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คํานํา 

สายงานเศรษฐกิจมหภาคและบัญชีประชาชาติ สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาติ มีบทบาทหนาที่หลักในการวางแผนและจัดทํายุทธศาสตรการพัฒนาเศรษฐกิจมหภาคของ
ประเทศ ทั้งระยะส้ัน ระยะปานกลาง และระยะยาว รวมทั้งประสานการจัดทําแผนยุทธศาสตรการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ แผนยุทธศาสตร เพื่อประกอบการจัดทํานโยบายของรัฐบาลและแผนบริหาร
ราชการแผนดิน ตลอดจนการจัดทําระบบฐานขอมูลเศรษฐกิจและสังคมของประเทศที่มีประสิทธิภาพ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งระบบขอมูลบัญชีประชาชาติทั้งรายไตรมาสและรายป เพื่อใชเปนเครื่องชี้วัดภาวะเศรษฐกิจ 
การวิเคราะหสถานการณ ประเด็นและแนวโนมภาวะเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งมีการรายงานผลตอสาธารณชนอยาง
ตอเนื่อง 

การสัมมนาเชิงวิชาการประจําป 2552 ซึ่งเปนชวงท่ีเศรษฐกิจโลกมีภาวะถดถอยอยางตอเนื่อง ซึ่ง
ปญหาเริ่มตนจากวิกฤติภาคการเงินเปนหลัก ประกอบกับในปจจุบันภาคการเงินโลกมีการเปลี่ยนแปลงอยาง
มาก สายงานเศรษฐกิจมหภาคและบัญชีประชาชาติจึงไดจัดสัมมนาประจําป 2552 เรื่อง “วิกฤติการเงินโลกกับ
การเปล่ียนแปลงภาคการเงินไทย” โดยไดรวบรวมและนําเสนอผลงาน 2 เรื่อง คือ 1) บริบทการเงินใหม: 
ทิศทางและแนวโนมการปรับตัวของภาคการเงินภายหลังวิกฤต Sub-prime 2) บัญชีเศรษฐกิจเงินทุน: ภาพ
สะทอนการเปลี่ยนแปลงภาคการเงินของไทย โดยมุงหวังใหเกิดการจุดประกายของแนวคิด การแลกเปลี่ยน
ประสบการณ รวมทั้งระดมความคิดเห็นและขอเสนอแนะ เพื่อเปนแนวทางในการจัดทํายุทธศาสตรการพัฒนา
ประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งการพัฒนาภาคการเงินของไทย ซึ่งเปนระบบมูลฐานในการพัฒนาประเทศใหมี
ความเขมแข็ง สมดุลและยั่งยืน  
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บริบทการเงินใหม: ทิศทางการปรับตัวและความทาทายของภาคการเงิน 

ภายหลังวิกฤติ Sub-Prime1 
 

1. บทนํา 
 

 วิกฤติเศรษฐกิจโลกในป 2551 ที่มีจุดเริ่มตนจากปญหาสินเชื่อซับไพรมในประเทศสหรัฐอเมริกา ได
สรางผลกระทบอยางรุนแรงไปทั่วโลกในระยะเวลาอันรวดเร็ว ถือวาเปนวิกฤติครั้งที่รุนแรงที่สุดหลังจากวิกฤต
เศรษฐกิจในชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 ในชวงทศวรรษที่ 1930  ภาคการเงินทั่วโลกไดรับความเสียหายเปนวง
กวาง ทั้งธนาคาร วาณิชธนกิจ (Investment Bank) บริษัทประกันชีวิต หลายแหงประสบปญหาสภาพคลองและ
ขาดแคลนเงินทุน และบางแหงตองขอรับความชวยเหลือจากสถาบันการเงินระหวางประเทศ หรือในที่สุดตอง
เขาสูภาวะลมละลาย ทําใหรัฐบาลในหลายประเทศตองเขามาใหความชวยเหลือสถาบันการเงินที่มีปญหา
เหลานี้ เพื่อมิใหเกิดผลกระทบลุกลามออกไปมากขึ้นจากการขาดสภาพคลองเปนลูกโซ หรือจากความตื่น
ตระหนกของประชาชน อยางไรก็ตาม วิกฤติครั้งนี้ไดสงผลอยางรวดเร็วไปสูภาคเศรษฐกิจจริง โดยกระทบผาน
ชองทางภาวะการคาระหวางประเทศ การสงออก-นําเขา โยงไปสูภาคการผลิต และการลงทุน ซึ่งกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจระหวางประเทศตางๆ ที่ลดลงอยางรุนแรงนี้ ไดสงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของโลกชะลอ
ลงและเขาสูภาวะถดถอยในปลายป 2551 

สาเหตุที่ทําใหวิกฤติครั้งนี้แผขยายความเสียหายไปสูทุกภาคสวนของระบบเศรษฐกิจในโลกไดอยาง
รวดเร็ว สวนหนึ่งเนื่องจากความเชื่อมโยงและการรวมตัวกันมากขึ้นระหวางภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงใน
โลก ประกอบกับความสัมพันธระหวางภาคการผลิตและภาคการเงินไดเปลี่ยนแปลงไป ในอดีตที่ผานมาภาค
การเงินเปนภาคที่สนับสนุนการประกอบกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจจริง แตในปจจุบันภาคการเงินในยุคที่การดําเนิน
ธุรกรรมทางการเงินและการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินนั้นไดมีบทบาทมากขึ้นในฐานะของภาคเศรษฐกจิหนึง่ทีม่ี
การซื้อขาย สรางรายไดจากการออมผานผลิตภัณฑทางการเงินในรูปแบบตาง ๆ รวมทั้งการเก็งกําไรที่เปนฐาน
รายไดที่สําคัญที่ไหลเขาสูภาคเศรษฐกิจจริง ภาคการเงินจึงไมใชเปนเพียงผูสนับสนุนอีกตอไป ตลาดการเงินโลกมี
ขนาดใหญขึ้นมากโดยทั้งจากกิจกรรมทางการเงินเองโดยตรงที่มีการซื้อขายเปลี่ยนมือโดยที่ไมไดอางอิงกิจกรรม
ในภาคเศรษฐกิจเทาใดนัก และกิจกรรมที่เกิดขึ้นเพื่อสนับสนุนภาคเศรษฐกิจหรือธุรกรรมและผลิตภัณฑที่
พัฒนาขึ้นโดยอางอิงกับกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจจริง ความสัมพันธระหวางภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงินจึงมี
ลักษณะเปนสองทางมากขึ้น (Two-way causality) นั่นคือภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงกลายมาเปนทั้ง
ผูสนับสนุนและพึ่งพาซึ่งกันและกัน ในระยะหลังป 2544 เปนตนมาการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินอันเปน
นวัตกรรมทางการเงินที่เกิดจากความกาวหนาของวิศวกรรมทางการเงินและความรุงเรืองเฟองฟูของการทํา
ธุรกรรมทางการเงินไดมีสวนชวยในการสรางรายไดของประชาชน นักลงทุน และนักเก็งกําไร ที่ไปกระตุนและ
สนับสนุนการจับจายใชสอยและการลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริง และความเจริญเติบโตในภาคเศรษฐกิจจริงก็ยิ่ง

                                                 
1 ผูเขียนขอขอบคุณผูบริหารและเจาหนาที่สายเศรษฐกิจมหภาคทุกทานสําหรับการสนับสนุนดานขอมูลและความคิดเห็นใหเอกสารมีความ
สมบูรณ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดร.ปทมา เธียรวิศิษฎสกุล สําหรับขอช้ีแนะและคําแนะนําที่เปนประโยชน สําหรับความคิดเห็นที่ปรากฏใน
บทความนี้เปนของผูเขียน สํานักยุทธศาสตรและการวางแผนเศรษฐกิจมหภาค ไมจําเปนตองสอดคลองกับความเห็นของสํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
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กลับมากระตุนใหเกิดกิจกรรมทางการเงินและวิวัฒนาการทางการเงินมากยิ่งขึ้น โดยที่การกํากับดูแลนั้นพัฒนาไป
ไมทันกับความซับซอนของรูปแบบผลิตภัณฑทางการเงิน ลักษณะของการทําธุรกรรมทางการเงิน และความ
เชื่อมโยงที่ซับซอนมากขึ้นระหวางภาคเศรษฐกิจจริงและกิจกรรมทางการเงิน โศกนาฏกรรมเศรษฐกิจและการเงิน
ครั้งใหญในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลกจึงเกิดขึ้นในป 2551-2552 นี้ โดยที่การทํานายเหตุเตือนภัยสวนใหญกอน
การเกิดวิกฤติมักจะพุงเปาไปที่การลมสลายของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และคาเงินดอลลาร ที่เกิดจากการใชจายเกินตัว 
หนี้สินและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงที่จะนําไปสูการขาดความเชื่อมั่นในเงินดอลลาร สรอ. และเจาหนี้
ตางประเทศจะลดการใหกูลง ซึ่งจะมีผลใหระบบเศรษฐกิจสหรัฐฯ ตองปรับลดการใชจายและการลงทุนลงอยาง
รุนแรง แตอยางไรก็ตามนั่นเปนเพียงดานหนึ่งของเหตุการณที่เกิดขึ้นตามที่คาดกันไว แตสิ่งที่ไมมีการคาดคิดคือ
ความลมสลายที่เกิดขึ้นกับภาคการเงินอันเปนศูนยกลางของปญหาความไมสมดุลกอน    

หลังจากเกิดเหตุการณดังกลาวทําใหหลายประเทศทั่วโลกไดตระหนักถึงความออนแอ การบริหารความ
เสี่ยงที่หละหลวมและการมุงเนนกําไรมากเกินไปในภาคการเงิน และความบกพรองของระบบการกํากับดูแลที่ไม
สามารถรองรับการพัฒนาในตลาดการเงิน ซึ่งปรากฏทั้งในระดับภายในประเทศและระดับระหวางประเทศ เพื่อ
แกปญหาจุดออนดังกลาวในชวงเวลานี้รัฐบาลประเทศตางๆ รวมทั้งองคกรการเงินและองคกรเพื่อการพัฒนาระหวาง
ประเทศจึงไดรวมมือกันเพื่อหาแนวทางเพื่อแกไขปญหาวิกฤติการณของโลกที่เกิดขึ้นครั้งนี้ และเพื่อปองกันปญหา
ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตภายใตบริบททางการเงินใหมที่เปลี่ยนแปลงไป ในชวงเวลาปนี้ปหนาจึงเปนชวงเวลาของการ
ทบทวนและทําความเขาใจรวมกันถึงสาเหตุของปญหา คนหาบทเรียนที่เปนประโยชนเพื่อการดําเนินการในอนาคต 
รวมทั้งการประเมินแนวโนมสถานการณในอนาคตทั้งรูปแบบของภาคการเงิน (Financial Landscape) และรูปแบบ
การดําเนินธุรกิจรวมทั้งระบบเศรษฐกิจที่คาดวาจะเกิดขึ้น (New Business Model และ New Economic Landscape) 
ภายใตบริบทใหมของโลก (New World Architecture) กาวยางที่สําคัญที่องคกรระหวางประเทศและแตละประเทศเอง
โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกากําลังผลักดันคือ การปรับปรุงระบบการกํากับดูแลในภาคการเงินที่ทันตอพัฒนาการดาน
การเงินที่มีความครอบคลุมทั้งในดาน การดําเนินธุรกรรมทางการเงิน ผลิตภัณฑทางการเงิน และการดําเนินงานของ
สถาบันการเงิน ทั้งนี้โดยมีจุดหมายปลายทางเพื่อสรางความแข็งแกรงและเสถียรภาพใหกับระบบการเงินโลก  
 การศึกษาฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาบริบทใหมทางการเงินของโลกที่เปลี่ยนแปลงไปภายหลังการ
เกิดวิกฤติและเสนอแนะแนวทางในการปรับตัวสําหรับภาคการเงินของไทย ที่สอดคลองกับทิศทางและแนวคิดในการ
ฟนฟูเสถียรภาพของระบบการเงินโลก เพื่อปองกันความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นไดอีกในอนาคตและที่สําคัญการศึกษา
ฉบับนี้มีความประสงคที่จะกระตุนเตือนถึงความจําเปนในการเตรียมการในการหาทางออกหรือการรับมือกับวิกฤติ
เศรษฐกิจการเงินที่จะเกิดขึ้นไดอีกหลังจากชวงระยะเวลาหนึ่งผานไปในรูปแบบ อาการ และลักษณะของวิกฤติที่จะ
เปลี่ยนโฉมหนาไปอยางแนนอน ทั้งนี้เพื่อลดผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจและการเงินไทยไมใหรุนแรงเกินไปและ
สามารถขับเคล่ือนดานมาตรการและนโยบายในการแกปญหาไดอยางรวดเร็วหากตองเผชิญกับภาวะวิกฤติอีก 
รายงานการศึกษาฉบับนี้เริ่มตนจากการวิเคราะหถึงสาเหตุของปญหา ตลอดจนปจจัยแวดลอมที่สนับสนุนใหวิกฤติ
เศรษฐกิจและการเงินโลกแผขยายไปอยางรวดเร็ว จากนั้นในสวนที่ 3  จะไดประมวลสรุปสถานการณดานผลกระทบ
ที่เกิดขึ้นตอภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงอันเปนผลตอเนื่องมาจากจากวิกฤติการเงินโลก สวนที่ 4 ของ
การศึกษาจะพิจารณาถึงบริบททางการเงินใหมของโลกในอนาคตที่เปลี่ยนไปหลังจากการเกิดวิกฤติ ทั้งทางดานการ
ปฏิรูประบบกํากับดูแล การบริหารความเสี่ยง และความรวมมือระหวางประเทศ ฯลฯ และสวนที่ 5 จะพิจารณาถึง
ผลกระทบที่เกิดขึ้นตอประเทศไทย และขอเสนอแนะแนวทางการปรับตัวในภาคการเงินของไทยเพื่อสรางความ
เขมแข็งใหภาคการเงินของไทย เพื่อปองกันหรือลดความรุนแรงของวิกฤติที่จะเกิดขึ้นในรอบใหม ทามกลางกระแส
โลกาภิวัตนที่ระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกเชื่อมโยงกันอยางใกลชิด และบทสรุปสุดทายในสวนที่ 6 
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2. ภาวะวิกฤติการเงินโลก: ความไมสมดุลอันเปนสาเหตุแหงวิกฤติ 
 

 วิกฤติเศรษฐกิจโลกที่เกิดขึ้นในป 2551 ไดสงผลกระทบอยางรุนแรงและเปนวงกวางตอทุกภาคสวน
เศรษฐกิจของโลก โดยมีจุดเริ่มตนมาจากปญหาฟองสบูในเศรษฐกิจของสหรัฐฯ โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย 
และนําไปสูวิกฤติการณสินเชื่อดอยคุณภาพหรือที่เรียกวา Sub-Prime Crisis ในชวงกลางป 2550 ซึ่ง
วิกฤติการณดังกลาวไดสงผลกระทบตอเนื่องไปยังสถาบันการเงินที่ลงทุนในตราสารอนุพันธที่อางอิงกับสินเชื่อ
ดอยคุณภาพ (CDOs1: Collateral Debt Obligation และ CDS2: Credit Default Swap) และในที่สุดไดสง
ผลกระทบตอความมั่นคงของสถาบันการเงินเปนวงกวางมากขึ้น เริ่มจากกรณีการลมละลายของสถาบันการเงิน
ในชวงป 25503 ซึ่งกอใหเกิดภาวะสินเชื่อตึงตัวอยางรุนแรงทั้งในสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรป ความเชื่อมั่น
ของประชาชนและภาคธุรกิจลดลงตามลําดับ โดยเฉพาะอยางยิ่งความเชื่อมั่นในภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่
สงผลทําใหปริมาณการซื้อที่อยูอาศัย ทั้งเพื่อการเก็งกําไรและความตองการที่อยูอาศัยอยางแทจริงลดลงอยาง
รวดเร็ว เมื่อประกอบกับการขายทอดตลาดของบานที่เปนหลักทรัพยค้ําประกันมีมากขึ้น ทําใหราคาที่อยูอาศัย
ลดลงเปนประวัติการณอยางตอเนื่อง จากมูลคาที่อยูอาศัยและหลักทรัพยอื่นๆ ที่ลดลงทามกลางความเสี่ยงดาน
การลงทุนที่เพิ่มสูงขึ้น สงผลใหความมั่งคั่งของประชาชนลดลงอยางตอเนื่อง ทั้งผลกระทบจริงตอรายได ความ
มั่งคั่ง และผลทางจิตวิทยา ไดทําใหความตองการสินคาและบริการเพื่อการอุปโภคบริโภคของประชาชนและ
ความตองการขยายการลงทุนของผูประกอบการลดลงตามและสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริง ภาคการผลิต
และการคาระหวางประเทศเริ่มชะลอตัวลงตามลําดับต้ังแตครึ่งปหลังของป 2551 และถึงขั้นหดตัวรุนแรงใน
หลายประเทศตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2551 และความซบเซาในภาคเศรษฐกิจจริงไดสงผลกระทบยอนกลับ
ตอความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินอีกระลอกหนึ่ง (Negative feedback loop) และในชวงปลายไตรมาส
สามของป 2551 ปญหา Sub-Prime Crisis ไดขยายขอบเขตขึ้นเปนภาวะวิกฤติเศรษฐกิจโลกที่รุนแรงเปนวง
กวาง4 ทําใหประเทศตางๆ ตองออกมาตรการชวยเหลือระยะสั้นเพื่อพยุงเศรษฐกิจโดยรวม โดยในระยะแรกนั้น
เปนความจําเปนเรงดวนในการชวยเหลือสถาบันการเงิน เพิ่มสภาพคลองกับภาคการเงินและภาคธุรกิจ พยุง
รายไดและการใชจายของภาคประชาชน และสรางความเชื่อมั่นใหนักลงทุนเปนหลัก การดําเนินมาตรการ

