ (Volume) ‘องคประกอบ’ 

(Composition) และ ‘การจัดสรร’ (Allocation) ของทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศ  นโยบายนี้จะมุงกําหนดขอจํากัดและเงื่อนไขวาดวยการไหลเขา

หรือไหลออกของทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  ความสามารถในการ

เปนเจาของสินทรัพยตางประเทศโดยคนในประเทศ  ความสามารถ  

ในการเปนเจาของสินทรัพยในประเทศโดยคนตางประเทศ  การ  

แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ  เปนตน  รวมถึงสรางกติกาในการ

จัดสรรทุนตางชาติไปยังภาคเศรษฐกิจภายในประเทศ  

 กระนั้น Epstein, Grabel, and Jomo (2005) จัดกลุมให

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนเพียงสวน

หนึ่งของมาตรการใหญที่พวกเขาเรียกวา มาตรการวาดวยการบริหาร

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Management 

Techniques) เทานัน้  อีกสวนหนึ่งนอกเหนือไปจากมาตรการกำกับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ คือมาตรการกํากับและตรวจสอบ

สถาบันการเงินภายในประเทศ (Prudential Management of Domestic 

Financial Institutions) เชน การจัดทําแบบรายงานของสถาบันการเงิน

ตอองคกรกํากับดูแล การกําหนดมาตรฐานเงินทุนของธนาคาร การ

กําหนดเงื่อนไขการจัดสรรเงินทุนในประเทศ การจํากัดขอบเขตการ

ประกอบธุรกรรมของสถาบันการเงินทองถิ่นและตางชาติ เปนตน   

เนื่องจากมาตรการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินในประเทศสงผล

ตอการไหลเขาออกของทุนเชนกัน และมาตรการยอยทั้งสองสงผลกระทบ

ซึ่งกันและกัน ทั้งผลที่มีลักษณะเสริมกันและขัดกัน5 

 

6.3 ประเภทของมาตรการ 

 มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมี

หลายประเภทและหลายระดับ แตกตางกันออกไปตามแตจะเลือกใช ไมมี  

สูตรสําเร็จตายตัว  โดยทั่วไป มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศ แบงออกเปน 2 รูปแบบใหญๆ ไดแก 

 

 (1) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

โดยตรง (Direct or Administrative Capital Controls)  

 หมายถึง มาตรการจํากัดการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศโดยตรง ทั้งเชิงปริมาณ (จํากัดจํานวนของ

ทุน) และคุณภาพ (จํากัดประเภทของทุน) โดยทางการเขามามีบทบาท  

ในการกํากับควบคุมตลาดเงินและตลาดทุนที่ เชื่อมโยงกับตลาด  

ตางประเทศ แทนที่จะปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนอยางเสรีระหวาง

ประเทศ  ตัวอยางรูปธรรมของมาตรการ ไดแก  

 - การจํากัดเพดานของปริมาณเงินทุนไหลเขาหรือไหลออก  

 - การหามเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และเงินลงทุน  

ในสินทรัพยการเงินจากตางประเทศ ไหลออกกอนระยะเวลาที่กําหนด  

5 Epstein, Grabel, and Jomo (2005) ศึกษาการนํามาตรการวาดวยการบริหารจัดการทุน  

เคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Management Techniques) ไปใชใน 8 ประเทศ

ตัวอยาง ซึ่งแยกมาตรการออกเปน 2 สวนยอย ไดแก (1) มาตรการกํากับและจัดการทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Controls) และ (2) มาตรการกํากับและตรวจสอบ

สถาบันการเงินภายในประเทศ (Prudential Management of Domestic Financial 

Institutions)  ในหนังสือเลมนี้จะกลาวถึงเฉพาะ (1) เทานั้น  
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 - การหามเงินตางชาติเขามาลงทุนในกิจกรรมบางประเภท

เปนการเฉพาะ เชน หามลงทุนในสินทรัพยการเงิน (Portfol io 

Investment) หรือหามลงทุนในอสังหาริมทรัพย เพราะมีความผันผวน

และความเสี่ยงสูง จนมีโอกาสนําประเทศเขาสูวิกฤตการณการเงิน  

 - การหามคนตางชาติซื้อสินทรัพยการเงินในตลาดเงิน 

 - การหามคนตางชาติทํา SWAP ที่ไมผูกติดกับธุรกรรมการคา  

 - การกําหนดใหการเคลื่อนยายเงินทุนตองไดรับอนุมัติจาก

ทางการ ซึ่งอาจขึ้นอยูกับดุลยพินิจของเจาหนาที่ (Discretionary-based) 

หรือขึ้นอยูกับกฎกติกาของทางการ (Rule-based)  

 

 (2) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

โดยออม (Indirect or Market-based Capital Controls)  

 หมายถึง มาตรการที่ทางการไมไดจํากัดการทําธุรกรรมที่

เกี่ยวของกับทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยตรง แตปลอยใหตลาด

การเงินทํางานภายใตการบังคับใชของเครื่องมือบางประเภท เชน ภาษี   

การกันสํารอง (Reserve Requirement) ซึ่งสงผลกระทบตอการตัดสินใจ  

เคลื่อนยายทุน  โดยมาก มาตรการเหลานี้จะเพิ่มตนทุนและลดอัตรา  

ผลตอบแทนการลงทุนของเงินลงทุนจากตางประเทศบางประเภท   

สวนใหญจะมุงจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้น  ตัวอยางรูปธรรมของ

มาตรการ ไดแก 

 - การเก็บภาษีธุรกรรมการเงินระหวางประเทศโดยตรง เชน 

แนวคิด Tobin Tax หรือ Entrance Tax  ทั้งนี้อัตราภาษีอาจเปลี่ยนแปลง

ไปตามระยะเวลาที่ทุนอยูในประเทศ หรือตามประเภทของทุน เชน ทุน

ตางชาติอายุ 3 เดือนจะเผชิญอัตราภาษีสูงกวาทุนอายุ 6 เดือน เงินลงทุน

ในหลักทรัพยระยะสั้นจะเผชิญอัตราภาษีสูงกวาเงินลงทุนโดยตรงจาก  

ตางประเทศ  การเกบ็ภาษธีรุกรรมระหวางประเทศทกุประเภทยกเวน FDI  

การเก็บภาษีเงินกูตางประเทศ  เปนตน  

 - การเก็บภาษีธุรกรรมการเงินระหวางประเทศโดยออม เชน 

มาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ หรือที่เรียกวา Non-

interest-bearing Compulsory Reserve/Deposit Requirement หรือ 

Unremunerated Reserve Requirement (URR)  มาตรการดังกลาว

เปนการบังคับใหกันเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศสวนหนึ่งจากทั้งหมด

ตามอัตราที่กําหนดเปนเงินสํารองที่ไมไดรับดอกเบี้ยหรือผลตอบแทน  

อื่นใด ธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินตองนําฝากเงินสํารองสวนนั้น  

ไวที่ธนาคารกลาง โดยไดอัตราดอกเบี้ยรอยละ 0 ทั้งนี้ทางการอาจ

กําหนดใหฝากเปนเงินตราสกุลตางประเทศ หรือเงินทองถิ่นที่มูลคา  

เทียบเทาก็ได และอาจมีขอกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับประเภทของเงินทุน

ตางชาติที่ตองอยูภายใตมาตรการนี้ เชน ยกเวนกรณี FDI หรือออกแบบ

มาตรการใหสงผลถึงการตัดสินใจนําเงินทุนออกนอกประเทศในอนาคต 

เชน ถานําเงินออกกอน 1 ป จะไมคืนเงินสํารองให เปนตน  

 

 นอกจากจัดแบงตามลักษณะการควบคุมเปนการควบคุมโดยตรง

และโดยออมแลว มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศอาจจัดแบงประเภทตามเปาหมายในการจัดการเงินทุนตางขากัน 

ไดแก 

 

 (1) มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา (Controls on 

Capital Inflows) 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขามีวัตถุประสงคเพื่อ

จัดการในกรณีที่เงินทุนไหลเขาเปนจํานวนมาก (โดยสวนใหญ เงินทุน  

ไหลเขาที่สรางปญหาคือเงินทุนไหลเขาระยะสั้น หรือ ‘เงินรอน’ ซึ่งมี

วัตถุประสงคเพื่อการเก็งกําไรในหลักทรัพยหรือพันธบัตร) จนสงผลให

อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผูรับการลงทุนแข็งคากวาที่ควรจะเปน   

ทําใหระดับความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ (Degree of 

Competitiveness) ลดลง สงผลกระทบตอภาคสงออก เพราะราคาสินคา
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สงออกของประเทศแพงขึ้น ปริมาณการสงออกจึงลดลง และสงผล  

ตอเนื่องทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง และอาจสรางปญหา

การขาดทุนบัญชีเดินสะพัดในบั้นปลายได 

 ประเทศที่มักเผชิญปญหานี้คือ ประเทศเศรษฐกิจใหมที่เปดเสรี

การเงินระหวางประเทศในระดับสูง แตตลาดเงินและตลาดทุนยังไมกวาง 

ลึก และแข็งแกรงเพียงพอ  ปญหาจะยิ่งทวีความรุนแรงขึ้นหากประเทศ  

ดังกลาวนี้มีระดับของการเปดประเทศ (Degree of Openness) สูง6 และ

พึ่งพิงภาคสงออกเปนหลัก [มีสัดสวนของมูลคาการสงออกตอมูลคา

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (X/GDP) สูง]  

 ตัวอยางประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา 

เชน บราซิล (1993-1997) ชิลี (1991-1998) โคลอมเบีย (1993-1998) 

มาเลเซีย (1994) เปนตน  

 

 (2) มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออก (Controls on 

Capital Outflows)  

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกมีวัตถุประสงคเพื่อ

จัดการเงินทุนไหลออกในกรณีที่ประเทศเผชิญปญหาวิกฤตการณการเงิน

อยางรุนแรงจนกลุมทุนตางชาติหมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจของ

ประเทศ หรือมีการโจมตีคาเงินในประเทศผูรับทุน โดยเทขายเงินสกุล

ทองถิ่น ซื้อเงินตราตางประเทศ  ปญหาที่เกิดขึ้นทําใหนักลงทุนถอนเงิน

ลงทุนออกนอกประเทศ หรือไมตออายุหนี้ตางประเทศที่ครบกําหนด   

ซึ่งลวนสรางแรงกดดันใหอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศออนคาลงอยาง

รุนแรง จนสงผลกระทบตอสถาบันการเงิน ภาคเศรษฐกิจจริง และอัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 เชนเดียวกัน ประเทศที่มักเผชิญปญหานี้ คือประเทศเศรษฐกิจ

ใหมที่เปดเสรีการเงินระหวางประเทศในระดับสูง พึ่งพิงเงินทุนตางชาติ 

โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้นหรือหนี้ตางประเทศเปนเชื้อเพลิงหลักในการ

พัฒนาเศรษฐกิจและตลาดเงินตลาดทุน ทําใหเศรษฐกิจมีธรรมชาติของ

ความผันผวน และเผชิญความเสี่ยงที่ทุนระยะสั้นจะถอนทุนออกไปอยาง

รวดเร็วในปริมาณมาก จนนํามาซึ่งวิกฤตการณการเงินและเศรษฐกิจ

ตกต่ำ  

 ประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออก เชน 

มาเลเซีย (1998) สเปน (1992) อารเจนตินา (2002) เปนตน  

 

6.4 ประโยชนและตนทุนของมาตรการ 

 งานวิจัยจํานวนมากไดศึกษาผลของมาตรการกํากับและจัดการ

เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศตอตัวแปรเศรษฐกิจตางๆ เชน อัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจ ราคาของทุน (Capital Cost) อัตราแลกเปลี่ยน 

เปนตน งานสวนใหญนิยมใชระเบียบวิธีเศรษฐมิติที่พยายามหาขอสรุป  

ภาพรวมดวยการใชขอมูลของหลายประเทศมาทําการวิเคราะห (Cross-

sectional Econometric Analysis)7 หรือศึกษาวิเคราะหภูมิหลัง เนื้อหา 

และผลงาน เปนรายประเทศ (Case Study Analysis)8  

 เนื้อหาในสวนนี้จะรวบรวมรายการผลกระทบของมาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ทั้งในสวนของประโยชน

6 ระดับของการเปดประเทศคํานวณจากสัดสวนของภาคตางประเทศในมูลคาผลิตภัณฑ  

มวลรวมภายในประเทศ หรือ  [(X+M) / GDP] * 100 โดยมีหนวยเปนรอยละ  

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

และ 2001) เปนตน  อยางไรก็ตาม ขอสรุปจากงานศึกษาที่ใชวิธีเศรษฐมิติมีขอพึงระวัง 

เนื่องจากการแปลงระดับความเขมขนของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศใหเปนขอมูลตัวเลข ยังไมมีระเบียบวิธีที่ยอมรับกันอยางเปนสากล  รวมถึงความ

บกพรองเชิงคุณภาพของขอมูลบัญชีทุนที่ยากจะแยกแยะทุนระยะสั้นและทุนระยะยาว  

ออกจากกัน เชน หนี้ระยะสั้นอาจมีการตออายุอยูตลอด ในขณะที่การลงทุนระยะยาว  

ในสินทรัพยการเงินอาจขายทํากําไรในชวงสั้นๆ ในตลาดรองได  นอกจากนั้น ยังมีปจจัยเชิง

นโยบายและสภาพแวดลอมที่ไมสามารถควบคุมไดอีกมากมาย แตสงผลกระทบตอ

ประสิทธิภาพของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ    
8 โปรดดู Ariyoshi et al. (2000)  Rajaraman (2001)  Kaplan and Rodrik (2002) 

Epstein, Grabel and Jomo (2005) เปนตน  
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และตนทุน เพื่อเปนแนวทางสําหรับการประเมินผลประโยชนสุทธิของการ

ใชมาตรการดังกลาวในแตละประเทศ  

 

 ประโยชนของมาตรการกํากับและจัดการ 

 เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ   

มีขอดีดังนี้  

 

 (1) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ชวยสรางเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability) 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ชวยลดความผันผวนของภาคการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงชวย

บรรเทาภาวะตื่นตระหนกทางการเงินเมื่อสถาบันการเงินมีปญหา 

ทั้งหมดนี้จะชวยลดโอกาสการเกิดวิกฤตการณการเงินที่รุนแรงภายหลัง

จากเศรษฐกิจเริ่มมีปญหา เชน ถูกโจมตีคาเงิน สถาบันการเงินลมละลาย  

นอกจากนั้น มาตรการดังกลาวยังชวยลดความรุนแรงจากผลลุกลามของ

วิกฤตการณการเงินที่เกิดขึ้นในภูมิภาคดวย  

 

 (2) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ชวยสงเสริมเงินทุนตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา 

  เงินทุนตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา หมายถึง เงินลงทุน

ระยะยาวที่ไมผันผวน มีเสถียรภาพ และชวยสรางงาน สรางรายได ใหแก

เศรษฐกิจของประเทศ รวมถึงสรางโอกาสในการถายทอดเทคโนโลยีใหแก

ประเทศผูรับการลงทุน เชน การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เปนตน  

 งานวิจัยหลายชิ้น เชน Epstein, Grabel, and Jomo (2005)   

ชี้วา มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสงผล

ใหองคประกอบของเงินทุนไหลเขาเปลี่ยนแปลง โดยทําใหสัดสวนของทุน

ระยะยาวเพิ่มสูงขึ้น และสัดสวนของทุนระยะสั้นลดต่ำลง  ทั้งนี้เนื่องจาก 

มาตรการดังกลาวเพิ่มตนทุนใหแกเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้นและ  

เงินทุนเพื่อการเก็งกําไร  ดังนั้น โครงสรางสิ่งจูงใจจึงเปนไปในทาง  

สงเสริมทุนระยะยาวที่มีเสถียรภาพ มีความยั่งยืน และใหประโยชนแก

ภาคเศรษฐกิจจริง  แตในทางกลับกันก็เปนการลงโทษทุนระยะสั้นที่ไร

เสถียรภาพและสรางความผันผวนจนกระทบภาคเศรษฐกิจจริง  

 

 (3) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ชวยเพิ่มความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

นโยบายการเงิน 

 การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมักตองเผชิญภาวะไดอยาง

เสียอยางระหวางการรักษาเสถียรภาพภายใน (การจางงานอยางเต็มที่) 

กับการรักษาเสถียรภาพภายนอก (การรักษาดุลบัญชีเดินสะพัด การ

รักษาคาเงิน) ตัวอยางเชน เมื่อประเทศเผชิญปญหาการขาดดุลบัญชี  

เดินสะพัด ทางการจึงใชนโยบายการเงินและนโยบายการคลังแบบหดตัว

เพื่อลดหรือแกการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด แตนโยบายเศรษฐกิจมหภาค  

ที่ใชกลับสงผลดานลบตอเศรษฐกิจภายใน เพราะทําใหการจางงานลดลง 

การผลิตลดลง และเศรษฐกิจเติบโตนอยลง  

 หรือหากประเทศทําการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ โดย

กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ ยอมตองตรึงอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับ

สงู เพือ่ดงึดดูเงนิทนุไหลเขาและรกัษาคาเงนิไว  แตขณะเดยีวกนั การตรงึ

อัตราดอกเบี้ยก็สงผลใหการลงทุนและการบริโภคภายในประเทศลดลง  

ซึ่งทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง  

 การใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ชวยใหประเทศดําเนินนโยบายการเงินไดอยางอิสระมากขึ้น เพราะทำให

การเคลื่อนยายทุนตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศนอยลง 

เพิ่มความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและอัตรา  

ดอกเบี้ยภายนอกประเทศไดมากขึ้น (นโยบายเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและภายนอกประเทศ  
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เคลื่อนตัวเขาหากัน) ทําใหทางการสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยให

สอดคลองกับเปาหมายทางเศรษฐกิจภายในประเทศไดมากขึ้น เชน   

หากเศรษฐกิจตกต่ำ ก็สามารถลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุนเศรษฐกิจได 

โดยไมตองกงัวลวาทนุตางชาตจิะไหลออก และไมตองกงัวลถงึผลของการ

ลดดอกเบีย้ตออัตราแลกเปลี่ยนมากนัก  

 

 (4) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ชวยลดความรุนแรงของวิกฤตการณการเงิน และชวยใหเศรษฐกิจฟนตัว

ไดดีขึ้น  

 ในชวงที่ประเทศอยูภายใตวิกฤตการณเศรษฐกิจ มาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะชวยสรางสิ่งแวดลอม

ทางเศรษฐกิจที่เอื้ออํานวยตอการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบขยายตัว 

เพื่อเพิ่มการจางงาน เพิ่มรายได และเพิ่มอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

โดยชวยลดภาวะไดอยางเสียอยางระหวางการรักษาเสถียรภาพภายใน

ประเทศกับภายนอกประเทศ นับวาเปนการบรรเทาผลกระทบทาง

เศรษฐกิจและสังคมในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจไดอยางดี และทําให

เศรษฐกิจฟนตัวไดเร็วขึ้น   

 ความมีอิสระในการดําเนินนโยบายเพื่อตอบสนองเปาหมาย  

ในประเทศ มีประโยชนสําหรับประเทศที่มีปญหาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

ประเทศที่มีหนี้ตางประเทศสูง มีระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่หรือมี

การจัดการอัตราแลกเปลี่ยนอยางเขมขน และมีระดับการเปดประเทศสูง 

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะทําให  

ทางการมีอํานาจเหนือเครื่องมืออัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย 

โดยสามารถตัดสินใจลดดอกเบี้ยโดยเผชิญหนากับขอจํากัดไมมาก เชน   

ไมตองกังวลเรื่องเงินไหลออก ไมตองกังวลเรื่องการรักษาระดับอัตรา  

ดอกเบี้ยใหใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยโลก ซึ่งเปนขอจํากัดสําคัญภายใต

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  

 

 ตนทุนของมาตรการกํากับและจัดการ 

 เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

 มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

มีขอเสียดังนี้  

 

 (1) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ทําลายความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางประเทศ ทําใหเงินทุนเกาไหลออก 

และเงินทุนใหมไมกลาไหลเขา จนสงผลกระทบตออัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจในระยะยาว  

 ในเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ

คลายเปน ‘กฎเหล็ก’ ที่ประเทศตางๆ จะลวงละเมิดมิได  มาตรการกํากับ

และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจึงถูกโจมตีวาเปนสิ่งที่เปนไป

ไมได ฝนกระแส และไมเหมาะสมภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ

ที่ถูกครอบงําดวยอุดมการณเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  หากประเทศใดนํา  

มาตรการนี้มาใช นักลงทุนตางชาติจะหมดความเชื่อมั่น พยายามถอนเงิน

ลงทุนออกจากประเทศ ไมนําเงินลงทุนใหมเขามาในประเทศ ทําให

ขาดแคลนเงินทุน เสียโอกาสในการพัฒนาเศรษฐกิจ ทายสุดเศรษฐกิจ  

จะเสียหายทั้งในระยะสั้นและในระยะยาว โดยเฉพาะอัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจที่จะลดลงในระยะยาว9  

 

 (2) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ทําใหราคาของทุน (Capital Cost) เพิ่มสูงขึ้น  

 มาตรการดังกลาวทําใหราคาของทุนเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจาก  

นักลงทุนตองจายตนทุนในการนําทุนเขาและสงทุนออกสูงขึ้น รวมทั้ง

9 กระนั้น งานวิจัยหลายชิ้นชี้วา อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไมไดลดลงจากการบังคับใช

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โปรดดู Rodrik (1998) 

Eichengreen (2002) เปนตน  
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เผชิญความเสี่ยงของระบบที่สูงขึ้น เชน แมวา ณ วันที่นําเงินทุนเขา

ประเทศ จะนําเงินทุนเขาไดอยางเสรี แตในอนาคตอาจไมสามารถนําเงิน

ทุนออกไดอยางเสรี  ในประเทศที่มีประวัติของการควบคุมทุน นักลงทุน

ตางชาติอาจจะตองการพรีเมียมในการตัดสินใจลงทุน10 ทําใหราคาของ

ทุนที่ใชเปนเชื้อเพลิงในการพัฒนาเศรษฐกิจแพงขึ้น อาจสงผลกระทบ

ทางลบตอการลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศได  

 งานวิจัยบางชิ้น เชน Ocampo (2002) ชี้วา วิสาหกิจขนาดเล็ก

และขนาดกลาง (Small and Medium Enterprises: SMEs) ไดรับ  

ผลกระทบจากการเพิ่มสูงขึ้นของราคาทุนมากกวาธุรกิจขนาดใหญ ซึ่ง

สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนจากตางประเทศไดกวางขวางและหลากหลาย

