
กรณศีึกษาว่าด้วย Capital Controls

-ปกป้อง จันวทิย์ –

เสวนาวชิาการเรื'อง “นโยบายเศรษฐกจิทางเลอืกภายใต้
กระแสโลกาภิวตัน์และอุดมการณ์เสรีนิยมใหม่: 

บทสํารวจองค์ความรู้และประสบการณ์”
เชียงใหม่    23 กรกฎาคม 2551



โลกาภิวตัน์ทางเศรษฐกจิ (Economic Globalization)

• เศรษฐกจิของแต่ละประเทศมีปฏิสัมพนัธ์เชื'อมโยงกนั พึ'งพงิกนัและกนั
สูง และหลอมรวมเศรษฐกจิตนเข้าเป็นหนึ'งเดียวกบัเศรษฐกจิโลกใน
ระดับสูง (One Economy) ทัOงในแง่การค้า การลงทุน การเงิน แรงงาน 
เทคโนโลย ีวฒันธรรม

• ธุรกรรมเศรษฐกจิระหว่างประเทศเป็นไปโดยเสรี สะดวก รวดเร็ว • ธุรกรรมเศรษฐกจิระหว่างประเทศเป็นไปโดยเสรี สะดวก รวดเร็ว 
กว้างขวางทั'วลูกโลก มีลกัษณะข้ามชาติ (Transnationalism) และเป็นไป
ตามเวลาจริง (Real time) 

• Global economy เป็น Single Interdependent System 
• เศรษฐกจิโลกเสมือนเสมือนต้องอยู่ภายใต้ ‘กฎกติกา’ เดียวกนั ทัOงที'เป็น

และไม่เป็นลายลกัษณ์อกัษร 



สถาบัน (Institutions)

• ไม่ได้หมายความเพยีงแค่ ‘องค์กร’ (Organizations)

• แต่หมายถึง โครงสร้างทางสังคม (Social Structure) หรือ ระบบของ
กติกาทางสังคม (Social Rules) ที'มีความยั'งยนืถาวร และส่งผลต่อ
ปฏิสัมพนัธ์ทางสังคม (Social Interactions) ปฏิสัมพนัธ์ทางสังคม (Social Interactions) 

• ส่งผล มีความหมายทัOงในแง่การจัดโครงสร้าง / จัดวางความสัมพนัธ์ 
(structure) การสร้างข้อจํากดัและตีกรอบ (constrain) และหนุนส่ง
สนับสนุน (enable) พฤติกรรมของหน่วยเศรษฐกจิ และปฏิสัมพนัธ์
ระหว่างหน่วยเศรษฐกจิ



สถาบัน (Institutions)

• ดังนัOน ‘สถาบัน’ หมายถึง กฎกติกาที'สังคมหนึ'งยดึถือร่วมกนั ทัOงที'

1. เป็นลายลกัษณ์อกัษร / เป็นทางการ

เช่น รัฐธรรมนูญ กฎหมาย ระเบียบ พนัธะสัญญา

2. ไม่เป็นลายลกัษณ์อกัษร / ไม่เป็นทางการ2. ไม่เป็นลายลกัษณ์อกัษร / ไม่เป็นทางการ

เช่น อุดมการณ์หลกั วฒันธรรม วถิีประวตัิศาสตร์ ค่านิยม
ส่วนรวม

• The rule “outthere”  VS The rule “in the head” 



ผลของปัจจัยเชิงสถาบันต่อพฤติกรรมและผลลพัธ์ทางเศรษฐกจิ

สถาบัน
วถิคีดิ

โครงสร้างสิ'งจูงใจ
การตดัสินใจ

พฤตกิรรม ผลลพัธ์ทางเศรษฐกจิ



สถาบัน (Institutions)

• ‘สถาบัน’ เป็นตัวกาํกบัพฤติกรรมของคน
• ‘สถาบัน’ เป็นตัวกาํหนด ‘โครงสร้างสิ'งจูงใจ’ (incentive structure) ซึ'งเป็น

ตวักาํหนด ‘พฤตกิรรม’ (behavior) ของคนอกีต่อหนึ'ง 
• การเปลี'ยนแปลง ‘สถาบัน’ ทําให้ ‘โครงสร้างสิ'งจูงใจ’ เปลี'ยน ทําให้ ‘พฤติกรรม’ 

คนเปลี'ยน คนเปลี'ยน 
• ลกึลงไป ‘สถาบัน’ ไม่ใช่แค่ ‘กาํหนด’ โครงสร้างสิ'งจูงใจ แต่ยงักาํหนด ‘วถิีคดิ’ 

(mode of thought) ซึ'งมอีทิธิพลต่อผู้คนในการ ‘ตีความ’ ‘รับรู้’ และ ‘ตดัสิน
คุณค่า’ ของโครงสร้างสิ'งจูงใจด้วย 

• ‘สถาบัน’ ทาํให้พฤติกรรมของคน หรือปฏิสัมพนัธ์ของผู้คนในสังคม มีความคง
เส้นคงวา (consistency) ทาํให้เราพอจะทาํนาย/คาดการณ์ พฤติกรรม และผลของ
ปฏิสัมพนัธ์ ได้อย่างมั'นคงแน่นอนระดบัหนึ'ง



สถาบัน (Institutions)

• เศรษฐศาสตร์สถาบันสนใจศึกษาววิัฒนาการของสถาบัน (Evolution of 
Institutions)

• ‘สถาบัน’ หนึ'ง เกดิขึOน วิวฒัน์ มีปฏิสัมพนัธ์กบัสถาบันอื'น มีกระบวนการสร้าง
ความชอบธรรมให้ตวัเอง มกีระบวนการเข้าครอบครองความคดิจิตใจของผู้คน
และสังคม (ผลติซํOาอุดมการณ์ผ่านกลไกต่างๆ) และแตกดบั อย่างไร?  
ความชอบธรรมให้ตวัเอง มกีระบวนการเข้าครอบครองความคดิจิตใจของผู้คน
และสังคม (ผลติซํOาอุดมการณ์ผ่านกลไกต่างๆ) และแตกดบั อย่างไร?  

• ‘สถาบัน’ มพีลวัต เปลี'ยนแปลงตลอดเวลา ไม่ได้หยุดนิ'งอยู่กบัที'

• มคีวามสัมพนัธ์ทางอาํนาจและทางสังคม ซ่อนเร้นอยู่ในความสัมพนัธ์ทาง
เศรษฐกจิและทางการเมอืง 

• ม ี‘อุดมการณ์’ (Ideology) ซ่อนเร้นอยู่ใน ‘ปรากฏการณ์’



‘อดุมการณ์’ ในกระแสโลกาภวิตัน์ทางเศรษฐกจิ

• ‘โลกาภิวัตน์ทางเศรษฐกจิ’ ไม่ได้เป็นแค่ ‘ปรากฏการณ์’ ที'เกดิขึOนโดยธรรมชาติ 
(Natural) ซึ'งผุดบังเกดิขึOนด้วยตนเองอย่างบริสุทธิiผุดผ่อง อย่างไร้รากไร้ที'มา และ
มคีวามเป็นกลางในตัวของมันเอง (Neutral) หรือเป็นผลลพัธ์จากพฤติกรรมหรือ
ปฏิสัมพนัธ์ของหน่วยเศรษฐกจิย่อยๆ อย่างมิอาจบังคับทศิทางได้และมอิาจ
ควบคุมได้ (Emerging Events) เพยีงเท่านัOน ควบคุมได้ (Emerging Events) เพยีงเท่านัOน 

• แต่มี ‘อุดมการณ์’ เบืOองหลงัมสี่วนในการคํOายนัสร้างความชอบธรรมและหนุนเสริม
ให้ปรากฏการณ์โลกาภิวตัน์ทางเศรษฐกจิคงอยู่ ขยายตัว และเข้มแข็งขึOน  ใน
ขณะเดยีวกนั ปรากฏการณ์โลกาภิวตัน์ทางเศรษฐกจิที'เข้มแข็งขึOนกม็สี่วนหนุน
เสริมให้ ‘อุดมการณ์’ ดังกล่าวเข้มแข็งขึOนตามไปด้วย



กรอบความสัมพนัธ์ในโลกเสรีนิยมใหม่

วถิกีารผลติของสังคมเศรษฐกจิโลก (พลงั

โครงสร้างส่วนบนของสังคมเศรษฐกจิโลก

อุดมการณ์เสรีนิยมใหม่ ปรากฏการณ์โลกาภวิตัน์ทาง
เศรษฐกจิ

วถิกีารผลติของสังคมเศรษฐกจิโลก (พลงั
การผลติ และความสัมพนัธ์ทางการผลติ)

เศรษฐกจิทุนนิยมโลก

หมายเหตุ: ลูกศรเส้นเข้ม แสดงพลงักาํหนดหลกั ส่วนลูกศรเส้นประ แสดงพลงักาํหนดรอง



‘อุดมการณ์เสรีนิยมใหม่’

• ‘อุดมการณ์เสรีนิยมใหม่’ (Neoliberalism) เป็นอุดมการณ์ที'อยู่เบืOองหลงั
ปรากฏการณ์โลกาภิวัตน์ ในฐานะปัจจัยที'คํOายนัความชอบธรรมของปรากฏการณ์
โลกาภิวตัน์ทางเศรษฐกจิ และหนุนส่งการเพิ'มระดบัของความเป็นโลกาภิวัตน์ทาง
เศรษฐกจิ รวมทัOง ส่งผลต่อการตัดสินใจทางเศรษฐกจิของหน่วยเศรษฐกจิในระดบั
ต่างๆ การผลติสร้างนักเศรษฐศาสตร์และผู้กาํหนดนโยบายทางเศรษฐกจิผ่านระบบต่างๆ การผลติสร้างนักเศรษฐศาสตร์และผู้กาํหนดนโยบายทางเศรษฐกจิผ่านระบบ
การศึกษาและระบบสื'อสารมวลชน การดําเนินนโยบายเศรษฐกจิของรัฐบาล 
แนวความคดิและกรอบนโยบายขององค์กรโลกบาลทางเศรษฐกจิ โดยทําหน้าที'เป็น 
‘สถาบัน’ หลกั ในการกาํหนดวถิีคดิและกรอบความคดิ จัดวางโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์และโครงสร้างสิ'งจูงใจ เพื'อให้พฤตกิรรมของหน่วยเศรษฐกจิต่างๆ 
เป็นไปและสอดคล้องต้องตามปรัชญาและแก่นเนืOอหาของ ‘อุดมการณ์เสรีนิยม
ใหม่’ 



‘อุดมการณ์เสรีนิยมใหม่’

• เชื'อมั'นในคุณค่าของระบบทุนนิยมตลาดเสรี (Free Market Capitalism) โดยที'
รัฐบาลมบีทบาทในการแทรกแซงระบบเศรษฐกจิน้อยที'สุด  

• ตลาดเสรีเป็นกลไกสําหรับจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกจิที'มปีระสิทธิภาพที'สุด 
การแทรกแซงกลไกตลาดโดยรัฐจะทาํให้สวสัดกิารทางเศรษฐกจิ (Economic 
Welfare) ของสังคมส่วนรวมลดลง 
การแทรกแซงกลไกตลาดโดยรัฐจะทาํให้สวสัดกิารทางเศรษฐกจิ (Economic 
Welfare) ของสังคมส่วนรวมลดลง 

• ปัจเจกบุคคลมีความเป็น ‘สัตว์เศรษฐกจิ’ (Homo Economicus) ซึ'งมเีหตุมผีลทาง
เศรษฐศาสตร์อย่างสมบูรณ์ (Economic Rationality) กล่าวคือ ปัจเจกบุคคล
ตดัสินใจเลอืกโดยคํานึงถึงประโยชน์สูงสุดส่วนตนเป็นสรณะ ภายใต้ข้อจํากดัที'ตน
เผชิญ (Optimization under Constraints) 



‘อุดมการณ์เสรีนิยมใหม่’

• เชื'อมั'นในการตัดสินใจเลอืกอย่างเสรีของปัจเจกบุคคล หากแต่ละคนมี
พฤติกรรมในทางที'ทาํให้ตนได้ประโยชน์สูงสุด สังคมส่วนรวมซึ'ง
หมายถึงปัจเจกบุคคลแต่ละคนบวกรวมกนักจ็ะได้ประโยชน์สูงสุดตาม
ไปด้วย นั'นคอื ‘มือที'มองไม่เห็น’ ทาํงานได้ ไปด้วย นั'นคอื ‘มือที'มองไม่เห็น’ ทาํงานได้ 

• การแสวงหาประโยชน์สูงสุดของแต่ละคนจะถูกถ่วงดุลซึ'งกนัและกนัจาก
สภาพการแข่งขันเสรีในตลาด จนได้ดุลยภาพ (Equilibrium) ที'ต่างฝ่าย
ต่างได้ประโยชน์จากการแลกเปลี'ยน (หรืออย่างน้อยไม่แย่ลงไปกว่าการ
ไม่แลกเปลี'ยน) 