                                                 
1 CDOs หมายถึงตราสารอนุพันธชนิดหน่ึงที่อางอิงบนสินทรัพยอื่นๆ และจายผลตอบแทน/เงินปนผล จากรายไดของสินทรัพยอางอิง 
2 CDS หมายถึงตราสารอนุพันธที่มีลักษณะเปนตราสารอนุพันธที่ผู ออกสัญญาจะใหการประกัน คุมครองผูซ้ือจากความเสี่ยงที่เกิดเม่ือตรา
สารหนี้ที่อางอิงอยูน้ันมีการผิดนัดชําระ 

3 เร่ิมจากกรณีการลมละลายของ Ownit Mortgage Solutions Inc. (มกราคม 2550) Mortgage Lenders Network USA Inc (กุมภาพันธ 
2550) New Century Financial (เมษายน 2550) Bear Stearns hedge funds (มิถุนายน 2550) การลมละลายของ American Home 
Mortgage Investment Corporation (สิงหาคม 2550) ปญหาความไมม่ันคงทางการเงินของ Countrywide Financial ซ่ึงเปนผูปลอยกู
สินเชื่อจํานองรายใหญของสหรัฐฯ และ ปญหาการขาดสภาพคลองของธนาคาร Northern Rock ของสหราชอาณาจักร (กันยายน 2550) 

4 เร่ิมจากปญหาการขาดสภาพคลองและการลมละลายของสถาบันการเงินอยางเปนวงกวางทั้งในสหรัฐฯ และในสหภาพยุโรปและเอเชีย 
เชน กรณีการเขาควบคุมกิจการ Fannie Mae and Freddie Mac (กันยายน 2551) การขายกิจการ Merrill Lynch ใหกับ Bank of 
America (กันยายน 2551) การลมละลายของ Lehman Brothers (กันยายน 2551) ปญหาความไมม่ันคงทางการเงินของ American 
International Group (AIG) (กันยายน 2551) การเขายึดกิจการของ Washington Mutual โดย Federal Deposit Insurance 
Corporation (กันยายน 2551) การเขา Take over ธนาคาร Fortis โดย BNP Paribas (ตุลาคม 2551) ปญหาการขาดสภาพคลองของ 
Hypo Real Estate (HRE) ในเยอรมัน (ตุลาคม 2551) การอัดฉีดสภาพคลองใหกับธนาคารฝรั่งเศสขนาดใหญจํานวน 6 แหง ไดแก 
Credit Agricole, BNP Paribas, Societe Generale, Credit Mutuel, Caisse d’Epargne, and Banque Populaire (ตุลาคม 2551) และ
การประกาศค้ําประกันหน้ีสินภาคธนาคารของรัฐบาลเกาหลีใตเปนระยะเวลา 3 ป (ตุลาคม 2551)   
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แกปญหาวิกฤติมาอยางตอเนื่องต้ังแตปลายป 2551 ไดเริ่มสงผลใหภาวะเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ เขาสู
ภาวะที่มีเสถียรภาพมากขึ้นในไตรมาสสองของป 2552 โดยที่มีสัญญาณวาเศรษฐกิจโลกไดผานพนจุดตํ่าสุดไป
แลวในไตรมาสแรกของป และในขณะเดียวกันประเทศตางๆ ก็เริ่มใหความสําคัญมากขึ้นกับการดําเนิน
มาตรการระยะยาวเพื่อแกไขความไมสมดุลพื้นฐานภายในประเทศที่เปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ
นั่นคือการแกปญหาในภาคเศรษฐกิจจริงใหเกิดความสมดุลระหวางการใชจายและการลงทุน การเพิ่มการลงทุน
เพื่ออนาคตทั้งในดานโครงสรางพื้นฐาน การศึกษา และสาธารณสุข โดยกําหนดเปาหมายที่คลายคลึงกันในการ
เพิ่มผลิตภาพการผลิต สงเสริมเศรษฐกิจสรางสรรค การสงเสริม low carbon economy และการปรับเปลี่ยน
ไปสูระบบระบบทุนนิยมอยางยั่งยืนและการพัฒนาอยางยั่งยืนในที่สุด เปนตน แตอยางไรก็ตามการปฏิรูปภาค
การเงินซึ่งเปนเงื่อนไขสําคัญและจะตองดําเนินการควบคูกันนั้นนับวายังอยูในระยะเริ่มตนเพียงการกําหนด
กรอบแนวคิดโดยยังไมมีการวางแนวทางอยางเปนระบบโดยเฉพาะเพื่อการดําเนินการในระยะยาว ขอหารือ
และการอภิปรายในกลุมธนาคารกลางและผูกําหนดนโยบายเศรษฐกิจยังมุงเนนกับการแกปญหาในระยะสั้นและ
การสรางความเขาใจกับสาเหตุและลักษณะของปญหาที่เกิดขึ้นเปนสําคัญ 
 จุดเริ่มตนของวิกฤติเศรษฐกิจโลกเริ่มขึ้นและมีศูนยกลางของปญหาที่วิกฤติการณสินเชื่อดอย
คุณภาพในสหรัฐฯ ดังที่ไดกลาวมาขางตน แตอยางไรก็ตามปญหาพื้นฐานที่แทจริงที่ทําใหเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ
การเงินโลกนั้น เกิดมาจากความไมสมดุลใน 2 สวนหลักที่เกี่ยวโยงกัน ไดแก 1) ความไมสมดุลในการลงทุน
และการออมของโลก (Global Investment and Saving Imbalance) ความไมสมดุลของระบบเศรษฐกิจโลก
นี้ หมายถึง วงจรความไมสมดุลของการใชจายและการออมระหวางประเทศพัฒนาแลวไดแก ประเทศสหรัฐฯ 
กับประเทศกําลังพัฒนาในภูมิภาคเอเชียและตะวันออกกลาง และความไมสมดุลในระดับโลกไดทําใหความไม
สมดุลระหวางการใชจายและการออมภายในประเทศมีมากขึ้นดวยเชนกัน โดยเฉพาะการใชจายที่เกินตัวของ
ประชาชนสหรัฐฯ 2) ความไมสมดุลในภาคการเงิน (Financial Market Imbalance) เปนความไมสมดุล
ระหวางการพัฒนาของภาคการเงินกับกฎระเบียบ การกํากับดูแล และการเฝาระวังของหนวยงานที่รับผิดชอบ
โดยในบทนี้จะพิจารณาถึงความไมสมดุลในทั้งสองสวนที่เปนสาเหตุสําคัญของการเกิดวิกฤติในครั้งนี้ 
 

1) ความไมสมดุลในการลงทุนและการออมของโลก (Global Investment and Saving 
Imbalance) หรือวงจรความไมสมดุลของการใชจายและการออมระหวางประเทศพัฒนาแลวกับประเทศกําลัง
พัฒนา ในภาวะที่มีความไมสมดุลระหวางการออมและการใชจายภายในประเทศ โดยเฉพาะในสหรัฐอเมริกาจึง
ไดทําใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางมหาศาลของประเทศสหรัฐฯ ในขณะเดียวกันการปรับลดคาเงินใน
ภูมิภาคเอเชียในชวงวิกฤติการณทางเศรษฐกิจของเอเชียในป 2540 สงผลใหการบริโภคในประเทศพัฒนาแลว
อยางสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้นจากราคาสินคาที่ลดลง ซึ่งความไมสมดุลนี้ไดทวีความรุนแรงมากขึ้นต้ังแตชวงป 
2544 จากการใชจายและการลงทุนที่เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของสังคมสหรัฐฯ ในขณะที่การออมลดต่ําลงเนื่องจาก
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับตํ่าอยางตอเนื่อง สหรัฐฯ จึงอยูในฐานะที่ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดใน
ปริมาณมหาศาลเปนเวลาตอเนื่องหลายป ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดขึ้นไดอยางตอเนื่องเนื่องจาก
ประเทศกําลังพัฒนาในเอเชียนั้นไดดําเนินมาตรการคาเงินออนเพื่อกระตุนการสงออกมาอยางตอเนื่องหลัง
วิกฤติป 2540-2541 ประกอบกับการเปลี่ยนแปลงฐานการผลิตของโลก (Global Production Platform) มาสู
ประเทศในเอเชียมากขึ้นโดยเฉพาะจีน ไทย และอินเดีย จึงทําใหขีดความสามารถในการสงออกของกลุม
ประเทศในเอเชียไดเพิ่มขึ้นมากและเกิดการเกินดุลการคาโดยเฉพาะอยางยิ่งการเกินดุลการคาของจีนตอ
สหรัฐฯ การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงของกลุมประเทศเอเชียและการแทรกแซงคาเงินเพื่อใหออนคาเมื่อ
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เทียบกับเงินดอลลาร สรอ. ไดสงผลใหการสะสมทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศเพิ่มขึ้นมาก (International 
reserves) ซึ่งนับไดวาเปนแรงจูงใจของกลุมประเทศในเอเชียดวยอีกสวนหนึ่งในการที่จะสะสมทุนสํารองเพื่อ
เปนกันชนที่สําคัญหลังจากที่ไดประสบปญหาทุนสํารองลดลงมากในชวงวิกฤตตมยํากุง ภายใตสถานการณที่
ทุนสํารองเพิ่มขึ้นมากธนาคารกลางของประเทศตาง ๆ จึงจําเปนตองบริหารเงินทุนสํารองใหเกิดผลตอบแทน 
ดังนั้นความตองการเงินและตราสารสกุลเงินดอลลาร สรอ. จึงเพิ่มขึ้นเปนเงาตามตัว และการที่ประเทศในเอเชีย
มีแรงจูงใจที่จะลงทุนในตราสารสกุลเงินสหรัฐฯ หรือใหกูยืมแกสหรัฐฯ ในอัตราดอกเบี้ยตํ่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ 
จึงสามารถคงอัตราดอกเบี้ยในระดับตํ่าไวไดนาน การใชจายเกินตัวของสังคมสหรัฐฯ จึงดําเนินมาไดอยาง
ตอเนื่อง แมวาหลายฝายจะทํานายกันไววาในที่สุดแลวจะเกิดปญหาวิกฤตการณคาเงินดอลลาร สรอ. แตหาได
เปนเชนนั้นไม  

 

แผนภาพที่ 1 หนี้สาธารณะของสหรัฐฯ        แผนภาพที่ 2 ดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ  
(ลานลานเหรียญ สรอ.)                           (รอยละของ GDP โลก) 

ท่ีมา: Council of Economic Advisers                                       ท่ีมา: International Monetary Fund 
 

 ในขณะที่การใชจายที่เพิ่มสูงขึ้นในสหรัฐฯ สงผลใหอัตราการขยายตัวของประเทศอื่นๆ โดยเฉพาะ
ประเทศในภูมิภาคเอเชียปรับตัวเพิ่มขึ้น จากปริมาณการสงออกที่ขยายตัวอยางรวดเร็วเปนสําคัญ ซึ่งแสดงให
เห็นจากปริมาณการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมหาศาลและเงินสํารองระหวางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่อง โดยสวนหนึ่งเปนผลจากการปรับเปลี่ยนนโยบายที่มุงเนนการสรางฐานเงินสํารองระหวางประเทศให
เขมแข็งมากขึ้นหลังวิกฤติการณทางเศรษฐกิจของเอเชีย และในชวงป 2546 การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของ
ประเทศผูสงออกน้ํามันในตะวันออกกลางไดเรงตัวขึ้น จากความตองการน้ํามันและราคาน้ํามันที่สูงขึ้น ความ
กังวลเกี่ยวกับความมั่นคงทางพลังงานที่เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งการเกินดุลของทั้งสองภูมิภาคไดทําใหวงจรความไม
สมดุลมีความรุนแรงขึ้นอยางตอเนื่อง เงินทุนที่เกิดจากการเกินดุลจํานวนมหาศาลในทั้งสองภูมิภาคดังกลาวถูก
นําไปลงทุนในสินทรัพยของสหรัฐฯ เพื่อเพิ่มฐานเงินสํารองระหวางประเทศ ทําใหปริมาณเงินทุนสําหรับการ
กูยืมและความตองการลงทุนในสินทรัพยสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้น ประกอบกับเหตุการณวินาศกรรมในวันที่ 11 
กันยายน 2544 และวิกฤติการณภาวะการคาสินคาอิเล็กทรอนิกสในป 2543-25461 สงผลใหอัตราดอกเบี้ย

                                                 
1 ธนาคารกลางสหรัฐไดลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อแกไขปญหาภาวะความตกต่ําทางเศรษฐกิจและปองกันมิใหเศรษฐกิจสหรัฐเขาสู
ภาวะ Technical recession จากวินาศกรรมในวันที่ 11 กันยายน 2544 และวิกฤติการณภาวะการคาสินคาอิเล็กทรอนิกสในป 2543-
2546 ทั้งน้ีในชวงป 2544 – 2547 ธนาคารกลางสหรัฐไดดําเนินการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งส้ินรวม 27 คร้ังและสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายปรับตัวลดลงจากรอยละ 6.5 เปนรอยละ 1.0  
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นโยบายของสหรัฐ (FED Fund Rate) ปรับลดลงอยางตอเนื่อง และกลายเปนชนวนของการขยายตัวอยาง
รอนแรงในราคาสินทรัพยของสหรัฐฯ  

 

แผนภาพที่ 3 ดุลบัญชีเดินสะพัดของสาธารณรัฐประชาชนจีน    แผนภาพที่ 4 เงินทุนไหลเขาสุทธิของสหรัฐฯ  
ประเทศกําลังพัฒนาในเอเชีย และตะวันออกกลาง       (พันลานเหรียญ สรอ.) 
(รอยละของ GDP โลก)          

   ท่ีมา: International Monetary Fund                                      ท่ีมา: Bureau of Economic Analysis 
 

แผนภาพที่ 5 ดุลบัญชีเดินสะพัดสะสมจากป 2523 – 2551 (พันลานเหรียญ สรอ.) 

ท่ีมา: International Monetary Fund       
                                                                                        

 กลาวโดยสรุปแลว วงจรความไมสมดุลที่ไดกลาวมาในเบื้องตนสามารถดํารงอยูไดเนื่องจากปจจัย
หลัก 2 ประการ ไดแก 1) การที่คาเงินดอลลาร สรอ. เปนคาเงินหลักที่ประเทศตางๆ ทั่วโลกใชเปนทุนสํารอง
เงินตราระหวางประเทศ สงผลใหเงินทุนที่เกิดจากการเกินดุลในภูมิภาคเอเชียและตะวันออกกลางถูกนําไปใชใน
การชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศสหรัฐฯ ทําใหวงจรความไมสมดุลสามารถหมุนวนไปไดอยาง
ตอเนื่อง 2) นโยบายการเพิ่มฐานเงินสํารองระหวางประเทศ สงผลใหประเทศในภูมิภาคเอเชียไดใชระบบการ
แทรกแซงคาเงินเพื่อลดแรงกดดันที่จะทําใหคาเงินของตนแข็งคาขึ้นเพื่อสงเสริมภาคการสงออกของประเทศ ซึ่ง
เปนสวนสําคัญในการเพิ่มฐานเงินสํารอง ในขณะที่การแทรกแซงคาเงินในภูมิภาคเอเชียสงผลใหคาเงินดอลลาร
สรอ. ออนคาในอัตราที่ชาลง ซึ่งทําใหราคาสินคาและบริการปรับขึ้นชาลง และทําใหวงจรความไมสมดุลคงอยูได
นานขึ้น และ 3) การยายฐานการผลิตของโลก (Global Production Platform) มาสูประเทศในเอเชียมากขึ้นทํา
ใหภูมิภาคในเอเชียมีขีดความสามารถในการแขงขันและการสงออกสินคาในกลุมที่เทคโนโลยีสูงเพิ่มขึ้น 
โดยเฉพาะรถยนต อิเล็กทรอนิกส และเครื่องใชไฟฟา นอกจากนี้การขยายตัวของกลุมประเทศอุตสาหกรรม
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กฎระเบียบบางสวนของกฎหมายกํากับธนาคารพาณิชย 2 ฉบับ ไดแก 1933 Banking Act21 และ 1956 Bank 

Holding Company Act32 โดยสาระสําคัญของการผอนคลายคือการอนุญาตใหมีการจัดต้ัง Financial Holding 
Company (FHCs) ซึ่งเปนบริษัทที่สามารถดําเนินการในธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธนาคารพาณิชย บริษัทวาณิชธน
กิจ และบริษัทประกันภัย แตกฎหมายที่ออกมานั้นไมไดระบุถึงหนวยงานกํากับดูแล สงผลใหเกิดการกํากับดูแล
แบบ Function base approach โดยมี Federal Reserve System (Fed) และ Office of the Comptroller of 
the Currency (OCC) กํากับดูแลกิจการธนาคารพาณิชยของ FHCs และ Securities and Exchange 
Commission (SEC) กํากับดูแลกิจการในสวนบริษัทวาณิชธนกิจ ในขณะที่ State Insurance กํากับดูแลกิจการ
ประกันภัย ซึ่งไมมีการกําหนดหนวยงานที่รับผิดชอบในการกํากับดูแลธุรกรรมที่เกิดขึ้นระหวาง 3 สวนธุรกิจ 
สงผลใหเกิดผูเลนใหมที่เกิดจากการควบรวมบริษัทและนวัตกรรมทางการเงินใหมๆ เพิ่มมากขึ้น เพื่อหา
ผลตอบแทนจากชองทางนี้  
 ในขณะเดียวกัน ปริมาณการซื้อขายตราสารอนุพันธทางการเงินผานตลาดตอรอง (OTC: Over The 
Counter) ไดเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง แตไมมีหนวยงานหลักที่เปนเจาภาพในการกํากับดูแลธุรกรรมประเภทนี้
โดยตรง3 สงผลใหเกิดการถกเถียงวาใครควรจะเปนผูกํากับดูแลธุรกรรมประเภทนี้ และในป 2544 รัฐสภา