กวา  หากมาตรการควบคุมทุนสงผลใหเงินทุนในประเทศขาดแคลน 

ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กซึ่งเขาถึงแหลงเงินทุนตางประเทศไดยาก

อยูแลว จะตองเผชิญตนทุนการกูยืมในตลาดทุนในประเทศสูงขึ้น ทําให

ตนทุนการประกอบธุรกิจสูงขึ้น และสงผลกระทบตอเนื่องถึงเศรษฐกิจ

สวนรวมของประเทศ  

 

 (3) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

กอใหเกิดตนทุนในการบริหารจัดการ (Administrative Costs) และ  

เปดชองใหมีการคอรรัปชั่นและการหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ 

 มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่เคย

ใชกันมา ไมมีมาตรการใดสมบูรณแบบ ลวนแตมีชองโหวใหหลีกเลี่ยงได 

จึงตองมีการปรับแกมาตรการเพื่อปดปองชองโหวอยูเสมอ  นอกจากนั้น 

มาตรการทํานองนี้มักเปดชองใหเจาหนาที่ของรัฐใชดุลยพินิจในการ

อนุมัติการทําธุรกรรมตางๆ จึงเปนชองทางใหเกิดการคอรรัปชั่นและ

การแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ 

 นอกจากนั้น การบังคับใชนโยบายดังกลาวใหไดผลอาจจําเปน

ตองสรางระบบกํากับดูแลขึ้นใหม เชน จัดตั้งหนวยงานหรือฝายที่ทํา

หนาที่รับผิดชอบใหม หรือออกกฎหมายหรือกฎระเบียบใหม ซึ่งลวนมี

ตนทุนในการบริหารจัดการ มิพักตองพูดถึงประสิทธิภาพในการจัดสรร

ทรัพยากรโดยรัฐ ซึ่งหลายฝายมองวามีประสิทธิภาพต่ำกวาระบบ  

ตลาดเสรี  

 

 (4) มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

สงผลเสียตอการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศ รวมทั้ง  

ทําใหการรักษาวินัยในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคลดลง 

 การปกปองตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศจากคลื่นลมของ

โลกาภิวัตน ทําใหประเทศไมตองเผชิญแรงกดดันในการพัฒนาตลาดเงิน

และตลาดทุนใหลึกและกวางขึ้น อีกทั้งทําใหการปรับตัวเชิงนโยบาย  

และการปรับตัวของภาคเอกชนใหเทาทันตอการเปลี่ยนแปลงของโลก   

ไมเกิดขึ้นหรือเกิดขึ้นชาลง  

 นอกจากนั้น เมื่อมีการใชมาตรการกํากับและจัดการทุน  

เคลื่อนยายระหวางประเทศ ประเทศมีแนวโนมที่จะใชนโยบายเศรษฐกิจ

มหภาคแบบขยายตัว ซึ่งสงผลใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น และสงผลกระทบ

ตอการขาดดุลงบประมาณและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  
 

 

 

 
 

10 โปรดดู Miller (1999) ซึ่งชี้วา นักลงทุนตองการพรีเมียมในประเทศที่ใชมาตรการกํากับ

ควบคุมเงินทุนไหลออก เชน มาเลเซียในชวงหลังวิกฤตการณการเงิน 1997 
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ประเทศชิลีเปนตัวอยางของเศรษฐกิจใหมที่นํามาตรการกํากับและจัดการ

เงินทุนไหลเขามาใชแกปญหาเศรษฐกิจมหภาค เพราะชิลีเผชิญปญหา

เงินทุนไหลเขาจํานวนมากภายหลังจากการเปดเสรีการเงินระหวาง

ประเทศ ซึ่งสรางความผันผวนตออัตราแลกเปลี่ยน ทําใหเกิดปญหา 

Overvaluation และสงผลกระทบตอการสงออกและภาคเศรษฐกิจจริง  

ปญหาดังกลาวเกิดขึ้นกับประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศ  หากบริหาร

จัดการเงินทุนไหลเขาไมดี อาจนํามาซึ่งวิกฤตการณการเงินและ

วิกฤตการณเศรษฐกิจได  

  มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของ

ชิลี ที่ไดรับความสนใจมากและเปนตนแบบใหกับหลายๆ ประเทศ ไดแก 

มาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ หรือที่เรียกวา Non-

interest-bearing Compulsory Reserve/Deposit Requirement หรือ 

Unremunerated Reserve Requirement (URR) มาตรการนี้จะชวยลด

ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้น ทั้งนี้ ชิลีใชมาตรการ  

ดังกลาวควบคูไปกับมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศอื่นๆ อีกหลายมาตรการ  

 

 ภายหลังวิกฤตการณการเงินเอเชีย 2540 นักเศรษฐศาสตร  

จํานวนมากใหความสนใจศึกษาการทํางานของมาตรการดังกลาว เพราะ

ชิลีถูกมองวาเปนประเทศที่ประสบความสําเร็จในการจัดการทุนไหลเขา 

แตกตางจากประเทศแถบเอเชียตะวันออกหลายประเทศที่ เผชิญ

วิกฤตการณเศรษฐกิจในบั้นปลายเพราะไมสามารถจัดการกับทุน  

ตางชาติได  ตัวอยางของชิลีแสดงใหเห็นวา มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ถือเปนมาตรการ ‘ปองกัน’ ประเทศจาก

วิกฤตการณการเงินไดหากมีการบังคับใชอยางเหมาะสม โดยที่ตนทุน  

ในการบังคับใชไมไดสูงมากอยางที่เกรงกลัวกัน 

 

7.1 ภูมิหลัง 

 แมชิลีจะใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศในชวงทศวรรษ 1990 แตชิลีไมใชประเทศที่หันหลังใหกับการ  

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมอยางสิ้นเชิง หากแตผสม

ผสานนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกบางประเภทกับฐานนโยบายเศรษฐกิจ

แบบเสรีนิยมใหมใหเขากันอยางคอนขางลงตัว โดยพยายามดําเนิน

นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมไปพรอมกับการสรางเศรษฐกิจใหมี

เสถียรภาพ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ อยางยั่งยืน  กลาวคือ 

พยายามดําเนินนโยบายเศรษฐกิจบนฐานของ ‘ตลาด’  แตให ‘รัฐ’ กํากับ

ควบคุมสวนที่ตลาดลมเหลวในการจัดการ เชน ความผันผวนในตลาด  

การเงินระหวางประเทศ ความเปนธรรมทางเศรษฐกิจ รวมถึงการสราง

สถาบันภายในประเทศใหเขมแข็ง  

 ในชวงตนทศวรรษ 1980 ชิลีเผชิญวิกฤตการณการเงิน เกิด

ปญหาเงินเฟอสูง ขาดดุลการคลัง ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด อัตรา  

แลกเปลี่ยนผันผวน หนี้ตางประเทศสูง และระบบธนาคารพาณิชยออนแอ  

รัฐบาลในขณะนั้นพยายามจัดการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะหนาดวยการลด

อัตราเงินเฟอ โดยใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด รักษาดุลการคลัง   

ดุลบัญชีเดินสะพัด และรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับที่แขงขัน

กรณีศึกษา:  

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุน 

ไหลเขาของประเทศชิลี  
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ระหวางประเทศได อีกทั้งไดจัดทําแผนปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อสรางเศรษฐกิจ

ที่มีเสถียรภาพและยั่งยืน โดยอาศัยประสบการณการเรียนรูจากปญหา  

ในชวงสองทศวรรษกอนหนา  นอกจากนั้น ยังเนนนโยบายสงเสริมการ  

สงออก (Export-led Economic Model) การคาเสร ีการแปรรปูรฐัวสิาหกจิ 

การปฏิรูปภาคการเงินและระบบธนาคาร การสงเสริมการศึกษา การ

กระจายรายได และนโยบายชวยเหลือคนยากจนและคนวางงาน  

 ในชวงครึ่งหลังของทศวรรษ 1980 สภาพเศรษฐกิจของประเทศ

ชิลีดีขึ้นมาก  บัญชีเดินสะพัดขาดดุลนอยลง จากรอยละ 11 ของ GDP 

ในป 1984 เปนรอยละ 1 ของ GDP ในป 1988  ระหวางป 1984-1988 

เศรษฐกิจเติบโตเฉลี่ยรอยละ 5.7 ตอป จนรัฐบาลเริ่มผอนคลายความ  

เขมงวดในการดําเนินนโยบายการคลังในป 1988  

 เศรษฐกิจชิลีเขาสูชวงรอนแรงในป 1989 พรอมไปกับการลดลง

ของอัตราดอกเบี้ยโลก ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยของชิลีอยูในระดับคอนขาง

สูง เพื่อกดไมใหเงินเฟอสูงและรักษาคาของอัตราแลกเปลี่ยน  อีกทั้ง  

ในชวงตนทศวรรษ 1990 ประเทศเศรษฐกิจใหมหลายประเทศไดเปดเสรี  

การเงินระหวางประเทศ  นักลงทุนตางชาติจึงสนใจที่จะไปลงทุนและ

ปลอยกูใหกับประเทศเศรษฐกิจใหมเหลานั้น  ผลที่เกิดขึ้นกับชิลีคือ   

เงินทุนตางชาติไหลเขาประเทศอยางมหาศาลตั้งแตป 1989 ทำใหคาเงิน

แข็งขึ้น สงผลกระทบตอตลาดการเงินภายในประเทศ และสงผลกระทบ

อีกตอไปยังภาคเศรษฐกิจจริง  

 ในการรับมือทุนไหลเขาระหวางประเทศในชวงเริ่มตน ประเทศ

ชิลีใชเครื่องมือ Sterilization เพื่อไมใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  

เพิ่มขึ้นมากจนเกินไป ดวยการออกพันธบัตรดูดซับเงินทุนตางประเทศ  

ที่ไหลเขา  วิธีนี้จะสรางภาระตนทุนแกธนาคารกลาง ซึ่งก็คือความ  

แตกตางระหวางตนทุนอัตราดอกเบี้ยในการออกพันธบัตร กับผลไดจาก

การถือสินทรัพยตางประเทศ1  

 ผลของการทํา Sterilization ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนซึ่ง

คอนขางคงที่ ทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีแนวโนมที่จะอยูในระดับสูง 

ซึ่งก็จะยิ่งดึงดูดใหเงินทุนตางชาติไหลเขาเพิ่มมากขึ้นอีก กลายเปนวา

ทางการตองมีภาระในการทํา Sterilization ตอไปเรื่อยๆ เปนวงจร  

ไมสิ้นสุด แตการทํา Sterilization แตละรอบจะสรางภาระใหแกธนาคาร

กลางไปเรื่อยๆ  ดวยเหตุนี้ ทางการจึงเห็นวา มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะชวยลดวงจรสรางภาระหนี้ของธนาคาร

กลางได โดยลดความจําเปนและขนาดของการทํา Sterilization ลง   

อีกทั้งยังชวยปกปองคาเงินไมใหแข็งคามากเกินไปจนสงผลกระทบตอ

การสงออก และชวยลดความรอนแรงของเศรษฐกิจได  

 ชิลีนำมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

มาใชในเดือนมิถุนายน 1991 แตมิไดหมายความวาชิลียกเลิกการเปดเสรี

การเงนิระหวางประเทศแตอยางใด  มาตรการกาํกบัและจดัการทนุไหลเขา

เปนเพียงมาตรการเสริม เพื่อไมใหการเปดเสรีสรางผลที่ไมพึงปรารถนา

มากเกินไป โดยเฉพาะการสรางความผันผวนและผลกระทบตอ  

เศรษฐกิจจริง  

 มาตรการควบคุมทุนของชิลีเปนมาตรการควบคุมโดยออม  

ผานระบบตลาด เชน มาตรการกันสํารอง เสมือนหนึ่งเปนการเก็บภาษี

เงินทุนไหลเขา โดยมีมาตรการควบคุมโดยตรงเปนตัวเสริม เชน การ

กําหนดระยะเวลาขั้นต่ำที่เงินทุนตางชาติตองอยูในประเทศ  ทั้งนี้ควร

กลาวดวยวา มาตรการควบคุมทุนดังกลาวทํางานภายใตระบบอัตรา  

แลกเปลี่ยนที่มีการจัดการในระดับสูง อยาง Crawling Peg Exchange 

Rate Regime หรือระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ซึ่งปลอยใหคาเงินแข็ง

หรอืออนไดภายในชวงเคลือ่นไหวของอตัราแลกเปลีย่นทีท่างการกาํหนดไว  

  

7.2 วัตถุประสงค 

  ประเทศชิลีไมไดมุงหวังจะใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลเขาเพียงชั่วคราวเพื่อลดแรงกดดันจากการเก็งกําไรเพียงเทานั้น   1 Ariyoshi et al. (2000) ประเมินวา ตนทุนในการนำ Sterilization ของธนาคารกลาง   

ตกประมาณรอยละ 1 ของ GDP ระหวางทศวรรษ 1990  
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แตยังมองมาตรการดังกลาวเปนสวนหนึ่งของชุดนโยบายเศรษฐกิจที่จะ

ชวยสรางเศรษฐกิจใหเขมแข็งและยั่งยืนในระยะยาว  ทั้งนี้ วัตถุประสงค

หลักของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาของประเทศชิลี ไดแก 

 (1) รักษาเสถียรภาพของทุนไหลเขา โดยมุงลดจํานวนและความ

ผันผวนของเงินทุนไหลเขา โดยเฉพาะเงินทุนไหลเขาระยะสั้นหรือ   

‘เงินรอน’  มาตรการดังกลาวมุงปองกันเศรษฐกิจจากความผันผวนทาง  

การเงิน เชน ไมใหอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนเกินไป ไมใหประเทศเผชิญ

ภาวะ ‘เงินรอน’ ไหลออกมากและรวดเร็วในอนาคต เปนตน นอกจากนั้น 

มาตรการดังกลาวยังชวยปรับการคาดการณของนักลงทุนไมใหคิดและ

ลงทุนไปในทิศทางเดียวกันหมด (One-way Bet) ซึ่งจะชวยทําลาย  

แรงจูงใจในการเก็งกําไร และปองกันไมใหคาเงินโดนโจมตี  

 (2) ชวยลดแรงกดดันของเงินทุนไหลเขาตออัตราแลกเปลี่ยน   

ทําใหคาเงินของชิลีไมแข็งคามากเกินไป จนบั่นทอนระดับความสามารถ

ในการแขงขันระหวางประเทศ ซึ่งอาจสงผลเสียตอภาคสงออก ดุลบัญชี

เดินสะพัด และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 (3) ปรับโครงสรางเงินทุนไหลเขาโดยเพิ่มสัดสวนของเงินทุน

ระยะยาว และลดสัดสวนของเงินทุนระยะสั้น ซึ่งจะชวยสรางเสถียรภาพ

และการเติบโตอยางยั่งยืนในระยะยาว นอกจากนี้ยังมีจุดมุงหมายเพื่อให

เงินทุนไหลเขาเปนเงินเพื่อการลงทุนในสวนของทุนเพิ่มขึ้นแทนที่การ

ลงทุนในสวนของหนี้ 

 (4) เพิ่มความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ โดย

เฉพาะการดําเนินนโยบายการเงิน เพื่อใหตอบสนองเปาหมายและ  

ผลประโยชนภายในประเทศไดมากขึน้ เชน สามารถเพิม่อตัราดอกเบีย้เพือ่

ควบคมุความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกจิ หรอืลดอตัราเงนิเฟอ 

โดยสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนและดุลบัญชีเดินสะพัดนอยลง 

 (5) ลดภาระตนทุนของธนาคารกลางในการจัดการทุนไหลเขา 

เชน ลดภาระการทํา Sterilization   

 

 7.3 เนื้อหาและรายละเอียดของมาตรการ 

 ชิลีเริ่มใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาในเดือน

มิถุนายน 1991  มาตรการหลักที่ใชเปนการผสมผสานการควบคุม  

โดยออม เชน มาตรการกันสํารอง โดยมีมาตรการควบคุมโดยตรงเสริม

บางเล็กนอย เชน มาตรการกําหนดใหเงินทุนไหลเขาจากตางชาติตองอยู

ในประเทศภายในระยะเวลาที่กําหนด เนื้อหาในสวนนี้จะมุงเนนไปที่  

มาตรการกันสํารองเปนหลัก 

 

 (1) มาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ 

(Unremunerated Reserve Requirement: URR)  

 ตลอดทศวรรษ 1990 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา

ของชิลีมีการเปลี่ยนแปลงใหสอดคลองเหมาะสมกับสถานการณเศรษฐกิจ

อยูตลอดเวลา ทั้งการปรับเปลี่ยน ‘ขอบเขต’ ของการควบคุม (เชน 

ประเภทของเงินทุนที่ถูกควบคุม) และการปรับเปลี่ยน ‘ขนาด’ ของการ

ควบคุม (เชน อัตราการกันสํารอง) ดังแสดงไวในตารางที่ 7.1 
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 มาตรการกันสํารองเริ่มตนใชในเดือนมิถุนายน 1991 โดยมี

ขอบเขตบังคับกับเงินกูจากตางประเทศ (Debt Flows) ในอัตรารอยละ 20 

สวนเครดิตที่เกี่ยวของกับการคาระหวางประเทศ (ซึ่งตองมีการคาขาย

เกิดขึ้นจริงภายใน 6 เดือน) และเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ไดรับ

ยกเวน ไมตองถูกกันสํารอง  ดังนั้น เมื่อบังคับใชมาตรการกันสํารองแลว 

เงินกูตางประเทศทุก 100 เหรียญสหรัฐ ตองกันสํารองไวที่ธนาคารกลาง

โดยไมไดรับดอกเบี้ย เปนจำนวน 20 เหรียญสหรัฐ และตองฝากเงิน  

สํารองนั้นตามระยะเวลาที่กําหนด  ดวยเหตุนี้ การกันสํารองจึงเทียบได

เสมือนหนึ่งการเก็บภาษีตอหนึ่งหนวยเวลา ยิ่งเงินทุนเขามาอยูใน

ประเทศสั้น ก็ยิ่งเสียภาษีดังกลาวในอัตราที่สูงขึ้น  

 หลังจากประกาศใชมาตรการนี้ ทางการชิลีไดปรับรายละเอียด

ของมาตรการกันสํารองตอมาอีกหลายครั้ง  ในเดือนมกราคม 1992 ชิลี

ประกาศขยายประเภทของเงินทุนไหลเขาที่ตองกันสํารอง เพื่อแกปญหา

การหลบเลี่ยงมาตรการของนักลงทุน ไดแก การฝากเงินสกุลตางประเทศ

ไวกับธนาคารพาณิชย ตอมาในเดือนพฤษภาคม 1992 ชิลียังไดเพิ่ม

อัตราการกันสํารองจากรอยละ 20 เปนรอยละ 30 เพื่อรับมือกับปญหา  

ที่หนักหนวงขึ้น  

 ในชวงป 1995-1996 มาตรการกันสํารองไดขยายขอบเขต  

รวมไปถึงเงินไหลเขาที่ เปนการฝากเงินในรูปของใบแสดงสิทธิใน  

ผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Secondary Depository 

Receipts: SDRs) รวมถึงเงินลงทุนจากตางประเทศที่มีธรรมชาติและ

โอกาสในการเก็งกําไร นั่นคือการลงทุนโดยตรงที่ลงทุนในธุรกรรมที่ไมกอ

ใหเกิดผลผลิต  

 ขณะที่อัตราการกันสํารองที่ตั้งไวรอยละ 30 นั้น ชิลีบังคับใช  

จนกระทั่งเกิดวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 ซึ่งสรางผลลุกลาม  

ไปทั่ว จนเงินทุนไหลเขาชิลีนอยลง  ในป 1998 ชิลีจึงปรับอัตราการกัน  

สํารองใหเหลือรอยละ 0 แทบจะทุกธุรกรรมการเงิน หรือแปลวา แทบจะ

ไมมีการใชมาตรการกันสํารองในทางปฏิบัติ  

 Gallego et al. (1999) มองวา แมจะปรับอัตราการกันสํารอง  

ใหเหลือศูนย แตเครื่องมือนี้ยังคงอยูในฐานะหนึ่งในทางเลือกเชิงนโยบาย  

ที่จะใชในอนาคต เพื่อขมขูทางจิตวิทยาตอนักลงทุนที่ตองการเขามา  

เก็งกําไรคาเงินชิลีวาทางการอาจงัดมาตรการดังกลาวกลับมาใชใหม  

ไดทุกเมื่อ  

 ในขณะที่ Eichengreen (1999) เสนอวา มาตรการจัดการทุน

ไหลเขาไมมีความจําเปนในชวงป 1998 อีกตอไปแลว เนื่องจากระบบ

ธนาคารพาณิชยมีความเขมแข็งขึ้นจากการปฏิรูประบบกํากับดูแล

สถาบันการเงินในชวงกอนหนานี้ จึงไมจําเปนตองมีมาตรการที่บั่นทอน

แรงจูงใจในการเขามาลงทุนของทุนตางชาติ 

 อยางไรก็ตาม Epstein et al. (2004) มีความเห็นวา ชิลีไมควร

ยกเลิกมาตรการกันสํารองที่สําคัญในทางปฏิบัติ เพราะในเวลานั้นยัง  

มีความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะไดรับผลกระทบจากผลลุกลามของวิกฤตการณ

การเงินในเอเชีย รัสเซีย และบราซิล รวมถึงสภาพปญหาความไร

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินในภูมิภาคละตินอเมริกา ซึ่งในเวลานั้น