‘อุดมการณ์เสรีนิยมใหม่’

• เชื'อมั'นในกรรมสิทธิiในทรัพย์สินส่วนบุคคล 

• ให้ความสําคญักบั ‘ประสิทธิภาพ’ ในกระบวนการผลติและการ
แลกเปลี'ยน เหนือกว่า ‘ความเท่าเทยีม’ ในกระบวนการแบ่งสรร

• ให้คุณค่ากบั ‘การแข่งขัน’ (Competition) เหนือกว่า ‘การสร้างความ• ให้คุณค่ากบั ‘การแข่งขัน’ (Competition) เหนือกว่า ‘การสร้างความ
ร่วมมือ’ (Coordination) ในฐานะบันไดไต่สู่ระดับสวสัดิการทาง
เศรษฐกจิส่วนรวมที'สูงขึOน  



นโยบายเศรษฐกจิเสรีนิยมใหม่

• อุดมการณ์เสรีนิยมใหม่เป็นฐานเชิงอุดมการณ์ในการผลติสร้างนโยบาย
เศรษฐกจิเสรีนิยมใหม่ หรือฉันทมติวอชิงตัน (Washington Consensus)

• นโยบายเศรษฐกจิหลกัในชุดนโยบายเศรษฐกจิเสรีนิยมใหม่ 
1. การเปิดเสรีทางเศรษฐกจิ (Economic Liberalization) 1. การเปิดเสรีทางเศรษฐกจิ (Economic Liberalization) 
2. การลด –ละ- เลกิการกาํกบัและควบคุมโดยรัฐ (Deregulation)
3. การแปรรูปรัฐวสิาหกจิ (Privatization)
4. การรักษาเสถียรภาพของระดับราคาในระบบเศรษฐกจิ (Price 

Stabilization) ผ่านนโยบายกาํหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ (Inflation 
Targeting Policy) 



นโยบายเศรษฐกจิเสรีนิยมใหม่

• ประเทศส่วนใหญ่ในโลกล้วนดําเนินนโยบายเศรษฐกจิภายใต้การกาํกบั
ของ ‘กฎเหลก็’ ดังกล่าว และถูกประเมินความสําเร็จด้วยหลกัเกณฑ์ที'ยึด
โยงกบั ‘กฎเหลก็’ แห่งเสรีนิยมใหม่ 

• คาถามหามงคล• คาถามหามงคล

“หากต้องการ ‘ความเชื�อมั�น’ ของนักลงทุนต่างชาติ ต้องเปิดเสรี ลดการ
กาํกบัดูแล ลดขนาดรัฐบาล ส่งเสริมภาคเอกชน แปรรูปรัฐวิสาหกจิ และ
คมุเงินเฟ้อให้ตํ�า แล้วเงินต่างชาติจะไหลมาเทมา เศรษฐกจิชาติจะพฒันา
เติบโต”



โปรดอ่านแถลงการณ์ ฉบับที' 2 อกีครัOงหนึ'ง

• “... คณะปฏิรูปการปกครองในระบอบประชาธิปไตย อันมี
พระมหากษตัริย์ทรงเป็นประมขุ ขอแจ้งให้ทราบว่า ในด้านเศรษฐกิจ 
คณะปฏิรูปฯ มีนโยบายที.จะดูแลให้เศรษฐกจิขยายตัวต่อไปอย่างมี
เสถียรภาพ โดยต่อเนื.องและมั.นคง โดยจะธาํรงไว้ซึ.งระบบเศรษฐกจิเสรี เสถียรภาพ โดยต่อเนื.องและมั.นคง โดยจะธาํรงไว้ซึ.งระบบเศรษฐกจิเสรี 
ที.เปิดกว้างให้เอกชนเป็นผู้มีบทบาทนําในกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ ส่งเสริมการลงทุนของเอกชน ทั4งในประเทศและจาก
ต่างประเทศ สนับสนุนการส่งออก ซึ.งเป็นกลจักรสาํคัญในการขยายตัว
ของเศรษฐกิจ และดูแลให้การไหลเข้าออกของเงินทุนเป็นไปอย่างเสรี 
ดังที.เป็นอยู่ ...” (แถลงการณ์ฉบับที' 2 ของ คปค. 25 กนัยายน 2549)



โปรดอ่านแถลงการณ์ ฉบับที' 2 อกีครัOงหนึ'ง

“ต่อให้คุณใช้ “กาํลงัอาวธุ” ไป “ยึดอาํนาจรัฐ” มา กเ็อามนัไปทาํอะไรได้น้อยลง
ทุกที กระทั.งรักษามนัไว้ยากขึ9นทุกที ในสภาพที.รัฐชาติทั.วโลกถกูกระแสโลกานุวตัรปิด
ล้อมท่วมทับเช่นนี9 ต่อให้ยืนจังก้าถือปืนกระบอกโต แต่ถ้าโลกานุวตัรไม่เอาด้วย กอ็ยู่ไม่
รอด

การที.ถึงมีปืน มีอาํนาจรัฐ กย็งัไม่พอให้ทวนกระแสโลกอยู่รอดได้ในยคุปัจจุบัน ก็
เพราะมีอาํนาจรัฐไว้ค่อนข้างไร้ประโยชน์ในโลกที. GOVERNABILITY หรือความสามารถเพราะมีอาํนาจรัฐไว้ค่อนข้างไร้ประโยชน์ในโลกที. GOVERNABILITY หรือความสามารถ
ของรัฐบาลที.จะปกครองความเป็นไปของสิ.งต่างๆ นับวนัลดน้อย ถอยลง ...

... สภาพด้อยอาํนาจต่อรองเบื9องหน้าทุนต่างชาติเช่นนี9 ทาํให้รัฐในยคุโลกานุวตัร 
(GLOBALIZED STATE) มีบคุลิกลกัษณะอย่างหนึ.งคือ “หันหน้าออกนอกประเทศ” หรือ 
EXTERNALLY-ORIENTED ดังจะเห็นได้ว่ารัฐชนิดนี9ห่วงฉิบหาย ห่วงแทบตายชัก
เกี.ยวกับภาพลกัษณ์ของประเทศในสายตาต่างชาติ สื.อมวลชนสิ.งพิมพ์ ...

... แต่ทีชาวบ้านประชาชนร่วมชาติตัวเลก็ๆ ตาดาํๆ วิพากษ์วิจารณ์โวยวายเข้าบ้าง 
ไม่ยกักะเห็นเป็นเดือดเป็นร้อน หรือกลวัเสียภาพลกัษณ์สักเท่าไหร่ ...

... เพราะคนไทยเรามนัถกูครับ ไม่แพงเหมือนนอก รัฐท่านเลยไม่ค่อยแคร์ไง” 
(ตัดตอนจาก เกษียร เตชะพีระ. 2537. วิวาทะโลกานุวตัร. 93-97)



โปรดอ่านแถลงการณ์ ฉบับที' 2 อกีครัOงหนึ'ง

• รัฐธรรมนูญ ฉบับปี 2550

มาตรา 83 รัฐตอ้งส่งเสริมและสนบัสนุนใหม้ีการดาํเนินการตาม
แนวปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง

มาตรา 84 รัฐตอ้งดาํเนินการตามแนวนโยบายดา้นเศรษฐกิจ มาตรา 84 รัฐตอ้งดาํเนินการตามแนวนโยบายดา้นเศรษฐกิจ 
ดงัต่อไปนี(

(1) สนบัสนุนระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมและเป็นธรรมโดยอาศยั
กลไกตลาด .... และตอ้งไม่ประกอบกิจการที0มีลกัษณะเป็นการแข่งขนั
กบัเอกชน ....



โปรดอ่านแถลงการณ์ ฉบับที' 2 อกีครัOงหนึ'ง

• “การประชุม ส.ส.ร. วันนี9 เริ.มขึ9นตั9งแต่ช่วงเช้า โดยเริ.มที.มาตรา 83 ว่าด้วยเรื.องของ
รัฐจะต้องดาํเนินการตามแนวนโยบายเศรษฐกิจ

ผู้แปรญตัติหลายคนไม่เห็นด้วยที.จะต้องบัญญัติคาํว่า “จะต้องสนับสนุน
ระบบเศรษฐกิจแบบเสรี” โดยเห็นว่า ระบบเศรษฐกิจเสรีจะเกิดการเอารัดเอา
เปรียบประชาชนและไม่มีความเป็นธรรมในการแข่งขนั เปรียบประชาชนและไม่มีความเป็นธรรมในการแข่งขนั 

ขณะที.คณะกรรมการยกร่างฯ ยืนยนัว่า หากไม่กาํหนดให้ระบบเศรษฐกิจ
เป็นระบบเสรีแล้ว จะทาํให้นักลงทุนต่างชาติขาดความมั.นใจ และจะทาํให้
สถานภาพในการแข่งขนัไม่สามารถต่อสู้กับประเทศเพื.อนบ้านได้ เนื.องจากขณะนี9
ประเทศเพื.อนบ้านส่วนใหญ่เริ.มปรับตัวเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจเสรีแล้ว พร้อมกันนี9 
ยืนยนัว่า ในร่างรัฐธรรมนูญฉบับใหม่จะมีเนื9อหาที.ทาํให้เกิดการแข่งขนัแบบเสรี 
และมีความเป็นธรรมมากกว่าที.ผ่านมา”

(หนังสือพมิพ์กรุงเทพธุรกจิ ฉบับวนัที' 19 มถิุนายน 2550)



มองมุมเสรีนิยมใหม่

• นโยบายเศรษฐกจิเสรีนิยมใหม่เป็นเชืOอเพลงิของการพฒันาเศรษฐกจิ 
โดยเฉพาะอย่างยิ'งสําหรับกระบวนการไล่กวดทางเศรษฐกจิของประเทศ
กาํลงัพฒันา เพราะทาํให้ประเทศสามารถดึงทรัพยากรจากต่างประเทศ 
เช่น เงินลงทุนจากต่างประเทศ มาใช้ในการสะสมทุนในประเทศและเติมเช่น เงินลงทุนจากต่างประเทศ มาใช้ในการสะสมทุนในประเทศและเติม
เต็มช่องว่างที'ประเทศมีเงินออมไม่เพยีงพอต่อการลงทุน รวมถึงช่วย
พฒันาตลาดเงนิและตลาดทุน เพิ'มความต้องการใช้จ่ายรวมในระบบ
เศรษฐกจิ และช่วยสร้างงานสร้างรายได้ 



มองมุมเสรีนิยมใหม่

• เพื'อดึงดูดให้เงนิทุนไหลเข้ามาลงทุนในประเทศ ประเทศจําเป็นต้อง
รักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกจิให้เข้มแขง็ มีวนิัยในการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกจิมหภาค พฒันาโครงสร้างพืOนฐานทางเศรษฐกจิและ
ทกัษะแรงงาน รวมทัOงปฏริูปกฎกติกาในประเทศให้ทนัสมัยและเป็นทกัษะแรงงาน รวมทัOงปฏริูปกฎกติกาในประเทศให้ทนัสมัยและเป็น
สากล นั'นคอื ประเทศจําเป็นต้องพฒันายกระดับตัวเองในทางที'ทาํให้
แลดู ‘น่าลงทุน’



มอง ‘ต่าง’ มุมเสรีนิยมใหม่

• ผลลพัธ์ที'เกดิขึOนจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิเสรีนิยมใหม่ไม่เป็นไป
ตามทฤษฎ ีตวัอย่างเช่น ข้อมูลในโลกแห่งความเป็นจริง พบว่า นโยบาย
เศรษฐกจิเสรีนิยมใหม่ไม่ได้ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกจิ อตัราการ
เติบโตทางเศรษฐกจิในยุคเสรีนิยมใหม่ลดตํ'าลงโดยเฉลี'ย ขณะที'ความเติบโตทางเศรษฐกจิในยุคเสรีนิยมใหม่ลดตํ'าลงโดยเฉลี'ย ขณะที'ความ
เหลื'อมลํOาทางเศรษฐกจิถ่างกว้างขึOนทัOงระดบัภายในและระดับระหว่าง
ประเทศ 



Globalization and Income Distribution
Average annual per capita income growth in wealthy and developing countries (%)

Developmental state 
era (1961 - 1980)

Neoliberal era
(1981 - 1999)

1) Wealthy OECD economies 3.5 2.0

2) Developing economies, 3.2 0.72) Developing economies,
excluding China

3.2 0.7

3) Growth differential 
between regions (row 1 – 2)

0.3 1.3

Source: Pollin, Robert. 2003. Contours of Descent. Verso. pp. 133.

