
ฉบับที่ 108/2548                                                                                                     วันที่  22 พฤศจิกายน 2548                      

ผลการศึกษาเรื่องโลกาภิวัตนการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ 
------------------------------------------------------------- 

 
             ดร.ทนง พิทยะ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง เปดเผยวา วันนี้ (22 พฤศจิกายน 2548)  

คณะรัฐมนตรีไดมีมติรับทราบ ผลการศึกษาเรื่องโลกาภิวัตนการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศของ
กระทรวงการคลัง ที่จัดทําขึ้นเพื่อเปนการคาดการณและวางแผนรองรับการเปลี่ยนแปลงดานการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ โดยมีสาระสําคัญดังนี้ 

 
1. สถานการณ และแนวโนมการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ 
ในชวงที่ผานมา บทบาทของภาคเอกชนในดานการคา และการลงทุนระหวางประเทศได

ขยายตัวขึ้นมาก  ทําใหมีการสะสมทุนในภาคเอกชน และเปนผลใหการเคลื่อนยายทุนเอกชนระหวางประเทศ
เปนไปอยางรวดเร็ว ซ่ึงการเคลื่อนยายทุนนั้น ไดสรางประโยชน ในการชวยใหเศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว 
แตขณะเดียวกัน ก็กอใหเกิดผลกระทบในทางลบ ดังจะเห็นไดจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคตางๆ ทั่ว
โลก รวมถึงประเทศไทย 

สําหรับรูปแบบการเคลื่อนยายทุนนั้น โครงสรางการเคลื่อนยายทุนจากเดิมที่เปนการกูผาน
สถาบันการเงิน หรือการลงทุนโดยตรง (FDI) ไดปรับเปลี่ยนมาเปนการลงทุนในตลาดทุนเพื่อการกระจาย
ความเสี่ยง (Portfolio Investment) และอยูในรูปกองทุนเพื่อการเก็งกําไร (Hedge Fund) มากขึ้น โดยปจจุบันมี
กองทุนอยูกวา 7,000 กองทุน และสินทรัพยมากกวา 1 ลานลานเหรียญสหรัฐ โดยผลของการขยายตัวของการ
ลงทุนดังกลาว ไดสรางใหสินทรัพยที่ลงทุนในตางประเทศของเอกชนทั่วโลกมีจํานวนถึง 38 ลานลานดอลลาร
สหรัฐ ในป 2546 ซ่ึงมากกวาเงินสํารองระหวางประเทศที่ธนาคารกลางทั่วโลกถือไว 10 เทา 

ที่ผานมาการสะสมของสินทรัพยตางประเทศของภาคเอกชน เพิ่มขึ้นปละประมาณ 3 ลาน
ลานดอลลารสหรัฐ และคาดวาจะขยายตัวในอัตราที่เรงขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดทุนและตราสารหนี้ 
จะเขามามีบทบาทนําในการเคลื่อนยายทุน  และในอนาคตไมเกิน 10 – 15 ป ขางหนา ทุนระหวางประเทศจะ
กาวเขาสูระบบทุนนิยมเต็มรูปแบบ และคาดวาบทบาทของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) และ
ธนาคารโลก ในการรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนโลกจะลดลง และจํากัดบทบาทลง
เฉพาะประเทศที่ยากจนเทานั้น 

นอกจากนั้นยังอาจมีการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางการเคลื่อนยายทุนเอกชน กลาวคือ ตลาด
ทุนจะมีบทบาทมากขึ้น ทดแทนบทบาทของสถาบันการเงิน โดยเฉพาะในสวนที่มีความเสี่ยงเกินกวาที่สถาบัน



การเงินจะรับได  และธุรกิจการเงินประเภท Non-Bank เชนดานสินเชื่อบุคคล Factoring และเชาซ้ือ จะมี
บทบาทมากขึ้น  ดังนั้นจึงจําเปนตองมีการปรับปรุงโครงสรางตลาดทุน และ Non-bank เพื่อรองรับการพัฒนา
ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 

 
2. แนวทางการปรับตัวของประเทศไทย 

 หลักการสําคัญภายใตกระแสโลกาภิวัฒนดานทุนระหวางประเทศคือการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจไมใหผันผวนไปกับเงินทุนระยะสั้นและการเก็งกําไร  ในขณะเดียวกันควรสนับสนุน
เงินทุนระยะยาวเพื่อการพัฒนาประเทศและธุรกิจ  

2.1 แนวรับเพื่อการวางกลไกบรหิารในประเทศใหพรอมรักษาเสถียรภาพในระยะสั้น 
 สําหรับแนวนโยบายในการรองรับการเคลื่อนยายทุนนั้น จําเปนตองมีการบริหารเพื่อ
เตรียมความพรอมเพื่อรองรับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น โดยมีเปาหมายเสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะสั้น ไดแก      
1) ดุลบัญชีเดินสะพัดสมดุลในระยะยาว หากขาดดุลในชวงการลงทุนโครงการขนาดใหญของภาครัฐ (Mega 
projects) การขาดดุลสูงสุดไมควรเกินรอยละ 2.5 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 2) เงินสํารองระหวาง
ประเทศ มากกวา 3.5 เทาของหนี้ตางประเทศระยะสั้น 3) การจัดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ (Credit 
rating) ไมลด และเพิ่ม 2 อันดับ และ 4) ดุลการคลังสมดุล โดยมีแนวนโยบาย และมาตรการที่สําคัญ เพื่อบรรลุ
เปาหมายดังกลาว ดังนี้ 