อารเจนตินา บราซิล ปารากวัย และอุรุกวัย มีปญหาทางเศรษฐกิจทั้งสิ้น  

Epstein et al. (2004) เสนอวา ทางการควรธํารงมาตรการควบคุมทุน  

ดังกลาวไว โดยอาจจะลดระดับความเขมขนลง แตไมควรยกเลิกใหเหลือ

รอยละ 0 

 Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) ใหเหตุผลที่  

มาตรการกันสํารองมีชีวิตอยูอยางยาวนานในเศรษฐกิจชิลีวา เปนเพราะ

ชลิมีธีรรมเนยีมของการใชมาตรการควบคมุเงนิทนุมาพอสมควร ในขณะที ่ 

มาตรการกันสํารองถือวาเปนมาตรการที่งายในการกํากับควบคุมเมื่อ

เปรียบเทียบกับมาตรการอื่นๆ  อีกทั้งประเทศชิลีมีระดับการคอรรัปชั่น

ต่ำ จึงทําใหการแทรกแซงของรัฐดวยเครื่องมือที่อิงตลาดอยางมาตรการ  

กนัสาํรองนี ้ไมถกูนาํไปแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกจิจนไมเกดิประสทิธผิล 

 แมอัตราการกันสํารองจะลดลงเหลือรอยละ 0 ในบางธุรกรรม 

และถูกยกเลิกในบางธุรกรรมในเดือนกันยายน 1998 แตชิลียังคงดําเนิน

มาตรการกาํกบัและจดัการเงนิทนุไหลเขาอืน่ๆ อกี ดงัแสดงไวในตารางที ่7.2 
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ตารางที่ 7.2 สรุปมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาของชิลี ณ เดือนเมษายน 

1999 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 ตารางที่ 7.2 แสดงใหเห็นวา ในป 1999 ชิลียังใชมาตรการกํากับ

และจัดการเงินทุนไหลเขาบางประเภทอยู ไดแก สินเชื่อระยะสั้น และ  

เงินฝากในสกุลเงินตราตางประเทศ  แตขอแตกตางที่สําคัญคือ เงินที่

ถูกกันสํารองไวจะไดรับดอกเบี้ยเปนผลตอบแทน ซึ่งแตกตางจากการใช

มาตรการเริ่มแรกที่ไมใหผลตอบแทนเลย 

 การทีช่ลิพียายามปรบัปรงุมาตรการกนัสาํรองไปตามสถานการณ 

และใหมีความยืดหยุน ไมออนเกินไปและไมแข็งเกินไป อีกทั้งพยายาม  

อุดชองโหวที่พบในทางปฏิบัติ ทําใหมาตรการกันสํารองของชิลีมีบทบาท

อยางตอเนื่องยาวนานนับทศวรรษ แตกตางจากกรณีของประเทศอื่นที่ใช

มาตรการดังกลาวเพียงชวงขณะหนึ่ง เพื่อแกปญหาเฉพาะหนาและเปด

พื้นที่ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเทานั้น ดังเชน กรณีของ

ประเทศสเปนในป 1992  

 Gallego et al. (1999) ศึกษาปจจัยที่กําหนดการตัดสินใจ

เปลี่ยนแปลงมาตรการกันสํารองของผูกําหนดนโยบาย ซึ่งสะทอนใหเห็น

ในรูปของการเปลี่ยนแปลงตนทุนของมาตรการกันสํารอง พบวา ปจจัยที่

ทําใหทางการเพิ่มตนทุนของมาตรการกันสํารอง ไดแก สวนตางระหวาง

อัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราเงินเฟอเปาหมาย  สัดสวนของเงินทุน  

ไหลเขาสุทธิตอ GDP  อัตราดอกเบี้ยซึ่งปรับดวยความเสี่ยงประเทศ 

(Country Risk)  และปริมาณเงินที่ไหลเขาสุทธิไปยังประเทศกําลังพัฒนา 

สวนปจจยัทีท่าํใหทางการลดตนทนุของมาตรการกนัสาํรอง ไดแก สดัสวน

ของเงินทุนไหลเขาสุทธิระยะยาวตอ GDP  การออนคาลงของอัตรา  

แลกเปลี่ยนที่แทจริง  อัตราดอกเบี้ยซึ่งปรับดวยความเสี่ยงประเทศในชวง

เวลากอนหนา  และคาประสิทธิภาพ (Power) ของมาตรการ 

 ทั้งนี้ ประสิทธิภาพของมาตรการวัดไดจากสัดสวนของเงินที่

ถูกกันสํารองจริงตอเงินที่ควรถูกกันสํารองทั้งหมด หรือที่ Gallego et al. 

(1999) เรียกวา ‘Power’ ของมาตรการ  แผนภาพที่ 7.1 แสดงใหเห็นวา 

ประสิทธิภาพของมาตรการกันสํารองโดยเฉลี่ยแลวสูงขึ้นเรื่อยๆ แมใน

ชวงแรกๆ ที่เริ่มใชจะมีประสิทธิภาพต่ำ เนื่องจากมีการหลบเลี่ยงสูง และ
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ไมมีประสบการณในการใชบังคับ แตภายหลังทางการก็สามารถปรับตัว

ไดเปนอยางดี และทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 
แผนภาพที่ 7.1 ประสิทธิภาพของมาตรการกันสํารอง (1991-1998) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา Gallego et al. (1999) 

 

 ทั้งนี้ จากขอมูลของธนาคารกลางชิลีพบวา ในชวงแรกของการ

ใชมาตรการกันสํารอง มาตรการมีขอบเขตครอบคลุมถึงรอยละ 50 ของ

เงินไหลเขาทั้งหมด  หลังจากนั้นขอบเขตของมาตรการลดลงมาอยูที่  

รอยละ 24  และเพิ่มสูงขึ้นเปนรอยละ 30-40 ของเงินทุนไหลเขาทั้งหมด

ในป 1995 หลังจากมีการประกาศขยายฐานประเภทของเงินทุนไหลเขา  

ที่ตองถูกกันสํารอง  ขอมูลดังกลาวแสดงใหเห็นวา มาตรการดังกลาวมี

ขอบเขตครอบคลุมทุนไหลเขาในสัดสวนที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับทุน

ไหลเขาทั้งหมดของประเทศ  

 นอกจากจะชวยแกปญหาเศรษฐกิจแลว ผลพลอยไดประการ

หนึ่งของมาตรการนี้คือ สรางรายไดใหแกทางการชิลี แมจะไมสูงมากนัก 

Valdés-Prieto and Soto (1998) คํานวณรายไดจากอัตราดอกเบี้ยที่  

พงึไดจากเงนิทีถ่กูกนัสาํรองรวมกบัคาธรรมเนยีมลวงหนา (Up-front Fee) 

ซึ่งนักลงทุนสามารถจายเพื่อทดแทนการถูกกันสํารองเงินทุน โดยมีมูลคา

เทากับอัตราดอกเบี้ยที่พึงไดจากเงินที่ถูกกันสํารอง  ผลที่ไดแสดงใหเห็น

วา รายไดของทางการเพิ่มขึ้นจาก 6.3 ลานเหรียญสหรัฐเมื่อเริ่มตน เปน 

82.2-102.2 ลานเหรียญสหรัฐในป 1996 โดยมีสัดสวนของรายไดเพิ่มขึ้น

จากรอยละ 0.02 ของ GDP เปนรอยละ 0.11-0.13 ของ GDP ในชวง

เวลา 6 ป  

 
ตารางที่ 7.3 รายไดจากมาตรการกันสํารองของประเทศชิล ี

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Valdés-Prieto and Soto (1998) 

หมายเหตุ: a) หากรวมเงินไดจากการกันสํารองเงินฝากในประเทศในสกุลเงินตางประเทศ

รายไดจะเพิ่มขึ้นอีก 20 ลานเหรียญสหรัฐ เปน 102.2 ลานเหรียญสหรัฐ คิดเปนรอยละ 

0.13 ของ GDP  

  

 รายไดทีเ่พิม่ขึน้เรือ่ยๆ เปนเครือ่งยนืยนัอกีอยางหนึง่วา ทางการ

ชิลีสามารถปรับตัวเขากับการใชมาตรการดังกลาวไดอยางเหมาะสมตาม

สถานการณ เชน การเพิ่มขอบเขตการครอบคลุมประเภทของเงินทุน 

และอุดชองโหวจากการหลบเลี่ยงมาตรการ ซึ่งสงผลใหประสิทธิภาพของ

มาตรการกันสํารองเพิ่มสูงขึ้น 

 ดังที่ไดกลาวไวตอนตน มาตรการกันสํารองชวยเพิ่มอิสระในการ

ดําเนินนโยบายการเงิน กลาวคือ ธนาคารกลางสามารถทําใหอัตรา  

ดอกเบีย้ในประเทศอยูสงูกวาอตัราดอกเบีย้ในตลาดตางประเทศไดมากขึน้  

�������� 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
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เมื่อเทียบกับกรณีไมมีการใชมาตรการ โดยไมเพิ่มแรงจูงใจใหเงินทุน  

ตางชาติไหลเขามากขึ้น เพราะเงินทุนตางชาติตองเผชิญตนทุนจาก  

มาตรการกันสํารอง  

 ตารางที่ 7.4 แสดงขอมูลความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยแทจริง 

(Real Interest Rate Differential) ในชวงป 1991-1997 ซึ่งอยูระหวาง

รอยละ 3.6-6.6  และแสดงตนทุนของเงินกูตางประเทศที่อยูภายใต  

มาตรการกันสํารอง ซึ่งทําใหตนทุนของการกูเงินระยะยิ่งสั้นยิ่งสูงกวา  

เงินกูระยะยิ่งยาว ยกเวนในชวงกอนเดือนพฤษภาคม 1992 ที่ยังไมมีการ

กําหนดใหกันสํารองเต็ม 1 ปไมวาเงินกูจะมีอายุไถถอนเทาใดก็ตาม    

จากตารางจะเห็นวา ตนทุนจากมาตรการตอเงินกูที่มีอายุ 3 เดือน สูงกวา

ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยแทจริงตั้งแตเดือนพฤษภาคม 1992 

เรื่อยมา  และตนทุนจากมาตรการตอเงินกูที่มีอายุ 6 เดือน สูงกวาความ

แตกตางของอัตราดอกเบี้ยแทจริงในป 1994  1995  และ 1997 สวน

ตนทุนจากมาตรการตอเงินกูยืม 1 ป นอยกวาความแตกตางของอัตรา

ดอกเบี้ยแทจริงทุกป 

 
ตารางที่ 7.4 ตนทุนของมาตรการกันสํารองของประเทศชิลี (1991-1997) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

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

หมายเหตุ: 1 ตนทุนของมาตรการกันสํารองโดยเปนรอยละของเงินกู (URR Tax Rate in 

Percent of Loanable Funds) สามารถคํานวณไดจากสูตร  

 โดยที่   คือ ตนทุนของมาตรการกันสํารอง (Implied Tax Rate) ตอหนึ่งหนวย

เวลา ตอเงิน 1 หนวยที่ยังเหลือไวหาประโยชนได 

    คือ อัตราการกันสํารอง (คิดเปนรอยละของทุนทั้งหมด)   

    คือ รอยละอัตราดอกเบี้ยในสกุลเงินที่มีการบังคับใชการกันสํารอง  

   คือ อัตราดอกเบี้ยเพื่อชดเชย Country Risk และ Credit Risk ของนักลงทุน   

ถาประเทศมี Country Risk เพิ่มขึ้น จะตองลดอัตราการกันสํารองลง หากตองการใหตนทุน

ของเงินทุนมีระดับคงเดิม เชน ในกรณีของชิลี ที่ลดอัตราการกันสํารองในป 1998 หลังจากมี

ความเสี่ยงที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจจากผลลุกลามของวิกฤตการณการเงินในเอเชีย 

    คือ ระยะเวลาที่กําหนดในมาตรการกันสํารอง  

    คือ ระยะเวลาลงทุนของเงินทุนไหลเขา  

 จากสูตรการคํานวณ ตนทุนที่เกิดจากการกันสํารองมีลักษณะเหมือน Tobin Tax 

แบบอสมมาตร เนื่องจากรอยละของตนทุนตอขนาดของสินเชื่อมีคาคงที่ ไมวาเงินกูจะมี

กําหนดระยะเวลาชําระนานเทาใด  ดังนั้น เมื่อคิดตอหนึ่งหนวยเวลา เงินกูที่อยูในประเทศ

ระยะสั้นตองเผชิญตนทุนสูงกวา  

  

 (2) มาตรการเสริม  

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ไมไดทํางานอยางโดดเดี่ยว แตทํางานประกอบกับชุดนโยบายอื่นๆ   

ที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการ ตัวอยางเชน  

 - การกําหนดระยะเวลาขั้นต่ำที่เงินทุนตางชาติตองอยูภายใน

ประเทศ (Minimun Stay Requirement หรือ Resident Requirement) 

มาตรการนี้เริ่มใชในเดือนมิถุนายน 1991 พรอมกับมาตรการกันสํารอง 

โดยกําหนดใหเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) และการลงทุนใน

สินทรัพย (Portfolio Investment) ตองอยูในประเทศไมนอยกวา 1 ป  

 - มาตรการกําหนดเงื่อนไขระดับเครดิตขั้นต่ำของธนาคาร

พาณิชยและบริษัทที่สามารถกูเงินตางประเทศได  

 - มาตรการกําหนดเงื่อนไขระดับเครดิตขั้นต่ำของสินทรัพย  

ที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทสามารถไปลงทุนได  

 - มาตรการจดัเกบ็ภาษเีงนิกูตางประเทศในอตัรารอยละ 1.2 ตอป 
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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) 
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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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 นโยบายสําคัญประการหนึ่งที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการ

จัดการทุนก็คือ นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  ตลอดชวงเวลาบังคับใช

มาตรการภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Crawling Peg Exchange 

Rate Regime ซึ่งใชมาตั้งแตชวงทศวรรษ 1980 ชิลีไดปรับคาเงินอางอิง

ทางการ (คากลางของชวงเคลื่อนไหว) และขยายชวงเคลื่อนไหว (Band) 

ของอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงปรับองคประกอบของตะกราเงิน ดังตารางที่ 

7.5 และ 7.6  

 
ตารางที่ 7.5 การปรับคาเงินอางอิงทางการของประเทศชิลี (1984-1997) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
ที่มา: Morandé (2001)  

 

ตารางที่ 7.6 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศชิลี (1984-1999) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Morandé (2001) 

  

 นโยบายหลักที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการจัดการทุน  

ไหลเขาคือ การปฏิรูประบบกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินภายใน

ประเทศ เชน การกําหนดมาตรฐานการเปดเผยขอมูลขาวสาร กฎกติกา

วาดวยการจัดประเภทเงินกูและการจัดสรรเงินกู กฎกติกาเกี่ยวกับการลด

ความเสี่ยงจากการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ กฎกติกาเกี่ยวกับการคง

สภาพคลองและการแกไขปญหาลมละลายของสถาบันการเงิน  

 ความสําเร็จในการปฏิรูปดังกลาว สะทอนใหเห็นจากตัวเลขหนี้

ไมกอใหเกิดรายได (Nonperforming Loans) ที่ลดลงเหลือรอยละ 1.68 

ของเงินปลอยกูทั้งหมด ณ สิ้นเดือนมีนาคม 1999  หรือจากการที่

ธนาคารพาณิชยทุกแหงสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานสัดสวนเงินกองทุน

�������� 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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ตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital Adequacy Ratio) ของ BIS (Bank of 

International Settlement) ไดครบถวน โดยมีคาเฉลี่ยสูงเกินเกณฑ

มาตรฐาน อยูที่ระดับรอยละ 11.5  

 นอกจากนั้น นโยบายอื่นๆ ที่ทางการชิลีดําเนินการไปพรอมกับ

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาคือ การเปดเสรีแกเงินทุน  

ขาออกตั้งแตป 1991 จนถึงเดือนกุมภาพันธ 1999 โดยผอนคลาย  

กฎระเบียบใหเงินทุนสามารถไหลออกจากประเทศไดงายขึ้น เพื่อลดแรง

กดดนัจากเงนิทนุไหลเขาอกีทางหนึง่  นอกจากนี ้ยงัใชการดาํเนนินโยบาย

การคลังอยางเขมงวด (เมื่อมีการใชมาตรการกันสํารอง ดุลงบประมาณ  

ถูกปรับจากขาดดุลมาเปนเกินดุล) และนโยบายการเงินที่เขมงวดอยาง  

ตอเนื่อง เปนตน  

 โดยรวมแลว ชิลีถือวาเปนประเทศที่มีความเขมงวดของการ

ทําธุรกรรมระหวางประเทศโดยรวมอยูในระดับคอนขางสูง  Ariyoshi   

et al. (2000) ชี้ใหเห็นวา ดัชนีระดับการควบคุมการแลกเปลี่ยนระหวาง

ประเทศ (Indices of Exchange Controls) ของชิลีอยูที่ 0.56  ในขณะที่

ประเทศอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.09  และประเทศกําลังพัฒนา  

โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.36  หากพิจารณาแยกยอยลงไปจะพบวา ความเขมงวด  

ในการกํากับควบคุมบัญชีทุนของชิลีสูงถึง 0.89 เมื่อเทียบกับประเทศ

อุตสาหกรรมที่โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.12 และประเทศกําลังพัฒนาที่โดยเฉลี่ย

อยูที่ 0.55  สวนความเขมงวดในการกํากับควบคุมบัญชีเดินสะพัดของชิลี

อยูที่ 0.22 เมื่อเทียบกับประเทศอุตสาหกรรมที่โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.05 และ

ประเทศกําลังพัฒนาที่โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.18  

 ระดับการควบคุมที่คอนขางเขมงวดในบัญชีหลักของบัญชี  

ดุลการชําระเงิน ทําใหเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกในธุรกรรม

ประเภทตางๆ ตองผานตลาดเงินตราตางประเทศที่เปนทางการ กลาวคือ 

ตองผานสถาบันการเงินที่ไดรับการอนุญาตใหทําธุรกรรมแลกเปลี่ยน  

เงินตรา  สถาบันเหลานี้ตองรายงานการทําธุรกรรมทั้งหมดใหธนาคาร

กลางรับทราบ ทําใหฐานขอมูลเกี่ยวกับการทําธุรกรรมระหวางประเทศ

ของชิลีคอนขางสมบูรณโดยเปรียบเทียบ และสามารถติดตามผลของ

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนได  

 

7.4 ผลของมาตรการ 

 เนื้อหาในสวนนี้จะสํารวจงานวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของ

มาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขา โดยเฉพาะมาตรการกันสํารอง  

ในประเด็นตางๆ ดังตอไปนี้  

 

 (1) ผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 จากตารางที่ 7.7 จะเห็นไดวา ในชวงทศวรรษ 1990 ที่ชิลีบังคับ

ใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา เศรษฐกิจยังคงเติบโตอยาง  

ตอเนือ่ง  มหินาํซำ้ อตัราการเตบิโตของ GDP และ GDP ตอหวัโดยเฉลีย่

สูงขึ้นกวาชวงเวลากอนหนาเสียอีก  ในขณะที่อัตราเงินเฟอและสัดสวน

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ต่ำลงกวาเดิมมาก  อยางไรก็ตาม 

การออมจากภาคตางประเทศไดลดต่ำลง เชนเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน  

ที่ออนคาลงดวยเชนกัน 
 

ตารางที่ 7.7 ขอมูลเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญของประเทศชิลี (1961-1997) 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Schmidt-Hebbel (1998)  

หมายเหตุ: GNS = Gross Net Saving หรือการออมมวลรวม ณ ราคาปจจุบัน   

  FS = Foreign Saving หรือการออมจากตางประเทศ ณ ราคาปจจุบัน 

  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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 แมมาตรการดังกลาวจะไมทําใหอัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยลดลง

จากระดับเดิม แต Gallego et al. (1999) ชี้วา มาตรการนี้สงผลใหอัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ‘กวาระดับที่ควรจะเปน’ (เทียบกับกรณีที่

ไมใชมาตรการ)  งานศึกษาดังกลาวแสดงขอมูลวา มาตรการกันสํารอง  

ทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 2-3 ตอป และทําให

อัตราการเติบโตของชิลีลดลงโดยเฉลี่ยกวาที่ควรจะเปนเมื่อเทียบกับกรณี

ที่ไมใชมาตรการ รอยละ 0.46 ตอป  กลาวคือ หากชิลีไมไดใชมาตรการ  

กันสํารอง อัตราการเติบโตของชิลีจะสูงขึ้นกวาระดับที่เปนจริงประมาณ

รอยละ 0.46 ตอป  ทั้งนี้ อัตราการเติบโตที่สูญเสียไประหวางป 1991-

1997 อยูระหวางรอยละ 3.2-5.8 คิดเปนตนทุนแกสังคมสวนรวม

ประมาณรอยละ 11 ของ GDP รวมตลอดชวงเวลา2  

 

 (2) ผลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 

 งานวิจัยเชิงประจักษจํานวนหนึ่ง เชน งานวิจัยของ Herrera 

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

Edwards (1998) ชี้ใหเห็นวา ชิลีสามารถคงสวนตางอัตราดอกเบี้ยใหสูง

กวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดตางประเทศได  จากการสังเกตขอมูลอัตรา

ดอกเบี้ย สวนตางของอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 3.1 โดยเฉลี่ย  

ในชวงป 1985-1991  เปนรอยละ 5.2 โดยเฉลี่ยในชวงป 1992-1997  

ทั้งนี้เปนผลมาจากมาตรการกันสํารอง รวมถึงการที่อัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดโลกลดลง  

 นักเศรษฐศาสตรมองวา สวนตางอัตราดอกเบี้ยจากมาตรการ  

กันสํารอง เปนเครื่องยืนยันวามาตรการกันสํารองทําใหนโยบายการเงิน  

ในชิลีมีประสิทธิผลสูงขึ้น ตัวอยางเชน Gallego et al. (1999) พบวา 

ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยมีที่มาจากประสิทธิภาพของมาตรการ 

(Power) ไมใชตัวอัตราการกันสํารอง  มาตรการกันสํารอง ณ ระดับ 

Power Index ที่ 0.8 จึงจะมีสวนชวยธํารงสวนตางของอัตราดอกเบี้ย   

ทําใหธนาคารกลางสามารถขึ้นอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหสูงขึ้นได   

9 Basis Point3 โดยไมสงผลตอเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ  แมจะมีผล  

เล็กนอยมาก แตก็เปนสัญญาณบงชี้ความมีอิสระในการดําเนินนโยบาย

การเงินของธนาคารกลางชิลี 

 
แผนภาพที่ 7.2 สวนตางของอัตราดอกเบี้ยของประเทศชิลี (1985-1997) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Ariyoshi et al. (2000) อางจาก Laurens and Cardoso (1998) 

 