Percent change in growth differential between eras = 333 percent
[(1.3% differential – 0.3 differential) / 0.3]



มอง ‘ต่าง’ มุมเสรีนิยมใหม่

• การเปิดเสรี โดยเฉพาะการเปิดเสรีการเงินและการลงทุนสร้างความไร้
เสถียรภาพและความผนัผวนแก่ระบบเศรษฐกจิ ซึ'งส่งผลกระทบ
ต่อเนื'องไปถึงภาคเศรษฐกจิจริง หลายกรณจีบลงด้วยการเกดิ
วกิฤตการณ์การเงิน วกิฤตการณ์เงินตรา และวกิฤตการณ์เศรษฐกจิ ซึ'งวกิฤตการณ์การเงิน วกิฤตการณ์เงินตรา และวกิฤตการณ์เศรษฐกจิ ซึ'ง
บั'นทอนการเติบโต ความมั'นคง และความยั'งยนืของระบบเศรษฐกจิ 



มอง ‘ต่าง’ มุมเสรีนิยมใหม่

• นโยบายเศรษฐกจิเสรีนิยมใหม่ ทาํให้อาํนาจต่อรองของแรงงานลดลง
เมื'อเทยีบกบันายจ้าง ทาํให้แรงงานไม่สามารถยกระดับคุณภาพชีวติ และ
ไม่ได้ส่วนแบ่งที'เป็นธรรมจากกระบวนการแลกเปลี'ยนในตลาดแรงงาน 



มอง ‘ต่าง’ มุมเสรีนิยมใหม่

• รัฐชาตมิีความเป็นอสิระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิลดลง สามารถ
ตอบสนองเป้าหมายทางเศรษฐกจิเพื'อผู้คนภายในประเทศโดยตรงได้
น้อยลง ขณะที'ถูกตีกรอบให้ดําเนินนโยบายอยู่ภายในกฎเหลก็เสรีนิยม
ใหม่ และต้องคาํนึงถึงปัจจัยภายนอกประเทศ เช่น ความเชื'อมั'นของนักใหม่ และต้องคาํนึงถึงปัจจัยภายนอกประเทศ เช่น ความเชื'อมั'นของนัก
ลงทุนต่างชาต ิเพิ'มมากขึOนเหนือประโยชน์ของคนในประเทศ 



การเปิดเสรีการเงนิระหว่างประเทศ

• การทาํให้การทําธุรกรรมระหว่างประเทศที'เกี'ยวข้องกบัสินทรัพย์ทางการเงนิ เช่น 
หุ้น พนัธบัตร เงินตราต่างประเทศ เงนิฝาก เงนิกู้ ตราสารอนุพนัธ์ รวมถึงเงนิ
ลงทุน เป็นไปอย่างเสรีตามกลไกตลาด ลดการกาํกบัควบคุมโดยรัฐ ยกเลกิข้อจํากดั
และกฎกติกาที'เป็นอุปสรรคต่อการเคลื'อนย้ายทุนระหว่างประเทศ 

• มผีลทาํให้เงินทุนสามารถเคลื'อนย้ายระหว่างประเทศได้อย่างเสรีโดยปราศจาก• มผีลทาํให้เงินทุนสามารถเคลื'อนย้ายระหว่างประเทศได้อย่างเสรีโดยปราศจาก
ข้อจํากดัด้านพรมแดน นักลงทุนสามารถเข้าไปลงทุนเพื'อผลติสินค้าและบริการใน
ประเทศอื'น เพื'อเข้าครอบครองเป็นเจ้าของบริษัทของประเทศอื'น หรือเพื'อซืOอ
สินทรัพย์ทางการเงนิในตลาดหลกัทรัพย์และตลาดพนัธบัตรของประเทศอื'น เป็น
ต้น 



การเปิดเสรีการเงนิระหว่างประเทศ

• การปฏิวตัิเทคโนโลยสีารสนเทศทาํให้การเคลื'อนย้ายเงินทุนข้ามชาติ
เป็นไปได้จริง สะดวก และรวดเร็วตามเวลาจริง 

• ความต้องการแสวงหากาํไรสูงสุดของกลุ่มทุนระดับโลกขนาดใหญ่ เช่น 
บรรษัทข้ามชาติ กองทุนข้ามชาติ ซึ'งมุ่งแสวงหาแหล่งลงทุนที'ให้บรรษัทข้ามชาติ กองทุนข้ามชาติ ซึ'งมุ่งแสวงหาแหล่งลงทุนที'ให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูง กาํไรด ีและเผชิญต้นทุนทางเศรษฐกจิตํ'า 
เช่น ค่าจ้างแรงงานถูก หรือได้รับยกเว้นภาษีบางประเภทจากรัฐบาล 



ววิาทะ

• [Efficiency / innovation] VS [Instability / Inequality]

• [Perfect Market] VS [Imperfect Market]

• [The Climb to the Top] VS [The Race to the Bottom]• [The Climb to the Top] VS [The Race to the Bottom]

• [Economic Growth] VS [Poverty-inducing Growth / 
Unbalanced Growth] 

• [Policy Discipline] VS [Deflationary-biased policy]



‘ใน’ โลกความคดิเสรีนิยมใหม่ 

1. ช่วยเพิ�มประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร(Allocative Efficiency) 
ระหว่างประเทศ และทาํให้สวัสดิการของเศรษฐกจิโลกดีขึ4น 

• เปิดโอกาสให้ประเทศที'มีเงินทุนเหลอืสามารถหาประโยชน์จากเงินทุนที'
ตนมีอยู่อย่างเต็มที' ด้วยการไปลงทุนในประเทศที'ขาดแคลนเงินทุน ซึ'งตนมีอยู่อย่างเต็มที' ด้วยการไปลงทุนในประเทศที'ขาดแคลนเงินทุน ซึ'ง
ให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่า

• เปิดโอกาสให้ประเทศที'ขาดแคลนเงินทุน เนื'องจากมีเงินออม
ภายในประเทศไม่เพยีงพอต่อความต้องการลงทุน สามารถเข้าถึงแหล่ง
ทุนภายนอกประเทศ เพื'อพฒันาเศรษฐกจิเพิ'มเติมได้
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• การเชื'อมโยงตลาดการเงินระหว่างประเทศเข้าด้วยกนัให้เป็นหนึ'งเดียว 
(Financial Integration) ช่วยเพิ'มประสิทธิภาพในการทาํหน้าที'เป็น
สื'อกลางระหว่างผู้ขาดแคลนเงินทุน (ผู้กู้) กบัผู้มีเงินทุนเหลอืใช้ (ผู้ออม) 

• ตลาดการเงินระหว่างประเทศมีประสิทธิภาพ มีเสถียรภาพ และสามารถ• ตลาดการเงินระหว่างประเทศมีประสิทธิภาพ มีเสถียรภาพ และสามารถ
ทาํหน้าที'ได้อย่างสมบูรณ์ ในการจัดสรรทรัพยากรให้เกดิประโยชน์สูงสุด 
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2. ช่วยสร้างงานและสร้างรายได้ให้แก่ประเทศผู้รับทุน ส่งผลให้อัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกจิ (Economic growth) สูงขึ4น รวมถึงเกดิการถ่ายทอดเทคโนโลยไีปยงั
ประเทศผู้รับทุนด้วย 

• ทาํให้โครงการลงทุนที'ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงหลายโครงการเกดิขึOนได้
จากเงินออมต่างประเทศ

• ช่วยให้เกดิการจ้างงานภายในประเทศ ยกระดบัรายได้และทกัษะของแรงงานใน
จากเงินออมต่างประเทศ

• ช่วยให้เกดิการจ้างงานภายในประเทศ ยกระดบัรายได้และทกัษะของแรงงานใน
ประเทศ 

• เกดิการถ่ายทอดเทคโนโลยแีละเทคนิคการผลติจากบรรษัทข้ามชาตไิปยงัประเทศ
กาํลงัพฒันา ซึ'งช่วยเพิ'มผลติภาพให้สูงขึOน 

• ทาํให้ช่องว่างทางเศรษฐกจิระหว่างประเทศพฒันาแล้วและประเทศกาํลงัพฒันาหด
แคบลง 
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3. ช่วยพฒันาบริการทางการเงิน (Financial services) ในมิติต่างๆ 
• สามารถเข้าถึงบริการทางการเงินประเภทใหม่ที'ยงัไม่มใีห้บริการในสถาบันการเงิน

ภายในประเทศ  
• สร้างแรงกดดนัให้เกดิการแข่งขันในการพฒันาบริการทางการเงิน ทําให้คุณภาพ

ของบริการทางการเงนิดขีึOน ของบริการทางการเงนิดขีึOน 
• การลดข้อจํากดัด้านการแลกเปลี'ยนเงินตราช่วยเพิ'มสภาพคล่องในตลาดเงนิตรา
• ช่วยให้ระบบประกนัความเสี'ยงดีขึOน เพราะนักลงทุนสามารถถือสินทรัพย์การเงนิ

ของประเทศต่างๆ ได้อย่างกว้างขวางหลากหลายขึOน ทําให้ความเสี'ยงของระบบ
ลดลง 

• ทาํให้ธนาคารหรือผู้ประกอบการสามารถเข้าถึงแหล่งสินเชื'อราคาถูกจาก
ต่างประเทศได้ ซึ'งช่วยลดต้นทุนในการประกอบกจิการ 
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4. สร้างแรงกดดันให้แต่ละประเทศต้องรักษาวินัยในการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ 
(Policy Discipline)

• ประเทศมแีรงจูงใจในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิและพฒันาเศรษฐกจิ เพื'อ
จูงใจให้ทุนต่างชาตเิลอืกเข้ามาลงทุนในประเทศของตน เช่น การรักษาอตัราเงิน
เฟ้อในระดบัตํ'า การรักษาวินัยทางการคลงัและการเงนิ การปฏิรูปกฎกติกาทางเฟ้อในระดบัตํ'า การรักษาวินัยทางการคลงัและการเงนิ การปฏิรูปกฎกติกาทาง
เศรษฐกจิให้ทนัสมยัและเป็นสากล 

• ดาํเนินนโยบายส่งเสริมการลงทุน โดยสร้างสภาพแวดล้อมที'เป็นมติรกบันักลงทุน
ต่างชาต ิเช่น การใช้มาตรการยกเว้นภาษี การจัดสร้างโครงสร้างพืOนฐานทาง
เศรษฐกจิในเขตพืOนที'ลงทุนหรือนิคมอุตสาหกรรม

• ‘สงครามแย่งชิง FDI’ ระหว่างประเทศต่าง ๆ เป็น The Climb to the Top
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1. ตลาดการเงินระหว่างประเทศไม่ได้มีประสิทธิภาพ เนื�องจาก มี
ปัญหาข้อมูลข่าวสารไม่สมบูรณ์ (Imperfect Information) อย่างสูง  
และนักลงทุนไม่ได้เลอืกตัดสินใจลงทุนระหว่างประเทศอย่างมีเหตุมี
ผลสมบูรณ์ ทาํให้ระบบการเงินระหว่างประเทศเต็มไปด้วยความผัน
ผวนไร้เสถยีรภาพ ขณะที�ผลประโยชน์สุทธิตามคาํทาํนายของทฤษฎี
ผลสมบูรณ์ ทาํให้ระบบการเงินระหว่างประเทศเต็มไปด้วยความผัน
ผวนไร้เสถยีรภาพ ขณะที�ผลประโยชน์สุทธิตามคาํทาํนายของทฤษฎี
เศรษฐศาสตร์กระแสหลกัไม่ได้เกดิขึ4นจริง 

• ในโลกแห่งความเป็นจริง ตลาดการเงินระหว่างประเทศไม่มีลกัษณะ
สมบูรณ์แบบ เพราะมีข้อมูลมากมายที' ‘ไม่รู้’ และ ‘ไม่อาจรู้ได้’  อกีทัOง 
การรับรู้ข้อมูลระหว่างตัวละครต่างๆ กไ็ม่เท่าเทยีมกนัด้วย
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• ดังนัOน ในโลกแห่งความเป็นจริง การตัดสินใจทางเศรษฐกจิของนักลงทุน
ไม่มีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตร์อย่างสมบูรณ์ ทาํได้เพยีง best guess 

• มีพฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห่ (Herding behavior) กล่าวคอื ไม่ได้
ตัดสินใจเลอืกลงทุนในโครงการลงทุนที'ให้ผลตอบแทนสูงสุดเท่าที'ตัดสินใจเลอืกลงทุนในโครงการลงทุนที'ให้ผลตอบแทนสูงสุดเท่าที'
เป็นไปได้ แต่เลอืกลงทุนในโครงการลงทุนที'นักลงทุนจํานวนมากแห่กนั
เข้าไปลงทุนเพื'อ ‘ประกนั’ ไม่ให้พลาดตกขบวนจนมีผลประกอบการ
ด้อยกว่าคู่แข่ง 
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• ปัญหาข้อมูลข่าวสารไม่สมบูรณ์ ทาํให้เงินทุนไม่ได้ไหลไปยงัที'ซึ'งให้
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงที'สุด การลงทุนที'ไม่ได้อยู่ในระดับที'
เหมาะสมดีที'สุด (Optimal level) ซึ'งเป็นระดับสวสัดิการสูงสุด ทัOงยงัไม่
สามารถประเมินมูลค่าที'แท้จริงตามปัจจัยพืOนฐานของสินทรัพย์ได้ และสามารถประเมินมูลค่าที'แท้จริงตามปัจจัยพืOนฐานของสินทรัพย์ได้ และ
ไม่สามารถประเมินค่าความเสี'ยงที'ใกล้เคยีงกบัความเป็นจริงได้ 