สหรัฐฯ ไดผานกฎหมายที่เรียกวา Commodity Futures Modernization Act (CFMA)4 ซึ่งเปนการปรับปรุง 

1974 Commodity Exchange Act (CEA)5 โดยยกเลิกการกํากับดูแลการซื้อขายตราสารอนุพันธผานตลาด
ตอรองทั้งหมด (self-regulation) เพื่อคงความสามรถในการแขงขันของสหรัฐฯ ในตลาดตอรอง สงผลใหปริมาณ
การถือครองตราสารอนุพันธปรับเพิ่มสูงขึ้นอยางมากในชวงป 2544 – 2550 ตอมาในป 2548 Securities and 
Exchange Commission (SEC) ไดยกเลิกขอบังคับดานอัตราสวนหนี้สินตอทุนของบริษัทวาณิชธนกิจ (net 

capital rule6) สงผลใหเกิดการขยายตัวอยางรวดเร็วของธุรกรรมทางการเงินที่อยูบนพื้นฐานของสินเชื่อ7 
(Leverage-based activities) และเพิ่มความเสี่ยงโดยรวมของบริษัทในที่สุด       
 กลาวโดยสรุปแลว กฎระเบียบที่ผอนคลายลงทําใหเกิดการแขงขันที่สูงขึ้น สงผลใหเกิดการขยาย
ตัวอยางรวดเร็วของธุรกรรมทางการเงินที่อยูบนพื้นฐานของสินเชื่อในภาคการเงินสหรัฐฯ และการสรางสรรค

                                                 
1 1933 Banking Act หรือที่รูจักกันในช่ือ Glass-Steagal Act ซ่ึงเปนกฎหมายที่แยกการดําเนินการของธนาคารพาณิชยและบริษัทวาณิช
ธนกิจออกจากกัน โดยกําหนดคํานิยามของธนาคารพาณิชยใหเปนสถาบันการเงินที่ดําเนินการรับฝากเงินและปลอยกู สวนบริษัทวาณิช
ธนกิจเปนสถาบันการเงินที่ดําเนินการซื้อขายและออกหลักทรัพยลงทุน (underwriting and dealing securities) 

2 1956 Bank Holding Company Act เปนกฎหมายที่ออกมาเพื่อควบคุมธนาคารพาณิชยมิใหดําเนินการในธุรกิจ/ธุรกรรมหรือมีบริษัทใน
เครือที่ดําเนินการนอกเหนือจากคํานิยามที่กําหนดไวใน 1993 Banking Act  

3 โดยปรกติแลวการซื้อขายตราสารอนุพันธที่อางอิงกับสินคาโภคภัณฑ จะอยูภายใตการกํากับดูแลของ Commodity Future Trading 
Commission (CFTC) ภายใตกฎหมาย 1974 Commodity Exchange Act แตทวากฎหมายฉบับน้ีไมไดมีการระบุอยางชัดเจนถึงการ
กํากับดูแลธุรกรรมตราสารอนุพันธทางการเงินผานตลาดตอรอง 

4Commodity Futures Modernization Act (CFMA) ไดผานการพิจารณาจากรัฐสภาของสหรัฐฯ และลงนามโดยประธานาธิบดี บิล คลินตัน 
ในวันที่ 21 ธันวาคม 2543 

51974 Commodity Exchange Act (CEA) เปนกฎหมายที่กํากับดูแลการซื้อขายสัญญาลวงหนาและตราสารอนุพันธที่อิงกับสินคาโภคภัณฑ 
และกํากับใหมีการซื้อขายภายในตลาดที่ไดสรางข้ึน เชน Chicago Commodities Exchange เปนตน 

6กอนที่จะมีการยกเลิกขอบังคับโดย SEC บริษัทวาณิชธนกิจของสหรัฐฯ ตองรักษาอัตราสวนหน้ีสินตอทุนใหไมเกิน 12 เทา  
7หลังจากที่มีการยกเลิกขอบังคับดานอัตราสวนหน้ีสินตอทุนสงผลใหบริษัทวาณิชธนกิจตางๆ ปรับเพิ่มอัตราสวนการกูยืมอยางรวดเร็ว โดย
กอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลกบริษัทวาณิชธนกิจระดับโลกอยาง Lehman Brothers Bear Sterns และ Merrill Lynch มีสัดสวนหน้ีสินตอ
ทุนมากกวา 30 เทา  
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แผนภาพที่ 8 ความเชื่อมโยงระหวางวงจรความไมสมดุลของการใชจายและการออมระหวางประเทศพัฒนา
แลวกับประเทศกําลังพัฒนา และวงจรความไมสมดุลในภาคการเงิน                       
 

 

 
ท่ีมา: สศช. 
 

 
 

นัยยะ/ Lesson learned 
 วิกฤติเศรษฐกิจที่สงผลรุนแรงไปทั่วโลกครั้งนี้นั้นยังคงสะทอนหย่ังลึกถึงปญหาเรื่องการ
บริหารจัดการที่ดี การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่ไมเหมาะสม และความไมสมบูรณของการ
เขาถึงขอมูล ที่ทําใหเกิดความไมสมดุลของการพัฒนาภายในประเทศ เชนเดียวกับที่เกิดขึ้นกับ
ประเทศในเอเชียในป 2540-2541 และวิกฤตในป 2551-2551 ก็ตอกย้ําประเด็นการพัฒนาเดิม ๆ 
เรื่องความสมดุลระหวางปริมาณและคุณภาพของการพัฒนา ความพอดีและความสมดุลของนโยบาย
เศรษฐกิจการเงินเสรีและกฎระเบียบที่จําเปน รวมทั้งในเรื่องของการเตรียมความพรอมของการเขาสู
กระแสโลกาภิวัฒนที่ทําใหการเปดเสรีนั้นมีผลตอเนื่องมากกวาและเร็วกวาที่หลายฝายจะตระหนักรูได 
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3. ภาวะและระบบเศรษฐกิจโลก: ผลกระทบและแนวโนมสถานการณในระยะตอไป  
 

 วิกฤติการเงินในป 2551 ไดสงผลกระทบรุนแรงไปทั่วโลก เนื่องจากความเชื่อมโยงในระบบเศรษฐกิจ 
ทําใหผลกระทบที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจทั่วโลกรุนแรงกวาที่ประเมินไว ซึ่งผลจากการเกิดวิกฤติทําใหสถาบัน
การเงินเพิ่มความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ ทําใหภาคธุรกิจประสบปญหาดานเงินทุนสําหรับการลงทุนและ
การผลิต นอกจากนี้ยังทําใหการคาระหวางประเทศลดลง ซึ่งสงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจของโลกลดลง เปน
ผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของโลกชะลอตัวโดยเฉพาะในประเทศที่พึ่งพาการสงออกเปนหลัก 
นอกจากนั้นหลายประเทศยังประสบปญหาในเรื่องเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจากปริมาณการสงออกที่
ลดลงเปนหลัก อีกทั้งการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทุนเคลื่อนยายที่ลดลงจากปริมาณการลดลงของการคา
ระหวางประเทศ สงผลใหเงินทุนของภาคธุรกิจในแตละประเทศลดลงดวย ในขณะที่ภาพรวมมีการประมาณการ
วาประเทศกําลังพัฒนามีความตองการเงินทุนที่มากขึ้นอยูในชวงระหวาง 350 – 635 พันลานดอลลาร สรอ.1  
 สําหรับสถานการณในไตรมาสแรกของป 2552 แมจะมีการหดตัวอยางรุนแรงของ GDP การวางงาน
และราคาอสังหาริมทรัพยในหลายประเทศยังอยูในระดับตํ่า งบดุลธนาคารที่เปราะบางและมีความตองการเงิน
เพิ่มทุนเพื่อรักษาเสถียรภาพ แตดัชนีทางเศรษฐกิจบางตัวสงสัญญาณแสดงถึงการเขาสูจุดตํ่าสุดของภาวะ
วิกฤติและมีแนวโนมของการฟนตัวในอนาคตอันใกล อาทิ การเพิ่มขึ้นของดัชนีราคาในตลาดทุน ปริมาณการ
สงออกในบางประเทศ ปริมาณความตองการสินคาของผูบริโภค เปนตน  ซึ่งคาดวาอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจจะมีการปรับตัวดีขึ้นในป 2553 โดยเศรษฐกิจโลกจะขยายตัวที่รอยละ 2 และ 3.2 ในป 2553 และ 
2554 ตามลําดับ สวนประเทศกําลังพัฒนาคาดวาจะขยายตัวในระดับที่สูงกวา คือรอยละ 4.4 และ 5.7 ในป 
2553 และ 2554 ตามลําดับ  

 

ตารางที่ 1 แนวโนมภาพรวมของระบบเศรษฐกิจโลก 
ตัวชี้วัด (% YoY) 2550 2551 2552e 2553f 2554f 

ปริมาณการคาโลก 7.5 3.7 -9.7 3.8 6.9 
มูลคาการผลิตเพ่ือการสงออก 5.5 7.5 1.9 1.0 0.0 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่แทจริง 
 โลก 3.8 1.9 -2.9 2.0 3.2 
 กลุมประเทศที่มีรายไดสูง 2.6 0.7 -4.2 1.3 2.4 
 กลุมประเทศกําลังพัฒนา 8.1 5.9 1.2 4.4 5.7 
ท่ีมา: ธนาคารโลก      

  

 จากภาพรวมของผลกระทบที่เกิดขึ้นเปนลูกโซในระบบเศรษฐกิจดังที่กลาวมาขางตนนั้น  สามารถ
วิเคราะหผลกระทบที่เกิดขึ้นตอภาคสวนตางๆ ในรายละเอียดไดดังนี้  
 3.1 ผลกระทบตอภาคการเงิน ซึ่งเปนภาคสวนแรกที่ไดรับผลกระทบโดยตรงจากการลมละลายของ
สถาบันการเงินหลักในระบบการเงินโลก โดยเฉพาะในประเทศที่เปนจุดเริ่มตนของปญหา คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา  
หรือประเทศที่มีกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งทางตรงและทางออมกับสถาบันการเงินหรือผลิตภัณฑทางการเงินที่มี
ปญหา หลังจากนั้นไดขยายผลความเสียหายไปยังประเทศอื่นที่ไมมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยตรง แตความเสียหาย
เกิดขึ้นเนื่องจากกิจกรรมในภาคการเงินที่ลดลง หรือการเคลื่อนยายเงินทุนกลับไปยังประเทศแมของผูลงทุนเพื่อ
                                                 
1 จากรายงาน Global Development Finance: Charting a Global Recovery, หนา 7 
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เสริมความเขมแข็งของฐานะทางการเงิน ทําใหเกิดปญหาการขาดสภาพคลองและเงินทุนหมุนเวียนในระบบการเงิน
ระหวางประเทศ โดยมีผลกระทบเกิดขึ้นกับตัวแปรทางการเงินที่สําคัญในลักษณะตางๆ กันดังนี้  
 

  3.1.1 อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน การเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันและ
ราคาสินคาเกษตรในชวงหลังป 2546 สงผลใหแรงกดดันดานเงินเฟอและความวิตกกังวลเกี่ยวกับปญหาฟองสบู
ในเศรษฐกิจสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นตามลําดับ โดยที่อัตราเงินเฟอของสหรัฐเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.27 ในป 2546 เปน
รอยละ 5.37 ในเดือนสิงหาคม 2550 ทําใหธนาคารกลางสหรัฐฯ มีความจําเปนในการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอยางตอเนื่องเพื่อลดความรอนแรงทางเศรษฐกิจและลดแรงกดดันทางดานเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่เคยอยูในระดับตํ่าเพียงรอยละ 0.98 ในเดือนธันวาคม 2546 ปรับตัวเขาสูขาขึ้นและเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่องจนถึงระดับสูงสุดที่รอยละ 5.02 ในเดือนสิงหาคมป 2550 ซึ่งทําใหอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดปรับตัว
เพิ่มขึ้น สงผลใหอัตราเงินเฟอทั่วโลกสูงขึ้น โดยอัตราเงินเฟอในกลุมประเทศกําลังพัฒนาเพิ่มขึ้นในอัตราที่เร็ว
กวาประเทศพัฒนาแลว เปนผลจากสัดสวนการใชสินคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑอื่นที่สูงกวา ตอมาเมื่อ
เศรษฐกิจเริ่มมีแนวโนมชะลอตัวลงจากตนทุนน้ํามันราคาสินคาโภคภัณฑที่สูงขึ้น และผลของการปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อลดความรอนแรงของเศรษฐกิจ ทําใหรายไดและขีดความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้ลดลง 
โดยเฉพาะในตลาดสินเชื่อดอยคุณภาพ (Sub-Prime) การผิดนัดชําระหนี้เพิ่มสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น
กลายเปนภาระที่ผูกูยืมในกลุม Sub-Prime ไมสามารถรับภาระไดโดยเฉพาะในภาวะที่การจางงานและการหา
รายไดเริ่มชะลอลง จึงกลายเปนหนี้เสียและสงผลตอเนื่องในวงกวางกลายเปนวิกฤติการณสินเชื่อดอยคุณภาพ 
(Sub-Prime Crisis) ในชวงกลางป 2550 และไดสงผลกระทบตอเนื่องไปยังสถาบันการเงินที่ลงทุนในตราสาร
อนุพันธที่มีสินเชื่อดอยคุณภาพเปนหลักทรัพยอางอิง ในที่สุดสงผลกระทบตอความมั่นคงสถาบันการเงินเปนวง
กวางมากขึ้น อยางไรก็ตาม นับต้ังแตกลางเดือนพฤศจิกายน ป 2551 เปนตนมา ระดับราคาน้ํามันและสินคา
เกษตรเริ่มลดลงทําใหเงินเฟอลดลงดวย คาดวา ณ สิ้นป 2552 กลุมประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญจะมีอัตราเงิน
เฟอลดลงจากในป 2551 ประมาณรอยละ 2 สวนในป 2553 คาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปจะเพิ่มขึ้นไปอยูใกลเคียงที่
ระดับรอยละ 5 รวมไปถึงการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายของประเทศตาง ๆ เพื่อชวยกระตุนการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจ ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศตาง ๆ อยูในระดับที่ตํ่าสุดอยางเปนประวัติการณ 
 

แผนภาพที่ 9  อัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยของประเทศตาง ๆ 
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  สําหรับความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น ในชวงป 2550 กอนการลมละลายของ 
Lehman Brothers อัตราแลกเปลี่ยนในทุกภูมิภาคแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ เพราะเศรษฐกิจอยู
ในชวงขาขึ้น อัตราเงินเฟอตํ่า นักลงทุนมีมุมมองเปนบวก และคาดการณวาความเสี่ยงของตลาดอยูในระดับตํ่า 
จึงกลาลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง ทําใหมีเงินลงทุนไหลเขามาในตลาดเกิดใหมจํานวนมากเพื่อหา
ผลตอบแทนที่สูงกวา ทั้งนี้ ดวยความเปน Pro-cyclicality ของภาคการเงิน (จะกลาวตอไปในบทที่ 4) แต

หลังจากการลมละลายของ Lehman Brothers ซึ่ง
เปรียบเสมือนการแตกของฟองสบู สงผลใหนักลงทุน
ดึงเงินกลับเพื่อปรับฐานะในงบการเงินและปรับ
รูปแบบการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง โดยเฉพาะใน
ตลาดเกิดใหมที่มีความเสี่ยงทางดานการเงินและ
ความไมแนนอนทางดานเศรษฐกิจที่สูงมากขึ้น สงผล
ใหมีการเรงขายสินทรัพย (Deleveraging) ในรูปแบบ
ตาง ๆ ของนักลงทุนทั่วโลก และมีความตองการถือ
พันธบัตรสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น ในฐานะที่เปนสินทรัพยซึ่งมี
ความปลอดภัยสูง (Safe Haven Asset) ทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนทุกภูมิภาคออนคาลงเมื่อ เทียบกับ

ดอลลารสหรัฐ โดยในกลุมประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญคาเงินออนคาลงมากวารอยละ 20 เปนผลใหเงิน
ดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้นในฐานะที่เปนสกุลเงินที่มีความปลอดภัยสูง (Safe Haven Currency) เชนเดียวกับเงิน
เยนญี่ปุนที่แข็งคาขึ้นมากจากการถอนเงินลงทุนในประเทศที่อัตราดอกเบี้ยสูงกลับคืนญี่ปุน (Unwind Carry 
Trade) แตในชวงกลางป 2552 เงินดอลลารสหรัฐกลับออนคาลง เนื่องจากความเชื่อมั่นตอการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจในประเทศตาง ๆ มีสูงขึ้น ทําใหมีเงินกลับมาลงทุนในตลาดเกิดใหม ประกอบกับการที่สหรัฐฯ ใช
นโยบายการเงินแบบผอนคลาย (Quantitative Easing) สงผลใหคาเงินดอลลารออนคาลงอยางตอเนื่อง  
 