- บริหารเศรษฐกิจมหภาคอยางนาเชื่อถือและเปนตวัของตวัเอง 
- บริหารอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหเหมาะสมกับสถานการณ 
- มีกลไกกํากับดูแลความผันผวนของเงินทนุระยะสั้น 
- ขยายความรวมมือทางการเงินภายใตความริเร่ิมเชียงใหม ไปสูการเปนเครื่องมือปองกัน

ความผันผวนระยะสั้นใน ASEAN+3 
- สรางชองทางในการสื่อสารกับนักลงทุนตางประเทศ 
- เพิ่มเงินออมในประเทศ 

 
2.2 แนวรุกเพื่อสรางกลไกดงึประโยชนจากการขยายตัวของทุนโลก 

 สําหรับแนวนโยบายในการดึงประโยชนจากทุนโลกนั้น มีหลักการสําคัญ เพื่อดึง
เงินทุนระยะยาวมาสนับสนุนการลงทุนของประเทศ พรอมปรับโครงสรางระบบการเงินไปพรอมกัน การ
เพิ่มบทบาทของทุนไทยในการสนับสนุนการคาและการลงทุนในตางประเทศ และการเพิ่มโอกาสทาง
การเงินของเศรษฐกิจระดับฐานรากและวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ซ่ึงเปนคนสวนใหญของประเทศ 
เปาหมายของเงินทุนจะมุงไปที่เงินทุนระยะยาว ซ่ึงจะชวยสรางประโยชนทางเศรษฐกิจมากวาเงินทุนระยะ
ส้ัน  โดยมีแนวยุทธศาสตรเพื่อดึงประโยชนจากทุนระยะยาว ดังนี้  
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1. การดึงเงินทุนระยะยาวโดยเฉพาะเงินทุนจากเอเชีย 
- การจัดตั้ง Foreign Board ใหนักลงทุนตางชาติซ้ือขายเปนเหรียญสหรัฐไดในตลาด

หลักทรัพย 
- การผลักดันตลาดตราสารหนี้เอเชีย 
- จัดดึงเงินสํารองระหวางประเทศในเอเชียมาใชเพื่อลงทุนในเอเชียเชนการจัดตั้งกองทุน

เพื่อการลงทุนในเอเชีย 
- การจัดตั้ง Credit Rating Agency ของเอเชีย 
- การจัดตั้งกองทุนรวมที่ตรงกับความตองการของนักลงทุนตางประเทศ 

2. การเพิ่มบทบาททุนไทยตามการคาการลงทุนของไทยไปตางประเทศ 
- การปรับระบบภาษีไมใหเปนอุปสรรคตอการขายหรือยายเครื่องจักรและโรงงานไป

ตางประเทศ 
- การพิจารณาใหธุรกิจไทยในตางประเทศถือบัญชีที่เปนเงินตราตางประเทศ 
- การประเมินและการยอมรับทรัพยสิน และรายไดของนักลงทุนในตางประเทศเพื่อการ

ขอสินเชื่อและระดมทุนในประเทศ 
3. การปรับปรุงกลไกตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศ 

- การกํากับดูแลสถาบันการเงินดวยองคกรที่ครบถวน โดยเฉพาะ สถาบันประกันเงินฝาก 
และขอมูลที่ครบถวนในเครดิตบูโร 

- การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ระยะยาวที่มั่นคง 
- การจัดตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนระยะยาวของรัฐ 
- การพัฒนาองคกรและความรูดานตลาดทุนและการไปลงทุนตางประเทศ 

4. การสรางกลไกดึงประโยชนจากทุนสูฐานรากเศรษฐกิจ  
- สถาบันการเงินเฉพาะกิจตองมีศักยภาพในการระดมทุนตางประเทศเพื่อเพิ่มทุนในการ

พัฒนาเศรษฐกิจฐานรากและ SMEs โดยเฉพาะการบริหารความเสี่ยง การมีองคกร
ตรวจสอบดูแล 

- สถาบันการเงินเฉพาะกิจตองสนับสนุนการคาและการลงทุนของเศรษฐกิจฐานรากและ 
SMEs ดวยสินเชื่อระยะยาว การประกันความเสี่ยงจากปจจัยตางๆ เมื่อมีการสงออก  

 
3. แนวทางการดําเนินงานตอไป 
กระทรวงการคลังเห็นวาการเคลื่อนยายทุนจะสงผลกระทบในวงกวางตอเศรษฐกิจและ

สังคมในทุกระดับ ตั้งแตระดับโลก ภูมิภาคเอเชีย ประเทศไทย จนถึงระดับครัวเรือนไทย จึงมีความจําเปนที่
จะตองวางกรอบนโยบายเพื่อรองรับผลกระทบของการเคลื่อนยายทุนดังกลาว จากการศึกษาในเบื้องตนเห็น
ควรใหมีแนวนโยบาย 2 นโยบายหลัก คือ นโยบายแนวรับ เพื่อวางกลไกในประเทศเพื่อรองรับเสถียรภาพใน

 3



ประเทศระยะสั้น และนโยบายแนวรุกเพื่อสรางกลไกดึงประโยชน จากการเคลื่อนยายทุน ใหสามารถสราง
ประโยชนสูงสุดกับประเทศ   ทั้งนี้กระทรวงการคลังจะหารือกับหนวยงานที่เกี่ยวของ เพื่อทําการพัฒนาเปน
แผนปฏิบัติงานในรายละเอียดตอไป 

 
------------------------------------------------------------------------- 
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