• คาํทาํนายของทฤษฎเีศรษฐศาสตร์กระแสหลกัถึงผลประโยชน์สุทธิจาก
การเปิดเสรีการเงินระหว่างประเทศจึงไม่เกดิขึOนจริงในตลาดการเงิน
ระหว่างประเทศ เพราะข้อสมมติที'ใช้สร้างทฤษฎไีม่สมจริง 
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        2. ทาํให้ระบบการเงินระหว่างประเทศเต็มไปด้วยความผันผวนไร้
เสถยีรภาพ รวมทั4งมีส่วนในการผลติสร้างเศรษฐกจิฟองสบู่ (Bubble 
economy) ความตื�นตระหนกทางการเงิน (Financial panics) และ
วิกฤตการณ์การเงิน (Financial Crises)วิกฤตการณ์การเงิน (Financial Crises)

• การลงทุนมีธรรมชาติแห่งความผนัผวน ความไร้เสถียรภาพ และ
ความเสี'ยง เพราะการตัดสินใจลงทุน ณ ปัจจุบันขณะ อยู่บนพืOนฐาน
ของการคาดเดาอนาคต
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• ระดับการลงทุนภาคเอกชนที'เต็มไปด้วยความผนัผวนและควบคุมไม่ได้
ส่งผลกระทบต่อภาคเศรษฐกจิจริง

• เมื'อการลงทุนมีความเสี'ยง ตลาดการเงินจึงพยายามพฒันานวตักรรม
การจัดการความเสี'ยงให้แก่นักลงทุน การจัดการความเสี'ยงให้แก่นักลงทุน 

• Keynes (1936) กลบัมองตรงกนัข้ามโดยชีOว่า หากตลาดการเงินสามารถ
แปลงสภาพสินทรัพย์ระยะยาวให้กลายเป็นเพยีงพนัธะสัญญาระยะสัOน
สําหรับนักลงทุนได้ จักทาํให้ตลาดการเงนิท่วมท้นไปด้วย ‘จิตเกง็กาํไร’ 
(Speculative Mentality) ซึ'งเป็นเนืOอดินที'ทาํให้ ในท้ายที'สุด นวตักรรม
ทางการเงินเพื'อลดความเสี'ยง กลบัผลติสร้างความเสี'ยงให้สูงขึOนเสียเอง 
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• พฤติกรรมเกง็กาํไรในตลาดการเงินทาํให้การตัดสินใจของนักลงทุนไม่ได้
คาํนึงถึงปัจจัยพืOนฐานทางเศรษฐกจิระยะยาว หากคาํนึงถึงการ
เคลื'อนไหวของราคาสินทรัพย์ในระยะสัOน ซึ'งวูบไหวด้วยแรงเกง็กาํไร
เป็นสําคญั เป็นสําคญั 

• ราคาสินทรัพย์ในระยะสัOนจึงไม่สามารถส่งสัญญาณเกี'ยวกบั ‘คุณภาพ’ 
ของสินทรัพย์ได้อย่างแท้จริง แต่ถูกบิดเบือนด้วยแรงแห่งการเกง็กาํไร 
ซึ'งส่งผลบิดเบือนการจัดสรรทรัพยากรในภาคเศรษฐกจิจริงด้วย โดยมี
ส่วนผลติสร้างภาวะเศรษฐกจิฟองสบู่ 
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• เมื'อฟองสบู่แตก มักจบลงด้วยการล้มละลายของสถาบันการเงิน สร้าง
ภาวะตื'นตระหนกทางการเงิน (Financial Panics) วกิฤตการณ์ธนาคาร 
วกิฤตการณ์การเงิน และเกดิปัญหาสินเชื'อขาดแคลน (Credit Crunch) 
จนเศรษฐกจิตกตํ'า หลายกรณผีลติสร้างผลลุกลามจากวกิฤตการณ์จนเศรษฐกจิตกตํ'า หลายกรณผีลติสร้างผลลุกลามจากวกิฤตการณ์
การเงิน (Contagion Effects) ไปยงัประเทศอื'นในภูมิภาค 

• ปัญหาที'เกดิขึOนในภาคการเงนิส่งผลต่อเนื'องไปยงัภาคเศรษฐกจิจริง ภาค
การเงินและภาคเศรษฐกจิจริงมิได้แยกขาดจากกนั (Dichotomy)
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3. ดึงดูด ‘เงินร้อน’ (Hot Money) เข้ามาสร้างปัญหา เศรษฐกจิ โดยเฉพาะ
อย่างยิ�งปัญหาค่าเงินแขง็ค่าเกนิควร (Overvaluation)

• ‘เงินร้อน’ มีลกัษณะชีพจรลงเท้า โดยจะพาํนักเพื'อแสวงหาประโยชน์
ทางเศรษฐกจิอยู่ในประเทศหนึ'งไม่นานแล้วกจ็ะเคลื'อนย้ายหนีไป ทัOงนีO ทางเศรษฐกจิอยู่ในประเทศหนึ'งไม่นานแล้วกจ็ะเคลื'อนย้ายหนีไป ทัOงนีO 
เมื'อเงินทุนสามารถไหลข้ามชาติเข้าสู่ที'หนึ'งในจํานวนมากและรวดเร็ว  ก็
ย่อมสามารถไหลออกได้ในจํานวนมากและรวดเร็วเช่นกนั และจะส่งผล
กระทบต่อภาคเศรษฐกจิจริงในท้ายที'สุด โดยเฉพาะอย่างยิ'งในเศรษฐกจิ
ที'พึ'งพงิเงินทุนต่างชาตริะยะสัOนในระดับสูง 
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• ในระยะสัOน ‘เงินร้อน’ มีแนวโน้มที'จะทาํให้ค่าเงินของประเทศผู้รับทุน
แข็งค่าขึOนเกนิกว่าที'ควรจะเป็น (Overvaluation) ซึ'งอาจส่งผลด้านลบ
ต่อขดีความสามารถในการแข่งขันระหว่างประเทศ (Competitiveness) 
ซึ'งบั'นทอนภาคการส่งออก จนส่งผลให้อตัราการเติบโตทางเศรษฐกจิซึ'งบั'นทอนภาคการส่งออก จนส่งผลให้อตัราการเติบโตทางเศรษฐกจิ
ลดลง และอาจนําไปสู่ปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพดั นอกจากนัOน ยงั
ทาํให้อตัราเงินเฟ้อสูงขึOนโดยเฉพาะใน  Non-tradable Sector และภาค
เศรษฐกจิที'ไม่ก่อให้เกดิผลผลติ 
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4. ทาํให้ความเป็นอิสระในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศลดลง

• ภายใต้การเปิดเสรีการเงินระหว่างประเทศ การดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ
ของประเทศต้องคาํนึงถึงกตกิาสากลและสภาวะเศรษฐกจิโลกมากขึOน 
แม้ว่าในบางกรณจีะขัดต่อความต้องการภายในประเทศกต็าม เช่น เมื'อแม้ว่าในบางกรณจีะขัดต่อความต้องการภายในประเทศกต็าม เช่น เมื'อ
ประเทศมีปัญหาเศรษฐกจิตกตํ'า ธนาคารกลางไม่กล้าลดอตัราดอกเบีOย
นโยบายเพื'อกระตุ้นเศรษฐกจิ เพราะเกรงว่าทุนต่างชาติจะไหลออก เป็น
ต้น 



‘นอก’ โลกความคดิเสรีนิยมใหม่

• ความสามารถของธนาคารกลางในการควบคุมปริมาณเงนิภายในประเทศกล็ดลง
และมตี้นทุนสูงขึOน 

• ตามทฤษฎ ีTrinity Impossibility Theory ความเป็นอสิระในการดาํเนินนโยบาย
การเงนิถูกจํากดัโดยระดบัการเปิดเสรีบัญชีทุน และระบบอตัราแลกเปลี'ยนที'
ประเทศเลอืกใช้ รวมถึง ระดบัการพึ'งพงิสินค้านําเข้า เงินทุนต่างชาต ิและหนีO
การเงนิถูกจํากดัโดยระดบัการเปิดเสรีบัญชีทุน และระบบอตัราแลกเปลี'ยนที'
ประเทศเลอืกใช้ รวมถึง ระดบัการพึ'งพงิสินค้านําเข้า เงินทุนต่างชาต ิและหนีO
ต่างประเทศ

• ประเทศที'ใช้ระบบอตัราแลกเปลี'ยนลอยตวั พึ'งพงิสินค้านําเข้า เงนิทุนต่างชาต ิและ
หนีOต่างประเทศตํ'า จะมคีวามยดืหยุ่นในการดาํเนินนโยบายเศรษฐกจิ
ภายในประเทศสูง มคีวามสามารถในการรับมือต่อความผนัผวนมากกว่า 
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   5. ทาํให้ภาครัฐมีอคติในการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิมหภาคแบบเข้มงวด
เพื�อกดอัตราเงินเฟ้อให้ตํ�า (Deflationary-biased Macroeconomic 
Policy) ซึ�งส่งผลกระทบทาํให้การจ้างงาน ค่าจ้าง และสวัสดิการแรงงาน
ลดลง ลดลง 

• ทุนการเงินมีช่องทางในการเดินหนีไปลงทุนในประเทศอื'น (Voting with 
their feet) ได้โดยง่าย หากไม่พงึพอใจนโยบายเศรษฐกจิของรัฐ (Push 
Factor) หรือเมื'อเห็นว่าการลงทุนในประเทศอื'นได้ผลประโยชน์มากกว่า 
(Pull Factor) 
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• นักลงทุนต่างชาติหรือเจ้าหนีOต่างประเทศต้องการให้ภาครัฐของประเทศ
ที'ไปลงทุนดําเนินนโยบายเศรษฐกจิมหภาคแบบเข้มงวด เพื'อกดอตัรา
เงินเฟ้อให้ตํ'าและรักษาค่าเงินให้แข็ง เพื'อธํารงรักษามูลค่าที'แท้จริงของ
สินทรัพย์ทางการเงินหรือมูลค่าหนีOที'แท้จริง สินทรัพย์ทางการเงินหรือมูลค่าหนีOที'แท้จริง 

• การเปิดเสรีการเงินระหว่างประเทศมีส่วนทาํให้นโยบายเศรษฐกจิมห
ภาคแบบเข้มงวดกลายเป็น ‘สถาบัน’ เพื'อดึงดูดทุนต่างชาติ

• ภายใต้กติกาแห่งการเปิดเสรีบัญชีทุน กลุ่มทุนต่างชาติหรือบรรษัทข้าม
ชาตมิีอาํนาจต่อรองเหนือกว่าแรงงาน ชุมชน และรัฐชาติ
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6. การเปิดเสรีการเงินระหว่างประเทศไม่ได้ช่วยดงึดูดให้เงินทุนต่างชาติ
ระยะยาวไหลเข้าไปลงทุนในประเทศกาํลงัพฒันามากอย่างที�คดิกนั 

• เงินทุนเคลื'อนย้ายระหว่างประเทศในปัจจุบันเป็นเงินลงทุนเพื'อจัดการ
ความเสี'ยง (Diversification Finance) มากกว่าจะเป็นเงินลงทุนระยะความเสี'ยง (Diversification Finance) มากกว่าจะเป็นเงินลงทุนระยะ
ยาวเพื'อนําเงินออมที'เหลอืไปลงทุนในภาคเศรษฐกจิจริงของประเทศที'มี
ความต้องลงทุนแต่มีเงินออมไม่เพยีงพอ หรือเงินทุนเพื'อการพฒันา 
(Development Finance) 
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• เงนิลงทุนสุทธิ (Net Flow of Capital) จากประเทศพฒันาแล้วไปยงัประเทศกาํลงั
พฒันาตัOงแต่ปี 1980 เป็นต้นมา พบว่าอยู่ในระดบัตํ'ามากเมื'อเทยีบกบัยุคโลกาภิวัตน์
ทางเศรษฐกจิในช่วงก่อนสงครามโลกครัOงที' 1 

• สถานะของสินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset Position) อยู่ในระดบั
ตํ'าตัOงแต่ 1980 เรื'อยมา และสัดส่วนของสินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิเมื'อเทยีบกบั ตํ'าตัOงแต่ 1980 เรื'อยมา และสัดส่วนของสินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิเมื'อเทยีบกบั 
GDP ลดลงเรื'อยๆ หมายความว่า ประเทศกาํลงัพฒันาไม่สามารถสะสมทุนเพิ'มขึOน
จากการเปิดเสรีบัญชีทุนได้ 

• การกู้ยมืระหว่างประเทศเป็นธุรกรรมระหว่างประเทศ ‘รวย-รวย’ มากกว่าประเทศ 
‘รวย-จน’ และการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศมกีารเคลื'อนย้ายเงนิทุนอยู่ใน
กลุ่มประเทศพฒันาแล้วด้วยกนัเอง มากกว่าจะเป็นการเคลื'อนย้ายเงนิทุนจาก
ประเทศพฒันาแล้วไปยงัประเทศกาํลงัพฒันา



US Direct Investment Abroad, 2002.
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FDI ไปไหน?