  3.1.2 ตลาดทุน การพัฒนาอยางกาวกระโดดของตลาดทุน ทําใหตลาดทุนมีบทบาทสูงขึ้นมากใน
ระบบการเงินโลก เนื่องจากการทําธุรกรรมในตลาดทุนคอนขางสะดวก สามารถเขาถึงไดโดยงาย และมีสภาพ
คลองสูง สงผลใหผูไดรับผลกระทบผานชองทางตลาดทุนคอนขางกระจายตัวในวงกวาง นอกจากนี้ตลาดทุนมี
ความออนไหวตอปจจัยตางๆ คอนขางสูง และจะเปนตลาดแรกที่มีปฏิกิริยาตอการเปลี่ยนแปลง ดังนั้น เมื่อ
สถาบันการเงินขนาดใหญในยุโรปและสหรัฐฯ ไดแก BNP Paribas และ Bear Stearns ประสบปญหาทาง
การเงิน ในเดือน กุมภาพันธและพฤษภาคม 2551 ตามลําดับ ตลาดหลักทรัพยทั่วโลกปรับตัวลดลงทันที  แต
ทั้งนี้ยังคงไดรับการสนับสนุนจากปจจัยบวกดวยตัวเลขผลประกอบการไตรมาสแรก ป 2551 ของบริษัทจด
ทะเบียนหลายแหงในสหรัฐฯ ที่มีผลการดําเนินงานดีกวาที่คาดการณไว ประกอบกับการประกาศคืนภาษี (tax 
rebate) และตัวเลขทางเศรษฐกิจหลายตัวของสหรัฐฯที่ยังอยูในระดับคอนขางดี อยางไรก็ตาม หลังจากที่ 
Lehman Brothers สถาบันการเงินที่ใหญเปนอันดับ 4 ของประเทศประสบภาวะลมละลายในเดือนกันยายน 
2551 สงผลกระทบอยางรุนแรงตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนและสถาบันการเงินทั่วโลกถึงความสามารถในการ
ดําเนินการตามสัญญาดานการเงินของคูสัญญา เปนผลใหนักลงทุนและสถาบันการเงินลดปริมาณการลงทุนใน
สินทรัพยเสี่ยงทั้งในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้อยางรวดเร็ว ความแตกตางของอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดตราสารหนี้ (Bond Yield) ระหวางตราสารระยะสั้นและระยะยาวมีชวงหางเพิ่มขึ้นอยางมาก แสดงถึงความ
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ไมเชื่อม่ันในภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ดัชนีตลาดหลักทรัพยทั่วโลกลดลงอยางรุนแรงและรวดเร็ว โดยลดลงถึง
รอยละ 40 จากความวิตกกังวลในหมูนักลงทุนทั่วโลกถึงการลมละลายแบบ domino effect ที่อาจเกิดขึ้นกับ
สถาบันการเงินอื่น (หรือที่เรียกวา systemic risk) ถึงแมวาทางการไดออกมาตรการเรงดวนเพื่อชวยเหลือ
สถาบันการเงิน โดยการเพิ่มสภาพคลองผานการใหกูยืมโดยตรงจากรัฐบาล หรือธนาคารกลาง แตความเชื่อมั่น
ในตลาดทุนทั่วโลกตกต่ําลงมากทําใหนักลงทุนยังคงเรงขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยทุกภูมิภาค 
โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยในเอเชียไดรับผลกระทบอยางรุนแรง เนื่องจากนักลงทุนตางชาติเรงนําเงินลงทุน
กลับประเทศเพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุน ลดภาวะการขาดทุนและเสริมสภาพคลองใหกับตนเอง เปนผลให
รัฐบาลในหลายประเทศตองออกมาตรการทางการคลังมาเพิ่มเติม เพื่อสรางความเชื่อมั่นวาภาครัฐพรอมที่จะ
เขามาชวยแกปญหานี้ ซึ่งเปนการชวยลดภาวะความตื่นตระหนกของนักลงทุนและประชาชนทั่วไปได ทําให
ชวยบรรเทาการลุกลามของปญหาไดในระดับหนึ่ง 
  

แผนภาพที่ 11  ดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศเศรษฐกิจหลัก 

 
   

  3.1.3 เงินทุนเคลื่อนยายและเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง จากการที่ภาวะการซื้อขาย
ในตลาดทุนไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ทําใหเงินลงทุนจากตางประเทศในตราสารหนี้และตราสารทุนของ
ประเทศกําลังพัฒนาไหลออกอยางรวดเร็ว นอกจากนี้รายรับของประเทศยัง ลดต่ํากวาที่คาดการณไว และคาเงิน
สกุลตาง ๆ ทั่วโลกออนคาลงอยางรวดเร็วเมื่อเทียบกับคาเงินเหรียญสหรัฐฯ สงผลใหปริมาณเงินทุนของประเทศ
นั้นลดลง ทั้งในสวนเงินทุนสํารองทางการและเงินทุนของภาคเอกชน ทําใหในบางประเทศมีความจําเปนที่จะตอง
ขอกูยืมเงินทุน เพื่อนํามาใชในการหมุนเวียนระบบเศรษฐกิจ  ในขณะที่เงินทุนสํารองของแตละประเทศลดลง
อยางตอเนื่องนั้น ปริมาณเงินทุนเคลื่อนยายสูประเทศกําลังพัฒนาไดปรับลดลงเชนกัน จาก 1.2 ลานลานดอลลาร 
สรอ. ในป 2550 มาอยูที่ 0.71 ลานลานดอลลาร สรอ. ในป 2551 ซึ่งประเทศกําลังพัฒนานั้นตองพึ่งพิงเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศอยางมาก โดยธนาคารโลกประมาณการวา รอยละ 25 ของเงินลงทุนในประเทศกําลัง
พัฒนาเปนเงินทุนจากตางประเทศ และในชวง 3 ปที่ผานมา 1 ใน 3 ของประเทศกําลังพัฒนาทั้งหมดไดรับ
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในระดับที่มากกวารอยละ 6 ของ GDP ประเทศ ซึ่งการถอนการลงทุนและหรือ
การลดปริมาณเงินทุนอยางรวดเร็วสงผลใหความรุนแรงของผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจโลกตอประเทศกําลัง
พัฒนาเพิ่มขึ้นเปนเทาทวีคูณ 
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สถานการณเงินทุนเคลื่อนยายและผลกระทบ 

 1. การเขาถึงแหลงเงินทุนในตลาดตราสารหนี้โลกของประเทศกําลังพัฒนาลดลงอยางมาก โดยอัตรา
ผลตอบแทนตราสารหนี้ของประเทศกําลังพัฒนาเทียบกับตราสารหนี้สหรัฐฯ แตกตางกันถึง 874 bps ในชวงเดือนตุลาคม 
2551 ซึ่งถือเปนสวนตางที่มากที่สุดในรอบ 7 ปที่ผานมา เปนผลจากความเสี่ยงของการผิดนัดชําระที่สูงมากขึ้นในขณะที่
วิกฤติเศรษฐกิจมีแนวโนมแยลง สงผลตอตนทุนในการออกตราสารหนี้ที่เพ่ิมข้ึน และความกังวลของนักลงทุนตอการลงทุน
ในสินทรัพยเสี่ยงที่เพ่ิมสูงข้ึน  
 2. การไหลออกของเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศ (เงินกูระยะเวลา 1 ปหรือนอยกวา) เงินกูระยะสั้นจาก
ตางประเทศสูประเทศกําลังพัฒนาในไตรมาสสุดทายของป 2551 ไหลออกกวา 113 พันลานเหรียญ สรอ. เทียบกับการไหล
เขากวา 50 พันลานเหรียญ สรอ. ในชวงเดียวกันของปกอนหนา เปนผลจากผูกูในระยะสั้นมีความสามารถในการจายคืน
ลดลง ทําใหผูปลอยกูหันไปปลอยเงินกูใหกับลูกหนี้ที่มีความสามารถในการจายคืนเงินกูระยะยาวไดแทน และในกรณีที่
วิกฤติเศรษฐกิจมีแนวโนมแยลงสถาบันการเงินจะปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการปลอยกูที่ตองการหลักทรัพยค้ําประกันในอัตรา
ที่สูง ทําใหภาคการสงออกและนําเขาไดรับผลกระทบอยางมาก เนื่องจากในปจจุบันหลายประเทศใชเงินกูระยะสั้นในการ
รองรับการเจริญเติบโตของการคาระหวางประเทศ (trade finance) ซึ่งจะเห็นไดจากการที่สาธารณรัฐประชาชนจีน ใช trade 
finance ในป 2550 กวา 133.1 พันลานเหรียญ สรอ.หรือคิดเปนรอยละ 50 ของเงินกูระยะสั้นทั้งหมดในประเทศ ซึ่ง
ผลกระทบจากปริมาณเงินกูระยะสั้นในตลาดที่ลดลงจะทําใหการคาระหวางประเทศหดตัวลงไปดวย 
 3. เงินลงทุนจากตางประเทศมีแนวโนมชะลอตัวและคาดวาจะลดลงในป 2552 ซึ่งเปนผลจาก 3 ปจจัยหลัก คือ 
1) การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสวนใหญเปนของนักลงทุนซึ่งเปนบริษัทขามชาติขนาดใหญและมีการลงทุนในระยะยาวเปน
หลัก ทําใหปริมาณการลงทุนคอนขางทรงตัว แตเมื่อเกิดวิกฤติทางการเงินข้ึน มีความระมัดระวังในการลงทุนมากขึ้น ประกอบ
กับการลดลงอยางมากในปริมาณการควบรวมบริษัท (M&A transaction) กวารอยละ 50 ในไตรมาสแรกของป 2552 (โดยปรกติ 
M&A transaction คิดเปนรอยละ 30 ของปริมาณ FDI ทั้งหมดของประเทศกําลังพัฒนา)  2) ปริมาณการสงเงินกลับประเทศของ
บริษัทขามชาติเริ่มเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่องถึงระดับที่รอยละ 70 ต้ังแตไตรมาสที่สามของป 2551 เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยที่รอย
ละ 50 ในชวงกอนหนา ซึ่งหมายความวาปริมาณเงินที่จะลงทุนเพ่ิมเติม (reinvestment) ในปตอไปจะลดลง และ 3) เริ่มมีการขาย
ทรัพยสินจากบริษัทขามชาติที่ประสบปญหา ทําใหเกิดการถอนการลงทุน (disinvestment) จากบริษัทขามชาติ ปริมาณการสง
เงินกลับบานของแรงงานตางชาติ (Remittance) เริ่มชะลอตัวลงในป 2551 ซึ่งจะสงผลกระทบอยางมากตอประเทศที่
สัดสวนรายไดสงกลับตอ GDP อยูในอัตราที่สูง และคาดวามีแนวโนมชะลอตัวตอเนื่องตลอดป 2552 จากการที่ภาคเศรษฐกิจที่
แทจริง โดยเฉพาะภาคการกอสรางในประเทศพัฒนาแลวยังคงอยูในภาวะชะลอตัว 

 
แนวโนมการลดลงของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในป 2552-2553  

1. การไหลเขาของ FDI จะลดลงสูระดับ 385 พันลานเหรียญสหรัฐฯ หรือประมาณรอยละ 30 ซึ่งจะเปนการลดลง
ครั้งแรกตั้งแตป 2529 

2. เงินกูจากตางประเทศจะหดตัวอยางมาก โดยเฉพาะเงินกูระยะสั้นในขณะที่เงินกูระยะปานกลางและระยะยาว
ชะลอตัว ซึ่งเหตุผลหลักของการหดตัวมาจาก 2.1) แรงกดดันตอสถานะการเงินของสถาบันการเงินทั่วโลกที่จะเพ่ิมสูงข้ึน 
2.2) ปญหาสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยที่จะยังคงมีอยางตอเนื่อง และ 2.3) กฎระเบียบการปลอยเงินกูที่เขมงวด
มากขึ้น   

3. เงินกูระหวางสถาบันการเงินระหวางประเทศจะลดลง ซึ่งสงผลมาจาก 3.1) สถานะการเงินของสถาบันการเงิน
ยังที่ยังคงไมชัดเจน 3.2) ความสามารถในการจายคืนและความเสี่ยงเรื่องคาเงิน สงผลใหสถาบันการเงินจะปลอยกูกันเอง
ภายในประเทศมากขึ้น (Home-bias) 3.3) การเพิ่มสัดสวน capital ratio จะมีความสําคัญมาก สงผลใหสถาบันการเงินอาจลด
ปริมาณการปลอยกูตางประเทศเพื่อลดความเสี่ยงลง และ 3.4) จากการที่รัฐบาลเขามาถือหุนในสถาบันการเงินเพ่ิมสูงข้ึน
ตามมาตรการการชวยเหลือตางๆ ทําใหเกิดการกระตุนใหสถาบันการเงินปลอยกูภายในประเทศเปนหลักเพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจภายใน 
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 3.2 ผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริง จากความสัมพันธระหวางภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริง 
ที่มีความเชื่อมโยงและพึ่งพากันมากขึ้น ทําใหปญหาจากภาคการเงินสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงไดอยาง
รุนแรงและรวดเร็วขึ้น การลดลงของกิจกรรมทางการเงินทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลงอยางชัดเจน จากการ
ชะลอตัวในดานการใชจายทั้งของผูบริโภคและภาคเอกชน สงผลใหเกิดการหดตัวตอภาคการผลิตและการคา
ระหวางประเทศ โดยมีรายละเอียดในสวนที่สําคัญ ดังนี้ 
 

  3.2.1 การขยายตัวทางเศรษฐกิจ เศรษฐกิจโลกเริ่มชะลอตัวในไตรมาสสองป 2551 และเขาสู
ภาวะถดถอยในไตรมาสสี่ของปเดียวกัน ภาคเศรษฐกิจจริงไดรับผลกระทบทั้งทางดานการบริโภค การผลิตและ
การลงทุนเนื่องจากความตองการสินคารวมที่ลดลงนับต้ังแตไตรมาสสี่ ป 2551 ทั้งนี้การลงทุนชะลอตัวลงมาก 
โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา นอกจากนี้ประชาชนยังชะลอการใชจายและเพิ่มระดับการออม เนื่องจาก
ความเชื่อมั่นที่ลดลง ซึ่งการลดลงของความตองการเพื่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนสงผลตอการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมโดยรวม ทั้งนี้เปนการลดลงทั้งปริมาณผลผลิตและอัตราการใชกําลังการผลิตที่ลดต่ํากวารอย
ละ 70 ในประเทศตางๆ ทั่วโลก โดยเฉพาะในยุโรปและประเทศแถบเอเชียกลาง นอกจากนี้ยังไดสงผลกระทบ
ไปยังภาคการสงออกของแตละประเทศ ปริมาณการสงออกโดยรวมของโลก ลดลงรอยละ 10.8 ในชวงปลายป 
2551 ซึ่งเปนเหตุผลหลักที่ทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดในกลุมประเทศที่พึ่งพาการสงออกขาดดุลมากขึ้น แมวา
คาเงินดอลลารที่ออนคาลงมากกวารอยละ 30 จะทําใหมูลคาการขาดดุลดังกลาวนอยลงกวาที่ควรจะเปน แต
อยางไรก็ตามในชวงตนป 2552 สัญญาณการปรับตัวทางเศรษฐกิจดีขึ้น เนื่องจากผลของมาตรการการแกไข
ปญหาเศรษฐกิจในหลายประเทศและมีสัญญาณที่ชัดเจนขึ้นในไตรมาสสอง โดยเปนการปรับตัวดีขึ้นทั้งในภาค
การเงินและภาคเศรษฐกิจจริง ความเชื่อมั่นของผูบริโภคและความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจปรับเพิ่มขึ้น มูลคาการ
สงออกในกลุม G-7 หดตัวนอยลง ดัชนีการใชจายของผูบริโภคในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น สงผลใหอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมสําคัญ ๆ หดตัวนอยกวาที่คาดการณไวเดิม ในขณะที่ดัชนีการผลิตที่ไม
รวมสินคาเกษตรและบริการ (ดัชนี ISM และดัชนี PMI) ปรับตัวเขาใกลระดับ 50 มากขึ้น อยางไรก็ตามการฟน
ตัวครั้งนี้ยังอยูบนความเปราะบาง เนื่องจากเปนผลของมาตรการระยะสั้นที่ทุกประเทศระดมดําเนินนโยบาย
การเงินและการคลังเพื่อหยุดยั้งความเสียหายของภาคเศรษฐกิจ  
 