 อยางไรก็ตาม Edwards (1999a) และ Gregorio, Edwards, 

and Valdés (2000) โตแยงวา มาตรการกํากับและจัดการเงินทุน  

ไหลเขาที่บังคับใชตั้งแตป 1991 เปนตนมา มีผลตอพฤติกรรมของอัตรา

ดอกเบี้ยในชิลีเพียงเล็กนอยและชั่วคราวเทานั้น โดย Edwards (1999a)   

ชี้ประเด็นวา ขอสรุปของงานศึกษาหลายชิ้นที่ชี้วาการกันสํารองทําให

อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ไมไดใหความสําคัญกับการศึกษาผลจากการทํา 

Sterilization ตออัตราดอกเบี้ย  แตทั้งนี้ ถึงแมมาตรการกันสํารองจะไมมี

2 กระนั้น มาตรการกันสํารองถูกนํามาใชในชวงที่เงินทุนไหลเขามหาศาล อันเปนผลจาก

ภาวะเศรษฐกิจรอนแรง  การที่มาตรการดังกลาวลดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลงกวา

ระดับที่ไมมีการใชมาตรการ อาจไมใชปญหา  มิหนําซ้ำ อาจเปนขอดี เพราะลดแรงกดดัน

ตอภาวะเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด โดยที่ไมทําใหระดับของการเติบโตต่ำกวา  

ชวงกอนหนา  

3 1 Basis Point เทากับ 1/100 ของรอยละ 1 
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ผลตออัตราดอกเบี้ยโดยตรง  Gregorio, Edwards, and Valdés (2000)   

ก็เสนอวา มาตรการกันสํารองเปนมาตรการสําคัญที่ชิลีใชควบคูไปกับการ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตัว  เชนเดียวกัน LeFort and Budenvich 

(1997) สนับสนุนวา ธนาคารกลางของชิลีมีอิสระในการดําเนินนโยบาย

การเงินแบบหดตัวมากขึ้น เนื่องจากมีแรงสนับสนุนจากการใชมาตรการ

กํากับและจัดการเงินทุนไหลเขา  

 นอกจากนั้น Valdés-Prieto and Soto (1998) พบวา ในทาง  

ปฏิบัติ ความมีอิสระทางการเงินที่เพิ่มขึ้นไมไดเปนผลโดยตรงจากการ  

คงอยูของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเสมอไป แตเปนผลมาจากระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่ภายใตระบบ Crawling Peg Exchange 

Rate Regime มากกวา  ทั้งคูพบวา ภายหลังจากใชมาตรการกันสํารอง 

เงินทุนไหลเขาระยะสั้นสุทธิไมไดลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และการ

ตอบสนองของมูลคาเงินทุนไหลเขาสุทธิตอสวนตางอัตราดอกเบี้ย   

(คาความยืดหยุนของเงินไหลเขาตอสวนตางอัตราดอกเบี้ย) ก็ไมไดลดลง

อยางมีนัยสําคัญเชนกัน  ดวยเหตุนี ้ Valdés-Prieto and Soto (1998)   

จงึสรปุวา อิสระในการดําเนินนโยบายการเงินของชิลีไมไดเพิ่มขึ้นในชวงที่

มีการใชมาตรการกันสํารอง 

 

 (3) ผลตออัตราแลกเปลี่ยน  

 Epstein, Grabel, and Jomo (2004) วิเคราะหวา การที่ประเทศ

ชิลีใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาระยะสั้น พรอมไปกับระบบ 

Crawling Peg Exchange Rate Regime และการทํา Sterilization ทําให

โอกาสที่อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้นจนเกิดปญหาตอดุลบัญชีเดินสะพัด

ลดลง  ผลของการใชนโยบายคือ คาเงินชิลีแข็งคาขึ้นนอยกวาประเทศ

อื่นๆ ในละตินอเมริกา รวมทั้งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ก็นอย

กวาดวย อีกทั้งเงินชิลีไมเคยถูกโจมตีคาเงินในชวงวิกฤตการณการเงิน

เม็กซิโกและวิกฤตการณการเงินเอเชียเลย  

 งานวิจัยหลายชิ้นศึกษาผลของมาตรการกันสํารองตออัตรา  

แลกเปลี่ยน ตัวอยางเชน Soto (1997)4 พบวา หากพิจารณาจากขอมูล  

เงินทุนไหลเขาสุทธิในชวงเดือนมกราคม 1991 ถึงเดือนมิถุนายน 1996 

มาตรการกันสํารองไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง แตผลลัพธ  

จะแตกตางออกไปหากพิจารณาโดยใชขอมูลสัดสวนหนี้ระยะสั้นตอหนี้

ระยะกลางและระยะยาวเปนตัววัดเงินทุนไหลเขาสุทธิ ผลการศึกษาพบวา 

มาตรการกันสํารองมีสวนชวยลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

กลาวคือ มาตรการกันสํารองรอยละ 30 ชวยลดความผันผวนของอัตรา

แลกเปลี่ยนแทจริงลงรอยละ 20  

 ขณะที่ Edwards (1998) ใชการเปลี่ยนแปลงสถานะเงินสํารอง

ระหวางประเทศของธนาคารกลางเปนตัววัดการไหลเขาออกของเงินทุน

ในชวงเดือนมกราคม 1981 ถึงเดือนมิถุนายน 1996 พบวา มาตรการ  

กันสํารองไมมีผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนแทจริง   

ผลดังกลาวตรงกับผลการศึกษาของ Valdés-Prieto and Soto (1998)   

และ Gallego et al. (1999) ซึ่งมีขอสรุปเชนกันวา มาตรการกันสํารอง

ไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนแทจริง แมกระทั่งในระยะสั้นหลังบังคับใช

มาตรการ 

 งานชิ้นที่นาสนใจไดแก Gregorio, Edwards, and Valdés   

(2000) ซึ่งพยายามหาความสัมพันธระหวางการใชมาตรการกันสํารอง  

กับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน โดยลองใชโมเดลทางเศรษฐมิติ

หลายรูปแบบมาทดสอบ5  ผลที่ไดคือ โมเดลแตละรูปแบบใหคําตอบที่  

แตกตางกัน โดยผลจากโมเดล VAR ชี้ใหเห็นวา มาตรการกันสํารองทําให

อัตราแลกเปลี่ยนออนคาลง ขณะที่โมเดลเศรษฐมิติอื่นไมพบความ

สัมพันธระหวางการกันสํารองและการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน  

4 อางจาก Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) 
5 งานศึกษาของ Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) ทดสอบผลของมาตรการ  

ตออัตราแลกเปลี่ยนโดยใชวิธีเศรษฐมิติแบบ VAR (Vector Auto Regressive)  OLS 

(Ordinary Least Square)  และ GLS (General Linear Least Square) 
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 กระนั้น แมวาผลของงานศึกษาเชิงเศรษฐมิติจะไมพบความ

สัมพันธระหวางมาตรการจัดการทุนไหลเขากับอัตราแลกเปลี่ยน ก็ใชวา

มาตรการกันสํารองจะไมสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนเสียเลย ตอง  

ไมลืมวาเหตุที่มีการใชมาตรการกันสํารองเนื่องจากมีเงินทุนไหลเขา  

จํานวนมากจนเกิดแรงกดดันใหอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น การที่  

ภายหลังจากใชมาตรการกันสํารองแลวคาเงินไมแข็งขึ้น (แมจะไมตอง  

ถึงกับทําใหคาเงินออนลง) อาจนับไดวามาตรการดังกลาวประสบความ

สําเร็จแลว  

  

 (4) ผลตอโครงสรางเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ 

 Epstein, Grabel, and Jomo (2004) เสนอวา มาตรการจัดการ

เงินทุนไหลเขาชวยลดโอกาสไมให ‘เงินรอน’ ที่มีธรรมชาติแหงความ

ผันผวนและมีลักษณะชีพจรลงเทาเขามา เพราะเงินยิ่งรอน (ยิ่งอยูใน  

ประเทศสั้น) ก็ยิ่งตองเผชิญตนทุนของการเขามาลงทุนในประเทศสูง  

การบงัคบัใหเงนิทนุตางชาตติองอยูในประเทศอยางนอย 1 ปหากตองการ

เขามาลงทุน สงสัญญาณวาประเทศชิลีตอนรับเงินลงทุนระยะยาว และ

ปองกันกรณีที่เงินทุนระยะสั้นแฝงตัวเขามาในรูปการลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ  นอกจากนี้ การเก็บภาษีเงินกูตางประเทศยังลดแรงจูงใจ  

ที่จะสรางหนี้ตางประเทศ ซึ่งเปนชนวนเหตุแหงวิกฤตการณการเงิน  

ในประเทศเม็กซิโกและในภูมิภาคเอเชียตะวันออก  

 งานวิจัยเชิงประจักษจํานวนมากชี้วา มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของชิลี สงผลตอการเปลี่ยนแปลง  

องคประกอบและโครงสรางการไถถอน (Maturity Structure) ของเงินทุน

ไหลเขาสุทธิใหมีสัดสวนของเงินทุนระยะกลางหรือระยะยาวมากขึ้น โดย

เฉพาะอยางยิ่ง ภายหลังจากการควบคุมเปนไปอยางเขมขนในป 1994-

1995  ตัวอยางของงานเหลานี้เชน Ffrench-Davis and Reisen (eds) 

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

Edwards, and Valdés (2000)  และ Gallego et al. (1999)  เปนตน 

 งานศึกษาเหลานี้สวนใหญพบวา ภายหลังจากบังคับใชนโยบาย 

โครงสรางหนี้ตางประเทศไดเปลี่ยนไปเปนหนี้ระยะยาวมากขึ้น สัดสวน

ของหนี้ระยะสั้นตอหนี้ทั้งหมดลดลงจากรอยละ 25 ในป 1990 มาเปน  

รอยละ 12 ในป 1998  นอกจากนั้น การแสวงหาเงินทุนภายนอกประเทศ

ยังเปลี่ยนแปลงรูปแบบจากหนี้ตางประเทศ มาเปนเงินลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ ซึ่งกลายมาเปนองคประกอบสําคัญของเงินทุนไหลเขา   

อีกทั้งการที่มาตรการมีสวนรั่วไหลหรือมีการหลบเลี่ยงมาตรการอยูบาง 

ไมมีนัยสําคัญทางดานเศรษฐกิจมหภาค  

 ยิ่งไปกวานั้น แมชิลีไดบังคับใชมาตรการจัดการเงินทุนไหลเขา 

แตปรากฏวาชิลียังคงไดรับเงินทุนตางประเทศตอ GDP สูงกวาประเทศ

อื่นในภูมิภาค  ทั้งนี้ ปริมาณทุนไหลเขาที่ชิลีไดรับไมไดลดลงจากการใช

นโยบาย ทุนไหลเขาจะปรับลดลงก็แตในระยะสั้นเทานั้น  Laurens and 

Cardoso (1998) ชี้ใหเห็นวา เงินทุนตางชาติ โดยเฉพาะเงินลงทุนระยะ

ยาวจากตางประเทศ ไมไดไหลออก หรือไมไดเกรงกลัวที่จะเขามาลงทุน

เมื่อมีการบังคับใชนโยบายจัดการทุน นอกจากเงินทุนตางชาติจะไมลด

ปริมาณลงแลว ยังมี ‘คุณภาพ’ เพิ่มมากขึ้นดวย  

 ตารางที่ 7.8 แสดงใหเห็นวา เงินทุนไหลเขาสุทธิตอ GDP ของ

ชิลีในชวงที่บังคับใชมาตรการ ไมไดลดต่ำกวาชวงกอนหนา (ป 1982-  

1989) ไมวาจะคิดเปนสัดสวนตอ GDP ณ ราคาปจจุบัน หรือ GDP   

ณ ราคาคงที่ ป 1986 ก็ตาม  

 การจัดแบงชวงเวลาตามตารางที่ 7.8 เปนการจัดแบงในเชิง  

ประวัติศาสตรดังนี้  (1) ชวงกอนป 1971 สะทอนชวงที่เศรษฐกิจชิลีมี

เสถียรภาพ  (2) ชวง 1971-1973 เปนชวงเศรษฐกิจสังคมนิยม  (3) ชวง 

1974-1981 เปนชวงเวลาหนึง่รอบวฏัจกัรเศรษฐกจิภายใตรฐับาลเผดจ็การ

ทหาร ซึ่งมีการปฏิรูปเศรษฐกิจไปทางเศรษฐกิจตลาดเสรี  ภายใตชวง

เวลานี้ เศรษฐกิจเริ่มตกต่ำอยางหนักในป 1974-1975 จนพลิกกลับสู

ภาวะเฟองฟูในตอนปลายทศวรรษ 1970 ถึงตนทศวรรษ 1980  (4)   

ชวง 1982-1989 เปนชวงวิกฤตการณหนี้ และชวงขามพนอุดมการณ
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แผนภาพที่ 7.3 เงินไหลเขาสุทธิและองคประกอบที่สําคัญของชิลี (1983-1996) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Agosin and Ffrench-Davis (1998) 

 

 หากพิจารณาเฉพาะผลของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลเขาตอปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิระยะสั้นแลว Gallego et al. 

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

Cardoso (1998) พบขอสรุปตรงกันวา มาตรการกันสํารองมีผลทําให  

เงินทุนระยะสั้นสุทธิลดลง และเปลี่ยนเงินทุนระยะสั้นใหเปนเงินทุน  

ระยะยาว  ในทางตรงกันขาม งานของ Valdés-Prieto and Soto (1998)   

สรุปวา มาตรการกันสำรองมีผลตอการเปลี่ยนแปลงองคประกอบเทานั้น 

แตไมมีผลตอขนาดของเงินไหลเขาระยะสั้นอยางมีนัยสําคัญ  

 นอกจากนี้ Gallego et al. (1999) ยังเสนอวา ประสิทธิภาพ  

ในการจัดการเงินทุนไหลเขาสุทธิระยะสั้นลดลงตามกาลเวลา  มาตรการ

จะมีผลอยางมากในชวงเริ่มใช  และผลตอขนาดเงินทุนจะลดลงตามเวลา  

ขอสรุปดังกลาวสอดคลองกับ Laurens and Cardoso (1998) ที่พบวา 

มาตรการกันสํารองสามารถลดเงินทุนไหลเขาระยะสั้นไดเพียงระยะสั้น

หรือในเวลาต่ำกวา 1 ปเทานั้น 

เศรษฐกิจ กลาวคือ ชิลีใชนโยบายเศรษฐกิจที่เอาชนะปญหาไดจริงในทาง

ปฏิบัติ (Pragmatism in Economic Policy) โดยระหวางป 1982-1985 

เศรษฐกิจตกต่ำอยางหนัก สวนระหวางป 1985-1989 เปนชวงเศรษฐกิจ

ฟนตวั  และ (5) ชวง 1990-1996 เปนชวงทีอ่ยูภายใตรฐับาลประชาธปิไตย 

ชลิเีผชิญปญหาเงินทุนไหลเขาจํานวนมากตามเศรษฐกิจที่ดีขึ้น และมีการ

บังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขา  

 
ตารางที่ 7.8 สัดสวนของเงินทุนไหลเขาสุทธิตอ GDP ของประเทศชิลี ในแตละชวง

เวลา 

 

 

 

 

 

 
 

 

ที่มา: Agosin and Ffrench-Davis (1998)  

หมายเหตุ: a) ไมไดรวมการชําระหนี้กอนครบกําหนดในป 1995-96 

  

 สวนแผนภาพที่ 7.3 แสดงปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิโดยแยก  

องคประกอบ  มาตรการกันสํารองสงผลตอเศรษฐกิจเพียงระยะสั้น แตไม

บั่นทอนแรงจูงใจที่จะเขามาลงทุนในระยะกลางและระยะยาว  การลงทุน

อาจลดลงมากเมื่อมี Shock ทางนโยบาย เชน กระทบเมื่อเริ่มใชครั้งแรก

หรือเมื่อปรับมาตรการใหเขมขนขึ้นเพื่อจัดการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะ

หนา แตหลังจากนั้นเศรษฐกิจก็ปรับตัวเขาสูระดับปกติในเวลาไมนาน 

และมีแนวโนมในทางยั่งยืนขึ้น เชน สัดสวนของทุนระยะยาว อยาง FDI 

สูงขึ้นพรอมกับปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิมากขึ้น  
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 LeFort (1999) ใหเหตุผลที่ประสิทธิภาพของมาตรการไดลดลง

ขามเวลาวา เปนเพราะมาตรการไมไดใชบังคับกับเงินทุนทุกประเภท   

ยิ่งเวลาผานไป นักลงทุนก็จะเรียนรูวิธีการหลีกเลี่ยงมาตรการผาน  

ชองโหวของกฎหมายเพื่อแสวงหาประโยชนสูงสุดจากการลงทุน  LeFort 

(1999) แนะทางแกไววา ตองปรับปรุงมาตรการเพื่ออุดชองโหวอยาง  

ตอเนื่อง และขยายขอบเขตใหครอบคลุม แตกระนั้นก็ตองตระหนักวา  

ไมมีทางที่จะอุดชองโหวทั้งหมดได  งานศึกษาของ Gregorio, Edwards, 

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

ดังกลาวเชนกัน โดยชี้วา ประสิทธิภาพของนโยบายขึ้นอยูกับความ

สามารถในการปรับนโยบายใหอุดชองโหวไดอยางถาวร  

 

 (5) ผลตอโอกาสแหงการเกิดวิกฤตการณการเงิน 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาทําใหชิลีไมไดรับ  

ผลกระทบจากวิกฤตการณการเงินในป 1997 มากนักเมื่อเทียบกับ

ประเทศอื่นในละตินอเมริกา เชน บราซิล  LeFort and Budenvich 

(1997) กลาววา มาตรการดังกลาวชวยลดความเสี่ยงที่เงินทุนจะไหลออก

อยางรุนแรงเกินปกติ (Flight Risk) ทําใหผูกําหนดนโยบายกลาใช

นโยบายการคลังแบบขยายตัว เกิดการจางงานมากขึ้น อัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจสูงขึ้น รวมถึงปองกันไมใหคาเงินแข็งคาขึ้น และยังทําให

ประเทศสามารถเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางราบรื่น ไมมีปญหา

ดานความผันผวนและความตื่นตระหนก  

 นอกจากนี้ Gallego et al. (1999) ชี้ใหเห็นวา มาตรการกํากับ

และควบคุมทุนนี้ ทําใหในชวงป 1997-1998 ชิลีเผชิญปญหาจาก  

หนี้ตางประเทศระยะสั้นนอยลง ซึ่งชวยลดโอกาสการเกิดวิกฤตการณ  

การเงินลง 

 อยางไรก็ตาม Forbes (2007) ไดอางถึงการทําวิจัยเชิงประจักษ

วามีหลักฐานเพียงนอยนิดที่บงชี้วามาตรการกันสํารองชวยลดผลกระทบ

จากวิกฤตเศรษฐกิจที่ลุกลามมาจากประเทศอื่นๆ ไดจริง 

 

 (6) ผลตอตนทุนของเงินทุน (Capital Cost)  

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขามีผลลบในเชิงจุลภาค

ตอระบบเศรษฐกิจ (Microeconomic Costs) เนื่องจากทําใหตนทุนของ

เงินทุน (Capital Cost) ของบริษัทแพงขึ้น และสงผลกระทบตอกิจกรรม

การผลิต โดยเฉพาะบริษัทที่มี ‘ทางเลือก’ ในการเขาถึงแหลงเงินทุน  

นอยกวา เชน SMEs  อีกทั้งโดยธรรมชาติของ SMEs นั้นสามารถเขาถึง

เงินทุนระยะยาวไดนอยกวาบริษัทขนาดใหญอยูแลว ประโยชนที่พึงได

จากมาตรการจึงมีนอยกวาโดยเปรียบเทียบ  

 Gallego and Hernández (2003) ศึกษาผลของมาตรการ  

กันสํารองตอบริษัท 73 แหงของชิลี พบวา ผลกระทบตอบริษัทมีลักษณะ

ไมเทาเทียมกัน แตกตางกันไปตามขนาดของบริษัทและความสามารถ  

ในการเขาถึงตลาดทุนระหวางประเทศในชวงกอนหนา คุณสมบัติทั้งสอง

ประการสะทอนความสามารถในการหลีกเลี่ยงผลกระทบจากการบังคับใช

มาตรการ เชน การหลบเลี่ยงชองทางของเงินทุนในสวนที่มาตรการมีผล

บังคับครอบคลุมถึง   

 ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการกันสํารอง Gallego and 

Hernández (2003) พบวา บริษัทตางๆ ในชิลีพึ่งพิงเงินกูนอยลง   

โดยเฉพาะเงินกูระยะสั้น และหันไปพึ่งกําไรสะสมเพิ่มมากขึ้น  อาจกลาว

ไดวา การที่มาตรการกันสํารองทําใหราคาเชิงเปรียบเทียบของเงินทุน

ระหวางประเทศบิดเบือนไป สงผลใหเกิดตนทุนสูญเปลาของสังคม 

(Deadweight Loss) มิพักตองพูดถึงตนทุนสูญเปลาของสังคมจากความ

พยายามหลบเลี่ยงมาตรการ  

 งานศึกษาของ Forbes (2007) ใหผลเชนเดียวกัน โดยพบวา 

มาตรการดังกลาวเพิ่มขอจํากัดทางการเงินใหแก SMEs ที่มีหุนซื้อขาย

อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศชิลี มาตรการกันสำรองจะไปเพิ่ม

ตนทุนของเงินทุนของ SMEs และทําใหบริษัทเหลานี้ที่ปกติก็เขาถึงแหลง

ทุนจากภายนอกประเทศไดยากอยูแลว เขาถึงแหลงทุนไดยากขึ้นไปอีก  
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 Edwards (1999a) คํานวณตนทุนของเงินทุนในตลาดการเงิน