America’s stock of direct investment overseas, 2000

พนัลา้น U.S.$ % ของทั(งหมด

กลุ่มประเทศที0มีรายไดสู้ง 982.8 81.0กลุ่มประเทศที0มีรายไดสู้ง 982.8 81.0

กลุ่มประเทศรายไดป้านกลาง 218.1 18.0

กลุ่มประเทศรายไดต้ ํ0า 12.2 1.0

รวมทุกประเทศ 1,213.1 100.0

Source: The Economist. 2001. Globalization. 
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• FDI มีระดับการกระจุกตัวสูงในบางประเทศ โดยในปี 1999 มีประเทศ 
10 แห่งได้รับ FDI 74% ของ FDI ทัOงหมดที'ไหลเวยีนอยู่ทั'วโลก 

• มีประเทศกาํลงัพฒันา 10 แห่งได้รับ FDI 80% ของ FDI ทัOงหมดที'ไหล
เข้าประเทศกาํลงัพฒันา เข้าประเทศกาํลงัพฒันา 

• หากตัดส่วนแบ่งของประเทศจีนออกไป ส่วนแบ่งของ FDI ที'มายงั
ประเทศกาํลงัพฒันามีขนาดแทบจะเท่าเดิมตลอดช่วง 20 ปีที'ผ่านมา 
กล่าวคอืประมาณ 25% ของ FDI ทัOงหมด 
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• ทุนต่างชาติ ‘เดินตามหลงั’ ความสําเร็จในการพฒันาเศรษฐกจิ ไม่ใช่ 
‘เดินนําหน้า’ สู่การพฒันาเศรษฐกจิที'ประสบความสําเร็จ 

• ประเทศกาํลงัพฒันาต้องเริ'มต้นด้วยการให้ความสําคญักบัการพฒันา
เศรษฐกจิภายใน โดยใช้ทรัพยากรภายใน เพื'อคนภายใน เป็นหลกัเศรษฐกจิภายใน โดยใช้ทรัพยากรภายใน เพื'อคนภายใน เป็นหลกั
เสียก่อน จึงค่อยดําเนินนโยบาย ‘ดึงดูด’ เงินทุนต่างชาตเิพื'อพฒันา
เศรษฐกจิในขัOนต่อไป 

• สงครามแย่งชิง FDI เป็น The Race to the Bottom
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• ประเทศผู้รับทุนต้องการได้ประโยชน์จาก FDI อย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วยก็
ต้องสร้าง ‘สถาบัน’ ที'เอืOออาํนวยให้สามารถเกบ็เกี'ยวผลประโยชน์จาก 
FDI ได้  นั'นคอื ต้องรักษาระดับความต้องการใช้จ่ายมวลรวมของ
เศรษฐกจิให้สูง พยายามเข้านําพาเศรษฐกจิเข้าสู่ระดับการจ้างงานเต็มที' เศรษฐกจิให้สูง พยายามเข้านําพาเศรษฐกจิเข้าสู่ระดับการจ้างงานเต็มที' 
โดยใช้นโยบายเศรษฐกจิมหภาคแบบขยายตัวอย่างยั'งยนื และออกแบบ
กติกาและสถาบันที'จํากดัความสูญเสียจากการแข่งขันทัOงใน
ระดับประเทศและระดับโลก 



มาตรการกาํกบัและควบคุมทุนเคลื0อนยา้ยระหวา่งประเทศ 

• นโยบายเปิดเสรีการเงินระหว่างประเทศไม่ใช่นโยบายที'ดีที'สุดสําหรับทุก
ประเทศในทุกเงื'อนไขและทุกสถานการณ์ 

• ผลประโยชน์จากการเปิดเสรีระหว่างประเทศตามที'ทฤษฎเีศรษฐศาสตร์
กระแสหลกัทาํนายไว้อาจไม่เกดิขึOนจริง ในขณะที'ต้นทุนของการใช้กระแสหลกัทาํนายไว้อาจไม่เกดิขึOนจริง ในขณะที'ต้นทุนของการใช้
นโยบายดงักล่าวกลบัเพิ'มสูงยิ'ง 

• เราควรมี ‘ท่าท’ี และ ‘วธิีจัดการ’ ทุนเคลื'อนย้ายระหว่างประเทศอย่างไร 
เพื'อเศรษฐกจิที'เติบโต เป็นธรรม มั'นคง และยั'งยนื
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• ปีศาจที'จําเป็น?
• ‘มาตรการชั'วคราว’ สําหรับบังคบัใช้ในช่วงเปลี'ยนผ่านจนกว่าเศรษฐกจิ

จะมีความเข้มแข็ง และมีความพร้อมในเชิงสถาบันสําหรับการเปิดเสรี
บัญชีทุนอย่างเต็มที'ต่อไป ค่อยยกเลกิบัญชีทุนอย่างเต็มที'ต่อไป ค่อยยกเลกิ

• ข้อเสนอ: ทาํให้ตลาดการเงนิระหว่างประเทศใกล้เคยีงภาวะตลาด
แข่งขันสมบูรณ์ให้มากที'สุด และมี good governance

• การปฏิรูประบบกาํกบัและตรวจสอบภาคการเงินภายในประเทศให้
เข้มแข็ง การสร้างกลไกป้องกนัความเสี'ยงในตลาดการเงนิที'ดขีึOน และ
การสร้างความโปร่งใสในภาคการเงิน 
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• ทางออกที'จําเป็น?
• การเปิดเสรีการเงนิระหว่างประเทศเป็นปัญหาโดยตัวของมันเอง 
• ‘สถาบัน’ หรือ ‘พืOนฐานเศรษฐกจิ’ ที'เข้มแข็งอาจช่วย ‘ลดโอกาส’ ในการเกดิวกิฤต 

หรือ ‘บรรเทา’ ความรุนแรงของวิกฤต แต่มิอาจ ‘ป้องกนั’ ได้ และไม่ได้จัดการ
ปัญหาที'ต้นเหตุ ปัญหาที'ต้นเหตุ 

• ทัOงนีOเพราะธรรมชาติแห่งความผนัผวนไร้เสถียรภาพ - อนัเกดิจากธรรมชาตขิอง
การลงทุนและพฤตกิรรมที'ไม่มเีหตุมผีลทางเศรษฐศาสตร์ของนักลงทุน ภายใต้
กระแสโลกาภิวัตน์ทางเศรษฐกจิที'มปีัญหาข้อมูลข่าวสารที'ไม่สมบูรณ์เป็นปกติ
ธรรมดา - กย็งัคงดํารงอยู่  รวมถึงปัญหาจากผลลุกลามจากวิกฤตการณ์การเงนิ 
(Contagion effects) ที'รุนแรงขึOนภายใต้สถาบันแบบเสรีนิยมใหม่ 
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• ทัOงนีOเพราะธรรมชาติแห่งความผนัผวนไร้เสถียรภาพ - อนัเกดิจาก
ธรรมชาตขิองการลงทุนและพฤติกรรมที'ไม่มีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตร์
ของนักลงทุน ภายใต้กระแสโลกาภิวตัน์ทางเศรษฐกจิที'มีปัญหาข้อมูล
ข่าวสารที'ไม่สมบูรณ์เป็นปกติธรรมดา - กย็งัคงดํารงอยู่  รวมถึงปัญหาข่าวสารที'ไม่สมบูรณ์เป็นปกติธรรมดา - กย็งัคงดํารงอยู่  รวมถึงปัญหา
จากผลลุกลามจากวกิฤตการณ์การเงิน (Contagion effects) ที'รุนแรงขึOน
ภายใต้สถาบันแบบเสรีนิยมใหม่ 



นิยาม 

• นโยบายที'มุ่งกาํกบั ควบคุม และจัดการทุนเคลื'อนย้ายระหว่างประเทศ
ของภาคเอกชน ทัOงทุนไหลเข้า (Capital Inflows) และทุนไหลออก 
(Capital Outflows) โดยมีวตัถุประสงค์เพื'อจัดการกบั ‘ขนาด’ 
(Volume) ‘องค์ประกอบ’ (Composition) และ ‘การจัดสรร’ (Volume) ‘องค์ประกอบ’ (Composition) และ ‘การจัดสรร’ 
(Allocation) ของทุนเคลื'อนย้ายระหว่างประเทศ 



• กาํหนดข้อจํากดัและเงื'อนไขว่าด้วยการไหลเข้าหรือไหลออกของทุน
เคลื'อนย้ายระหว่างประเทศ ความสามารถในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์
ต่างประเทศโดยคนในประเทศ ความสามารถในการเป็นเจ้าของ
สินทรัพย์ในประเทศโดยคนต่างประเทศ  การแลกเปลี'ยนเงินตราสินทรัพย์ในประเทศโดยคนต่างประเทศ  การแลกเปลี'ยนเงินตรา
ระหว่างประเทศ เป็นต้น  รวมถึงสร้างกตกิาในการจัดสรรทุนต่างชาตไิป
ยงัภาคเศรษฐกจิภายในประเทศ 



ประเภท 

1. มาตรการโดยตรง  (Direct or Administrative CC)

• จํากดัการทาํธุรกรรมที'เกี'ยวข้องกบัทุนเคลื'อนย้ายระหว่างประเทศ
โดยตรงทัOงเชิงปริมาณ (จํากดัจํานวนของทุน) และคุณภาพ (จํากดัโดยตรงทัOงเชิงปริมาณ (จํากดัจํานวนของทุน) และคุณภาพ (จํากดั
ประเภทของทุน) โดยทางการเข้ามามีบทบาทในการกาํกบัควบคุมตลาด
เงินและตลาดทุนที'เชื'อมโยงกบัตลาดต่างประเทศ 



• การจํากดัเพดานของปริมาณเงินทุนไหลเข้าหรือไหลออก 
• ห้ามเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและเงินลงทุนในสินทรัพย์

การเงินจากต่างประเทศไหลออกก่อนระยะเวลาที'กาํหนด 
• ห้ามเงินต่างชาติเข้ามาลงทุนในกจิกรรมบางประเภทเป็นการเฉพาะ เช่น • ห้ามเงินต่างชาติเข้ามาลงทุนในกจิกรรมบางประเภทเป็นการเฉพาะ เช่น 

ห้ามลงทุนในสินทรัพย์การเงิน (Portfolio Investment) หรือห้ามลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย์

• ห้ามคนต่างชาติซืOอสินทรัพย์การเงินในตลาดเงิน
• ห้ามคนต่างชาติทาํ SWAP ที'ไม่ผูกตดิกบัธุรกรรมการค้า  
• การกาํหนดให้การเคลื'อนย้ายเงินทุนต้องได้รับอนุมัติจากทางการ



ประเภท

2. มาตรการกาํกบัและจัดการทุนเคลื'อนย้ายระหว่างประเทศโดยอ้อม 
(Indirect or Market-based Capital Controls) 

• ไม่ได้จํากดัการทาํธุรกรรมที'เกี'ยวข้องกบัทุนเคลื'อนย้ายระหว่าง• ไม่ได้จํากดัการทาํธุรกรรมที'เกี'ยวข้องกบัทุนเคลื'อนย้ายระหว่าง
ประเทศโดยตรง แต่ปล่อยให้ตลาดการเงนิทาํงานภายใต้การบงัคบัใช้
เครื'องมือบางประเภทจากทางการ เช่น ภาษี การกนัสํารอง (Reserve 
Requirement) ซึ'งส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจเคลื'อนย้ายทุน 

• ส่วนใหญ่มุ่งจัดการเงินทุนเคลื'อนย้ายระยะสัOน 



• Tobin Tax 

• Entrance Tax 

• Exit Tax

• Non-interest-bearing Compulsory Reserve/Deposit requirement • Non-interest-bearing Compulsory Reserve/Deposit requirement 
หรือ Unremunerated Reserve Requirement (URR) 



ประเภท

1. มาตรการกาํกบัและจัดการเงินทุนไหลเข้า (Controls on Capital Inflows)