ตารางที่ 2  ดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจในประเทศเศรษฐกิจหลัก 
ตัวชี้วัด Q1/51 Q2/51 Q3/51 Q4/51 Q1/52 Q2/52 
ดัชนี PMI ภาคการผลิต       
 สหรฐัอเมริกา 48.6 50.2 43.5 32.9 36.3 44.8 
 ยูโรโซน 52.0 49.2 45.0 33.9 33.9 42.6 
 จีน  59.2 52.0 51.2 41.2 52.4 53.5 
ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค       
 สหรฐัอเมริกา 65.9 51.0 61.4 38.6 26.9 49.3 
 อังกฤษ 77.0 63.0 53.0 48.0 45.0 63.0 
 ญี่ปุน 36.1 32.5 31.2 26.9 28.4 37.6 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ       
 โลก 4.8 3.8 2.3 -0.2 -4.0 -2.5 
 สหรฐัอเมริกา 2.0 1.6 0.0 -1.9 -3.3 -3.9 
 ยูโรโซน 2.1 1.4 0.6 -1.5 -4.9 -4.6 
 จีน 10.6 10.1 9.0 6.8 6.1 7.9 
 ญี่ปุน 1.3 0.6 -0.3 -4.3 -8.7 -6.4 
ท่ีมา: รวบรวมโดย สศช.       
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  3.2.2 ตลาดสินคาโภคภัณฑ ในชวงตนป 2551 ราคาสินคาโภคภัณฑปรับตัวสูงขึ้นมากซึ่งเปน
ผลมาจากความตองการที่เพิ่มขึ้นและการเก็งกําไรในตลาด ตอมาเมื่อวิกฤติการเงินเกิดขึ้นในชวงกลางป ทําให
ระดับราคาในสินคาดังกลาวลดลงอยางรวดเร็วจากการความกังวลตอระดับราคาที่เปลี่ยนแปลงไปกวาที่
คาดการณไวและปริมาณความตองการสินคาที่ลดลง รวมถึงการลดลงของปริมาณความตองการบริโภครวมของ
โลกและกิจกรรมการผลิตในอุตสาหกรรมตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุมประเทศรายไดสูงและสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน โดยเฉพาะราคาน้ํามันดิบลดลงมากกวารอยละ 70 จากที่เคยปรับตัวขึ้นไปแตะระดับ 143 
ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในเดือนกรกฎาคม จนลดลงมาอยูที่ 41 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในเดือนธันวาคม 
ในขณะที่ราคาสินคาที่มิใชพลังงาน (รวมอาหาร) ลดลงประมาณรอยละ 40  
 สําหรับในชวงป 2553 ไดมีการประเมินแนวโนมราคาสินคาโภคภัณฑไวดังนี้ 1)  น้ํามันดิบ จากปริมาณ
ความตองการใชน้ํามันที่ลดลงหลังเกิดวิกฤติ สงผลใหกลุมโอเปคและนอกโอเปค ลดกําลังการผลิตลง แตจากการ
คาดการณถึงปริมาณการใชน้ํามันในชวงเศรษฐกิจฟนตัว ทําใหคาดวาการผลิตจะเพิ่มขึ้นดวย แตอาจจะเพิ่มขึ้นนอย
กวาปริมาณความตองการ สงผลใหระดับราคาในระยะปานกลางปรับขึ้น ประกอบกับความผันผวนในตลาดยังคงมีสูง 
อีกทั้งตนทุนการดําเนินการที่สูงขึ้นอาจสงผลใหราคาน้ํามันปรับขึ้นมากกวาที่ประเมินไว แตโดยรวมคาดวาระดับ
ราคาน้ํามันจะเฉลี่ยอยูที่ 75 เหรียญสหรัฐตอบารเรล ในชวง 2 ปนี้ 2) สินคาโลหะหนัก ราคาลดลงตามสภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมที่ตกต่ํา แตคาดวาจะเพิ่มขึ้นเมื่อเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้น รวมไปถึงโลหะมีคาที่มีการปรับตัวดีขึ้น
ต้ังแตตนป 2552 เนื่องจากความตองการลงทุนในสินทรัพยที่มีความปลอดภัย เชน ทองคํา เพิ่มขึ้น เพื่อทดแทนการ
ลงทุนในตลาดการเงินที่มีความเสี่ยงสูงขึ้น 3) สินคาเกษตร ระดับราคาปรับลดลงไปอยูในระดับกอนที่จะเกิดวิกฤติ 
เนื่องจากระดับราคาน้ํามันที่ลดลงและปญหาความตองการพืชพลังงานที่ใชทดแทนน้ํามันลดลง โดยรวมในป 2552 
ปริมาณสินคาเกษตรจะคงอยูในระดับที่พอเพียงตอความตองการ แมวาอาจจะไดรับผลกระทบจากสภาพอากาศที่
เปลี่ยนแปลงไป ระดับราคาคาดวาจะอยูตํ่ากวาป 2551 ประมาณรอยละ 20.9 แตคาดวาจะปรับตัวดีขึ้นในป 2553 
ตามการปรับตัวฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ โดยมีการประมาณวาระดับราคาจะลดลงจากป 2552 รอยละ 1.3 
 

ตารางที่  3 ประมาณการระดับราคาสินคาโภคภัณฑ 
(% การเปลี่ยนแปลง) 2549 2550 2551 2552f 2553f 

สินคาพลังงาน 17.3 10.8 45.1 -25.0 0.9 
  น้ํามัน  20.4 10.6 42.3 -26.4 1.8 
 กาซธรรมชาติ 33.9 1.0 57.2 -10.8 -4.2 
 ถานหิน 3.1 33.9 97.8 -23.1 -10.0 
สินคามิใชพลังงาน 29.1 17.0 22.4 -23.2 -4.3 
 สินคาเกษตร 12.7 20.0 28.4 -20.9 -1.3 
 โลหะและแร 56.9 12.0 5.0 -25.5 -5.5 
ท่ีมา: ธนาคารโลก 

 

 3.3 การดําเนินนโยบายเพื่อแกปญหาในระบบเศรษฐกิจ จากผลกระทบของวิกฤติที่เกิดขึ้นครั้งนี้ 
ปญหาที่แตละประเทศเผชิญอยู ทั้งการขาดสภาพคลองทางการเงินในระบบ ปญหาหนี้เสียจากภาคอสังหาริมทรัพย 
การขาดเงินทุนในการดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน ความมั่งคั่งของผูบริโภคที่ลดลง สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ชะลอตัว จึงทําใหแตละประเทศเรงดําเนินมาตรการเพื่อแกไขปญหาดังกลาว มีการออกมาตรการทางการเงินและการ
คลัง ทั้งที่เปนมาตรการปกติและมาตรการการพิเศษ เพื่อใหเศรษฐกิจฟนตัว โดยมาตรการหลักที่ไดนํามาใช ไดแก 
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  3.3.1 มาตรการทางการเงิน  
   1) การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ธนาคารกลางของประเทศตาง ๆ ไดมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลงอยางรวดเร็วจนปจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับที่ตํ่าสุดเปนประวัติการณ โดยบางประเทศ เชน 
สหรัฐฯ และญี่ปุนซึ่งเปนประเทศหลักของระบบเศรษฐกิจโลกไดลดอัตราดอกเบี้ยไปอยูในระดับที่เขาใกลศูนย 
   2) การเสริมสภาพคลองใหแกสถาบันการเงินที่มีปญหา ธนาคารกลางในหลายประเทศไดเขา
ใหความชวยเหลือแกสถาบันการเงิน โดยการปลอยกูใหสถาบันการเงิน ทั้งที่เปนธนาคารและไมใชธนาคาร การรับ
ซื้อสินทรัพยที่มีปญหา นอกจากนี้ยังมีการปลอยกูใหกับรัฐบาลเพื่อใหรัฐบาลนําเงินไปใชจายในการแกไขปญหา
เศรษฐกิจ ซึ่งทําใหงบดุลของธนาคารกลางและปริมาณเงินเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะในสหรัฐฯ พบวางบดุล
ของธนาคารกลางเพิ่มขึ้นประมาณ 2-2.5 ลานลานเหรียญสหรัฐ การเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจสําคัญ ๆ ดังกลาวจะมีนัยสําคัญตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพในตลาดการเงินโลกในอนาคต 
   3) การสรางความเชื่อมั่นใหกับภาคการเงิน ดวยมาตรการหลายรูปแบบ ไดแก การค้ํา
ประกันการกูยืมระหวางธนาคาร เปนการสรางหลักประกันและความเชื่อมั่นใหกับระบบการเงิน ประเทศที่
ดําเนินการไดแก เยอรมัน อังกฤษ เนเธอรแลนด และเดนมารค การค้ําประกันหนี้และตราสารหนี้ของ
สถาบันการเงิน เชน การค้ําประกันตราสารหนี้ที่ออกโดยสถาบันการเงินของสถาบันเงินฝากของสหรัฐ การค้ํา
ประกันตราสารหนี้ของสถาบันการเงินโดยรัฐบาลอังกฤษ ฝรั่งเศสและเยอรมัน การเพ่ิมวงเงินการคุมครอง
เงินฝาก เนื่องจากภาวะตลาดตราสารทุนและตราสารหนี้ไมเอื้ออํานวยตอการลงทุน ทําใหผูออมหันกลับมาฝาก
เงินกับสถาบันการเงิน ดังนั้นเพื่อเปนการปองกันมิใหประชาชนตระหนกและไปถอนเงินออกจากสถาบันการเงิน 
ซึ่งจะเปนการซ้ําเติมปญหาใหรุนแรงขึ้น จึงจําเปนตองสรางความเชื่อมั่นใหกับผูฝากเงินและระบบการเงิน โดย
การเพิ่มวงเงินการคุมครองเงินฝาก 
 

ตารางที่ 4  มาตรการกระตุนเศรษฐกิจสําหรับภาคการเงิน (% GDP) 
(ขอมูล ณ 19 พฤษภาคม 2552) 

 

การ
เพ่ิมทุน 

(A) 

การเขาซื้อ
สินทรัพยและ
การกูยืมโดย

การออกตราสาร 
 (B) 

การใหความ
ชวยเหลือและ
สนับสนุน 

ธนาคารกลาง 
 (C) 

การอัดฉีดสภาพ
คลองและการ
ชวยเหลืออืน่ ๆ 
จากธนาคารกลาง 

 (D) 

การ
รับประกัน 

(E) 

ยอดรวม 
(A+B+C+D+E) 

สหรัฐอเมริกา 4.6 2.3 0.7 41.9 31.4 81.0 
ฝรั่งเศส 1.2 1.3 0.0 0.0 16.4 19.2 
เยอรมัน 3.8 0.4 0.0 0.0 18.0 22.2 
สหราชอาณาจักร 3.9 13.8 12.8 0.0 51.1 81.6 
ญี่ปุน 2.4 11.4 0.0 1.2 7.3 22.2 
เกาหลีใต 2.5 5.0 0.0 0.2 12.7 20.4 
จีน 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
อินเดีย 0.4 0.0 0.0 6.3 0.0 6.7 
กลุมประเทศ G-20 2.1 2.8 0.8 12.5 14.4 32.5 
กลุมประเทศ G-20 
สหภาพยุโรป 2.6 3.8 3.1 0.5 22.1 32.2 
กลุมประเทศพัฒนาแลว 3.2 4.4 1.2 18.7 22.9 50.4 
กลุมประเทศตลาดเกิดใหม 0.1 0.1 0.0 2.0 0.1 2.4 
ท่ีมา: IMF, Fiscal Implication of the Global Economic and Financial Crisis, June 2009 
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  3.3.2 มาตรการทางการคลัง เนื่องจากผลกระทบของวิกฤติการเงินโลกในครั้งนี้สงผลในวงกวาง
มากกวาที่มีการคาดการณไว อีกทั้งนโยบายการเงินที่ออกมาในระยะแรกยังไมเห็นผลสําเร็จอยางชัดเจนใน
ระยะเวลาอันสั้น ประกอบกับสถานการณที่ตกต่ําลงอยางตอเนื่อง จึงจําเปนตองประกาศใชมาตรการทางการ
คลังเพื่อสนับสนุนการแกไขปญหาทางเศรษฐกิจควบคูไปกับมาตรการทางการเงิน มีการออกมาตรการเพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจขนาดใหญ ทั้งในประเทศพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งมาตรการที่นํามาใชเปนหลัก
คือ การดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น รัฐบาลหลายประเทศ ไดดําเนินมาตรการงบประมาณขาดดุล
เปนจํานวนเงินมหาศาลเพื่อดําเนินโครงการลงทุนภาครัฐและเพิ่มทุนในสถาบันการเงินของรัฐ นอกจากนี้ยังมี
มาตรการปรับลดภาษีมูลคาเพิ่ม และการจัดต้ังกองทุนเพื่อสนับสนุนการลงทุนและชวยเหลือภาคอุตสาหกรรม 
แตการกระตุนหลัก ๆ จากภาคการคลังจะเนนไปที่การลงทุนในโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญ เพื่อใหเกิดการจาง
งานในประเทศเปนสําคัญ ซึ่งทําใหภาระหนี้สาธารณะในประเทศอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วและมี
แนวโนมเพิ่มขึ้นตอไปอยางนาเปนหวง เนื่องจากโครงการสวนใหญที่ภาครัฐตองสนับสนุนเพื่อฟนฟูภาค
เศรษฐกิจจริงจําเปนตองใชเงินงบประมาณจํานวนมาก เชน การแกไขปญหาการวางงาน การชวยเหลือภาคสง
ออก โดยในปจจุบันมูลคามาตรการการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ รวมกันคาดวาจะอยูที่
ประมาณรอยละ 2.5-3.0 ของผลิตภัณฑมวลรวมของโลก และการดําเนินมาตรการดังกลาวนี้อาจจะสงผล
กระทบตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการบริหารเศรษฐกิจในอนาคตได รวมทั้งอาจจะกลายเปนขอจํากัด
สําหรับการดําเนินนโยบายสาธารณะเพื่อยกระดับคุณภาพชีวิตในดานปจจัยโครงสรางพื้นฐาน การศึกษา และ
การสาธารณสุขของประชาชนในอนาคตได ซึ่งอาจจะสงผลใหตองมีการปฏิรูปภาครัฐและระบบการคลังในบาง
ประเทศรวมทั้งการสงเสริมการรวมทุนจากภาคเอกชนในการดําเนินโครงการภาครัฐ 
 

ตารางที่  5 มาตรการกระตุนเศรษฐกิจดานการคลังของประเทศตางๆ (% GDP) 
  2551 2552 2553 
อารเจนตินา 0.0 1.5 … 
ออสเตรเลีย 1.2 2.5 2.1 
บราซิล 0.0 0.6 0.5 
จีน 0.4 3.1 2.7 
แคนาดา 0.0 1.9 1.7 
ฝรังเศส 0.0 0.7 0.8 
เยอรมัน 0.0 1.6 2.0 
อินเดีย1 0.6 0.6 0.6 
อินโดนีเซีย 0.0 1.4 0.6 
อิตาลี 0.0 0.2 0.1 
ญีปุน 0.3 2.4 1.8 
เกาหลีใต 1.1 3.7 1.2 
เม็กซโิก 0.0 1.5 … 
รัสเซีย 0.0 4.1 1.3 
ซาอุดิอาระเบีย 2.4 3.3 3.5 
แอฟริกาใต 2.3 3.0 2.1 
ตุรกี 0.0 0.8 0.3 
สหราชอาณาจักร 0.2 1.5 0.0 
สหรฐัอเมริกา 1.1 2.0 1.8 
G-20 PPP-GDP weighted average 0.6 2.0 1.5 
ท่ีมา:  IMF, Fiscal Implication of the Global Economic and Financial Crisis, June 2009 

 

                                                 
1 Fiscal year basis 
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 3.4 สถานการณปจจุบันและแนวโนมการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจ จากความพยายาม
รวมกันของประชาคมโลกในการเรงประกาศใชมาตรการชวยเหลือทางเศรษฐกิจหลายแนวทาง ทั้งการดําเนิน
นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง เพื่อหยุดยั้งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ทําใหสถานการณเริ่มคลี่คลายลง
โดยในไตรมาสสองของป 2552 ภาวะเศรษฐกิจโลกเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้นและมีสัญญาณวาไดผานชวงที่
ถดถอยที่สุดมาแลว โดยเศรษฐกิจโลกหดตัวรอยละ 2.5 เทียบกับการหดตัวที่รอยละ 4.0 ในไตรมาสแรก ทั้ง
ภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจเริ่มมีการปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้น โดยมีแรงขับเคลื่อนที่สําคัญจากมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ทั่วโลก ทั้งนโยบายการเงินและการคลัง ซึ่งเปนมาตรการแกไขปญหาใน
ระยะสั้น แตสาเหตุของการเกิดวิกฤติครั้งนี้เปนผลมาจากการบริหารจัดการในระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจ
ที่ไมมีประสิทธิภาพในระดับฐานราก สะสมจนกลายเปนความไมสมดุลในระบบเศรษฐกิจโลกที่มีความเชื่อมโยง
กันระหวางประเทศและภูมิภาค จึงสงผลใหการฟนตัวนี้ยังคงเปราะบาง เนื่องจากการแกปญหาพื้นฐานของ
ความไมสมดุลนั้นใชระยะเวลา การฟนตัวที่ยั่งยืนในระยะยาวจึงตองอาศัยยุทธศาสตรที่มุงเนนการแกปญหาเชิง
โครงสรางทั้งระบบการเงินและภาคเศรษฐกิจจริง 

นัยยะ/ Lesson learned 
 จากจุดเริ่มตนที่เปนเพียงวิกฤติการเงินในภาคการเงิน จนสุดทายขยายขนาดจนเปนวิกฤติ
เศรษฐกิจโลกในที่สุด ผลกระทบที่แตละประเทศทั่วโลกไดรับสะทอนใหเห็นไดจากปจจัยทางเศรษฐกิจ
สําคัญที่ลดลงอยางตอเนื่อง เชน การลงทุนในตลาดหลักทรัพย การใชจายเพื่อการบริโภคและการ
ลงทุน และการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เปนตน โดยผลกระทบที่เกิดขึ้นนี้เปนการยืนยันใหเห็นถึงความ
เชื่อมโยงของระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกบนความออนแอของโครงสรางพื้นฐานในระบบการเงิน 
ตลอดจนระบบการกํากับดูแลที่บกพรองและขาดประสิทธิภาพ ซึ่งเมื่อเกิดปญหาขึ้นในภาคสวนหนึ่ง
ของระบบเศรษฐกิจแลว ปญหานั้นสามารถลุกลามขยายไปยังภาคสวนที่เกี่ยวของไดอยางรวดเร็วและ
รุนแรงและกลายเปนวงจรอุบาทว (Vicious circle) ที่แกไขไดยากและตองใชเวลา ในขั้นตอนของการ
แกปญหานั้นจะมีทั้งผูที่สูญเสียและผูที่ไดประโยชน แตปญหาที่เกิดขึ้นทุกครั้งจะกลายเปนภาระ
ทางการคลังของรัฐบาลอยางหลีกเลี่ยงไดยาก และในที่สุดก็มักจะเปนภาระภาษีถาไมใชในรุนนี้ก็เปน
ของรุนลูกรุนหลาน ซึ่งนับเปนสภาวะที่การพัฒนาในวันนี้กลายเปนตนทุนของรุนตอไป นั่นคือการ
พัฒนาที่ไมยั่งยืนนั่นเอง 
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4. บริบททางการเงินใหมของโลกหลังวิกฤติเศรษฐกิจ 
  