ระหวางประเทศที่สูงขึ้นหลังใชมาตรการ พบวา ในกรณีของ SMEs 

ตนทุนของเงินทุนสูงขึ้นมากกวารอยละ 20 ตอปในชวงป 1996-1997 

ขณะทีบ่รษิทัขนาดใหญ ซึง่เขาถงึตลาดการเงนิระหวางประเทศดวยตนทนุ

ที่ต่ำกวา กลับเผชิญตนทุนสูงขึ้นรอยละ 7-8 ตอปเทานั้น ผลกระทบของ

มาตรการสงผลเสียตอบริษัทขนาดเล็กมากกวาบริษัทขนาดใหญ  

 สาเหตุที่ SMEs เผชิญขอจํากัดทางการเงินสูงกวา เนื่องจาก  

ในชวงแรกที่บังคับใชมาตรการกันสํารอง บริษัทเหลานี้ไดหันไปพึ่งพิง

แหลงเงินกูอื่นๆ ที่มาตรการครอบคลุมไมถึง เชน American Depository 

Receipts (ADRs)6 หรือการขอสินเชื่อโดยตรงจากซัพพลายเออร  

ตางประเทศ ซึง่ถอืวาเปนสนิเชือ่เพือ่การคาและไดรบัการยกเวน  

 อยางไรก็ตาม แหลงเงินกูเหลานี้มีตนทุนที่สูงกวาแหลงเงินกูเดิม

ของ SMEs  นอกจากนั้น SMEs ที่ยังไมมีชื่อเสียงและมีระดับความ  

นาเชื่อถือต่ำ จะเขาถึงแหลงเงินใหมๆ เหลานี้ไดยาก  หาก SMEs ยังคง

ใชแหลงเงินกูเดิม แลวหาทางหลีกเลี่ยงมาตรการผานชองโหวตางๆ 

SMEs ก็ตองแบกรับภาระคาใชจายกอนเริ่มดําเนินการ (Up-front Fixed 

Cost) ซึ่งบริษัทที่มีขนาดใหญจะแบกรับภาระคาใชจายคงที่กอนนี้ได  

มากกวา จึงสามารถใชประโยชนจากชองโหวของมาตรการไดมากกวา 

เปนเหตุใหบริษัทขนาดใหญสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนราคาถูกกวาโดย

เปรยีบเทยีบ  

 นอกจากนี้ การที่ SMEs เผชิญตนทุนทางการเงินที่สูงกวาโดย

เปรียบเทียบ เนื่องจาก SMEs พึ่งพาแหลงเงินทุนจากธนาคารพาณิชย  

มากกวา ซึ่งถูกควบคุมจากทางการอยางใกลชิดหลังการใชมาตรการ   

ในขณะที่บริษัทขนาดใหญสามารถระดมเงินทุนผานเครื่องมืออื่น เชน 

การออกตราสารหนีร้ะยะยาวหรอืทนุเรอืนหุนในตลาดการเงนิตางประเทศ 

 อยางไรก็ตาม หากเปรียบเทียบตนทุนในเชิงจุลภาค เชน ตนทุน

ของเงินทุนสูงขึ้น กับผลประโยชนในเชิงมหภาค เชน เสถียรภาพของ

ระบบเศรษฐกิจดีขึ้น ไมแนวาเศรษฐกิจอาจไดรับผลประโยชนสุทธิจาก

มาตรการกันสํารอง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีที่บริษัทขนาดเล็กมี

บทบาทนอยในดานการลงทุน การผลิต การจางงาน และการเติบโตของ

ประเทศ  กระนั้น ตนทุนตอ SMEs ก็เปนประเด็นที่ตองพิจารณาประกอบ

กับการบังคับใชมาตรการดวย เพราะ SMEs สะทอนโอกาสทางเศรษฐกิจ

ของผูคนที่มีทรัพยากรนอยกวา  และการพัฒนาเศรษฐกิจที่มี SMEs เปน

ฐานนั้น เปนการพัฒนาจากฐานรากที่สรางความยั่งยืนและเทาเทียม 

 

 (7) ผลตอความเทาเทียมของระบบเศรษฐกิจ 

 สืบเนื่องจากหัวขอยอยที่ผานมา เมื่อ SMEs เผชิญตนทุนที่  

เพิ่มขึ้นจากมาตรการกันสํารองสูงกวาบริษัทขนาดใหญ ยอมสงผลกระทบ

ตอความเทาเทียมของระบบเศรษฐกิจ เพราะภาระในการรับตนทุน  

จากการใชมาตรการกระจายตัวไมเทากัน ภาระตกอยูกับบริษัทขนาดเล็ก

มากกวาบริษัทขนาดใหญ จึงนําไปสูกระบวนการสะสมความมั่งคั่งที่ไม

เปนธรรม  และภายหลังบังคับใชมาตรการ ไดเกิดปรากฏการณควบรวม

กิจการบริษัทขนาดเล็กเขากบับรษิทัขนาดใหญ โดยเปนการเขาซือ้ในราคา

ตำ่กวามลูคาสนิทรพัยที่แทจริงของบริษัทเล็ก หากมาตรการนี้ถูกบังคับใช

ในระยะยาว อาจสงผลใหเกดิการสะสมความมัง่คัง่อยางไมเปนธรรมระหวาง

ภาคสวนตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ (Valdés-Prieto and Soto, 1998)  

 Gallego et al. (1999) เสนอวา มาตรการกันสํารองอาจทําให

เกิดการแบงแยกตลาด (Market Segmentation) ได เพราะธรรมชาติของ

มาตรการกันสํารองแบงแยกนักลงทุนหรือผูประกอบการที่มีชองทาง  

เขาถึงตลาดทุนที่แตกตางกัน ซึ่งสงผลตอโครงการลงทุนของนักลงทุน

แตละกลุม  ผลที่ไดเสมือนหนึ่งผูประกอบการรายเล็กถูกเก็บภาษีในอัตรา

ที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ อันสงผลเสียตอการเติบโตและความสามารถ  

ในการแขงขัน และทําใหความไมเทาเทียมในระบบเศรษฐกิจ ทั้งในภาค

การเงินและภาคเศรษฐกิจจริง เลวรายลงยิ่งกวาเดิม  

6 ADRs แสดงความเปนเจาของหุนของบริษัทตางประเทศที่ซื้อขายในตลาดสหรัฐอเมริกา 

ซึ่งนักลงทุนสหรัฐอเมริกาลงทุนในหุนของบริษัทตางประเทศผานชองทางนี้ โดยไมตองมี

การประกอบธุรกรรมขามชาต ิ
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ในขณะที่ประเทศแถบเอเชียตะวันออกหลายประเทศ เชน ไทย เกาหลีใต 

รับมือวิกฤตการณการเงินเอเชียตะวันออกป 1997 ดวยนโยบาย

เศรษฐกิจเสรีนิยมใหมภายใตการกํากับของกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศ  ประเทศมาเลเซียกลับเลือกเสนทางเดินที่แตกตาง ดวยการ

ประกาศใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกในป 1998 เพื่อ

แกไขปญหาเฉพาะหนาและผลกระทบจากวิกฤตการณการเงิน ทามกลาง

เสียงวิพากษวิจารณจากนักเศรษฐศาสตรสายเสรีนิยมใหม  

 แมนักเศรษฐศาสตรสายเสรีนิยมใหมที่ยอมรับมาตรการกํากับ

และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในฐานะ ‘ปศาจที่จําเปน’ จะพอ

ยอมรับมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาไดบางในบางเงื่อนไข

และบางสถานการณ แตสําหรับมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน  

ไหลออก นักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะมองวา มาตรการนี้ยอมรับไมได

โดยสิ้นเชิง เพราะเปนการบั่นทอนเสรีภาพในการลงทุนอยางรุนแรง    

นักลงทุนจะไมกลานําเงินมาลงทุน เพราะไมสามารถนําเงินลงทุนและ  

ผลไดจากการลงทุนกลับประเทศไดในจังหวะที่ตนตองการ  ผลที่คาดวา

จะเกิดขึ้นก็คือ เศรษฐกิจของประเทศจะถูกทําลาย ทุนใหมจะไมกลา  

เขามาลงทุน ทุนเกาจะรีบออกนอกประเทศทันทีที่มาตรการถูกยกเลิก

หรือหาชองโหวของมาตรการเพื่อยายทุนออกนอกประเทศ  

กรณีศึกษา:  

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุน 

ไหลออกของประเทศมาเลเซีย  

 กระนั้น ผลลัพธที่เกิดขึ้นภายหลังการบังคับใชมาตรการดังกลาว

ไมไดเปนการทําลายเศรษฐกิจของมาเลเซียตามคําทํานายของนักเศรษฐ-  

ศาสตรเสรีนิยมใหม  ตรงกันขาม ประเทศมาเลเซียสามารถฟนตัวจาก

วิกฤตการณเศรษฐกิจไดรวดเร็วและแข็งแกรงกวาหลายประเทศใน  

ภูมิภาคที่ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  ปจจุบัน เศรษฐกิจของ

มาเลเซียยังคงเติบโตอยางเขมแข็ง และมีเงินทุนตางชาติเขามาลงทุน  

จํานวนมาก 

 

8.1 ภูมิหลัง 

 ประเทศมาเลเซียดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ

เชนเดียวกับประเทศกําลังพัฒนาอื่นๆ ในภูมิภาค โดยดําเนินการเปดเสรี

บัญชีทุนอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงระหวางป 1987-1989  

อีกทั้งเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนแบบลอยตัวตั้งแตป 1973   

 ระหวางที่ดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศอยูนั้น 

มาเลเซียไดใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ในการจดัการปญหาเศรษฐกจิทีม่ลีกัษณะแตกตางกนั 2 ครัง้สาํคญั ไดแก 

การใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาในป 1994 และมาตรการ  

กํากับและจัดการเงินทุนไหลออกในป 1998  

 ในชวงตนทศวรรษ 1990 เศรษฐกิจมาเลเซียมีอัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจสูง เนื่องจากไดลงทุนในโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ   

การสงออก และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ พรอมไปกับการเปด

เสรีการเงินระหวางประเทศ อีกทั้งตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ   

(Offshore Market) ก็เปนตลาดที่ไดรับความนิยม  ในชวงป 1990-1993 

มาเลเซียมีสวนเกินดุลบัญชีทุนอยางที่ไมเคยปรากฏมากอน อันเปนผล  

มาจากการไหลเขาสุทธิของเงินทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยเงินทุน

ระยะสั้นไหลเขาสุทธิคิดเปนรอยละ 8.9 ของ GDP ในป 1993 เทียบกับ

รอยละ 1.2 ในป 1990 
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 เงินทุนระยะสั้นที่ไหลทะลักเขาสูมาเลเซีย มีสาเหตุมาจากอัตรา

ดอกเบี้ยในประเทศที่คงไวในระดับสูงเพื่อควบคุมปญหาเงินเฟอ และการ

คาดการณวาเงินริงกิตจะแข็งคาขึ้น  การเขามาของเงินทุนระยะสั้นที่มี

ความผันผวนสูงนี้ สรางความเสี่ยงใหแกระบบการเงินของมาเลเซีย และ

ทําใหเศรษฐกิจมหภาคเขาสูภาวะรอนแรงเกินไป (Overheat)  นอกจากนี้ 

อัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วสงผลกระทบตอการสงออก   

รัฐบาลจึงดําเนินนโยบายปกปองอัตราแลกเปลี่ยนมิใหแข็งคามากขึ้น   

รวมทั้งดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ (Sterilization) แตมาตรการ  

ดังกลาวกอใหเกิดตนทุนสูงและไมมีประสิทธิผล  

 เนื่องจากการใชมาตรการเพื่อลดการไหลเขาของเงินทุนตางชาติ

ไมประสบความสําเร็จ มาเลเซียจึงนํามาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลเขามาบังคับใชในเดือนกุมภาพันธ 1994 เพื่อลดการไหลเขาของ  

เงินทุนระยะสั้น ลดแรงกดดันจากความเสี่ยงที่จะเกิดเงินทุนไหลออก  

จํานวนมากอยางผิดปกติ (Capital Flight) ในอนาคต และเพื่อรักษาระดับ

อัตราแลกเปลี่ยนไมใหแข็งคามากเกินไป  มาตรการดังกลาวนับวา  

ประสบความสําเร็จและถูกยกเลิกไปภายในสิ้นปเดียวกัน โดยไมกระทบ

ตอเงินทุนไหลเขาระยะยาว 

 ภายหลังจากใชมาตรการจัดการทุนในชวงสั้นๆ ของป 1994 

มาเลเซียไดดําเนินนโยบายเปดเสรีบัญชีทุนอยางตอเนื่องจนถึงชวง

วิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 ซึ่งเศรษฐกิจมาเลเซียก็มีปญหา  

เชนกัน ทั้งจากปญหาภายในประเทศ เชน การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 

ภาวะฟองสบูในภาคอสงัหารมิทรพัย  และผลพวงจากวกิฤตการณการเงนิ

ในภูมิภาค เชน แรงเก็งกําไรตอเงินสกุลริงกิต รวมทั้งผลกระทบอื่นๆ 

จากการลอยตัวคาเงินบาทและคาเงินเปโซ  ในชวงดังกลาว เงินทุน  

ตางชาติที่เคยไหลเขาสุทธิอยางตอเนื่องไดไหลออก สงผลกระทบตอ

อัตราแลกเปลี่ยนอยางรุนแรง และสรางแรงกดดันตออัตราดอกเบี้ย  

ในประเทศ ที่ตองตรึงไวในระดับสูงเพื่อรักษาคาเงิน  

 การแกไขปญหาวิกฤตการณเศรษฐกิจภายใตความตื่นตระหนก

และการเก็งกําไรของนักลงทุน ทําไดยากขึ้นภายใตนโยบายเปดเสรี  

การเงนิระหวางประเทศ  ดงันัน้ เมือ่วนัที ่1 กนัยายน 1998 ธนาคารกลาง

ของมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) จึงประกาศใชชุดมาตรการกํากับ

และจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และกลับไปใชระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนแบบคงที่ โดยผูกคาเงินไวที่ 3.8 ริงกิตตอหนึ่งเหรียญสหรัฐ   

(ซึ่งเปนระดับที่แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับชวงเวลาวิกฤต แตออนคาลงกวา

ชวงปกติ)  

 หลังจากใชมาตรการดังกลาว ธนาคารกลางดําเนินนโยบาย  

การเงินแบบขยายตัวอยางตอเนื่องรวม 14 เดือนนับจากนั้น โดยไมสนใจ

เสียงวิพากษวิจารณจากนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม และไมขอความ

ชวยเหลือผานโครงการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจากกองทุน  

การเงินระหวางประเทศ  

 เมื่อสถานการณเศรษฐกิจดีขึ้น มาเลเซียจึงไดหันกลับไปใชระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2005  และธนาคารกลาง

ของมาเลเซียไดเริ่มผอนคลายความเขมขนของมาตรการกํากับและ

จัดการเงินทุนไหลออกโดยลําดับ  

 สําหรับเนื้อหาในสวนนี้จะเนนมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลออกในป 1998 เปนหลัก  
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8.2 วัตถุประสงค 

 ชุดมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกป 1998 มีทั้ง

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนโดยตรง และมาตรการควบคุมการ  

แลกเปลี่ยนเงินตรา (Exchange Controls) ทั้งหมดนี้มีวัตถุประสงคหลัก 

ไดแก  

 (1) เพื่อหยุดยั้งการเก็งกําไรคาเงินริงกิตและการไหลออกของ

เงินทุนระหวางประเทศอยางรวดเร็วและรุนแรง ทําใหกระแสทุนระยะสั้น  

มีเสถียรภาพมากขึ้น และชวยรักษาเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  

 (2) เพื่อใหทางการมีอิสระในการดําเนินนโยบายการเงิน โดย  

ไมตองธํารงรักษาอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง ซึ่งจะทําใหเศรษฐกิจเขาสู

ภาวะถดถอย  

 (3) เพื่อรักษาอธิปไตยทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยไมตองขอ

เขาโครงการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศ  

 (4) เพื่อสรางเสถียรภาพทางการเงิน โดยลดความรุนแรงของ

วิกฤตการณการเงิน จัดการกับความตื่นตระหนกทางการเงิน และปองกัน

เศรษฐกิจจากผลลุกลามของวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย  

 

8.3 เนื้อหาและรายละเอียดของมาตรการ 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาป 1998 ไมใช  

การบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ครั้งแรกในยุคของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  มาเลเซียเคยมี

ประสบการณจากการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขา   

ในป 1994  

 หากเปรียบเทียบมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาในป 

1994 ของมาเลเซีย กับมาตรการของชิลี พบวา มาตรการของทั้งสอง

ประเทศมีวัตถุประสงคคลายคลึงกัน แตทางการมาเลเซียใชในฐานะ

มาตรการระยะสั้นเพื่อแกปญหาเฉพาะหนา (ไมใหคาเงินแข็งเกินควรจน
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กระทบภาคสงออก จัดการสภาพคลองลนระบบ และปองกันไมใหเงินทุน

ระยะสั้นไหลเขามากเกินไปเพื่อลดความเสี่ยงของการเกิดเงินทุนไหลออก

อยางรวดเร็วและรุนแรงในอนาคต) เทานั้น โดยบังคับใชเพียง 6 เดือน 

มิไดบังคับใชยาวนานนับทศวรรษจนเปนสวนหนึ่งของชุดนโยบาย

เศรษฐกิจเหมือนดังประเทศชิล ี 

 เครื่องมือหลักของมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาในป 

1994 ไดแก การเก็บภาษีเงินทุนไหลเขา การจํากัดวงเงินการกูยืมจาก

ตางประเทศของธนาคารในสวนที่ไมเกี่ยวของกับการคา (Non-trade-

related External Liabilities of Banking Institutions) การหามมิให  

ชาวตางชาติซื้อขายสินทรัพยการเงินระยะสั้น การหามมิใหธนาคาร

พาณิชยดําเนินธุรกรรม SWAP ที่ไมเกี่ยวของกับการคา เปนตน  

นอกจากนี้ ยังเพิ่มอัตราการกันสํารองของสถาบันการเงินทุกประเภท 

เพื่อดูดซับสภาพคลองจํานวน 4.8 พันลานริงกิตจากระบบธนาคาร  

 ในทางตรงกันขาม โจทยของมาตรการป 1998 แตกตางจากป 

1994 จากหนามือเปนหลังมือ  กลาวคือ มาเลเซียพยายามลดแรง  

เก็งกําไรเงินริงกิตไมใหออนคามากเกินไป ปองกันภาวะเงินไหลออก   

แกปญหาการขาดสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ และสรางโอกาสในการ  

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตัว ไดแก การลดอัตรา  

ดอกเบี้ยลงโดยที่เงินทุนไมไหลออก  

 กอนหนาการบังคับใชมาตรการเมื่อเดือนกันยายน 1998 

มาเลเซียไดเปดเสรีการเงินระหวางประเทศในระดับสูง  การทําธุรกรรม

การเงินระหวางประเทศ เชน การลงทุนโดยตรง การลงทุนในสินทรัพย

ทางการเงิน การกูยืมเงิน การปลอยกู การชําระเงิน และการโอนเงิน เปน

ไปไดอยางเสรี  มีขอจํากัดทางการเงินแกคนตางชาติและผูที่มิไดพํานัก

อาศัยในมาเลเซียนอยมาก เชน ธนาคารพาณิชยและตัวแทนที่ไดรับ

อนุญาต สามารถกูยืมและปลอยเงินกูในสกุลเงินตางประเทศ ทั้งแก  

ผูพํานักและมิไดพํานักในประเทศ ไดอยางไมมีขอจํากัด  มีเพียงเพดาน

กำหนดปริมาณเงินกูโดยไมตองขออนุมัติเทานั้น  

 นอกจากนี้ ตลาดนอกประเทศทั้งตลาดซื้อขายตราสารหนี้และ

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

Bonds) รวมถึงตลาดเงินริงกิตนอกประเทศ (Offshore Ringgit Market) 

มีบทบาทสูงมาก  กลาวไดวา ธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการลดความเสี่ยง

ของอัตราแลกเปลี่ยนเกิดขึ้นในตลาดริงกิตนอกประเทศมากกวาตลาด  

ริงกิตในประเทศเสียดวยซ้ำ อีกทั้งธนาคารพาณิชยสัญชาติมาเลเซียยัง

สามารถซื้อขายสัญญาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาใหแกผูที่มิไดพํานักอาศัย

อยูในมาเลเซียไดดวย ทําใหการเก็งกําไรอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปไดงาย  

 ลักษณะของการเปดเสรีการเงินอยางเต็มที่ ทําใหเศรษฐกิจของ

มาเลเซียมีความเสี่ยงมากยิ่งขึ้นจากความผันผวน การเก็งกําไร และ  

ผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงิน รวมทั้งมีความเปราะบางในภาค  

การเงินและมีความตื่นตัวตอภาวะตื่นตระหนกทางการเงินสูง  เมื่อคาเงิน  

ในภูมิภาคถูกเก็งกําไรอยางรุนแรงในชวงป 1997 เงินริงกิตของมาเลเซีย

ก็ไมมีขอยกเวน นักลงทุนคาดการณวาเงินริงกิตจะออนคาลง จึงแหซื้อ

เงินเหรียญสหรัฐ โดยเขาถึงเงินริงกิตในตลาดเงินริงกิตนอกประเทศผาน

การกูยืม เพื่อนํามาเปนกระสุนสําหรับการโจมตีคาเงิน  ผลที่เกิดขึ้น

ชัดเจนคือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินริงกิตนอกประเทศสูงกวาในประเทศ

มาก และยิ่งดึงดูดใหเงินไหลออกไปนอกประเทศ  เฉพาะไตรมาสที่สอง

และไตรมาสที่สามของป 1997 มีเงินไหลออกนอกประเทศมหาศาลถึง 

24.6 พันลานริงกิต 

 มาตรการเริ่มตนที่ทางการมาเลเซียนำมาใชเพื่อแกปญหา  

เงินทุนไหลออก เปนมาตรการที่มีวัตถุประสงคเพื่อยับยั้งชองทางการ  

แสวงหากําไรระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและในตลาดเงินนอก

ประเทศ ซึ่งเริ่มใชในเดือนสิงหาคม 1997 แตไมประสบผลสําเร็จ ไมได

หยุดเงินไหลออก เพราะเงินทุนสามารถไหลออกไดผานชองทางที่  

หลากหลาย เชน การโอนเงินจากบัญชีในประเทศของชาวตางชาติไปยัง

บัญชีนอกประเทศ หรือการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศของผูพํานักใน

ประเทศ 
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 เงินทุนที่ไหลออกอยางตอเนื่องจากตลาดเงินในประเทศไปยัง

ตลาดนอกประเทศสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น สรางปญหา  

ใหแกภาคเศรษฐกิจจริงและธนาคารพาณิชย และทําใหเศรษฐกิจ  

หดตัวอยางรวดเร็ว  ครึ่งแรกของป 1998 เศรษฐกิจมาเลเซียหดตัวไป

รอยละ 4.8 โดยมียอดหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบธนาคารสูงถึง  