• เพื'อจัดการเงินทุนไหลเข้า ในกรณทีี'มีเงินทุนไหลเข้าจํานวนมาก 

• ประเทศที'มักเผชิญปัญหานีOคอื ประเทศเศรษฐกจิใหม่ ที'เปิดเสรี
การเงินระหว่างประเทศในระดับสูง แต่ตลาดเงินและตลาดทุนยงัไม่การเงินระหว่างประเทศในระดับสูง แต่ตลาดเงินและตลาดทุนยงัไม่
กว้าง ลกึ และแข็งแกร่งเพยีงพอ ปัญหาจะรุนแรงขึOนหากระดับของ
การเปิดประเทศ (Degree of Openness) และระดับการพึ'งพงิภาคส่ง
ออก (X/GDP) สูง

• มาตรการเชิงป้องกนั



ประเภท

2. มาตรการกาํกบัและจัดการเงินทุนไหลออก (Controls on Capital Outflows) 
• เพื'อจัดการเงินทุนไหลออกในกรณีที'ประเทศเผชิญปัญหาวกิฤตการณ์การเงนิ

อย่างรุนแรงจนกลุ่มทุนต่างชาติหมดความเชื'อมั'นในเศรษฐกจิของประเทศ หรือ
มกีารโจมตีค่าเงินในประเทศผู้รับทุน โดยเทขายเงนิสกุลท้องถิ'น ซืOอเงนิตรา
ต่างประเทศ 

• ประเทศที'มกัเผชิญปัญหานีOคือ ประเทศเศรษฐกจิใหม่ ที'เปิดเสรีการเงนิระหว่าง
ต่างประเทศ 

• ประเทศที'มกัเผชิญปัญหานีOคือ ประเทศเศรษฐกจิใหม่ ที'เปิดเสรีการเงนิระหว่าง
ประเทศในระดบัสูง พึ'งพงิเงนิทุนต่างชาติ โดยเฉพาะเงนิทุนระยะสัOน หรือหนีO
ต่างประเทศเป็นเชืOอเพลงิหลกัในการพฒันาเศรษฐกจิและการพฒันาตลาดเงนิ
ตลาดทุน ทําให้เศรษฐกจิมธีรรมชาตขิองความผนัผวน และเผชิญความเสี'ยงที'
ทุนระยะสัOนจะถอนทุนออกไปอย่างรวดเร็วในปริมาณมาก จนนํามาซึ'ง
วกิฤตการณ์การเงนิ และเศรษฐกจิตกตํ'า 

• มาตรการเชิงแก้ไข



ประโยชน์ของมาตรการ 

• ช่วยสร้างเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability) 

• ช่วยส่งเสริมเงินทุนต่างประเทศประเภทที'พงึปรารถนา

• ช่วยเพิ'มความเป็นอสิระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ โดยเฉพาะ
นโยบายการเงนินโยบายการเงนิ

• ช่วยลดความรุนแรงของวกิฤตการณ์การเงนิ และช่วยให้เศรษฐกจิฟืO นตวั
ได้ดขีึOน 



ต้นทุนของมาตรการ 

• ทาํลายความเชื'อมั'นของนักลงทุนต่างประเทศ ทาํให้เงินทุนเก่าไหลออก 
และเงินทุนใหม่ไม่กล้าไหลเข้า จนส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกจิในระยะยาว 

• ทาํให้ราคาของทุน (Capital cost) สูง • ทาํให้ราคาของทุน (Capital cost) สูง 
• ก่อให้เกดิต้นทุนในการบริหารจัดการ (Administrative costs) และเปิด

ช่องให้มีการคอร์รัปชั'นและการหาส่วนเกนิทางเศรษฐกจิจากการ
หลกีเลี'ยงมาตรการ 

• ส่งผลเสียต่อการพฒันาตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศ รวมทัOงทาํให้
การรักษาวนิัยในการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิมหภาคลดลง



มาตรการกาํกบัและจัดการเงนิทุนไหลเข้าของประเทศชิล ี

• มาตรการค่อนข้างถาวร ใช้ยาวนานเป็นทศวรรษ 

• เป็นหนึ'งในชุดนโยบายปฏริูปเศรษฐกจิ

• ใช้ร่วมกบันโยบายเศรษฐกจิแบบเสรีนิยมใหม่ 

• พยายามดําเนินนโยบายเศรษฐกจิบนฐานของ ‘ตลาด’ แต่ให้ ‘รัฐ’ กาํกบั• พยายามดําเนินนโยบายเศรษฐกจิบนฐานของ ‘ตลาด’ แต่ให้ ‘รัฐ’ กาํกบั
ควบคุมส่วนที'ตลาดล้มเหลวในการจัดการ 

• ไม่ได้ยกเลกิการเปิดเสรีการเงินระหว่างประเทศ แต่ใช้เป็นมาตรการเสริม 
เพื'อไม่ให้การเปิดเสรีสร้างผลที'ไม่พงึปรารถนามากเกนิไป โดยเฉพาะ
ความผนัผวน และผลกระทบต่อเศรษฐกจิจริง 



วตัถุประสงค์ 

• รักษาเสถียรภาพของทุนไหลเข้า 

• ลดแรงกดดันของเงินทุนไหลเข้าต่ออตัราแลกเปลี'ยน ไม่ให้ค่าเงินแขง็
เกนิไปจนกระทบเศรษฐกจิจริง 

• ปรับโครงสร้างเงินทุนไหลเข้าให้มีสัดส่วนของเงินทุนระยะยาวเพิ'มขึOน • ปรับโครงสร้างเงินทุนไหลเข้าให้มีสัดส่วนของเงินทุนระยะยาวเพิ'มขึOน 
และลดสัดส่วนของเงินทุนระยะสัOนลง 

• เพิ'มความเป็นอสิระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ 

• ลดภาระต้นทุนของธนาคารกลางในการจัดการทุนไหลเข้า 







มาตรการกนัสาํรอง

• 17 มิ.ย.91 เริ'มใช้กบัเงินกู้ต่างประเทศ ในอตัราร้อยละ 20 ยกเว้นเครดิต
การค้าระหว่างประเทศ และ FDI 

•  ระยะเวลากนัสํารองขึOนอยู่กบัอายุของสินเชื'อ
สินเชื'อ 90 วนั กนัสํารอง 90 วนัสินเชื'อ 90 วนั กนัสํารอง 90 วนั
สินเชื'อ 90 วนัถึง 1 ปี กนัสํารองเท่าอายุสินเชื'อ
สินเชื'อเกนิ 1 ปี กนัสํารอง 1 ปี

• ฝากเงินกนัสํารองที'ธนาคารกลาง ในสกลุเงินเดียวกบัสินเชื'อ
• จ่ายค่าธรรมเนียมล่วงหน้า (Up-front fee) ได้ในอตัราเท่ากบัดอกเบีOยที'

พงึได้จากเงินส่วนที'ต้องถูกกนัสํารอง



มาตรการกนัสาํรอง

• 27 มิ.ย.91 เพิ'ม option ให้สามารถตกลงซืOอคนืพนัธบัตรกบัธนาคาร
กลาง โดยธนาคารกลางขายและซืOอคนืพนัธบัตรมูลค่าเท่ากบัการกนั
สํารองร้อยละ 20 

• ก.ค.91 ขยายให้ครอบคลุมเงนิกู้ที'ได้รับการต่ออายุ• ก.ค.91 ขยายให้ครอบคลุมเงนิกู้ที'ได้รับการต่ออายุ
• ม.ค.92 ขยายให้ครอบคลุมเงนิฝากในสกลุเงินตราต่างประเทศที'นํามา

ฝากไว้กบัธนาคารพาณชิย์ในประเทศ
• พ.ค.92 เพิ'มอตัรากนัสํารองเป็นร้อยละ 30 และเปลี'ยนเป็นกนัสํารอง 1 ปี 

ทุกอายุเงินกู้
• ม.ค.95 ให้ฝากเงินกนัสํารองเป็นสกลุเหรียญสหรัฐเท่านัOน



มาตรการกนัสาํรอง

• ก.ค.95 ขยายให้ครอบคลุมการฝากเงนิในรูป SDRs
• ธ.ค.95 ยกเว้นเงินกู้เพื'อชําระหนีO เพราะมตี้นทุนการยมืตํ'าลง และกาํหนดชําระนาน

ขึOน 
• พ.ค.96 ขยายให้ครอบคลุมเงนิลงทุนที'ไม่ก่อให้เกดิการผลติ และมธีรรมชาตขิอง

การเกง็กาํไร การเกง็กาํไร 
• ธ.ค.96 สินเชื'อรายเลก็ได้รับยกเว้นการกนัสํารอง
• ม.ิย.98 ลดอตัรากนัสํารองเหลอืร้อยละ 10
• ก.ย.98 ลดอตัรากนัสํารองเหลอืร้อยละ 0 
• 1999 สินเชื'อระยะสัOนและเงนิฝากสกุลเงินตราต่างประเทศยงัถูกกนัสํารองร้อยละ 

10 แต่ได้รับดอกเบีOย



ปัจจยัในการปรับเพิ0มตน้ทุนกนัสาํรอง

• ส่วนต่างระหว่างอตัราเงินเฟ้อที'เกดิขึOนจริงกบัอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย

• สัดส่วนของเงนิทุนไหลเข้าสุทธิต่อGDP 

• อตัราดอกเบีOยซึ'งปรับด้วยความเสี'ยงประเทศ (Country risk) 

• ปริมาณเงินไหลเข้าสุทธิยงัประเทศกาํลงัพฒันา • ปริมาณเงินไหลเข้าสุทธิยงัประเทศกาํลงัพฒันา 



ปัจจยัในการปรับลดตน้ทุนกนัสาํรอง

• สัดส่วนของเงนิทุนไหลเข้าสุทธิระยะยาวต่อ GDP 

• การอ่อนค่าลงของอตัราแลกเปลี'ยนที'แท้จริง 

• อตัราดอกเบีOยซึ'งปรับด้วยความเสี'ยงประเทศในช่วงเวลาก่อนหน้า 

• ค่า power (ประสิทธิภาพ) ของมาตรการ • ค่า power (ประสิทธิภาพ) ของมาตรการ 



ประสิทธิภาพของมาตรการกนัสํารอง 
(1991-1998)

ที'มา Gallego et al. (1999)



รายได้จากมาตรการกนัสํารองของประเทศชิลี

ปี รายได้ (ล้านเหรียญสหรัฐ) ร้อยละของ GDP

1991 6.3 0.02

1992 27.2 0.06

1993 40.6 0.091993 40.6 0.09

1994 63.0 0.12

1995 73.8 0.11

1996 a.)
82.2 / 102.2 0.11 / 0.13

ที'มา: Valdés-Prieto & Soto (1998)
หมายเหตุ: a.) หากรวมเงินได้จากการกนัสํารองเงินฝากในประเทศในสกุลเงินต่างประเทศ 
รายได้จะเพิ'มขึOนอกี 20 ล้านเหรียญสหรัฐเป็น 102.2 ล้านเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 0.13 ของ GDP 



ต้นทุนของมาตรการกนัสํารองของประเทศชิล ี(1991-1997)

                                           ความแตกต่างของ
                                                  อตัราดอกเบีOยที'แท้จริง

ต้นทุนของมาตรการกนัสํารอง
(คดิเป็นร้อยละต่อปี)1

เงนิกู้ยมื 
3 เดอืน

เงนิกู้ยมื 
6 เดอืน

เงนิกู้ยมื
 1 ปี

1991 3.6 1.5 1.5 1.5

1992 (มกราคม-เมษายน) 6.6 1.1 1.1 1.11992 (มกราคม-เมษายน) 6.6 1.1 1.1 1.1

1992 (พฤษภาคม-ธนัวาคม) 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
ที'มา: Ariyoshi et al. (2000), pp. 72. 