 ผลของวิกฤติและพลวัตรการเปลี่ยนแปลงของโลกที่เกิดขึ้น ทําใหระบบการเงินของโลกมีการ
เปลี่ยนแปลงไป ทั้งอันเปนผลจากการปรับเปลี่ยนลักษณะการดําเนินธุรกิจของภาคเอกชนเอง การปรับพฤติกรรม
ของประชาชนในฐานะผูบริโภค ผูออม และผูลงทุนในตราสารทางการเงิน รวมทั้งเปนผลจากการปรับเปลี่ยน
นโยบายและมาตรการของภาครัฐและธนาคารกลาง การเปลี่ยนแปลงเงื่อนไข สถานการณ และบริบทหรือโฉมหนา
ใหมของระบบการเงิน จะมีลักษณะสําคัญที่เดนชัดขึ้น ดังนี้ 
 

 1) กระแสโลกาภิวัฒนที่มีแนวโนมเขมขนขึ้นจะทําใหความเสี่ยงในระบบการเงินแผขยายอยาง
รวดเร็วและมีความรุนแรงมากขึ้น พลวัตรของกระแสโลกาภิวัฒนทําใหเกิดความเชื่อมโยงระหวางระบบ
เศรษฐกิจในประเทศตางๆ และการเปดเสรีทางการคาและการเงิน ประกอบกับการพัฒนาตลาดการเงินในประเทศ
ตางๆ ใหมีความลึก (Market Depth) มากขึ้น รวมทั้งความกาวหนาดานเทคโนโลยีและเทคโนโลยีสารสนเทศเปน
ปจจัยสนับสนุนใหสถาบันการเงิน รวมไปถึงภาคธุรกิจและประชาชนทําธุรกรรมที่ซับซอนกันไดอยางสะดวกมาก
ขึ้น แตในขณะเดียวกันระบบการกํากับดูแลยังพัฒนาไปไมทันกับการเกิดขึ้นของนวัตกรรมการเงินใหมๆ 
(Financial Innovation) สงผลใหความเสี่ยงในระบบการเงินมีเพิ่มมากขึ้น และสามารถสงผานความเสี่ยงไปสู
ธุรกิจอื่นในภาคการเงินหรือขยายวงกวางไปสูระบบเศรษฐกิจ เปน Domino Effect ไดงายขึ้น หรือที่เรียกวา 
Systemic Risk1 ซึ่งเปนความเสี่ยงในลักษณะเชื่อมโยงเปนลูกโซ ที่มีจุดเริ่มตนมาจากเหตุการณใดเหตุการณ
หนึ่งแลวขยายผลความเสียหายไปยังระบบทั้งหมด เชน การขาดสภาพคลองของสถาบันการเงินหนึ่งสงผลตอ
ความเชื่อมั่นของระบบการเงิน ทําใหประชาชนเรงไปถอนเงินจากสถาบันการเงินอื่นๆ ทําใหระบบการเงิน
ทั้งหมดไดรับความเสียหาย ดังจะเห็นไดจากวิกฤติสินเชื่อ Sub-Prime ในประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ไดขยายขนาด 
ขอบเขต และความรุนแรงไปเปนวิกฤติเศรษฐกิจโลกไดอยางรวดเร็ว ซึ่งตางจากผลกระทบของวิกฤติเศรษฐกิจใน
ป พ.ศ. 2540 ที่ความเสียหายสวนใหญจะจํากัดอยูในภาคการเงินและภาคอสังหาริมทรัพยเปนสําคัญ  
 

 2) การปรับตัวของตลาดเงินโลกในลักษณะ Multiple financial nodes ทามกลางแนวโนมการ
ถายโอนความมั่งคั่งและอํานาจในทางเศรษฐกิจและแนวโนมการปรับตัวเขาสูภาวะการเปนโลกหลายศูนยกลาง 
ภูมิทัศนทางตลาดเงินในระดับโลกมีแนวโนมที่จะมีการปรับตัวในลักษณะ Multiple financial nodes ดวยเชนกัน
โดยสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรปจะยังคงเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคตะวันตก แตอยางไรก็ตามใน
ระยะยาว ประเทศจีนและอินเดียจะมีบทบาทสําคัญมากขึ้นในการเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกนอกจากสิงคโปรและฮองกง เชนเดียวกับรัสเซียและกลุมประเทศในตะวันออกกลางที่คาดวาจะมี
บทบาทมากขึ้นโดยมีปจจัยสนับสนุนจากการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว 

                                                 
1 Systemic หมายถึง เหตุการณที่สรางผลกระทบใหกับระบบธนาคาร ระบบการเงิน หรือระบบเศรษฐกิจ มากกวาที่จะเกิดข้ึนในสถาบัน

เพียงหน่ึงหรือสองสถาบัน “” (Bartholomew and Whalen 1995, 4);  
Systemic risk หมายถึง “ความเปนไปไดที่จะเกิดความเสียหายข้ึนในหวงโซของสถาบันหรือตลาด ซ่ึงเกิดข้ึนจากเหตุการณใดเหตุการณ
หน่ึง   น่ันคือ systemic risk คือความเสี่ยงของการเกิดปฏิกิริยาลูกโซที่เกิดข้ึนจากการลมของโดมิโน” (Kaufman 1995a, 47). 
ธปท. http://www.bot.or.th/Thai/PaymentSystems/Others/PS_Risk/Pages/SystemicRisk.aspx ; 
Schwarcz, Steven L. (2008) Systemic Risk, Georgetown Law Journal, 97. pp.193-249  
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แนวโนมการกาวเขามามีบทบาทมากขึ้นของประเทศเหลานี้สงผลใหบทบาทของสหรัฐฯ ในฐานะศูนยกลางทาง
การเงินโลกมีแนวโนมที่จะลดลง นอกจากนั้นการกอต้ังศูนยกลางทางการเงินในแตละภูมิภาคจะเปนปจจัย
สนับสนุนที่จะกอใหเกิดความมั่นคงทางการเงินระหวางประเทศ แตกอใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจและแนวคิดใน
ลักษณะภูมิภาคนิยมมากขึ้น แตอยางไรก็ตามความรวมมือระหวางประเทศ หรือระหวางภูมิภาคในการกํากับ
ดูแลที่เปนมาตรฐานสากลนั้นมีความสําคัญเพื่อปองกันการเก็งกําไรจากความเหลื่อมล้ําของการกํากับดูแล 
(Regulatory Arbitrage)  
 

 3) บทบาทความสําคัญของเงินดอลลารสหรัฐฯ ในฐานะทุนสํารองระหวางประเทศมีแนวโนม
ลดลง จากการที่เศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกาประสบปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและขาดดุล
งบประมาณมาเปนระยะเวลายาวนาน ประกอบกับวิกฤติเศรษฐกิจในครั้งนี้ซึ่งรัฐบาลสหรัฐฯ ออกมาตรการให
ความชวยเหลือแกภาคเอกชนและมาตรการการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหโลกเริ่มไมมั่นใจในเสถียรภาพ
ของเงินดอลลารสหรัฐฯ กอปรกับการที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง ทําใหมูลคาทุนสํารองระหวางประเทศ
ที่แตละประเทศถืออยูลดลงไปดวย หลายประเทศทั่วโลกจึงมีความกังวลและลดสัดสวนการถือครองเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ในทุนสํารองระหวางประเทศลง และไดเริ่มมีการเสนอแนวคิดใหเปลี่ยนทุนสํารองหลักของโลกจากเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ เปนเงินสกุลอื่นๆ เชน ยูโร หยวน หรือ SDRs โดยเฉพาะในกลุมประเทศเจาหนี้ของสหรัฐฯ 
เชน BRICs (บราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน) และประเทศในตะวันออกกลาง ในขณะที่ประเทศเจาหนี้อื่น ๆ มี
ความกังวลมากขึ้นจากการคาดการณวาประเทศสหรัฐฯ อาจจะแกปญหาความไมยั่งยืนทางการคลังโดยอาศัยชอง
ทางการเพิ่มปริมาณเงินในระบบ และยังขาดแรงจูงใจที่จะยกเลิกการดําเนินมาตรการผอนคลายดานปริมาณเงิน
ใหม ๆ (Unconventional quantitative easing) ซึ่งจะกอใหเกิดแรงกดดันทางดานเงินเฟอและการออนคาลง
ของเงินเหรียญสหรัฐฯ ประเทศเจาหนี้จึงมีแรงจูงใจที่จะกระจายความเสี่ยงโดยการถือตราสารสกุลเงินอื่นมาก
ขึ้น และรวมถึงการเขาไปลงทุนเพื่อเปนเจาของแหลงทรัพยากรสําคัญ เชน การเขาเปนเจาของแหลงทรัพยากร
น้ํามันของประเทศจีน นอกจากนั้นกระแสแนวคิดดานภูมิภาคนิยม (Regionalism) ผนวกกับความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วของประเทศในภูมิภาคเอเชีย (Century of Asia) และแนวโนมการกระจายตัวของ
ศูนยกลางทางการเงินโลกคาดวาจะเปนปจจัยที่สงผลใหบทบาทของเงินเหรียญสหรัฐฯ ในฐานะทุนสํารอง
เงินตราระหวางประเทศคอย ๆ ลดลง 

 

 แผนภาพที่ 12 มูลคาการซื้อขายสุทธิพันธบัตรสหรัฐฯ ของประเทศตางๆ (ลานดอลลาร สรอ.) 
 

 
   ท่ีมา: Federal Reserve 
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 4) การปรับปรุงระบบธรรมาภิบาลในภาคการเงินโดยการปฏิรูประบบการกํากับดูแล 
(Regulatory reforms) ใหมีความครอบคลุมและเขมงวดมากขึ้นทั้งในระดับจุลภาคและมหภาค (Micro- 
and Macro-prudential reforms) โดยเปนระบบการกํากับดูแลที่ครอบคลุมทั้งสถาบันการเงิน ผลิตภัณฑ
ทางการเงิน และการทําธุรกรรมทางการเงิน วิกฤติการเงินในภูมิภาคเอเชียในป พ.ศ. 2540 และวิกฤติการเงิน
โลกในป พ.ศ. 2551 ลวนแลวแตมีสาเหตุมาจากระบบการกํากับดูแลที่ดอยประสิทธิภาพและการบริหารจัดการที่
ขาดความโปรงใสและตรวจสอบได โดยในป พ.ศ. 2540 ระบบธนาคารพาณิชยขยายตัวอยางรวดเร็วแตไมมีความ
มั่นคงเนื่องจากการบริหารความเสี่ยงขาดประสิทธิภาพรวมทั้งมีการขยายสินเชื่อและประเมินมูลคาหลักทรัพยค้ํา
ประกันอยางหละหลวมและอาศัยความสัมพันธสวนตัว (Crony capitalism) ซึ่งภายหลังจากการเกิดวิกฤติการเงิน 
หลายประเทศในเอเชียไดมีการปฏิรูประบบธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน โดยปรับปรุงระบบการกํากับดูแล 
การบริหารความเสี่ยง และมาตรฐานทางบัญชีใหมีความเขมงวดและเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารความเสี่ยงมาก
ขึ้น ทําใหระบบสถาบันการเงินมีความแข็งแกรงขึ้นจากการปรับปรุงการกํากับดูแลในระดับสถาบันหรือระดับ
จุลภาค (Micro-prudential) สําหรับวิกฤติการณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาและยุโรปในชวงป 2551-2552 
นั้น มีสาเหตุสวนหนึ่งมาจากการลดกฎเกณฑในการกํากับดูแล (Financial deregulation) อยางหละหลวมซึ่ง
รวมถึงการอนุญาตใหสถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย และวาณิชธนกิจสามารถทําธุรกิจไขวได (Cross business)  
และการลดกฎเกณฑในการขยายสินเชื่อเพื่อกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพยภายหลังชวงภาวะเศรษฐกิจซบเซาของ
สหรัฐฯในป 2544 ซึ่งเปนแรงจูงใจและเปดชองโหวใหสถาบันการเงินบริหารความเสี่ยงอยางหละหลวมและขาด
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ในขณะที่มีความผิดพลาดในการดําเนินงานของสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคาร 
ไดแก บริษัทวาณิชธนกิจ และบริษัทประกันภัยขนาดใหญที่ทําธุรกรรมที่มีความเสี่ยงสูง ดังนั้น ทั่วโลกจึงมี
ความเห็นไปในทิศทางเดียวกันที่จะตองปฏิรูประบบกํากับดูแลใหเขมแข็งมีประสิทธิภาพย่ิงขึ้น และครอบคลุม
ระบบการเงินทั้งระบบ พรอมกับการปรับปรุงระบบธรรมาภิบาลในสถาบันการเงิน เพื่อปองกันการเกิดวิกฤติการณ
ที่รุนแรงและเปนการเตรียมความพรอมในการรับมือและลดผลกระทบจากวิกฤติหากเกิดขึ้นอีกในอนาคต 
 

 5) การแทรกแซงของภาครัฐในระบบการเงินมีมากขึ้นในชวงวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินโลก
ทําใหบทบาทของภาครัฐในภาคการเงินมีเพ่ิมขึ้นซึ่งอาจจะกลายเปนความเสี่ยงที่จะทําใหขาดแรงจูงใจ
ที่จะปรับเพิ่มประสิทธิภาพการดําเนินงานของสถาบันการเงินได ในภาวะวิกฤติป 2551-2552 ภาค
การเงินมีความเสียหายอยางรุนแรงและสงผลตอการดําเนินงานของภาคการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ตาง ๆ เปนอยางมาก ในการแกปญหาภาคการเงินและบรรเทาผลกระทบในภาคเศรษฐกิจจริงนั้น
กระทรวงการคลังและธนาคารกลางในหลายประเทศไดเขามาใหความชวยเหลือภาคธุรกิจและภาคการเงินที่
ประสบปญหาดวยวิธีการพิเศษอยางที่ไมเคยปฏิบัติมากอน เชน การเขาซื้อหนี้เสีย (Bailout) การปลอยกู
โดยตรงและการรับประกันสินเชื่อใหภาคเอกชน การอัดฉีดสภาพคลองใหสถาบันการเงิน การดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผอนคลายดานปริมาณ (Quantitative Easing) การเขาถือหุนในสถาบันการเงิน (Nationalized) 
และการพัฒนาเครื่องมือการใหสินเชื่อรูปแบบใหม เปนตน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหธุรกิจสามารถอยูรอดได 
และเปนการปองกันไมใหเกิดความเสียหายลุกลามตอเนื่องเปนวงกวางมากขึ้นไปอีก อยางไรก็ตามมาตรการ
ดังกลาวไดสงผลตอฐานะการเงินของรัฐบาลและธนาคารกลางอยางมีนัยสําคัญ และอาจจะสงผลใหเกิดปญหา
จริยธรรม (Moral Hazard) ในภาคธุรกิจเอกชนได อีกทั้งยังกอใหเกิดการแขงขันที่ไมเทาเทียมระหวางกัน
กิจการที่ถือหุนโดยเอกชนทั้งหมดกับกิจการที่รัฐถือหุน ซึ่งอาจสรางความออนแอใหกับองคกรที่มีการแทรกแซง
โดยรัฐ หรืออาจจะเปนการจูงใจใหสถาบันการเงินที่มีภาครัฐถือหุนในสัดสวนที่สูงนั้นขาดประสิทธิภาพในการ



 
 

1-25 
 

ดําเนินงาน ในระยะปานกลางและยาวนั้นมีความจําเปนที่รัฐบาลจะตองพิจารณาหาแนวทางในการขายหุนคืน
ใหกับภาคธุรกิจเอกชนอยางเหมาะสม (Exit strategies) 
 นอกจากนั้นวิกฤตที่เกิดขึ้นทําใหรัฐบาลในหลายประเทศหันไปมุงเนนการใชกลไกสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจของรัฐในการดําเนินมาตรการสนับสนุนสินเชื่อแกภาคธุรกิจเอกชนโดยเฉพาะอยางยิ่งวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม การใชมาตรการกึ่งการคลังก็จะกลายเปนอุปสรรคตอการเพิ่มประสิทธิภาพในระบบการ
ผลิตไดหากไมเรงดําเนินมาตรการดานการผลิต (Supply side policy) ควบคูไปดวยอยางเหมาะสม 
 

 6) การเติบโตอยางรวดเร็วของกองทุนระหวางประเทศขนาดใหญซึ่งคาดวาจะยังดําเนิน
ตอไปโดยอาศัยฐานของความลึกและความหลากหลายของภาคการเงินของโลก  ทั้งกองทุนความมั่งคั่ง
แหงชาติ (Sovereign Wealth Fund) กองทุนบําเหน็จบํานาญ และกองทุนบริหารความเสี่ยง (Hedge Fund) 
โดยเฉพาะในประเทศผูสงออกน้ํามันและสินคาโภคภัณฑที่มีเงินทุนไหลเขาประเทศจํานวนมาก ซึ่งการตัดสินใจ
ลงทุน และการโยกยายเงินทุนที่มีขนาดใหญในภาวะการเคลื่อนยายเงินทุนที่เปนไปอยางเสรี สงผลตอการ
เคลื่อนไหวของระดับราคาสินทรัพยในตลาด และความผันผวนของตลาดการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน 
นอกจากนี้กองทุนฯ ยังกลายเปนตัวกลางในการสงผานความเสี่ยงและความเสียหายออกมาสูภาคสวนอื่นๆ ได  
 