รอยละ 25 ของเงินกูทั้งหมด ทางการจึงเห็นวาตองใชมาตรการที่แรงพอ

และมีประสิทธิภาพในการจัดการปญหา เพื่อฉุดเศรษฐกิจใหฟนคืน  

มาจากหวงเหว  

 วันที่ 1 กันยายน ทางการมาเลเซียจึงประกาศมาตรการกํากับ

และจัดการเงินทุนไหลออก โดยมุงจัดการความผันผวนไรเสถียรภาพของ

ตลาดเงิน ซึ่งเกิดจากตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศเปนสําคัญ ยับยั้ง

ภาวะเงินทุนไหลออกอยางรุนแรงรวดเร็วและตอเนื่อง ลดการเก็ง  

กําไรคาเงินอยางรุนแรงจากนักเก็งกําไรโดยจํากัดการเขาถึงเงินสกุล  

ริงกิต ชะลอการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และเพิ่มความ

สามารถในการลดอัตราดอกเบี้ยโดยสงผลกระทบตอเสถียรภาพภายนอก  

ในระดับที่ไมรุนแรง ทั้งนี้ ทางการพยายามออกแบบไมใหมาตรการ

จัดการเงินทุนไหลออกสงผลกระทบตอเงินลงทุนระยะยาว โดยเฉพาะ 

FDI และธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการคา 

 เครื่องมือหลักของมาตรการจัดการเงินทุนไหลออก ไดแก การ

บังคับไมใหเงินลงทุนออกนอกประเทศกอน 12 เดือน (เรียกวา มาตรการ 

‘รอ 12 เดือน’) การยกเลิกตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ การปดตลาด  

ซื้อขายหุนนอกประเทศ  ทั้งนี้ยังมีสวนของมาตรการเสริมที่มุงจัดการ  

เงินทุนไหลเขาดวย เชน การออกกฎเกณฑการกูยืมเงินจากตางประเทศ 

และสนับสนุนใหกูยืมจากแหลงเงินทุนภายในประเทศทดแทน เปนตน  

 ในตอนแรกทางการตั้งใจใหมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลออกของมาเลเซียเปนเพียงมาตรการชั่วคราว  อยางไรก็ตาม ถึงแม

ในเวลาตอมาจะผอนคลายความเขมขนของมาตรการลงบาง แตหลาย

มาตรการก็ยังคงบังคับใชอยู จนกวาทางการจะกําหนดกฎเกณฑเกี่ยวกับ

การทําธุรกรรมซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาดระหวางประเทศไดดี

เสียกอน  

 อยางไรก็ตาม มาตรการดังกลาวสงผลกระทบตอความเชื่อมั่น

ของนักลงทุนตางชาติอยางรุนแรง  ในวันที่ 15 กุมภาพันธ 1999 

มาเลเซียไดปรับปรุงมาตรการบางอยางใหเปนไปในแนวทางการควบคุม

โดยออมผานกลไกตลาดแทนที่จะควบคุมโดยตรงดังเดิม เชน การใช 

‘ภาษีขาออก’ ซึ่งมีอัตราภาษีตามระยะเวลาที่เงินทุนอยูในประเทศ (กรณี

เงินทุนไหลออกกอนเวลา 12 เดือน) แทนมาตรการบังคับเงื่อนเวลา  

ใหเงินทุนอยู ในประเทศสําหรับเงินทุนที่อยูภายในประเทศอยูแลว    

นั่นแปลวา เงินทุนตางชาติที่เขามาลงทุนกอนหนาวันที่ 15 กุมภาพันธ 

1998 สามารถนําเงินออกนอกประเทศไดโดยไมตองเสียภาษี  สวน  

เงินทุนตางชาติที่เขามาใหมหลังจากบังคับใชมาตรการ ใหเก็บภาษี  

บนฐาน ‘กําไร’ เทานั้น โดยยกเวนเงินปนผล เงินไดจากดอกเบี้ย เงินได

จากการใหเชา เพื่อดึงดูดใหเงินทุนไหลเขา โดยมีอัตราภาษีลดหลั่นตาม

ระยะเวลาที่อยูภายในประเทศเชนเดียวกัน  มาตรการกํากับและจัดการ

ทุนเคลื่อนยายตางๆ ยกเวนใหกับธุรกรรม FDI  การซื้อขายตราสาร  

ลวงหนา (Futures)  และการลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุนใหม 

MESDAQ ซึ่งถือวาเปนการลงทุนที่คลายคลึงกับ FDI  

 แมการเก็บภาษีจะเก็บจริงตอนขาออก แตอาจถือวาเปนการเก็บ

ภาษีเงินขาเขาโดยนัย เพราะนักลงทุนที่นําเงินเขายอมคาดการณตนทุน

ทีต่องจายเมือ่นาํเงนิออกไดลวงหนา  ภาษขีาออกจงึมผีลเสมอืนหนึง่ภาษี

ขาเขา ซึ่งชวยลดแรงจูงใจของเงินลงทุนไหลเขาในสินทรัพยระยะสั้นได  

นอกจากนั้น การออกแบบใหระบบภาษีเปนแบบ ‘ลําดับขั้น’ (Graduated 

System) เปนการสงสัญญาณลงโทษเงินทุนระยะสั้น โดยพยายามให

เครื่องมือภาษีกระทบเงินลงทุนระยะยาวนอยที่สุด  

 Ariyoshi et al. (2000) ชีว้า การเกบ็ภาษขีาออกแบบเปนลาํดบัขัน้

ชวยใหการไหลออกของเงินทุนเปนไปอยางมีเสถียรภาพ  นับตั้งแตใช

มาตรการนี้ ปริมาณเงินทุนไหลออกสะสมจนถึงวันที่ 21 เมษายน 1999   

อยูที่ 40 ลานเหรียญสหรัฐ เมื่อเทียบกับเงินทุนประมาณ 1-1.5 หมื่นลาน
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เหรียญสหรัฐ ที่เคยถูกกันไวไมใหออกนอกประเทศจากมาตรการ ‘รอ   

12 เดือน’  

 ยิ่งกวานั้น การเก็บภาษีขาออกแบบลําดับขั้นยังชวยสรางความ

เชื่อมั่นใหแกนักลงทุนมากกวามาตรการรอ 12 เดือน  ปริมาณเงินทุน  

ไหลเขาจากตางชาติหลังจากเริ่มใชมาตรการในวันที่ 15 กุมภาพันธ 1999 

จนถงึกลางเดอืนมถินุายน 1999 มปีรมิาณถงึ 2.9 พนัลานรงิกติ  นอกจากนี ้

ในป 2000 IFC (International Financial Corporation) และ Morgan 

Stanley ยังไดรวมตราสารทุนของมาเลเซียกลับเขาใน ‘Capital Index’ 

และ ‘Morgan Stanley Capital International Indices’ ของบริษัทตาม  

ลําดับ แมวา Morgan Stanley จะลดน้ำหนักในดัชนีลงเมื่อเทียบกับ  

ชวงกอนใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกก็ตาม 

 นอกจากมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศแลว ทางการมาเลเซียยังดําเนินนโยบายอื่นเสริมดวย เพื่อใหชุด

นโยบายเศรษฐกิจบรรลุวัตถุประสงคตามที่ตองการ เชน  

 - การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่โดยคงคาเงินไวที่ 3.8   

ริงกิตตอหนึ่งเหรียญสหรัฐ หลังจากที่พยายามจัดการอัตราแลกเปลี่ยน  

ไมใหออนคาลงไปมากซึ่งกระทบมาจากวิกฤตการณคาเงินในประเทศไทย

ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 1997  คาเงินที่ถูกกําหนดใหคงที่ถือวาอยูในระดับ

ที่แข็งขึ้นกวาอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดในชวงกอนบังคับใชมาตรการ

ประมาณรอยละ 10 (Kaplan and Rodrik, 2002) 

 - การลดอัตราดอกเบี้ยและใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย

ทันทีที่บังคับใชมาตรการ 

 - การใชนโยบายการคลังแบบขยายตัวตอเนื่องมาจากตนป 

1998 เพื่อกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

 - การปฏิรูปภาคการเงินและภาคเอกชน ซึ่งเริ่มตนมาตั้งแตตนป 

1998 เพื่อขจัดความออนแอและเพิ่มศักยภาพในการจัดการความเสี่ยง

ของระบบสถาบันการเงิน  หลักการคือ การปรับปรุงกฎกติกาที่เพิ่มความ

เขมงวดในการกํากับดูแลสถาบันการเงิน รวมทั้งดูแลความเสี่ยงที่เกิดจาก

ตลาด ความเสี่ยงในการปลอยกู และความเสี่ยงนอกงบดุล (Off-balance-

sheet Risk) ในสวนที่เกี่ยวพันกับธุรกรรมในบัญชีทุน 

 - การอํานวยความสะดวกดานสินเชื่อเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพย

และหลักทรัพย เพื่อเพิ่มแรงซื้อจากประชาชนในประเทศ ตัวอยางเชน 

รัฐบาลสนับสนุนใหลูกจางสามารถนําอสังหาริมทรัพยมาจํานองเปนครั้งที่

สองเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพยเพิ่มเติม ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยต่ำกวาปกติ 

 นาสนใจวา การหลบเลี่ยงมาตรการไมไดมีบทกําหนดโทษอยาง

ชัดเจน แตธนาคารกลางมีหนาที่ในการกํากับควบคุมดูแลธุรกรรมตางๆ 

ของระบบธนาคารพาณิชยอยางใกลชิด  ในหลายกรณี ธนาคารกลาง  

ตองใชวิธีการโนมนาวใจเพื่อบังคับใชมาตรการ ไมไดใชอํานาจเด็ดขาด  

แตอยางใด 
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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 มาเลเซียไดผอนคลายมาตรการควบคุม

ทุนและการแลกเปลี่ยนเงินตราในดานตางๆ ลงโดยลําดับ  ทั้งนี้ ณ วันที่ 

1 เมษายน 2004 สถานะของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย 

แสดงดังตารางที่ 8.2 

 
ตารางที่ 8.3 สรุปมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกของมาเลเซีย ณ วันที่   

1 เมษายน 2004 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

1 ตัวแทนที่ไดรับอนุญาต (Authorized Dealer) และวาณิชธนกิจที่ไดรับอนุญาต (Permitted 

Merchant Bank) จะเปนผูเก็บภาษี และจะเก็บภาษีในรูปของเงินตราตางประเทศ  เงินที่  

เก็บไดจะนําไปเก็บไวในบัญชีกลางที่ตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปลี่ยน  

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

ตางชาติแลกเปลี่ยนเงินริงกิตกลับเปนเงินตราตางประเทศ  และดังนั้นภาษีขาออกจึงไม

เหมือนกับ Capital Gain Tax 
2 การแยกเงินลงทุนระหวางสองชวงเวลานี้ ธนาคารกลางมาเลเซียบังคับใหธนาคารพาณิชย

เก็บเงินลงทุนตางชาติที่เขามาหลัง 15 กุมภาพันธ 1999 ไวในบัญชีพิเศษ (Special 

External Account)  ธนาคารพาณชิยจะตองรายงานปรมิาณและความเคลือ่นไหวของเงนิทนุ

ในบัญชีเหลานี้ตอธนาคารกลางมาเลเซีย  นอกจากนี้ ธนาคารกลางมาเลเซียยังใหผูประสงค

จะนําเงินออกนอกประเทศ ตองสงเอกสารรายงานเวลาที่ไดนําเงินเขาและวันที่ประสงค  

จะนําเงินออก ตลอดจนรายละเอียดเกี่ยวกับชนิดและลักษณะของการลงทุนที่ไดลงไป ทั้งนี้

เพื่อจะไดสามารถคํานวณภาษีขาออกไดอยางถูกตอง  

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

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

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

 เนื้อหาในสวนนี้จะสํารวจงานวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของ

มาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออก ในประเด็นตางๆ ดังตอไปนี้  

 

 (1) ผลตอเงินทุนเคลื่อนยาย 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกเพื่อหยุดยั้งภาวะ 

Capital Flight ถือวาประสบความสําเร็จ โดยมาตรการสําคัญที่มีผลตอ

ความสําเร็จคือ มาตรการ ‘รอ 12 เดือน’  ภาษีเงินทุนขาออก  และ  

ขอกําหนดตางๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุนนอกประเทศของผูพํานักใน

ประเทศ 

 แผนภาพที่ 8.1 แสดงถึงกระแสเงินลงทุนสุทธิในสินทรัพย

ระหวางป 1997-2000 จะเห็นไดวา รัฐบาลไดนำมาตรการกํากับและ

จัดการเงินทุนไหลออกมาใชหลังจากที่เศรษฐกิจเผชิญปญหาเงินทุน  

ไหลออกอยางมากในชวงป 1997  ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการ  

ตั้งแตเดือนสิงหาคม 1997 จนถึงตนป 2000  กระแสเงินลงทุนสุทธิใน

สินทรัพยสุทธิมีเสถียรภาพเพิ่มมากขึ้น ภาวะเงินทุนไหลออกอยางรุนแรง

หยุดชะงัก และบางเดือนก็มีเงินทุนไหลเขาสุทธิ  โดยรวมแลว กระแสเงิน

ลงทุนสุทธิในสินทรัพยแบบสะสม (Cumulative Flows) อยูในระดับ  

คอนขางคงที่เมื่อเทียบกับชวงป 1997 หมายความวา มาตรการดังกลาว

มีสวนในการหยุดยั้งภาวะอันตรายของเศรษฐกิจได  
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Unit Trust Management Companies ������������������������������������
�������������������������������������������������������������� ��������������������
10 �������������������������������������������������������������������������������
��� COFE 

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

�����������������������������������������������������������������������
������������� �������������������������� ����������������� ������������
���������������������������������������������������������������� �������
�����������������������������������������������������������������������
���������������������������������� 3 �� �������������������������������������
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������ �������������������������� �������������� �������������������������
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�����: Johnson et al. (2006) ที่มา: Johnson et al. (2006) 
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แผนภาพที่ 8.1 กระแสเงินลงทุนสุทธิในสินทรัพยของมาเลเซีย (1997-2000)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Tamirisa (2004) 

  

 หากพิจารณากระแสเงินทุนเคลื่อนยายโดยแยกเปนระยะสั้น 

ระยะกลาง และระยะยาว  แผนภาพที่ 8.2 แสดงใหเห็นวา ภายหลังจาก

ใชมาตรการในป 1998 แมเงินทุนระยะสั้นจะยังไหลออกอยางตอเนื่อง

จนถึงป 2000 แตเงินทุนระยะกลางและระยะยาวอยู ในระดับที่มี

เสถียรภาพ และมีกระแสเงินทุนสุทธิเปนบวก ทั้งนี้ เงินทุนระยะสั้นเริ่ม

ไหลกลับเขาประเทศมาเลเซียมากขึ้นโดยลําดับตั้งแตป 2000 เรื่อยมา   

แตยังคงมีระดับเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิเปนลบ  ขอมูลดังกลาวแสดง  

ใหเห็นวา มาตรการสงผลกระทบตอเงินลงทุนระยะกลางและระยะยาว  

ไดไมมาก แตผลกระทบตอเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้นมีอยูสูง  

 

แผนภาพที่ 8.2 กระแสเงินทุนสุทธิของมาเลเซีย แยกตามประเภท (1990-2002)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Johnson et al. (2006) อางจาก Meesook et al. (2001)  

 

 Ariyoshi et al. (2000) ชี้วา มาตรการควบคุมทุนสงผลกระทบ 

ตอ FDI ดวย ไตรมาสแรกของป 1999 ประเทศมาเลเซียไดรับเงินลงทุน

โดยตรงที่รัฐบาลรับรอง 1.3 พันลานริงกิต เทียบกับ 1.29 หมื่นลานริงกิต

ในชวงเวลาเดียวกันของปกอนหนา และการลงทุนโดยตรงที่ผูกพันวาจะ

เขามาใหม (Foreign Direct Investment Application) มีมูลคาลดลงมา

อยูที่ 991 ลานริงกิต เทียบกับ 1.27 หมื่นลานริงกิต และ 1.45 หมื่นลาน  

ริงกิต ในชวงเวลาเดียวกันของป 1998 และ 1997 ตามลําดับ  

 ทั้งนี้ สาเหตุหนึ่งมาจากความไมมั่นใจของนักลงทุนเกี่ยวกับ

มาตรการควบคุมทุนในระยะแรก แมวาการลงทุนโดยตรงจะไดรับยกเวน

จากมาตรการก็ตาม  

 

 (2) ผลตอแรงเก็งกําไรคาเงิน 

 มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกนับวาประสบความ

สําเร็จในการลดแรงกดดันจากการเก็งกําไรคาเงิน อันเปนผลมาจากการ

ยกเลิกตลาดเงินริงกิตนอกประเทศ การแชแข็งบัญชีเงินริงกิตนอก

ประเทศ และสรางขอจํากัดในการเขาถึงเงินริงกิตของคนตางชาติและคน

ที่ไมไดพักอาศัยอยูในประเทศ ทําใหนักเก็งกําไรสิ้นไร ‘กระสุน’ ในการ
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แผนภาพที่ 8.3 การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของมาเลเซีย (1995-2002)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (3) ผลตอตัวแปรดานเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ  

 Ariyoshi et al. (2000) ชี้วา สถานะทางเศรษฐกิจมหภาคดีขึ้น  

ภายหลังจากบังคับใชมาตรการ กลาวคือ ดุลการชําระเงินดีขึ้น เนื่องจาก

อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงออนคาลง กระแสเงินลงทุนสุทธิในหลักทรัพยที่

เปนลบ (เงินไหลออก) อยูในภาวะที่ควบคุมได เงินทุนสํารองระหวาง

ประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง    

แตอยางไรก็ดี ความเสี่ยงของตราสารหนี้ซึ่งสะทอนอยูใน Interest Rate 

Spread เพิ่มสูงขึ้นในระยะสั้นๆ  

 นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่ง เชน Athukorala (2001) ชี้วา 

มาตรการควบคุมทุนของมาเลเซียชวยใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ทำใหการ

บริโภคและการลงทุนภายในประเทศสูงขึ้น โดยอัตราดอกเบี้ยตัวเงินของ

มาเลเซียคอยๆ ลดลง  นอกจากนั้น อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงยังชวยจํากัด

การเพิ่มขึ้นของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบธนาคาร  Standard & 

Poor’s ประมาณวา หากทางการมาเลเซียไมไดลดอัตราดอกเบี้ยในชวง

ปลายป 1998 ถึง 1999 ปริมาณหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดอาจสูงขึ้นเกิน

รอยละ 30 ของเงินใหกูทั้งหมด (Ariyoshi et al., 2000) 

โจมตีคาเงิน มาตรการดังกลาวทําใหการรักษาคาเงินริงกิตภายใตระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ทําไดอยางมีประสิทธิภาพโดยเผชิญตนทุนทาง

เศรษฐกิจต่ำ  

 Ariyoshi et al. (2000) เสนอวา นับตั้งแตมีการบังคับใช

มาตรการ และใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แรงกดดันจากการเก็งกําไร

คาเงินไดหายไปมากถึงแมวาทางการจะใชนโยบายการเงินและนโยบาย

การคลังแบบขยายตัวก็ตาม โดยมีรายงานถึงการหลีกเลี่ยงมาตรการ

เพียงเล็กนอย และไมมีสัญญาณของการออกใบแจงราคาสินคาต่ำกวา

ความเปนจริง (Underinvoice) ในกรณีของการสงออก และการออก  

ใบแจงราคาสินคาสูงกวาความเปนจริง (Overinvoice) ในกรณีของการ  

นําเขา 

 แผนภาพที่ 8.3 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของ

ประเทศมาเลเซีย จะเห็นไดวาหลังจากประเทศไทยลอยตัวคาเงินบาท   

คาเงินมาเลเซียออนตัวลงอยางรุนแรงอันเนื่องมาจากแรงเก็งกําไรคาเงิน

ของนักลงทุน และมีความผันผวนมาก กระทั่งทางการประกาศมาตรการ

กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ 3.8 ริงกิตตอเหรียญสหรัฐ คาเงินจึง  

กลับสูเสถียรภาพ และตนทุนที่ใชในการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนไมสูง

มาก โดยดูไดจากระดับของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่ไมไดลดลง

มาก และโดยเฉลี่ยอยูในระดับเดิมกอนเผชิญวิกฤต และอยูในระดับสูงขึ้น

กวาขณะโดนโจมตีคาเงิน  
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 งานศึกษาเชิงประจักษหลายชิ้นใชวิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อหา  

ความสัมพันธระหวางมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกตอ

ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ เชน Tamirisa (2004) ซึ่งใช Error 

Correction Model วิเคราะหขอมูลรายเดือนของมาเลเซียตั้งแตเดือน

มกราคม 1991 ถึงเดือนธันวาคม 2002 พบวา มาตรการควบคุมทุนไมมี

ผลตออัตราแลกเปลี่ยนแทจริงอยางมีนัยสําคัญ  นอกจากนั้น มาตรการ

ควบคมุการไหลออกของเงนิลงทนุในสนิทรพัย การควบคมุการดาํเนนิงาน  

ของธนาคารพาณิชย และการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน ชวยลดสวนตาง

ของอัตราดอกเบี้ยแทจริง และทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศลดลง 

ในขณะที่มาตรการควบคุมการทําธุรกรรมระหวางประเทศดวยสกุลเงิน

ทองถิ่น และการควบคุมธุรกรรมในตลาดทุน ไมมีผลที่มีนัยสําคัญตอ  

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยของมาเลเซีย และอัตราดอกเบี้ยในประเทศ

ของมาเลเซีย 

 