มาตรการเสริม

• การกาํหนดระยะเวลาขัOนตํ'าที'เงินทุนต่างชาติต้องอยู่ภายในประเทศ 
(Minimun stay requirement หรือ Resident Requirement) เริ'มใช้ใน
เดือนมิถุนายน 1991 พร้อมกบัมาตรการกนัสํารอง โดยกาํหนดให้เงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และการลงทุนในสินทรัพย์ 
(Portfolio Investment) ต้องอยู่ในประเทศไม่น้อยกว่า 1 ปี 
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และการลงทุนในสินทรัพย์ 
(Portfolio Investment) ต้องอยู่ในประเทศไม่น้อยกว่า 1 ปี 

• มาตรการกาํหนดเงื'อนไขระดับเครดิตขัOนตํ'าของธนาคารพาณชิย์และ
บริษัทที'สามารถกู้เงินต่างประเทศได้ 

• ระบบอตัราแลกเปลี'ยนแบบ Crawling Peg Exchange Rate Regime 
• การปฏิรูประบบกาํกบัและตรวจสอบสถาบันการเงินภายในประเทศ



ข้อมูลเศรษฐกจิมหภาคที'สําคญัของประเทศชิล ี(ปี 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/U.S.$) 0.05 26.63 164.17 383.67

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

ที'มา: Schmidt-Hebbel, K. (1998) 
หมายเหตุ: GNS = Gross Net Saving หรือการออมมวลรวม ณ ราคาปัจจุบัน, 
FS = Foreign Saving หรือการออมจากต่างประเทศ ณ ราคาปัจจุบัน, CA = Current Account หรือดุลบัญชีเดนิสะพดั 



ส่วนต่างของอตัราดอกเบีOยของประเทศชิล ี
(ปี 1985-1997)

ที'มา: Ariyoshi et.al (2000) อ้างจาก Laurens and Cordoso (1998)



ผลต่ออตัราแลกเปลี0ยน

• ค่าเงนิแข็งค่าขึOนน้อยกว่าประเทศอื'นๆในภูมภิาค
• การขาดดุลบัญชีเดนิสะพดัน้อยกว่าประเทศอื'นๆในภูมภิาค
• ไม่ถูกโจมตีค่าเงินในช่วงวิกฤตการณ์การเงนิเม็กซิโกและวกิฤตการณ์การเงนิเอเชีย
• ผลของมาตรการกบัการทาํให้ค่าเงนิอ่อนลงไม่ชัดเจน• ผลของมาตรการกบัการทาํให้ค่าเงนิอ่อนลงไม่ชัดเจน
• แม้ว่าผลของงานศึกษาเชิงเศรษฐมติบิางชิOนจะไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง

มาตรการจัดการทุนไหลเข้ากบัอตัราแลกเปลี'ยน ต้องไม่ลมืว่าเหตุที'มกีารใช้
มาตรการกนัสํารองเนื'องจากมเีงินทุนไหลเข้าจํานวนมากจนเกดิแรงกดดนัให้อตัรา
แลกเปลี'ยนแข็งค่าขึOน การที'ภายหลงัจากใช้มาตรการกนัสํารองไม่ทาํให้ค่าเงินแข็ง
ขึOน (แม้จะไม่ต้องถึงกบัทาํให้ค่าเงนิอ่อนลง) อาจนับได้ว่ามาตรการดังกล่าวประสบ
ความสําเร็จแล้ว 



สัดส่วนของเงนิทุนไหลเข้าสุทธิต่อ GDP ของประเทศชิล ีในแต่ละ
ช่วงเวลา

ช่วงเวลา สัดส่วนต่อ GDP ณ ราคาปัจจุบนั สัดส่วนต่อ GDP ณ ราคาคงที' ปี 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

ที'มา: Agosin and Ffrench-Davis (1998) 
หมายเหตุ: a.) ไม่ได้รวมการชําระหนีOก่อนครบกาํหนดในปี 1995-96



เงนิไหลเข้าสุทธิและองค์ประกอบที'สําคญั ของประเทศชิล ี
1983-1996

ที'มา: Agosin and Ffrench-Davis (1998)



ผลดา้นอื0นๆ 

• ผลต่อโอกาสแห่งการเกดิวกิฤตการณ์การเงิน 

• ผลต่อต้นทุนของเงินทุน (Capital Cost) 

• ผลต่อความเท่าเทยีมของระบบเศรษฐกจิ 



มาตรการกาํกบัและจัดการเงนิทุนไหลออกของมาเลเซีย 

• แก้ปัญหาวกิฤตการณ์เศรษฐกจิเอเชีย ด้วยวถิีที'แตกต่างจาก IMF
• มีระดับของการเปิดเสรีการเงินสูง มีข้อจํากดัทางการเงินแก่คนต่างชาติ

และผู้ที'มิได้พาํนักอาศัยในมาเลเซียน้อยมาก 
• ตลาดนอกประเทศทัOงตลาดซืOอขายตราสารหนีOและตราสารทุน • ตลาดนอกประเทศทัOงตลาดซืOอขายตราสารหนีOและตราสารทุน 

(Offshore Over-the-counter Trading in Equities and Bonds) รวมถึง
ตลาดเงินริงกตินอกประเทศ (Offshore Riggitt Market) มีบทบาทสูง
มาก 

• มีการใช้มาตรการกาํกบัและจัดการเงินทุนไหลเข้าในปี 1994 ช่วงสัOนๆ 6 
เดือน



วตัถุประสงค์ 

• หยุดยัOงการเกง็กาํไรค่าเงนิริงกติและการไหลออกของเงนิทุนระหว่างประเทศอย่าง
รวดเร็วและรุนแรง ทําให้กระแสทุนระยะสัOนมเีสถียรภาพมากขึOน และรักษาเงนิทุน
สํารองระหว่างประเทศ 

• ให้ทางการมอีสิระในการดําเนินนโยบายการเงนิ โดยไม่ต้องธํารงรักษาอตัรา
ดอกเบีOยไว้ในระดบัสูง ซึ'งทําให้เศรษฐกจิเข้าสู่ภาวะถดถอย ดอกเบีOยไว้ในระดบัสูง ซึ'งทําให้เศรษฐกจิเข้าสู่ภาวะถดถอย 

• รักษาอธิปไตยทางเศรษฐกจิของประเทศ โดยไม่ต้องขอเข้าโครงการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกจิของกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ 

• สร้างเสถียรภาพทางการเงนิ โดยลดความรุนแรงของวกิฤตการณ์การเงนิ จัดการ
กบัความตื'นตระหนกทางการเงนิ และป้องกนัเศรษฐกจิจากผลลุกลามจาก
วกิฤตการณ์ทางการเงนิในภูมภิาคเอเชีย 



จาก มาตรการ รอ 12 เดอืน ถงึ ภาษขีาออก

• 1 ก.ย.98 การบังคบัไม่ให้เงนิลงทุนออกนอกประเทศก่อน 12 เดอืน 

• 15 ก.พ.99 ภาษีขาออก ซึ'งมีอตัราภาษีตามระยะเวลาที'เงนิทุนอยู่ในประเทศ 

• เงนิทุนต่างชาติที'เข้ามาลงทุนก่อนหน้าวันที' 15 กมุภาพนัธ์ 1998 สามารถนําเงิน
ออกนอกประเทศโดยไม่ต้องเสียภาษี ออกนอกประเทศโดยไม่ต้องเสียภาษี 

• เงนิทุนต่างชาติที'เข้ามาลงทุนหลงัจากวนัที' 15 กมุภาพนัธ์ 1998 หากต้องการออก
ก่อนเวลา 12 เดอืน ต้องจ่ายภาษีขาออก 

• เงนิทุนต่างชาติที'เข้ามาใหม่หลงัจากบังคบัใช้มาตรการ ให้เกบ็ภาษีบนฐาน ‘กาํไร’ 
เท่านัOน โดยยกเว้นเงนิปันผล เงินได้จากดอกเบีOย เงนิได้จากการให้เช่า เพื'อเป็นการ
ดงึดูดให้เงนิทุนไหลเข้าภายหลงัใช้มาตรการคุมทุนไหลออก 



จาก มาตรการ รอ 12 เดอืน ถงึ ภาษขีาออก

• ยกเวน้ใหก้บัธุรกรรม FDI  การซื(อขายตราสารล่วงหนา้ 
(Futures) และการลงทุนในบริษทัที0จดทะเบียนในตลาดหุน้ใหม่ 
MESDAQ ซึ0งถือวา่เป็นการลงทุนที0คลา้ยคลึงกบั FDI 

• การออกแบบใหร้ะบบภาษีเป็นแบบ ‘ลาํดบัขั(น’ (Graduated • การออกแบบใหร้ะบบภาษีเป็นแบบ ‘ลาํดบัขั(น’ (Graduated 
System) เป็นการส่งสัญญาณลงโทษเงินทุนระยะสั(น โดยพยายาม
ใหเ้ครื0องมือภาษีกระทบเงินลงทุนระยะยาวนอ้ยที0สุด 



มาตรการเสริม

• การใช้ระบบอตัราแลกเปลี'ยนแบบคงที'โดยคงค่าเงินไว้ที' 3.8 ริงกติต่อ
หนึ'งเหรียญสหรัฐ 

• การลดอตัราดอกเบีOยและใช้นโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายลงทนัททีี'
บังคบัใช้มาตรการบังคบัใช้มาตรการ

• การใช้นโยบายการคลงัแบบขยายตัวต่อเนื'องมาจากต้นปี 1998 เพื'อ
กระตุ้นกจิกรรมทางเศรษฐกจิ



มาตรการเสริม

• การปฏิรูปภาคการเงนิและภาคเอกชน ซึ'งเริ'มต้นมาตัOงแต่ต้นปี 
1998 เพื'อขจดัความอ่อนแอในสถาบันการเงนิและศักยภาพใน
การจดัการความเสี'ยงในระบบธนาคารพาณชิย์  

• การอาํนวยความสะดวกด้านสินเชื'อในการซืOออสังหาริมทรัพย์• การอาํนวยความสะดวกด้านสินเชื'อในการซืOออสังหาริมทรัพย์
และหลกัทรัพย์ เพื'อเพิ'มแรงซืOอจากประชาชนในประเทศ

• การยกเลกิตลาดเงนิริงกติภายนอกประเทศ 
• มาตการอื'นๆ ที'ป้องกนัไม่ให้ต่างชาตเิข้าถงึเงนิริงกติ เพื'อใช้เป็น

กระสุนเกง็กาํไรค่าเงนิ หรือกจิกรรมที'ส่งผลให้ค่าเงนิอ่อนลง 



พฒันาการของมาตรการกาํกบัและจัดการเงนิทุนไหลออก
ของประเทศมาเลเซีย (ต่อ)

มาตรการ เหตุผลแรงจูงใจ

1 กนัยายน 1998: การควบคุมเงนิไหลออกโดยตรง และมาตรการเสริมอื'นๆ ถูกบังคบัใช้ โดยมีรายการดงัต่อไปนี(

1. ผูม้ิไดพ้าํนกัในประเทศตอ้งไดร้ับการอนุญาตก่อนที0จะแลกเปลี0ยนเงินริงกิตในบญัชี
นอกประเทศกลบัเป็นเงินตราต่างประเทศ โดยยกเวน้การซื(อสินทรัพยใ์นสกลุริงกิต 
(แต่เดิมไม่เคยมีมาตรการทาํนองนี( )

2. ใชม้าตรการการบงัคบัไม่ใหเ้งินลงทุนออกนอกประเทศก่อน 12 เดือน (มาตรการ ‘รอ
12 เดือน’) โดยหา้มผูท้ี0มิไดพ้าํนกัในประเทศที0นาํเงินมาลงทุนในสินทรัพยใ์น

- เพื0อป้องกนัเงินทุนไหล
ออกขนานใหญ่โดยผูท้ี0
พาํนกัและมิไดพ้าํนกั
ในประเทศ

- เพื0อแยกการดาํเนิน12 เดือน’) โดยหา้มผูท้ี0มิไดพ้าํนกัในประเทศที0นาํเงินมาลงทุนในสินทรัพยใ์น
ประเทศนาํเงินทุนออกนอกประเทศก่อนเวลา 12 เดือน แต่อนุญาตใหน้าํอตัรา
ดอกเบี(ย เงินปันผล ค่าคอมมิสชนั ส่งกลบัประเทศได ้(แต่หา้มส่งเงินตน้กลบั
ประเทศ) เพื0อไม่ใหเ้กิดปัญหาเงินทุนแห่ไหลออกพร้อมกนัในช่วงวิกฤต ยกเวน้ FDI 
ต่อมา มาตรการดงักล่าวถูกยกเลิกโดยใชภ้าษีขาออกที0อิงระบบตลาด (Market-based 
System of Exit Levies) แทน 

3. ใหช้าวมาเลเซียตอ้งขออนุญาตก่อนนาํเงินไปลงทุนต่างประเทศไม่วา่ในรูปแบบใดก็
ตาม หากมีปริมาณเงินลงทุนสูงกวา่ที0กฎหมายกาํหนด

4. มีการจาํกดัวงเงินในการส่งออกเงินตราต่างประเทศโดยผูพ้าํนกัในประเทศและการ
นาํเขา้เงินตราต่างประเทศของผูม้ิไดพ้าํนกัในประเทศมายงัมาเลเซีย (แต่เดิม การ
ส่งออกเงินตราต่างประเทศตอ้งการเพียงความเห็นชอบโดยไม่มีขอ้จาํกดัเรื0องวงเงิน)

- เพื0อแยกการดาํเนิน
นโยบายการเงินออก
จากตลาดแลกเปลี0ยน
เงินตราต่างประเทศ

- สร้างอุปสรรคสาํหรับ
เงินทุนไหลออก



พฒันาการของมาตรการกาํกบัและจัดการเงนิทุนไหลออก
ของประเทศมาเลเซีย (ต่อ)

มาตรการ เหตุผลแรงจูงใจ

15 กมุภาพนัธ์ 1999 การปรับเปลี'ยนมาตรการเป็นการควบคุมโดยอ้อมผ่านระบบตลาดมากขึOน โดยมาตรการดงัต่อไปนี(