   แผนภาพที่ 13 การขยายตัวของกองทุนบําเหน็จบํานาญทั่วโลก 

 
     แผนภาพที่ 14 การขยายตัวของกองทุน Hedge Funds 

 
    ท่ีมา: IFSL Research: Pension Fund Market 2009 และ OECD: Pension Market in Focus   
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พันลานเหรียญ สรอ.
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 7) การปรับเปลี่ยนบทบาทขององคกรระหวางประเทศและความรวมมือระหวางประเทศ จาก
วิกฤติการเงินในป 2540 และ 2551  แสดงใหเห็นถึงความลมเหลวขององคกรระหวางประเทศในการเปนผู
วิเคราะหความเสี่ยงและผูเตือนภัยทางเศรษฐกิจของโลก โดยในป 2540 หลายประเทศไดขอรับความชวยเหลือ
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) ซึ่งในครั้งนั้น IMF ไดกําหนดสูตร
สําเร็จในการแกปญหาและไดเขาแทรกแซงการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคโดยมุงเนนในการดําเนิน
นโยบายการเงินและการคลังที่เขมงวดเพื่อแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นยิ่งทําให
ภาคเอกชนประสบปญหางบดุลและการขาดความสามารถในการชําระหนี้ที่รุนแรงขึ้น นอกจากนี้การกําหนดให
ฐานการคลังสมดุลหรือเกินดุลนั้นยิ่งทําใหการฟนฟูเศรษฐกิจและการขัดแยงตอความเปน automatic stabilizer 
ของภาคการคลัง ดังนั้นจึงทําใหโครงการความชวยเหลือของ IMF ไมประสบผลสําเร็จเทาที่ควร สงผลตอความ
เชื่อถือของ IMF ตอมาในการเกิดวิกฤติปพ.ศ. 2551 ถึงแมวามีหนวยงานระหวางประเทศหลายองคกรที่มี
วัตถุประสงคในการรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจและการเงินโลก อาทิ กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund : IMF) the Bank for International Settlement (BIS), the Organization for 
economic Cooperation and Development (OECD), the World Bank เปนตน ไดออกคําเตือนในรายงาน
ตางๆ ออกมาเปนระยะ เกี่ยวกับความเสี่ยงที่กอตัวขึ้นในระบบเศรษฐกิจและการเงิน แตเนื่องจากมีการประเมิน
ความเสี่ยงตํ่าเกินไป และไมไดมีการคํานึงถึงความเชื่อมโยงของระบบการเงินที่จะทําใหความเสี่ยงขยายขนาด
ความรุนแรงเพิ่มมากขึ้น (Systemic Risk) คําเตือนจึงไมมีน้ําหนักเพียงพอและไมไดรับความสนใจเทาที่ควร 
ดังนั้น ประชาคมโลกจึงไดมีการเรียกรองใหองคกรระหวางประเทศเหลานี้ปรับปรุงบทบาทของในการสราง
ความรวมมือกับธนาคารกลางและหนวยงานกํากับดูแลในประเทศตางๆ ใหใกลชิดกันมากขึ้น เพื่อพัฒนาขีด
ความสามารถในการวิเคราะหความเสี่ยงและความสามารถในการเตือนภัยใหกับระบบเศรษฐกิจและการเงินโลก 
ตลอดจนสามารถเสนอมาตรการและกรอบนโยบายในการรับมือกับปญหาที่จะเกิดขึ้นไดอยางทันทวงที  
 

แนวโนมการปรับตัวของภาคการเงิน  
 การที่วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในภาคการเงินของสหรัฐฯ ไดแพรกระจายไปสูภาคเศรษฐกิจการเงินทั่ว
โลกอยางรวดเร็ว ทั้งการขาดสภาพคลองทางการเงินในระบบ ปญหาหนี้เสียจากภาคอสังหาริมทรัพย การขาด
เงินทุนในการดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน ความมั่งคั่งของผูบริโภคที่ลดลง สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอ
ตัว เกิดการหดตัวทางเศรษฐกิจในทุกภูมิภาคทั่วโลก ทําใหรัฐบาลในหลายประเทศตองใชมาตรการเรงดวน
ระยะสั้นเพื่อแกปญหาเฉพาะหนาในการบรรเทาความรุนแรงและหยุดยั้งไมใหปญหาลุกลามออกไป โดยการ
ออกมาตรการทางการเงินและการคลังทั้งที่เปนมาตรการปกติ และมาตรการพิเศษ เพื่อเรงเสริมสภาพคลองเขา
สูระบบการเงิน ภาคการธนาคาร ภาคธุรกิจเอกชน และภาคประชาชน ซึ่งมีเปาหมายหลักเพื่อใหภาคการเงิน
ยังคงทําหนาที่ในการใหสนับสนุนทางการเงินแกภาคธุรกิจตอไปได อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการแกไขปญหาใน
ระยะยาว จําเปนจะตองหาแนวทางปองกันปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งแนวทางที่สามารถจะแกไข
ปญหาในระยะยาวได คือ การปฏิรูประบบการเงิน (Financial Reform) และสนับสนุนใหเกิดการปรับตัวของ
ภาคการเงินเพื่อใหสอดคลองกับการปฏิรูประบบการเงินโลก ในประการสําคัญมีดังนี้ 
 

1. ดานนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
 

  1.1 ในบทบาทของธนาคารกลางนั้นจะตองพิจารณาใหความสําคัญการรักษาเสถียรภาพ
ของระบบการเงิน(Financial Stability) ควบคูไปกับการรักษาเสถียรภาพของระดับราคา ภายใตภาวะที่
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เสถียรภาพของระบบการเงินโลกมีความเสี่ยงและความผันผวนมากขึ้น ทําใหหลายประเทศตระหนักวา กรอบ
แนวคิดในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยมุงเนนการรักษาเสถียรภาพของระดับราคา (Pricing 
Stability) นั้นไมสามารถปองกันการเกิดวิกฤติการเงินได ดังนั้น จึงมีความจําเปนที่จะตองทบทวนกรอบแนวคิด
ในการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน (Macro-financial Stability Framework) เพื่อแกปญหาที่ตนเหตุ นั่น
คือการลดความไมสมดุล (Imbalance) ในภาคการเงิน  

  ในปจจุบันธนาคารกลางของประเทศสวนใหญ

กําหนดเปาหมายการดําเนินนโยบายการเงินไวที่การรักษา
เสถียรภาพของระดับราคา (Price/Monetary Stability) ซึ่ง
วัดจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค หรืออัตรา
เงินเฟอ แสดงใหเห็นชัดเจนวา ในกฎหมายของธนาคาร
กลาง 47 แหงทั่วโลก ไดกําหนดใหการรักษาเสถียรภาพ
ของระดับราคาเปนเปาหมายหลักของการดําเนินงานของ
ธนาคารกลาง และมีธนาคารกลางจํานวนไมถึงครึ่งหนึ่งที่
ใหความสําคัญกับการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน 
(Financial Stability) ควบคูไปดวย แตจากสถานการณที่
เกิดขึ้นแสดงใหเห็นวาถึงแมระดับราคาจะมีเสถียรภาพ แต
วิกฤติเศรษฐกิจยังสามารถเกิดขึ้นได เนื่องจากอัตราเงิน
เฟอที่อยูในระดับตํ่าตอเนื่องเปนระยะเวลา 
นานเปนปจจัยสนับสนุนใหเกิดภาวะความไมสมดุล กลาวคือ ธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายการเงินแบบผอน
คลาย ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดอยูในระดับตํ่าเปนระยะเวลานาน ซึ่งอาจกอใหเกิดการใชจายและการลงทุนที่
เกินตัว เปนเหตุใหราคาสินทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นและทรัพยสินที่เปนหลักประกันในการกูเงินมีมูลคาสูงขึ้น สงผล
ใหภาคธุรกิจสามารถกอหนี้ไดมากขึ้น ซึ่งในที่สุดจะกอใหเกิดภาวะฟองสบูในระบบเศรษฐกิจ1 และนั่นเปน
สาเหตุหลักของการวิกฤติเศรษฐกิจในครั้งนี้ 
  ดังนั้น หลังจากเกิดวิกฤติ ทั่วโลกจึงไดกลับมาพิจารณาความเปนไปไดและความเหมาะสมในการ
ขยายกรอบการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อใหครอบคลุมถึงการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน ดังเชนใน
บางประเทศที่ไดดําเนินการแลว เชน ธนาคารกลางในประเทศแคนาดา อังกฤษ ญี่ปุน นิวซีแลนด กลุมประเทศ
ยูโร ออสเตรเลีย และอินเดีย ไดกําหนดไวอยางชัดเจนใหการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน เปนเปาหมาย
ของการดําเนินนโยบายการเงิน อยางไรก็ตาม มีผูใหความหมายของคําวา “เสถียรภาพของระบบการเงิน” 
แตกตางกันไป เชน  Central Bank Governance Group ซึ่งเปนคณะทํางานภายใต BIS เห็นวา “เสถียรภาพ
ของระบบการเงิน” ควรจะครอบคลุมถึงการรักษาเสถียรภาพของระบบการชําระเงิน ระบบการหักบัญชี อัตรา

แลกเปลี่ยน ฐานะทุนสํารองระหวางประเทศ และรวมถึงการเฝาระวังการกอตัวของ Systemic Risk2 สวน 
Ferguson (2002) มอง “เสถียรภาพของระบบการเงิน” ในมิติของการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย การ

                                                 
1 Claudio Borio and Philip Lowe “Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus” BIS Working Papers, July 
2002  
2 BIS (2009) Issues in the Governance of Central Banks p.6 

ที่มา: BIS (2009) Issues in the Governance 
of Central Banks 
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บิดเบือนของการใหสินเชื่อ และอุปสงคของตลาด1 ซึ่งสอดคลองกับ  Bernanke (2009) ที่ไดเสนอแนวทางใน
การวิเคราะหเสถียรภาพของระบบการเงินไวหลายประการ เชน เฝาระวังการเรงขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยการ
กอหนี้ (High Leverage) ติดตามการสะสมของสินเชื่อหรือผลิตภัณฑทางการเงินที่มีความเสี่ยงสูงในระบบ
การเงิน ทบทวนเครื่องมือ/วิธีการบริหารความเสี่ยงใหทันตอความเสี่ยงใหมๆ ที่พัฒนาขึ้นในระบบการเงิน 
สังเกตความเชื่อมโยงหรือความสัมพันธในการทําธุรกรรมทางการเงินที่ซับซอน เพื่อวิเคราะหความเปนไปไดใน
การสงผานความเสี่ยงไปสูสถาบันการเงินอื่นหรือระบบการเงิน ตรวจสอบชองวางของการกํากับดูแลและ
ชองวางของมาตรการคุมครองผูลงทุนและผูบริโภค เปนตน โดยสรุปแลว เสถียรภาพในระบบการเงินจะ
ครอบคลุมถึงความเสี่ยงที่ เกิดขึ้นในสถาบันการเงินและโครงสรางพื้นฐานทางการเงิน  (Financial 
Infrastructure) อยางไรก็ตาม จากคําจํากัดความที่กวางและไมชัดเจนนี้ ในการตัดสินใจเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ของระบบจึงจําเปนที่จะตองอาศัยประสบการณ ความสามารถ และวิจารณญาณ รวมทั้งจริยธรรมทางอาชีพ
ของผูดําเนินนโยบายเปนสําคัญ  
 

  1.2 ลดภาวะ Pro-cyclical ในการดําเนินนโยบาย 
   1.2.1 Pro-cyclical ในภาคธนาคาร โดยปกติแลวกิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการเงินการ
ธนาคารมีการเติบโตและถดถอยตามวัฏจักรธุรกิจมากกวาธุรกิจประเภทอื่น และยังเปนตัวเรง (amplifier) ให 
วัฏจักรธุรกิจนั้นเคลื่อนไหวรุนแรงขึ้น คือ มีความเปน Pro-cyclical สูง กลาวคือ ในภาวะที่เศรษฐกิจขยายตัวดี 
อัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่า การบริโภคและการลงทุนอยูในระดับสูง ความเสี่ยงในระบบการเงินถูกประเมินไว
ตํ่ากวาปกติ สถาบันการเงินเรงขยายสินเชื่อ ซึ่งจะยอนกลับไปกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัวสูงขึ้นไปอีก แต
ในทางตรงขามเมื่อภาวะเศรษฐกิจเริ่มแสดงสัญญาณของการชะลอตัว สถาบันการเงินประเมินความเสี่ยงสูงกวา
ปกติ และปองกันความเสี่ยงของตนอยางรวดเร็วโดยการเพิ่มความเขมงวดในการใหสินเชื่อ ทําใหตลาดสินเชื่อ
ตึงตัว (Credit Crunch) ซึ่งเปนการเรงใหเศรษฐกิจชะลอตัวหรืออาจเขาสูภาวะถดถอยไดอยางรวดเร็วขึ้น 
ดังนั้นในการกําหนดเกณฑทางการเงินในการกํากับดูแลจะตองพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของเกณฑดังกลาว
ในแตละชวงของวัฏจักรประกอบดวยเพื่อปองกันไมเกิดการซ้ําเติมสถานการณ นั่นคือการออกกฎและระเบียบ
ตาง ๆ ตองคํานึงผลการบังคับใชทั้งในชวงขาขึ้นและขาลงของเศรษฐกิจดวย  
 

   1.2.2 Pro-cyclical ในภาครัฐบาล นโยบายของภาครัฐที่ไมสมดุลระหวางเศรษฐกิจขาขึ้น
และขาลง มีสวนชวยเรงใหเกิดภาวะ Pro-cyclicality กลาวคือ เมื่อเกิดความเสียหายขึ้นตอระบบเศรษฐกิจ
โดยรวม ภาครัฐมีการออกมาตรการเพื่อชวยเหลือภาคธุรกิจและประชาชน เชน การเขาไปรับซื้อหนี้เสีย การ
ผอนผันการชําระหนี้ หรือการค้ําประกันเงินฝากเต็มจํานวน ซึ่งการผลักภาระของตนทุนการปองกันความเสี่ยง
ของสถาบันการเงินไปสูตนทุนของภาครัฐในการแกไขปญหาความเสียหายของระบบการเงินทั้งระบบ ทั้งที่
ตนทุนในการปองกันความเสี่ยงในระยะเริ่มแรกจะมีมูลคาต่ํากวาความเสียหายที่จะเกิดขึ้นตอระบบ ซึ่งความไม
สมดุลของการดําเนินนโยบายเชนนี้ สงผลใหตลาดมีแรงจูงใจที่จะรับความเสี่ยงมากขึ้น  
   พฤติกรรมดังกลาวของธนาคารและภาครัฐยิ่งเปนตัวเรงให Pro-cyclicality ในภาคการเงิน
รุนแรงขึ้น กลาวคือ ในภาวะที่เศรษฐกิจขยายตัวทั้งธนาคารและภาครัฐมีมาตรการสงเสริมใหมีการขยายตัวมาก
ขึ้น แตในภาวะที่เศรษฐกิจชะลอตัวมาตรการของธนาคารและภาครัฐกลับเรงใหเกิดภาวะชะลอตัวเร็วขึ้นเชนกัน 

                                                 
1 Ferguson. Should Financial Stability be an Explicit Central Bank Objective?,: Challenges to Central Banking fron Globalzed 
Financial Systems. Conference at the IMF in Washington, D.C.,(2002)  
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   ดังนั้น เพื่อเปนการแกปญหาดังกลาว มาตรการของทางการในชวงเศรษฐกิจขาลงและขาขึ้น 
จะตองมีความสมดุลกัน ธนาคารกลางควรดําเนินมาตรการเพื่อตานภาวะการปรับตัวตามวัฏจักรธุรกิจ 
(Counter-cyclicality) ทั้งในดานการดําเนินนโยบายการเงินและการปรับกฎระเบียบขอบังคับของธนาคาร
พาณิชย เชน หากเห็นวามีการขยายตัวของสินเชื่ออยางรวดเร็วเกินไป ธนาคารกลางอาจจะการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายหรือเพิ่มระดับเงินสํารอง เพิ่มระดับความเสี่ยงของสินทรัพย กําหนดระดับหลักประกันในการกู
เงินเพิ่มขึ้น  ซึ่งในอดีตที่ผานมา ธนาคารกลางของอังกฤษและออสเตรเลียเคยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
ภาวะที่ราคาที่อยูอาศัยในประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ถึงแมวาอัตราเงินเฟอคาดการณจะไมสอดคลองกับ
อัตราเงินเฟอเปาหมาย และในทางตรงขาม ในป 2548 ธนาคารกลางของประเทศสวีเดน ไมไดลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตามที่ตลาดคาดการณเนื่องจากเห็นวาไดกําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมายไวตํ่าเกินไป1  
 

  1.3 กําหนดแนวนโยบายในการแกไขปญหา Too big to fail การที่รัฐบาลในหลายประเทศได
เขาไปใหความชวยเหลือ (Bailout) แกกลุมธุรกิจเอกชนขนาดใหญที่ถือวามีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ เชน 
วาณิชธนกิจ (Investment Bank) หรือ Holding Company ที่ประสบปญหา จะสงผลตอภาระงบประมาณของ
รัฐบาล นอกจากนี้เปนการผลักภาระใหกับผูเสียภาษี เปนการสรางปญหาวินัยในการบริหาร (Market 
Discipline) สนับสนุนใหเอกชนดําเนินธุรกิจดวยความเสี่ยงมากขึ้น และสงผลตอเสถียรภาพของระบบการเงิน 
ดังนั้น เพื่อลดตนทุนในการแกไขหนี้เสียของภาครัฐ และลดปญหาจริยธรรมในการดําเนินงาน (Moral Hazard) 
ของภาคเอกชน ทุกประเทศจําเปนจะตองหาแนวทางแกไข โดยขยายการกํากับดูแลใหครอบคลุมองคกรเหลานี้ 
(Consolidated Supervision) หรือเพิ่มระดับความเขมงวดในการกํากับดูแล เขาไปติดตามตรวจสอบระบบ
บริหารความเสี่ยงใหไดมาตรฐาน ตลอดจนกําหนดมาตรการและกลไกในการแกไขและฟนฟู (Orderly 
Resolution)  ผานมาตรการใหความชวยเหลือ เชน การพักชําระหนี้ชั่วคราว การปรับโครงสรางหนี้ การ
จัดลําดับชั้นหนี้ การตัดหนี้สูญ ซึ่งควรเปนมาตรการระยะสั้นเพื่อประคองใหธุรกิจสามารถอยูรอดตอไปในภาวะ
ที่ประสบความยากลําบาก และรัฐควรถอนตัวออกมาหลังจากธุรกิจเขมแข็งขึ้น แตสําหรับองคกรที่ประสบ
ปญหารุนแรงถึงขั้นปดกิจการ ซึ่งถึงแมวาสวนใหญจะมีระเบียบปฏิบัติตามกฎหมายลมละลายแลว แตความ
เสียหายในสถาบันการเงินที่ไมไดรับการคุมครองจากสถาบันประกันเงินฝาก อาจกอใหเกิดความตื่นตระหนกตอ
ประชาชนไดมาก ดังนั้น อาจตองมีมาตรการพิเศษเพื่อรองรับการปดกิจการสําหรับธุรกิจเหลานี้เพื่อปองกัน
ความเสียหายที่จะขยายวงกวางไปสูทั้งระบบ  
 