 (4) ผลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ  

 Epstein, Grabel, and Jomo (2004) ชี้วา มาตรการกํากับและ

จัดการเงินทุนไหลออกชวยแยกภาคการเงินออกจากภาคเศรษฐกิจจริง 

และทําใหผูดําเนินนโยบายมีที่ทางในการใชนโยบายการเงินและการคลัง

แบบขยายตัว เพื่อกระตุนเศรษฐกิจและทําใหเศรษฐกิจฟนตัวเร็วกวา

ประเทศอื่นในภูมิภาค  งานศึกษาที่สนับสนุนการใชมาตรการ เชน 

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

Dornbusch (2002) ชี้ใหเห็นวา ภาวะเศรษฐกิจตกต่ำและตลาดหุนตกต่ำ

หยุดลงภายหลังจากการบังคับใชมาตรการในชวงสั้นๆ เทานั้น  

 Kaplan and Rodrik (2002) วิเคราะหผลของมาตรการตอการ

ฟนตัวทางเศรษฐกิจของมาเลเซีย โดยเปรียบเทียบกับประเทศเกาหลีใต  

ที่เลือกเสนทางแกปญหาเศรษฐกิจตามแนวทางของกองทุนการเงิน

ระหวางประเทศ3 พบวา มาตรการดังกลาวสงผลดานบวกตอการจัดการ

กับวิกฤตอยางมีนัยสําคัญ ทําใหภาคเศรษฐกิจฟนตัวไดเร็วกวา ทั้งใน

ภาคเศรษฐกจิจรงิและภาคการเงนิ  หากเปรยีบเทยีบผลงานทางเศรษฐกจิ

ของมาเลเซียและเกาหลีใต ไดผลดังนี้  

 - การเติบโตของผลผลิตอุตสาหกรรม (ของมาเลเซีย) ลดลง  

นอยกวา (ของเกาหลีใต) รอยละ 5.2  

 - การจางงานภาคอุตสาหกรรมลดลงนอยกวารอยละ 19.1 

 - อัตราคาจางแทจริงลดลงนอยกวารอยละ 10.8 

 - ดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงนอยกวารอยละ 22.3 

 - อัตราดอกเบี้ยลดลงมากกวารอยละ 3.9 

 - อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงออนคาลงนอยกวารอยละ 18.5 

 - อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นนอยกวารอยละ 1.8 

 

 เหตุผลที่เศรษฐกิจมาเลเซียฟนตัวไดดีกวา เนื่องจากผลของ

มาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกถูกสงผานไปยัง 2 ชองทาง ไดแก 

 (1) ชองทางดานความตองการใชจาย มาตรการควบคุมทุนทําให

ทางการสามารถใชนโยบายการเงินและนโยบายการคลังแบบขยายตัวได 

โดยเผชิญขอจํากัดต่ำ  นโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตัวชวยเพิ่ม

ความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจ ทําใหการผลิต การจางงาน 

และรายได สูงขึ้น  

 (2) ชองทางดานความเชื่อมั่น มาตรการดังกลาวทําใหความ  

เชื่อมั่นและเสถียรภาพของระบบการเงินกลับคืนมา ชวยบรรเทาภาวะ

วิกฤตผานการแยกตลาดการเงินภายในประเทศออกจากตลาดการเงิน

ภายนอกประเทศและตลาดทุนระหวางประเทศ  

 กระนั้น นักเศรษฐศาสตรหลายคนไมเชื่อวา การที่เศรษฐกิจ

มาเลเซียฟนตัวไดดีกวา เปนผลมาจากมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

ไหลออก เชน Dornbusch (2001) มองวา เปนเพราะเศรษฐกิจมาเลเซีย

ไมไดเผชิญกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่รุนแรงดังเชนประเทศอื่น  

ตางหาก ความแตกตางของผลงานการฟนเศรษฐกิจสะทอนความ  
3 Kaplan and Rodrik (2002) ใชวิธี Time-shifted Differences-in-differences Technique 
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แตกตางของระดับความรุนแรงของวิกฤตเศรษฐกิจที่แตละประเทศเผชิญ 

มิใชเปนเครื่องชี้ความแตกตางของแนวทางในการดําเนินนโยบาย  

 นอกจากนี้ งานศึกษาจํานวนหนึ่ง เชน Hutchison (2001) หรือ

นักเศรษฐศาสตรในกองทุนการเงินระหวางประเทศ เชน Johnson et al. 

(2006) ไดวิจารณงานศึกษาของ Kaplan and Rodrik (2002) วาไมได  

คํานึงถึงกรณีที่ประเทศมาเลเซียเขารวมโครงการรักษาเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวางประเทศ  งานศึกษาเหลานี้สรุปวา 

ถาหากมาเลเซียขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

วิกฤตการณคาเงินคงไมยืดเยื้อยาวนานถึงเดือนกันยายน 1998 และ

เศรษฐกิจจะไมประสบปญหารุนแรงดังที่เปนอยู  อีกทั้งยังเสนอวา การ  

ฟนตัวของเศรษฐกิจมาเลเซียไมแตกตางจากประเทศอื่นๆ ในเอเชีย ไมมี

หลักฐานยืนยันวาการบังคับใชมาตรการทําใหผลงานทางเศรษฐกิจของ

มาเลเซียดีกวา และไมเชื่อวามาตรการไดทําใหทางการมาเลเซียมีอิสระ  

ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมากขึ้น โดยใหเหตุผลวา อัตรา

ดอกเบี้ยที่ลดลงไมไดเปนผลของนโยบายที่แตกตาง หากเปนผลจาก

ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงทั่วภูมิภาค  

 ปจจัยที่มีผลตอการฟนตัวของมาเลเซียในสายตาของ Johnson 

et al. (2006) คือการปฏิรูปภาคการเงินและภาคเอกชน ศักยภาพของรัฐ 

และปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เขมแข็งในชวงกอนหนาวิกฤต ซึ่งเปน

ปจจัยที่อยูนอกเหนือมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออก  

 แมวา Johnson et al. (2006) จะมองวาการปฏิรูปเชิงโครงสราง

เปนปจจัยหลักที่สงผลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของมาเลเซีย ไมใช

นโยบายควบคุมทุน แตงานศึกษาจํานวนหนึ่งเห็นวา มาตรการกํากับและ

จัดการเงินทุนไหลออกมีบทบาทตอการปฏิรูปเชิงโครงสราง กลาวคือ   

สงผลใหการปฏิรูปเชิงโครงสรางทําไดดีขึ้น เพราะมาตรการชวย ‘ซื้อ

เวลา’ และ ‘เปดชองหายใจ’ ใหประเทศสามารถดําเนินนโยบายปฏิรูป

เศรษฐกิจที่จําเปนที่พนไปจากการจัดการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะหนาได 

ตัวอยางของงานศึกษาประเภทนี้ ไดแก Ariyoshi et al. (2000)  Hood 

(2001)  Epstein, Grabel, and Jomo (2004) เปนตน  Hood (2001)   

ใชคําวา มาตรการควบคุมทุนเปนเสมือนการทําประกันความเสี่ยงจาก

ปญหาเศรษฐกิจอันมีที่มาจากความผันผวนทางเศรษฐกิจในอนาคต  

 

 (5) ผลตอตลาดหลักทรัพย 

 เมื่อมาตรการแรกเริ่มใชในเดือนกันยายน 1998 ดัชนีตลาด  

หลกัทรพัยไดลดลงรอยละ 13 มาอยูทีจ่ดุตำ่สดุในป 1998  กอนทีจ่ะฟนตวั

ขึ้นจากแรงซื้อของนักลงทุนสถาบัน ซึ่งกํากับโดยรัฐบาล และการลงทุน

ของนักลงทุนตางชาติที่ไมสามารถนําเงินออกนอกประเทศมาเลเซียได 

รวมถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนไดเริ่มกลับคืนมา  

 Jomo (ed) (2001) ไดกลาวถึงบทบาทของมาตรการควบคุมทุน

ตอตลาดหุน โดยชี้วาถึงแมมาตรการควบคุมทุนจะไมมีผลโดยตรงตอดัชนี

ตลาดหุน แตมาตรการควบคุมทุนทําใหทางการสามารถดําเนินนโยบาย

อื่นๆ ได เชน การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ การใชนโยบายการเงิน

แบบขยายตัว ซึ่งสงผลตอการเพิ่มขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยภายหลัง

จากเดือนกันยายน 1998 

 
แผนภาพที่ 8.4 ดัชนีตลาดหลักทรัพยของมาเลเซีย (มิ.ย. 1998 ถึง พ.ค. 1999)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Ariyoshi et al. (2000) 
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 (6) ผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาต ิ

 ตนทุนสําคัญของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกคือ 

การทําลายความเชื่อมั่นในการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ ซึ่งสะทอน

จากอันดับความนาเชื่อถือของประเทศถูกปรับลดลง  ภายหลังจากบังคับ

ใชมาตรการ บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือระหวางประเทศ เชน 

Moody’s Investor Service  Thompson BankWatch  Fitch IBCA   

ทําการลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศมาเลเซียลง อันเปนผลจาก

ความเสี่ยงดานสินเชื่อ (Credit Risk) และความเสี่ยงในระดับประเทศ 

(Sovereign Risk) เพิ่มขึ้น  เนื่องจากกังวลวามาตรการดังกลาวจะสงผล

คุกคามตอระดับการเปดประเทศทางดานการคาและการลงทุน ซึ่งเปน  

เสาหลักของการพัฒนาเศรษฐกิจมาเลเซียมาโดยตลอด  

 ประเทศมาเลเซียถูกถอดจากดัชนีหลักที่เกี่ยวของกับการลงทุน

ระหวางประเทศภายหลังจากมีการบังคับใชมาตรการ ดัชนีเหลานั้นถูกใช

เปนดัชนีติดตามตลาดหลักทรัพยของเศรษฐกิจใหมและเปนดัชนีอางอิง  

ในการลงทุนของผูจัดการกองทุน เชน Investment and Capital Indices 

ของ IFC  ดัชนี MSCI ของ Morgan Stanley  และ FT/S&P  แตทั้งนี้  

ในป 2000 มาเลเซียก็ถูกนํากลับเขาดัชนีอีกครั้ง  

 ในสวนของเงินลงทุนระยะยาว Athukorala (2001) ไดเสนอ  

ผลสาํรวจความคดิเหน็เกีย่วกบัผลกระทบของมาตรการควบคมุทนุตอบรษิทั

ในภาคหัตถอุตสาหกรรม ซึ่งสํารวจโดย MIER (Malaysian Institute of 

Economic Research) ในป 1999 พบวา มาตรการควบคุมทุนไมมีผล  

อยางมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนและดําเนินการของบริษัททองถิ่น

และตางชาติ  รอยละ 85 ของบริษัทเปดเผยวา ไดวางแผนที่จะลงทุนใน

ประเทศมาเลเซียตอไปในชวง 1 ถึง 3 ปขางหนา 

 สําหรับผลกระทบในระยะยาว Johnson et al. (2006) ชี้วา จาก

รายงานประจําปเรื่องการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศของ UNCTAD 

พบวา ประเทศมาเลเซียไมไดถูกลดอันดับลงในแงการเปนประเทศที่มี

ศักยภาพรับการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ โดยยังอยูในอันดับที่   

33-34 จากทุกประเทศทั่วโลก  แตสําหรับอันดับความนาลงทุน (Capital 

Attracted) กลบัตกลงอยางมาก จากอนัดบั 5-10 ในชวงกอนเกดิวกิฤตการณ

เศรษฐกิจ มาเปนอันดับ 70-75 ภายหลังวิกฤต 

 

 (7) ผลตอตนทุนการบริหารจัดการและการแสวงหาสวนเกิน  

ทางเศรษฐกิจ 

 Ariyoshi et al. (2000) และ Jomo (ed) (2001) ชี้วา ตนทุน

สําคัญของมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกคือ การที่ธนาคารกลาง

ตองชี้แจงรายละเอียดของมาตรการเพื่อสรางความเขาใจแกผูเลนตางๆ 

ในระบบเศรษฐกิจ ขณะที่ฝายนักลงทุนตองเผชิญตนทุนที่สูงขึ้น เพราะ

ตองแสดงรายละเอียดของธุรกรรมตอผูรับผิดชอบ สวนธนาคารพาณิชย  

ก็มีตนทุนในการรายงานธุรกรรมทางการเงินแกธนาคารกลางที่เขมขนขึ้น

และถี่บอยขึ้น  

 ตนทุนอีกประการหนึ่งที่เกิดจากมาตรการคือ การคอรรัปชั่น 

และการอาศัยชองวางเพื่อหลบเลี่ยงมาตรการ  Kaplan and Rodrik 

(2002) มองวา มาตรการควบคุมทุนไมไดเพิ่มปญหาคอรรัปชั่น เพราะ

การบังคับใชมาตรการเปนไปอยางโปรงใสและมีประสิทธิภาพ  ขณะที่ 

Jomo (ed) (2001) ชี้วา มาตรการดังกลาวทําใหปญหาระบบพวกพอง

อุปถัมภ (Cronyism) รุนแรงขึ้น เพราะหนาตางแหงโอกาสที่ถูกเปดขึ้น

จากมาตรการควบคุมทุนถูกนําไปใชอยางผิดๆ โดยกลุมผลประโยชนทาง

ธุรกิจที่มี เสนสายทางการเมือง (Polit ical Favourit ism) มีกลุม  

ผลประโยชนที่ไดรับการชวยเหลือทางการเงินจากรัฐ ตลอดจนการ  

ชวยเหลือใหควบรวมธุรกิจเพื่อเปนผูเลนสําคัญในตลาดการเงิน  Jomo 

(ed) (2001) มองวา มาตรการควบคุมทุนมีเหตุผลทั้งทางเศรษฐกิจ  

และทางการเมือง โดยเฉพาะในดานการเมืองนั้น มีการเลือกปฏิบัติ  

ใหประโยชนแกบริษัทเครือขายของผูมีอํานาจบนตนทุนสาธารณะ 

 ในประเด็นนี้ Johnson and Mitton (2003) เห็นเชนเดียวกันวา 

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนทําใหระบบพวกพองอุปถัมภเพิ่มขึ้น 
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โดยศึกษาการกระจายทรัพยากรไปยังบริษัทเครือขายการเมือง โดยใช

ขอมูลระดับบริษัทเพื่อพิสูจนสมมติฐานวา (1) บริษัทเครือขายการเมือง

ไดรับผลกระทบในทางลบมากกวาบริษัททั่วไปในชวงวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจ เนื่องจากความสามารถของรัฐบาลในการใหสิทธิพิเศษและเงิน

สนับสนุนแกบริษัทไดลดลง และ (2) ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการ

จัดการทุน บริษัทเครือขายการเมืองไดรับผลประโยชนมากกวาบริษัท

ทั่วไป เพราะบริษัทเครือขายการเมืองมีชองทางแสวงหาประโยชนจาก

มาตรการ  

 ผลการศึกษาพบวา ในชวงตนของวิกฤตการณ (กรกฎาคม 

1997 ถึงสิงหาคม 1998) รอยละ 9 ของมูลคาตลาดที่สูญเสียไป 60,000 

ลานเหรียญสหรัฐ ของบริษัทเครือขายการเมืองที่ใกลชิดกับนายก-

รัฐมนตรี ดร.มหาเธร โมฮัมหมัด (Mahathir bin Muhamad) เปนผล  

มาจากมูลคาของเสนสายที่ลดลง (Decrease in Value of Connection) 

ในขณะที่ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน  

ในเดือนกันยายน 1998 บริษัทเครือขายการเมืองกลับมีมูลคาตลาดสูงขึ้น 

5,000 ลานเหรียญสหรัฐ ซึ่งเปนผลมาจากมูลคาของเสนสายที่เพิ่มขึ้น 

(Increase in Value of Connection) คิดเปนรอยละ 324  

 นอกจากนี้ Johnson and Mitton (2003) ยังแสดงหลักฐานวา

บริษัทเครือขายการเมืองที่มีความเกี่ยวของกับนายกรัฐมนตรีมีราคาหุน

ลดลงมากกวาบริษัททั่วไปโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 8.3 ในชวงตนของ

วิกฤตการณเศรษฐกิจ และมีราคาหุนสูงขึ้นกวาบริษัททั่วไปถึงรอยละ 

19.9 ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย 

ทั้งนี้ จากความรับรูของนักลงทุนตอบริษัทเครือขายการเมือง การที่ราคา

หุนลดลงในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ เนื่องจากตลาดการเงินรับรูวา

วิกฤตการณเศรษฐกิจทําใหบริษัทเหลานั้นไมไดรับประโยชนอยางที่เคย 

และตั้งคําถามตอความสามารถในการปรับตัวรับมือปญหาเศรษฐกิจ   

ขณะทีใ่นชวงหลงัใชมาตรการ นกัลงทนุคาดการณวา นกัการเมอืงสามารถ

ใชอิทธิพลสนับสนุนบริษัทโดยหาประโยชนจากชองวางของมาตรการได5  

 ทํานองเดียวกัน Rajan and Zingales (1998) สนับสนุนประเด็น

เรื่องมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเพิ่มระดับของระบบพวกพอง

อุปถัมภ โดยชี้วา มาตรการดังกลาวเปนสวนหนึ่งของชุดนโยบายที่ทําให

ระบบทุนนิยมพวกพอง (Crony Capitalism) กาวเขามามีบทบาทมากขึ้น 

เพราะทําใหระบบเศรษฐกิจโดดเดี่ยวจากตลาดทุนระหวางประเทศ  

มากขึ้น ในขณะที่ปริมาณทุนในประเทศมีจํากัด  ดังนั้น บริษัทที่จะเขาถึง

แหลงเงินทุน เชน การใหสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยมักเปนบริษัท

ที่มีเสนสายกับนักการเมืองและผูบริหารระดับสูงของธนาคารพาณิชย  

 กระนั้น Johnson et al. (2006) ไดตั้งขอสังเกตไวประการหนึ่ง

เกี่ยวกับการหาหลักฐานเชิงประจักษเพื่อหาความเชื่อมโยงระหวาง

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนกับระบบพวกพองอุปถัมภ นั่นคือ 

เทคนิคทางเศรษฐมิติที่ใชกันในงานวิจัยนั้นไมสามารถแยกผลจาก

มาตรการออกจากผลจากเหตุการณที่เกิดในเวลาเดียวกันได รวมถึงการ

นิยามขอบเขตและระดับของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน  เมื่อเปน

เชนนี้ การวัดสิทธิประโยชนที่บริษัทเครือขายการเมืองไดรับจริงหลังการ

บังคับใชมาตรการจึงทําไดยาก  

 

 

 

 

4 ณ สิ้นเดือนกันยายน 1998 มูลคาของเสนสายของบริษัทเครือขายการเมืองมีมูลคาถึง

ประมาณรอยละ 17 ของมูลคาตลาดของบริษัท 

5 ตัวอยางเชน การใหธนาคารพาณิชยปลอยกูใหบริษัท การใหเงินชวยเหลือแกบริษัท การ

ตออายุเงินกูแมวาบริษัทมีปญหา การสั่งใหรัฐวิสาหกิจเชนปโตรนาสอุมบริษัทผลิตรถยนต

โปรตอน การที่รัฐควบรวมสถาบันการเงิน 58 แหงใหเปนธนาคารขนาดใหญ 10 แหง การที่

รัฐบาลเขาไปเปนเจาของบริษัท Renong และจายหนี้บางสวนใหบริษัท เปนตน 
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นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมใชนโยบายที่ดีที่สุดสําหรับ  

ทุกประเทศในทุกเงื่อนไขและทุกสถานการณ  เมื่อมีการดําเนินนโยบาย

เปดเสรีการเงินระหวางประเทศในโลกแหงความจริงภายใตปรากฏการณ

โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและอุดมการณเสรีนิยมใหม ผลประโยชนจาก

การเปดเสรีระหวางประเทศตามที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก  

มาตรฐานทํานายไวอาจไมเกิดขึ้นจริง ในขณะที่ตนทุนของการใชนโยบาย

ดังกลาวกลับเพิ่มสูงยิ่ง  

 ‘มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ’ 

(Capital Controls) เปนนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเพื่อ ‘จัดการ’ ทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศ เพื่อบรรลุเปาหมายสุดทายของการพัฒนา

เศรษฐกิจ นั่นคือ เศรษฐกิจที่ เติบโต เปนธรรม มั่นคง และยั่งยืน 

มาตรการดังกลาวมีประโยชนโดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับประเทศกําลัง  

พัฒนา ซึ่งมีปจจัยเชิงสถาบันและพื้นฐานทางเศรษฐกิจยังไมแข็งแกรง

เพียงพอและถึงพรอมในการโตคลื่นโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  

 กระนั้น นอกจากมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศจะมลีกัษณะความเปน ‘มาตรการชัว่คราว’ สาํหรบับงัคบัใช  

บทสรุป ในชวงเปลี่ยนผานจนกวาประเทศนั้นจะมีความเขมแข็ง และมีความพรอม

ในเชิงสถาบันสําหรับการเปดเสรีบัญชีทุนอยางเต็มที่ตอไป หรือสำหรับ

บังคับใชในชวงที่เผชิญปญหาวิกฤตการณเศรษฐกิจ  มาตรการดังกลาว  

ยังมีลักษณะความเปน ‘มาตรการถาวร’ ในฐานะ ‘ทางออกที่จําเปน’   

ในการใชชีวิตอยูในกระแสโลกาภิวัตนเสรีนิยมใหมดวย เพราะการเปดเสรี

การเงินระหวางประเทศมีธรรมชาติที่เปนปญหาโดยตัวของมันเอง และ

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยแก

ปญหาที่ตนเหตุไดมากกวาทางแกภายใตอุดมการณเศรษฐกิจเสรีนิยม

ใหม ซึ่งตอใหตลาดการเงินทํางานไดอยางสมบูรณ ปญหาก็ยังคงดํารงอยู 

มิพักตองตั้งคําถามวามีทางที่จะทําใหตลาดสามารถทํางานไดอยาง

สมบูรณในโลกแหงความจริงหรือไม  

 ‘สถาบัน’ หรือ ‘พื้นฐานเศรษฐกิจ’ ที่เขมแข็ง อาจชวย ‘ลด

โอกาส’ การเกิดวิกฤตการณการเงิน หรือ ‘บรรเทา’ ความรุนแรงของ

วิกฤตการณที่เกิดขึ้น  แตมิอาจ ‘ปองกัน’ และจัดการปญหาที่ตนเหตุได 

เพราะธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพ–อันเกิดจากธรรมชาติ

ของการลงทุนและพฤติกรรมที่ไมมีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตรของ  

นักลงทุน ภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจที่ขอมูลขาวสาร  

ไมสมบูรณเปนเรื่องปกติธรรมดา–ก็ยังคงดํารงอยู รวมถึงปญหาจากผล

ลุกลามจากวิกฤตการณการเงิน (Contagion effects) ที่รุนแรงขึ้น  

ภายใตสถาบันแบบเสรีนิยมใหม  

 กลาวโดยสรุป มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศมิไดเปนเพียงมาตรการระยะสั้นที่มีวัตถุประสงคเฉพาะหนา  

ชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ หรือเปนนโยบายขัดตาทัพระหวางทางเทานั้น 

แตมาตรการดังกลาวยังสามารถบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจระยะยาว  

ไดดวย เชน ลดความเปราะบางทางการเงิน เพิ่มสัดสวนทุนระยะยาว  

ในบัญชีทุน สรางเสถียรภาพใหระบบเศรษฐกิจ เปนตน ดังที่ประเทศชิลี

ใชมาตรการจัดการทุนไหลเขายาวนานนับทศวรรษ และยังเปน   

‘ทางเลือก’ หนึ่งในการดําเนินนโยบายในปจจุบัน  
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 หนังสือเลมนี้เปนการศึกษาประสบการณในการนํามาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไปบังคับใชจริงทามกลาง

กระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและอุดมการณเสรีนิยมใหม โดยศึกษา 

(1) มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาของประเทศชิลีในชวง

ทศวรรษ 1990 ซึ่งมีลักษณะเปน ‘มาตรการปองกัน’ ปญหาที่เกิดจากทุน

ไหลเขาจํานวนมากอยางรวดเร็วในชวงเศรษฐกิจรอนแรง จนสงผล

กระทบตออัตราแลกเปลี่ยน การสงออก และภาคเศรษฐกิจจริง  และ (2) 

มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลออกของประเทศมาเลเซียในป 

1998 ซึ่งมีลักษณะเปน ‘มาตรการแกไข’ ปญหาที่เกิดจากเงินทุนไหลออก

จํานวนมากอยางรวดเร็วในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ จนสงผลกระทบตอ

อัตราแลกเปลี่ยน และภาวะเศรษฐกิจตกต่ำอยางหนัก  

 จากการศึกษาประสบการณของทั้งสองประเทศจะเห็นวา การใช

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไมไดถูกใช

อยาง ‘สิ้นคิด’ หรือ ‘มักงาย’ ดังที่นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมหลายคน

มัก ‘ตีตรา’ เมื่อมีประเทศใดประเทศหนึ่งใชนโยบายเศรษฐกิจที่พนไปจาก

นโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม  หากแตมาตรการดังกลาวมี  

รายละเอียดมากมายและมีการออกแบบโครงสรางสิ่งจูงใจของมาตรการ

อยางระมัดระวัง เพื่อไมใหกระทบเงินทุนระยะยาว ไมวาจะเปนมาตรการ

กันสํารองของชิลี และมาตรการเก็บภาษีขาออกของมาเลเซีย ซึ่งมีความ  

ซับซอนในตัวเอง  

 มาตรการจัดการทุนจึงไมได ‘งาย’ แคหามทุนไหลเขาหรือหาม

ทุนไหลออก หรือประกาศปดประเทศไมตอนรับเงินทุนตางชาติเพียง

เทานั้น ประเทศที่บังคับใชลวนไมไดปฏิเสธนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยม

ใหมอยางสิ้นเชิง แตใชมาตรการดังกลาวเสริมจากชุดนโยบายพื้นฐาน

แบบเสรีนิยมใหมที่เห็นวาเปนประโยชนในเวลาที่เหมาะสมและจําเปน 

ทั้งนี้เพื่อแกไขปญหาบางอยางที่เกิดจากนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยม

ใหม แกไขปญหาที่นโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมแกไมได และแกไข

ปญหาใน ‘เวลา’ และภายใต ‘เงื่อนไข’ ที่การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ

เสรีนิยมชุดเดิมไมสามารถแกไขปญหาไดหรือเปนตัวสรางปญหาเสียเอง 

 ชุดนโยบายเศรษฐกิจของประเทศทั้งสองจึงเปน ‘สวนผสม’   

ระหวางนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมกับนโยบายเศรษฐกิจทาง

เลือกที่พนไปจากเสรีนิยมใหม  เปนการเลือกชุดนโยบายแบบ ‘ทั้งเขา  

ทั้งเรา’ ไมใช ‘ไมเขาก็เรา’  จะเห็นไดวา ประเทศเหลานี้ดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมไปพรอมกับการใชมาตรการกํากับและจัดการ

เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  ในกรณีของประเทศชิลี ทางการก็ยัง

ดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ นโยบายแปรรูป

รัฐวิสาหกิจ พรอมไปกับมาตรการกันสํารอง  ในกรณีของประเทศ

มาเลเซีย ทางการก็ยังดําเนินนโยบายเปดเสรีการคา ตอนรับเงินลงทุน

โดยตรงจากตางประเทศ พรอมไปกับมาตรการ ‘รอ 12 เดือน’ หรือ

นโยบายภาษีขาออก 

 นอกจากนั้น มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายมิได

ทํางานอยางโดดเดี่ยว แตเปนมาตรการหนึ่งในชุดนโยบายทางเศรษฐกิจ

เพื่อจัดการปญหาเศรษฐกิจในระยะสั้น เชน ลดการเก็งกําไรคาเงิน และ

นําพาเศรษฐกิจใหไปถึงเปาหมายในระยะยาว เชน เพิ่มสัดสวนทุนระยะ

ยาว  จะเห็นไดวา มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนถูกใชควบคูกับ

นโยบายเศรษฐกิจอื่น เชน นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน นโยบายการเงิน 

และนโยบายการคลัง ซึ่งนโยบายทั้งหมดในชุดนโยบายลวนสงผล   

‘เสริมกัน’ และทําใหมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายมี

ประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น เชน มาเลเซียใชการตรึงอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 

การยกเลิกตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ การลดอัตราดอกเบี้ย การใช

นโยบายการคลังแบบขยายตัว ควบคูไปกับมาตรการจัดการทุนไหลออก  

 ทั้งนี้ มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

จะชวยเปดโอกาสใหประเทศมี ‘ที่ทาง’ หรือ ‘ชองวาง’ ที่จะทําการปฏิรูป

โครงสรางเศรษฐกิจ (ระยะยาว) ได โดยไมตองพะวงกับปญหาเศรษฐกิจ

เฉพาะหนามากเกินไป  การปฏิรูปโครงสรางเศรษฐกิจมีสวนสําคัญ  

ตอความสําเร็จของมาตรการ โดยเฉพาะการปฏิรูปภาคการเงิน เชน การ

ปฏิรูประบบกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน ซึ่งเปนปจจัยหนึ่งที่ทําให

มาตรการจัดการทุนของประเทศชิลีประสบความสําเร็จ  
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 นอกจากการทํางานรวมกับนโยบายเศรษฐกิจอื่นๆ จะสงผล

เสริมกันแลว ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ดีก็สงผลตอความสําเร็จของ

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายเชนกัน เพราะชวยลดแรงกดดัน  

ในการจัดการเงินทุน  ในทางกลับกัน มาตรการจัดการทุนที่ประสบความ

สําเร็จก็ชวยทําใหปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศดีขึ้น 

 ตัวอยางของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ดี ที่สงผลบวกตอ

มาตรการจัดการทุน ไดแก สัดสวนหนี้ระหวางประเทศต่ำ อัตราเงินเฟอ

ต่ำ ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัดดี ฐานะการคลังยั่งยืน และมีนโยบายอัตรา

แลกเปลี่ยนที่คงเสนคงวา 

 

 มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  

ก็เหมือนเชนนโยบายและมาตรการเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มีทั้ง ‘ผลประโยชน’ 

และ ‘ตนทุน’  แมมาตรการดังกลาวจะมีปญหาในบางดาน เชน ทําให

ราคาของทุน (Capital Cost) สูงขึ้น ซึ่งสงผลกระทบตอบริษัทขนาดกลาง

และขนาดเล็ก สรางตนทุนในการบริหารจัดการ (Administrative Cost) 

เปดชองใหมีการแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ หรือบั่นทอนความเชื่อมั่น

ของนักลงทุนตางชาติ ซึ่งอาจสงผลดานลบตอการพัฒนาเศรษฐกิจ  

ในอนาคต เปนตน แตมาตรการดังกลาวก็มีผลประโยชนตอภาคเศรษฐกิจ

จริงและภาคการเงินในหลายดาน เชน สรางเสถียรภาพทางการเงิน 

(Financial Stability) สงเสริมเงินทุนตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา 

เชน FDI  เพิ่มความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจโดยเฉพาะ

นโยบายการเงิน  ลดความรุนแรงของวิกฤตการณการเงิน  และทําให

เศรษฐกิจฟนตัวไดดีขึ้น  

 จากการศึกษาประสบการณของทั้งสองประเทศ จะเห็นไดวา 

ความหวาดกลัวของนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมสวนใหญตอมาตรการ  

กํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ดูจะเปนความ  

หวาดกลัวที่เกินเลย และประเมินผลประโยชนสุทธิของมาตรการต่ำกวา

ความเปนจริง  

 ในดานผลประโยชนของมาตรการ มาตรการดังกลาวชวยแก

ปญหาเศรษฐกิจตามวัตถุประสงคไดอยางประสบความสําเร็จ เชน การ

ชะลอเงินทุนไหลเขา และการลดแรงกดดันตออัตราแลกเปลี่ยน อัตรา

ดอกเบี้ย และตนทุนในการทํา Sterilization ในกรณีของประเทศชิลี  และ

การยับยั้งการเก็งกําไรเงินริงกิต การชะลอเงินไหลออก และการลด  

ผลกระทบจากวิกฤตการณเศรษฐกิจดวยการใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาค

แบบขยายตัวหลังใชมาตรการ ในกรณีของประเทศมาเลเซีย  

 ในดานตนทุนของมาตรการ มาตรการดังกลาวไมไดแตกตาง  

ไปจากมาตรการเศรษฐกิจทุกมาตรการที่มีราคาตองจายในการบังคับใช    

นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม ‘ไมใหราคา’ มาตรการกํากับและจัดการทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศ เนื่องจากเห็นวาราคาที่ตองจายสูงเกินไป   

ถึงแมจะชวยแกปญหาระยะสั้น แตก็สงผลกระทบตอเศรษฐกิจในระยะ

ยาวดวย เชน บั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุน ทําใหในอนาคตอาจ

ขาดแคลนเงินทุนตางประเทศมาใชในการพัฒนาเศรษฐกิจ ซึ่งสงผล

กระทบตอความเขมแข็งทางเศรษฐกิจในบั้นปลาย เชน อัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจลดลง การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนที่ชาลง เปนตน  

 แตเมื่อพิจารณาผลลัพธของการดําเนินมาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายของทั้งสองประเทศ จะเห็นวา ภาพฝนรายดังกลาว

ไมไดเกิดขึ้นจริง แมจะมีปญหาในการบังคับใชอยูบาง และมาตรการ  

มักนํามาซึ่ง Shock ทางเศรษฐกิจในระยะสั้น โดยเฉพาะเมื่อเริ่มบังคับใช 

แตอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจก็จะกลับสูระดับเดิมและ/หรือสูงกวา  

ในเวลาไมนาน  เงินทุนตางชาติยังคงไหลเขามาลงทุนในประเทศที่มี

ประวัติของการบังคับใชมาตรการทั้งในสวนของเงินลงทุนระยะยาวและ

เงินลงทุนในสินทรัพย มาตรการไมไดทําลาย ‘โอกาส’ ในอนาคตของ

เศรษฐกิจใหมเหลานั้นลง  ตลาดหลักทรัพยก็ฟนตัวกลับสูระดับเดิมและ

สูงกวาเดิมภายหลังจากมาตรการจัดการทุนชวยทําใหเศรษฐกิจเขาสู

เสถียรภาพไมนาน แมมูลคาตลาดจะลดลงไปมากเมื่อแรกบังคับใช

มาตรการ ดังเชน กรณีของมาเลเซีย แตตลาดก็ปรับตัวและเรียนรู  

จนกลับเขาสูระดับเดิม  
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 แมนักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งจะยอม ‘กัดฟน’ สนับสนุน

มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายในบางเงื่อนไขและบาง

สถานการณก็ตาม แตก็มักสนับสนุนเพียงการกํากับควบคุมทุนไหลเขา

เทานั้น  โดยที่สวนใหญมีความเห็นวาไมควรมีการกํากับควบคุมทุน  

ไหลออกอยางเด็ดขาด  แตจากการศึกษาจะเห็นวา มาตรการกํากับและ

จัดการทุนเคลื่อนยายสามารถประสบความสําเร็จไดทั้งในกรณีการจัดการ

ทุนไหลเขาอยางชิลี และในกรณีการจัดการทุนไหลออกอยางมาเลเซีย  

 

 นักเศรษฐศาสตรทั่วไปมักเขาใจผิดวา หากมาตรการจัดการทุน

เคลื่อนยายระหวางประเทศจะทํางานไดดีในระยะยาว ตองเพิ่มความ  

เขมแข็งในการควบคุมมากขึ้นเรื่อยๆ  แตในความเปนจริง มาตรการ  

กํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายมีความเปนพลวัตที่เปลี่ยนแปลงตาม

สถานการณเศรษฐกิจ เชน มีการควบคุมอยางเขมขนในชวงเกิด

วิกฤตการณเศรษฐกิจ แตผอนคลายลงเมื่อสถานการณดีขึ้น 

 ผูกําหนดนโยบายตองมีความสามารถในการเลือกใชมาตรการ

ควบคุมที่หลากหลายและเปลี่ยนแปลงไดตามสถานการณ และมีความ  

ยืดหยุนในการดําเนินนโยบาย เหตุที่กรณีตัวอยางทั้งสองประเทศประสบ

ความสําเร็จ เนื่องจากทางการเรียนรูปญหาและปรับตัวไดคอนขางเร็ว  

ในกรณีประเทศชิลี มีการปรับมาตรการเพื่ออุดชองโหวของมาตรการ

หลายครั้ง เชน ขยายขอบเขตความครอบคลุมของมาตรการ เพื่อลดการ

แสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ และความไมมีประสิทธิภาพของมาตรการ 

รวมถึงการปรับตัวตามสถานการณเศรษฐกิจ เชน ปรับเปลี่ยนอัตรา  

กันสํารอง  ในกรณีของมาเลเซีย เมื่อใชมาตรการไปไดประมาณ 5 เดือน   

มีการปรับเปลี่ยนนโยบายจาก ‘รอ 12 เดือน’ เปน ‘ภาษีขาออก’ เพื่อให 

‘ตลาด’ มีบทบาทในการควบคุมทุนมากขึ้น เปนการเพิ่มประสิทธิภาพ  

ใหกับมาตรการ และสรางแรงจูงใจในการลงทุนใหแกนักลงทุน  

 ไมมีมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศที่มีความสมบูรณแบบตั้งแตแรกเริ่ม หรือหยุดนิ่งคงที่ไมไหวติง

เมื่อสถานการณเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป  มาตรการที่สําเร็จตองมีพลวัต

และปรับเปลี่ยน ‘ขนาด’ และ ‘ทิศทาง’ ของนโยบายไดอยางเหมาะสม   

ยืดหยุน และสอดคลองตองตามสถานการณเศรษฐกิจ การเลิกใช

มาตรการในจังหวะเวลาที่เหมาะสม ไมไดเปนตัวสะทอนวามาตรการ  

ลมเหลว ใชการไมได  

  

 การใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

ยังเปน ‘เนื้อนาดิน’ ที่สําคัญสําหรับการใชนโยบายเศรษฐกิจทางเลือก

อื่นๆ โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกิจเพื่อเศรษฐกิจจริง (Real Economy-

targeted Economic Policy) เชน นโยบายสงเสริมการจางงานและการ

ลงทุนที่สรางงาน นโยบายคาจางเพื่อชีวิต (Living Wages) นโยบาย

รักษาอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงใหมีเสถียรภาพและแขงขันได (Stable and 

Competitive Real Exchange Rate: SCRER) เปนตน  งานวิจัยของ  

นักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนมากชี้วา นโยบายเศรษฐกิจทางเลือก

เหลานี้ทํางานภายใตการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน

เคลื่อนยายในบางระดับควบคูกันไดดีกวาภายใตการเปดเสรีการเงิน

ระหวางประเทศอยางเต็มที่  

 นโยบายเศรษฐกิจเพื่อเศรษฐกิจจริงเหลานี้เปนคลายดัง ‘คู  

ตรงขาม’ กับนโยบายกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation 

Targeting) ซึ่งเปนนโยบายรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจหลักในชุด

นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  นิยามของคําวา ‘เสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจ’ ในยุคเสรีนิยมใหม ไดหดแคบเหลือเพียงเสถียรภาพของระดับ

ราคาสินคาโดยทั่วไป หรือการรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ำเทานั้น  

ทั้งที่ ‘เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ’ ควรจะหมายถึงการจางงานเต็มที่ดวย 

ซึ่งเปนการสะทอนภาวะของการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ และ

เปนพื้นฐานของการมีระดับความตองการใชจายมวลรวมที่เหมาะสม  

ในระบบเศรษฐกิจ (คนมีงาน มีรายได มีการใชจาย เศรษฐกิจก็เดินหนา 

มีการผลิต มีการลงทุน)  

 นโยบายเศรษฐกิจภายใตอุดมการณเสรีนิยมใหมใหความสําคัญ

กับเปาหมายอัตราเงินเฟอต่ำเปนหลัก เหนือเปาหมายการจางงานและ

pong.indd   162-163 1/1/70   10:56:43 AM



:164: :165:

สรางงานใหคนมีงานทํา เนื่องจากภาวะที่มีคนวางงานในระบบเศรษฐกิจ 

ทําใหอํานาจตอรองของแรงงานลดลง ซึ่งสอดคลองกับโครงสราง  

ผลประโยชนแบบเสรีนิยมใหม  

 เชนนี้แลว มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศไดเปด ‘ที่ทาง’ และ ‘ชองวาง’ ใหประเทศดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจแบบขยายตัวเพื่อเสริมสรางเศรษฐกิจจริง โดยมีเปาหมายเพื่อ

สรางงาน เพิ่มคาจาง สรางรายได ใหมากขึ้น  แตขณะเดียวกันก็สงผล

กระทบตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ เชน อัตราเงินเฟอ อัตรา  

แลกเปลี่ยนลดนอยลง อันเปนผลมาจากการจัดการเงินทุนเคลื่อนยาย 

ทางการสามารถดําเนินนโยบายการเงินขยายตัว เชน ลดอัตราดอกเบี้ย 

หรือเพิ่มปริมาณเงิน โดยไมทําใหอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงมาก และ

สถานะของดุลบัญชีชําระเงินไมเผชิญแรงกดดันใหปรับตัวลดลงมาก  

 กลาวโดยสรุป มาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศเปนหนึ่งในนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกที่ควรใชรวมกับ

นโยบายเศรษฐกิจเพื่อเศรษฐกิจจริงตางๆ เพื่อนําเศรษฐกิจขึ้นจากหลม 

‘อคติในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด’ ซึ่งถูกทําให

เปน ‘สถาบัน’ ภายใตกระแสโลกาภิวัตนและอุดมการณเศรษฐกิจ  

เสรีนิยมใหม  

 

 งานศึกษาชิ้นนี้พยายามนําเสนอปรัชญาและเหตุผล แนวคิด 

เนื้อหารายละเอียด ประเด็นโตเถียง และประสบการณของมาตรการ  

กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เพื่อเปน ‘องคความรู’ 

ขั้นพื้นฐานในการทําความเขาใจมาตรการดังกลาวตอไปในฐานะหนึ่งใน

นโยบายเศรษฐกิจทางเลือก  

 ในสวนของบทสรุป ไดพยายามนําเสนอ ‘ทาที’ เพื่อการวิเคราะห 

และ ‘บทเรียน’ ของการใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายให

ชัดเจนขึ้น แมเนื้อหาหลายสวนจะแทรกอยูในตัวเนื้อหาหลักของงาน  

ชิ้นเดียวกันนี้แลวก็ตาม  

 

 หากศึกษาประสบการณการบังคับใชมาตรการดังกลาว จะพบวา 

ไมมีสูตรสําเร็จในการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

ทั้งนี้ แตละประเทศมีระดับการควบคุมจัดการและใชเทคนิคในการควบคุม

จัดการที่แตกตางกัน การเลือกใชมาตรการตองใหสอดคลองเหมาะสมกับ 

‘สถาบัน’ ในประเทศนั้น เชน ตองคํานึงถึงระดับการเปดเสรีตลาดเงิน 

ประสิทธิภาพของระบบราชการ โครงสรางพื้นฐานทางการเงิน ประสิทธิ-  

ภาพในการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน วิถีแหงประวัติศาสตรของ

การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ รวมถึงตอง

ผสมผสานมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน–ซึ่งควรจะมีประสิทธิภาพ

และความยืดหยุน ปรับตัวไดอยางเปนพลวัต สอดคลองตองตาม

สถานการณเศรษฐกิจและปดชองโหว–เขากับชุดนโยบายเศรษฐกิจอื่นๆ 

ทั้งนโยบายเสรีนิยมใหมและนโยบายทางเลือก ไดอยางลงตัว เพื่อให

เศรษฐกิจของประเทศสามารถใชชีวิตอยูทามกลางกระแสโลกาภิวัตนทาง

เศรษฐกิจไดอยางยั่งยืน มีประสิทธิภาพ มั่นคง มีความเปนธรรมทาง

เศรษฐกิจ และมีวิถีแหงการพัฒนาเศรษฐกิจที่มี ‘ความหมาย’ สําหรับ

ผูคนในประเทศ  

 นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ เปนเพียง ‘วิธีการ’ ไปสู 

‘เปาหมาย’  หาใชเปน ‘เปาหมาย’ โดยตัวของมันเองแตอยางใดไม  หาก

นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเพียงลําพังไมสามารถสงมอบ  

เปาหมายในอุดมคติดังกลาวได เราควรตั้งคําถามและแสวงหา ‘วิธีการ’ 

ใหม  ปฏิรูป ‘วิธีการ’ เดิม  หรือผสมผสาน ‘วิธีการ’ ใหมและเกาเขา  

ดวยกันหรือใชรวมกัน  

 การศึกษาวิ เคราะห เรื่ องมาตรการกํากับและจัดการทุน  

เคลื่อนยายระหวางประเทศถือเปนสวนหนึ่งของกระบวนการตั้งคําถาม

และแสวงหาทางออก เพื่อบรรลุ ‘เปาหมาย’ ทางเศรษฐกิจที่ทําใหผูคนใน

เศรษฐกิจอยูเย็นเปนสุข  
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