1. ใชร้ะบบการเกบ็ภาษีขาออกแบบเป็นลาํดบัขั(น(Graduated System of Exit Levy) 
โดยเกบ็ภาษีกบัเงนิต้นของการลงทุนที'ต้องการส่งคนืกลบัประเทศ โดยเกบ็กบั
เงนิลงทุนก่อนหน้า 15 กมุภาพนัธ์ 1999 (เงินที0เขา้มาก่อน 15 กมุภาพนัธ์ 1998 ไม่
ตอ้งเสียภาษี) ที0ลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี(  และ เครื0องมือทางการเงินอื0นๆ 

- เพื0อสนบัสนุนใหน้กั
ลงทุนในสินทรัพยล์งทุนใน
ระยะยาว
- เพื0อดึงดูดเงินลงทุนใหม่ตอ้งเสียภาษี) ที0ลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี(  และ เครื0องมือทางการเงินอื0นๆ 

ยกเวน้การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์   อตัราภาษีจะลดลงเมื0อระยะเวลาการลงทุน
นานขึ(น เพื0อลงโทษการลงทุนระยะสั(น ทั(งนี(กาํหนดอตัราภาษีที0ร้อยละ 30 หาก
ส่งเงินลงทุนกลบัภายในระยะเวลา 7 เดือนนบัจากวนัที0เงินลงทุนเขา้ประเทศ
มาเลเซียหรือนบัจากวนัที0 1 กนัยายน 1998 (แลว้แต่วา่วนัใดมาทีหลงั) ร้อยละ 20 
หากส่งเงินลงทุนกลบัภายในระยะเวลา 7-9 เดือน  ร้อยละ 10 สาํหรับ 9-12 เดือน  
และไม่เกบ็ภาษีขาออกหากส่งเงินลงทุนกลบัหลงัจากลงทุนในมาเลเซียนานกวา่ 
12 เดือน ทั(งนี( ไม่เกบ็ภาษีในส่วนของกาํไร  ดอกเบี(ย เงินปันผล และรายไดจ้ากค่า
เช่า

- เพื0อดึงดูดเงินลงทุนใหม่
เขา้มาในเลเซีย
- ลดการเคลื0อนยา้ยทุนระยะ
สั(นที0ผนัผวน
- ทาํใหก้ารไหลออกของ
เงินทุนเป็นไปอยา่ง
ราบเรียบมากขึ(น แทนที0การ
ไหลออกขนานใหญ่หลงั
ครบกาํหนดระยะเวลารอ 
12 เดือนตามมาตรการเดิม



พฒันาการของมาตรการกาํกบัและจัดการเงนิทุนไหลออก
ของประเทศมาเลเซีย (ต่อ)

มาตรการ เหตุผลแรงจูงใจ

15 กมุภาพนัธ์ 1999 การปรับเปลี'ยนมาตรการเป็นการควบคุมโดยอ้อมผ่านระบบตลาดมากขึOน โดยมาตรการดงัต่อไปนี(

2.     ระบบการเกบ็ภาษีขาออกแบบเป็นลาํดบัขั(น โดยเกบ็ภาษีกบักาํไรจากการลงทุนที'
เข้ามาลงทุนหลงั 15 กมุภาพนัธ์ 1999 โดยเป็นการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี(  
และ เครื0องมือทางการเงินอื0นๆ ยกเวน้การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์  อตัราภาษีจะ
ลดลงเมื0อระยะเวลาการลงทุนนานขึ(น ทั(งนี(กาํหนดอตัราภาษีที0ร้อยละ 30 หากส่งเงินลดลงเมื0อระยะเวลาการลงทุนนานขึ(น ทั(งนี(กาํหนดอตัราภาษีที0ร้อยละ 30 หากส่งเงิน
ลงทุนกลบัภายในระยะเวลา 12 เดือนหลงัจากเริ0มลงทุน และเกบ็ภาษีที0ร้อยละ 10 
หากส่งกาํไรกลบัหลงัจากลงทุนนานกวา่ 12 เดือน โดยทั(งนี(ไม่มีการเกบ็ภาษีในส่วน
ของเงินต้น ดอกเบี(ย เงินปันผล และรายไดจ้ากค่าเช่า

18 กมุภาพนัธ์ 1999 และ 5 เมษายน 1999

การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยแ์ละใน MESDAQ (ตลาดทุนที0 Growth Share และ หุน้ใน
หมวดเทคโนโลยีจดทะเบียนอยู)่ ไม่ถูกเกบ็ภาษีขาออก

เพื0อคดัการลงทุนที0มีสภาพ
คล่องตํ0าหรือมีลกัษณะ
คลา้ยคลึงกบัการ
ลงทุนโดยตรงออกจาก
มาตรการควบคุมทุน

ที'มา:  Ariyoshi et al. (2000) และ Epstein, Grabel and Jomo (2004) 



กระแสเงนิลงทุนสุทธิในสินทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย (ปี 
1997-2000)

หน่วย: พนัล้านเหรียญสหรัฐ

ที'มา: Johnson et al. (2006) อ้างจาก Meesook et al. (2001)



กระแสเงนิทุนสุทธิของประเทศมาเลเซีย แยกตามประเภท 
(ปี 1990-2002)

ที'มา แผนภาพที' 1 ใน Tamirisa(2004) 



แผนภาพที' 8: การเคลื'อนไหวของอตัราแลกเปลี'ยนของ
ประเทศมาเลเซีย (ปี 1995-2002)

แผนภาพที' 2 ใน Johnson et al(2006) 



แผนภาพที' 9: ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย 
(ม.ิย. 1998 ถึง พ.ค. 1999)

ที'มา: Ariyoshi et al. (2000)



ผลดา้นอื0นๆ

• ผลต่อการฟืO นตัวของเศรษฐกจิ 

• ผลต่อความเชื'อมั'นของนักลงทุนต่างชาติ 

• ผลต่อต้นทุนการบริหารจัดการและการแสวงหาส่วนเกนิทางเศรษฐกจิ 



บทสรุป

• มาตรการเป็นนโยบายเศรษฐกจิทางเลอืกเพื'อ ‘จัดการ’  ทุนเคลื'อนย้าย
ระหว่างประเทศ เพื'อบรรลุเป้าหมายสุดท้ายของการพฒันาเศรษฐกจิ 
นั'นคอื เศรษฐกจิที'เติบโต เป็นธรรม มั'นคง และยั'งยนื 

• มิได้เป็นเพยีงมาตรการระยะสัOนที'มีวตัถุประสงค์เฉพาะหน้าช่วง
วกิฤตการณ์เศรษฐกจิ แต่มาตรการบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกจิระยะ

• มิได้เป็นเพยีงมาตรการระยะสัOนที'มีวตัถุประสงค์เฉพาะหน้าช่วง
วกิฤตการณ์เศรษฐกจิ แต่มาตรการบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกจิระยะ
ยาวได้ด้วย 

• ไม่ได้ถูกใช้อย่าง ‘สิOนคดิ’  หรือ ‘มักง่าย’  ดงัที'นักเศรษฐศาสตร์เสรีนิยม
ใหม่หลายคน ‘ตีตรา’  ยามมีประเทศใดประเทศหนึ'งใช้นโยบาย
เศรษฐกจิที'พ้นไปจากนโยบายเศรษฐกจิแบบเสรีนิยมใหม่ 



บทสรุป

• ไม่ได้ ‘ง่าย’ แค่ห้ามทุนไหลเข้า หรือห้ามทุนไหลออก หรือประกาศปิดประเทศไม่
ต้อนรับเงนิทุนต่างชาติอกีต่อไป แต่มีรายละเอยีดมากมายและมกีารออกแบบ
โครงสร้างสิ'งจูงใจของมาตรการอย่างระมดัระวงั เพื'อไม่ให้กระทบเงนิทุนระยะยาว 
หากมุ่งจัดการ ‘เงนิร้อน’ เป็นหลกั

• ใช้มาตรการดังกล่าวเสริมจากชุดนโยบายพืOนฐานแบบเสรีนิยมใหม่ที'เห็นว่าเป็น• ใช้มาตรการดังกล่าวเสริมจากชุดนโยบายพืOนฐานแบบเสรีนิยมใหม่ที'เห็นว่าเป็น
ประโยชน์ในเวลาที'เหมาะสมและจําเป็น ทัOงนีOเพื'อแก้ไขปัญหาที'เกดิจากนโยบาย
เศรษฐกจิแบบเสรีนิยมใหม่บางอย่าง หรือปัญหาที'นโยบายเศรษฐกจิแบบเสรีนิยม
ใหม่แก้ไม่ได้ และแก้ไขปัญหาใน ‘เวลา’ และภายใต้ ‘เงื'อนไข’ ที'การดาํเนินนโยบาย
เศรษฐกจิเสรีนิยมชุดเดมิไม่สามารถแก้ไขปัญหาได้ หรือเป็นตัวสร้างปัญหาเสียเอง



บทสรุป

• มิไดท้าํงานอยา่งเดี0ยวโดด แต่ถูกใชค้วบคู่กบันโยบายเศรษฐกิจอื0น ซึ0ง
ส่งผลเสริมกนัและช่วยเพิ0มประสิทธิภาพใหก้บัมาตรการ

• ช่วยเปิดโอกาสใหป้ระเทศมี ‘ที0ทาง’ หรือ ‘ช่องวา่ง’ ที0จะทาํการปฏิรูป
โครงสร้างเศรษฐกิจ (ระยะยาว) ได ้โดยไม่ตอ้งพะวงกบัปัญหาเศรษฐกิจโครงสร้างเศรษฐกิจ (ระยะยาว) ได ้โดยไม่ตอ้งพะวงกบัปัญหาเศรษฐกิจ
เฉพาะหนา้มากเกินไป การปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจมีส่วนสาํคญัต่อ
ความสาํเร็จของมาตรการ โดยเฉพาะการปฏิรูปภาคการเงิน 

• ปัจจยัพื(นฐานทางเศรษฐกิจที0ดีกส็่งผลต่อความสาํเร็จของมาตรการกาํกบั
และจดัการทุนเคลื0อนยา้ยดว้ย เช่นเดียวกบัในทางกลบักนั



บทสรุป

• ความหวาดกลวัของนกัเศรษฐศาสตร์เสรีนิยมใหม่ส่วนใหญ่ต่อมาตรการกาํกบัและ
จดัการเงินทุนเคลื0อนยา้ยระหวา่งประเทศดูจะเป็นความหวาดกลวัที0เกินเลย การ
ประเมินผลประโยชน์สุทธิของมาตรการตํ0ากวา่ความเป็นจริง 

• ราคาที0ตอ้งจ่ายไม่ไดสู้งเกินไป ราคาที0ตอ้งจ่ายไม่ไดสู้งเกินไป 

• อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจกลบัสู่ระดบัเดิมและหรือสูงกวา่ในเวลาไม่นาน 
เงินทุนต่างชาติยงัคงไหลเขา้มาลงทุนในประเทศที0มีประวตัิของการบงัคบัใช้
มาตรการทั(งในส่วนของเงินลงทุนระยะยาวและเงินลงทุนระยะยาว และไม่ได้
ทาํลาย ‘โอกาส’ ในอนาคตของเศรษฐกิจใหม่เหล่านั(นลง ตลาดหลกัทรัพยก์ฟ็ื( นตวั
กลบัสู่ระดบัเดิมและสูงกวา่เดิม 



บทสรุป

• มาตรการประสบความสาํเร็จไดท้ั(งในกรณีที0จดัการทุนไหลเขา้อยา่งชิลี 
และในกรณีที0จดัการทุนไหลออกอยา่งมาเลเซีย 

• ไม่มีมาตรการที0มีความสมบูรณ์แบบตั(งแต่แรกเริ0ม หรือหยดุนิ0งคงที0 แต่
ตอ้งมีความเป็นพลวตั และเปลี0ยนแปลง ‘ขนาด’ และ ‘ทิศทาง’ ของตอ้งมีความเป็นพลวตั และเปลี0ยนแปลง ‘ขนาด’ และ ‘ทิศทาง’ ของ
นโยบายไดอ้ยา่งเหมาะสม ยดืหยุน่ และสอดคลอ้งตอ้งตามสถานการณ์
เศรษฐกิจ 



บทสรุป

• เป็น ‘เนืOอนาดิน’ ที'สําคญัสําหรับการใช้นโยบายเศรษฐกจิทางเลอืกอื'นๆ 
โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกจิเพื'อเศรษฐกจิจริง (Real Economy-
targeted Economic Policy) เช่น นโยบายส่งเสริมการจ้างงานและการ
ลงทุนที'สร้างงาน นโยบายค่าจ้างเพื'อชีวติ (Living Wages) นโยบายลงทุนที'สร้างงาน นโยบายค่าจ้างเพื'อชีวติ (Living Wages) นโยบาย
รักษาอตัราแลกเปลี'ยนแท้จริงให้มีเสถียรภาพและแข่งขันได้ (Stable and 
Competitive Real Exchange Rate – SCRER) เป็นต้น 