  1.4 หาชวงเวลาที่เหมาะสมเพื่อถอนมาตรการความชวยเหลือ (Exit Strategy) จากการที่
ภาครัฐและธนาคารกลางไดดําเนินมาตรการระยะสั้น ทั้งการอัดฉีดเงินเขาระบบเศรษฐกิจ การที่ธนาคารกลาง
รับซื้อพันธบัตรรัฐบาลและตราสารภาคเอกชน ตลอดจนการที่รัฐเขาไปถือหุนในสถาบันการเงิน ซึ่งเปน
มาตรการระยะสั้นที่ตองรีบดําเนินการเพื่อหยุดยั้งการลุกลามของปญหา แตมาตรการดังกลาวกอใหเกิดความ
เสี่ยงฐานะการคลังภาครัฐ เกิดอุปสงคเทียมในตลาด และสราง Moral Hazard ในภาคเอกชน ซึ่งในระยะตอไป
ภาครัฐควรเรงสรางความเขมแข็งใหภาคการเงินและเอกชนโดยเร็ว และหาชวงเวลาที่เหมาะสมในการถอน
มาตรการดังกลาวออกอยางคอยเปนคอยไปเพื่อมิใหระบบเกิดความผันผวน 
 

 2. ดานการกํากับดูแล   

                                                 
1 Pro-cyclicality in the financial system: do we need a new macrofinancial stabilization framework?, William R White, BIS 
Working Papers,2006 p.14 
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 สาเหตุหลักของปญหาวิกฤติในครั้งนี้ คือ ระบบกํากับดูแลที่ดอยประสิทธิภาพ ดังนั้น การแกปญหา
จึงตองมุงเนนที่การปฏิรูประบบกํากับดูแลใหม โดยจะตองสรางความเขมแข็งใหระบบกํากับดูแลทั้งในระดับ
สถาบันการเงินและในระดับตลาดการเงิน ใหสามารถรองรับการพัฒนาในตลาดการเงินที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได 
โดยจะตองครอบคลุมความเสี่ยงทุกประเภทในระบบการเงิน ลดชองโหว ความซ้ําซอน ความไมเทาเทียม ใน
ขณะเดียวกันตองเพิ่มความโปรงใส และสรางความรวมมือระหวางหนวยงานที่เกี่ยวของ รวมทั้งระหวางประเทศ
ทั้งนี้ทิศทางการปรับตัวดานการกํากับดูแล มีดังนี้ 
 

  2.1 การกํากับดูแลตลาดการเงิน  
   2.1.1  พัฒนาระบบกํากับดูแลระดับมหภาค (Macro-prudential Oversight) วิกฤติที่
เกิดขึ้นแสดงใหเห็นวาระบบตรวจสอบและการกํากับดูแลในปจจุบันมีการแยกสวน ไมมีความเปนอันหนึ่งอัน
เดียวกัน ขาดการประสานขอมูลระหวางหนวยงานกํากับดวยกันเอง ขาดความเขาใจถึงความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น
จากการทําธุรกรรมไขวระหวางสถาบันการเงิน และการสงผานความเสี่ยงจากสถาบันการเงินหนึ่งออกมาสู
สถาบันการเงินอื่น หรือระบบการเงินทั้งระบบ (Systemic Risk) ถึงแมวาโครงสรางการกํากับดูแลจะไมมี
รูปแบบเฉพาะตายตัว (No one-size-fits-all) วาควรจะเปนองคกรที่จัดต้ังขึ้นพิเศษเพื่อทําหนาที่กํากับดูแล
สถาบันการเงินทั้งหมด (Single Regulator) เชน Financial Service Authorities ในประเทศอังกฤษ และ 
Australian Prudential Regulation Authority ในประเทศออสเตรเลีย หรือเปนหนวยงานกํากับดูแลหลายแหง
แยกตามประเภทสถาบันการเงิน (Multiple Regulator) เชน ในประเทศสหรัฐอเมริกา รวมถึงไทย เปนตน  แต
เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปวาจําเปนจะตองมีการวิเคราะหความเสี่ยงของระบบการเงินในระดับมหภาค (Macro-
prudential Oversight) และความเสี่ยงตอเสถียรภาพของระบบการเงิน (Financial Stability) ซึ่งในอดีต
โดยเฉพาะหลังการเกิดวิกฤติป 2540 เปนตนมา การกํากับดูแลจะมุงเนนไปที่การปองกันความเสี่ยงของ
สถาบันการเงินแตละราย (Micro-prudential) แตเนื่องจากการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน และผลิตภัณฑ
ทางการเงินใหม และการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยทําธุรกรรมไดมากขึ้น เปนโอกาสใหสถาบันการเงินบาง
แหงมีพฤติกรรมหลบเลี่ยงการกํากับดูแล โดยการประกอบธุรกิจการเงินที่มีความเสี่ยงสูงหรือธุรกิจที่ไม
เกี่ยวของกับธุรกิจทางการเงินผานบริษัทในเครือ ซึ่งกอใหเกิดความเสี่ยงตอตัวสถาบันการเงินเองและความ
เสี่ยงตอระบบการเงินในที่สุด 
 

   2.1.2 การปรับปรุงกฎระเบียบเพ่ือลดการเกิดความผันผวนของภาคการเงิน (Pro-
cyclicality) จากที่ไดกลาวขางตนแลววาภาคการเงินเปนภาคที่มีพฤติกรรมเปลี่ยนแปลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจ 
และยังกระตุนใหวัฏจักรเศรษฐกิจผันผวนแรงขึ้น (Pro-cyclicality) แต ภาวะ Pro-cyclicality ยังสามารถถูกเรงให
มีความรุนแรงขึ้นไดอีก จากกฎระเบียบ มาตรฐานการบันทึกบัญชี และการประเมินความเสี่ยง เชน หลักเกณฑ
การกันเงินสํารอง (Basel II1) และเกณฑการบันทึกบัญชีและจัดชั้นหนี้ (IAS 392) อีกดวย เนื่องจาก Basel II ทํา
                                                 
1 Basel II คือ หลักเกณฑการกํากับดูแลเงินกองทุนของสถาบันการเงิน เพื่อใหสถาบันการเงินดํารงเงินกองทุนใหเหมาะสมกับความเสี่ยง 
ตลอดจนใหมีระเบียบปฏิบัติ ระบบควบคุมภายในและการเปดเผยขอมูลที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส และไดมาตรฐาน สอดคลองกับภาวะ
ตลาดการเงินที่มีความเสี่ยงและซับซอนข้ึน เพื่อสรางเสถียรภาพใหระบบสถาบันการเงินทั่วโลก  
2 International Accounting Standard No.39 : IAS 39 คือ มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ที่เกี่ยวของกับการบันทึกบัญชีและการ
วัดมูลคาตราสารการเงินประเภทตางๆ รวมทั้ง ตราสารอนุพันธ และเครื่องมือปองกันความเสี่ยง ทําใหงบการเงินของกิจการตางๆ สะทอน
ฐานะการเงินที่แทจริง มีความถูกตอง โปรงใส และเปนมาตรฐานเดียวกัน อันจะนําไปสูการเสริมสรางระบบการเปดเผยขอมูลและกลไก
ตลาดที่มีประสิทธิภาพเพื่อรองรับระบบสถาบันคุมครองเงินฝาก และเพิ่มพูนความเขมแข็งใหกับระบบสถาบันการเงินไทย 
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ใหสถาบันการเงินหลีกเลี่ยงการถือสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากตองต้ังสํารองสูง จึงมีแนวโนมที่จะ 1) 
โอนความเสี่ยงไปยังสถาบันการเงินในเครือที่อยูนอกเหนือการกํากับดูแล 2) ขายลูกหนี้ออกไปใหกับนักลงทุน
ทั่วไปในตลาดโดยการทําธุรกรรม securitization ซึ่งเปรียบเสมือนการสงผานความเสี่ยงออกไปสูระบบ หรือ 3) 
ชะลอการปลอยสินเชื่อในภาวะที่มีความเสี่ยงสูง สําหรับหลักเกณฑ IAS39 ที่กําหนดใหสถาบันการเงินบันทึก
บัญชีดวยมูลคายุติธรรม (Fair Value) หรือ Mark-to-Market/Mark-to-model  ทําใหราคาสินทรัพยมีความผัน
ผวนมากขึ้น   
   ดังนั้น จึงควรมีมาตรการเพื่อตานกระแสการเปลี่ยนแปลงตามวัฏจักร (Counter-cyclicality) 
เพื่อเปนการลดความรุนแรงของปญหาที่เกิดจากความผันผวนตามวัฏจักรเศรษฐกิจ โดยพิจารณาความเปนไปได
ในการดําเนินนโยบายหรือปรับเกณฑการกันสํารองใหเปนทิศทางตรงขามวัฏจักรเศรษฐกิจ (Counter-
Cyclicality) เชน กําหนดใหสถาบันการเงินดํารงเงินสํารองในระดับสูงในชวงเศรษฐกิจขยายตัว หรือหากสถาบัน
การเงินนั้นขยายตัวสูงเกินกวาการขยายตัวตามปกติของการดําเนินธุรกิจ  เพื่อที่วาในชวงเศรษฐกิจชะลอตัวหรือ
ในยามที่ธนาคารเกิดความเสียหายขึ้น ธนาคารจะมีเงินสํารองเพียงพอ โดยไมกระทบตอการปลอยสินเชื่อ เพื่อ
ปองกันการสงผานความเสี่ยงจากสถาบันการเงินมาสูภาคธุรกิจ และกอใหเกิดภาวะ credit crunch ที่จะซ้ําเติม
ปญหาเศรษฐกิจใหทรุดหนักลงไปอีกนอกจากนี้อาจกําหนดใหสถาบันการเงินเพิ่มทุน หากสินเชื่อขยายตัวสูงกวา
ระดับที่ควรจะเปน ซึ่งในการนี้จําเปนจะตองไดรับความรวมมือจากหนวยงานกํากับดูแลสถาบันการเงิน และ
ตัวแทนจากภาคการผลิตเพื่อหาระดับการเติบโตในแตละอุตสาหกรรมใหเหมาะสมตอการสนับสนุนการขยายตัว
ของระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
 

  2.2 การกํากับดูแลสถาบันการเงิน 
   2.2.1 ขยายขอบเขตการกํากับดูแล ใหครอบคลุมถึงสถาบันการเงินที่พิจารณาวามี
ความสําคัญตอระบบ (Systemicaly Significant Institution) ความเชื่อมโยงระหวางตลาดการเงินตางๆ ทั้งใน
ประเทศและทั่วโลก ทําใหขอบเขตธุรกรรมขยายกวางขึ้นและซับซอนขึ้นตามกระแสนวัตกรรมทางการเงิน 
ระบบการกํากับดูแลในปจจุบันมีขอจํากัดที่ไมสามารถกํากับดูแลความเสี่ยงตอระบบการเงินโดยรวม เนื่องจากมี
การโอนสินทรัพยทางการเงินคุณภาพต่ําออกจากสถาบันการเงินที่อยูภายใตการกํากับดูแลไปอยูที่สถาบัน
การเงินที่ไมอยูภายใตการกํากับดูแล ซึ่งสามารถทําธุรกรรมที่เปน High Leverage หรือธุรกรรมที่มีความเสี่ยง
สูง สงผลตอความมั่นคงของเสถียรภาพของระบบโดยรวม ดังนั้น จึงมีขอเสนอใหมีการขยายขอบเขตการกํากับ
ดูแลใหครอบคลุมถึงสถาบันการเงินที่ไมใชสถาบันรับฝากเงินแตพิจารณาวามีความสําคัญตอระบบการเงิน เชน 
บริษัทวาณิชธนกิจ บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันภัย Mortgage brokers, Hedge Fund, Structured 
Investment Vehicles ตางๆ เพื่อใหสถาบันการเงินเหลานั้นตองปฏิบัติตามเกณฑที่ต้ังไว มีการรายงานขอมูล
อยางเปดเผย มีการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม เพื่อปองกันมิใหความเสียหายขององคกรสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพของระบบการเงิน 
   ซึ่งแตละประเทศจะมีเกณฑการพิจารณาแตกตางกันไป ทั้งนี้ Group of 301 ไดเสนอลักษณะที่
สําคัญ 4 ประการ ของสถาบันการเงินที่มีความสําคัญตอระบบการเงิน ไดแก สถาบันการเงินที่มีขนาดใหญ มี
สัดสวนหนี้สินตอทุนสูง มีโอกาสที่จะสงผานความเสี่ยงที่เกิดขึ้นภายในสถาบันออกมาสูระบบการเงินไดเร็ว และ
เปนสถาบันการเงินที่ทําหนาที่ใหบริการพื้นฐานทางการเงินแกผูรวมตลาดอื่นๆ อาทิ สถาบันการเงินที่ทําหนาที่
เปน Clearing house, ผูรับชําระเงิน หรือผูรับฝากหลักทรัพย สวน Asian Development Bank เสนอให
                                                 
1 Group of thirty, Financial Reform, A Framework for Financial Stability,(p.19 2009)  
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พิจารณาจาก 2 เงื่อนไข คือ  ขนาดของสถาบันการเงิน และความมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของสังคม เนื่องจาก
การตัดสินใจของสถาบันการเงินเหลานั้นสามารถทําใหสังคมมีพฤติกรรมที่คลอยตาม (Herding Behavior) แต
อยางไรก็ตามเปนการยากที่จะตัดสินวาสถาบันการเงินใดมีความสําคัญตอระบบการเงินมากนอยเพียงใด 
จนกวาจะเกิดความเสียหายตอระบบแลว  
 

   2.2.2 ปรับปรุงกฎหมายเพื่อใหสอดคลองกับขอบเขตที่กวางขึ้น หนวยงานกํากับดูแล
จะตองมีอํานาจหนาที่ตามกฎหมายเพียงพอที่จะดําเนินการไดอยางทันทวงทีหากเห็นวาเกิดความเสี่ยงขึ้นใน
ระบบสถาบันการเงิน อยางไรก็ตาม ความไมชัดเจนของธุรกรรมของผูใหบริการทางการเงิน และการทําธุรกรรม
ที่หลากหลายของสถาบันการเงินขามชาติสรางความยากลําบากใหกับหนวยงานกํากับดูแล เนื่องจากหนวยงาน
กํากับแตละแหงจะมีวัตถุประสงคในการกํากับดูแลและมีอํานาจหนาที่รับผิดชอบที่แตกตางกัน ดังนั้น  
โครงสรางใหมของระบบกํากับดูแลควรมีความยืดหยุนเพื่อใหสามารถปรับตัวไดทันกับการเปลี่ยนแปลงอยาง
รวดเร็วของการพัฒนาการในตลาดการเงินและระบบการเงิน เพื่อใหสามารถติดตามความเสี่ยงที่สงผานสูระบบ
การเงิน (Systemic Risk) ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
   

  2.3 การปรับปรุงเครื่องมือในการกํากับดูแล ไดแก กฎระเบียบขอบังคับ มาตรฐานทาง
บัญชี และเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง ใหเหมาะสม 
   2.3.1 ปรับปรุงการบริหารความเสี่ยง (Risk Management) ความเชื่อมโยงของตลาดการเงินทํา
ใหประเทศตางๆ เผชิญกับความเสี่ยงมากขึ้น การพัฒนาระบบบริหารความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพจึงเปนสิ่งจําเปน 
เพื่อสรางความเขมแข็งใหสถาบันการเงิน ระบบการเงิน และฐานะความมั่นคงของประเทศ มาตรฐานการวัดความ
เสี่ยงที่ดีจะชวยใหประมาณการความเสียหายที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไดงายขึ้น ทั้งนี้จะตองติดตามและประเมินความ
เสี่ยงทุกประเภททั้งในระดับจุลภาคและมหภาค เชน ความเสี่ยงทางดานสภาพคลอง ความเสี่ยงทางดานตลาด ความ
เสี่ยงจากการไหลเวียนของเงินทุน ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงจากคูสัญญา นอกจากนี้จะตอง
คํานึงถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจเปนวงกวางในลักษณะลูกโซ (Systemic Risk) ซึ่ง
ความเสี่ยงประเภทนี้จะตองใหหลายหนวยงานรวมถึงภาครัฐเขามามีสวนรวม เนื่องจากเปนความเสี่ยงตอระบบ
การเงิน การปรับปรุงบริหารความเสี่ยงใหครอบคลุมและมีประสิทธิภาพ จะชวยสรางระบบเตือนภัยที่ดีเพื่อหลีกเลี่ยง
การเกิดวิกฤติในอนาคต 

 

   2.3.2 เพ่ิมเกณฑขั้นตํ่าของเงินสํารองใหครอบคลุมความเสี่ยงที่ขยายขอบเขตกวางขึ้น 
จากวิกฤติที่เกิดขึ้นทําใหทุกฝายเห็นตรงกันวาเงินสํารองตามกฎหมาย (Capital Adequacy Requirement-
CAR) ที่สถาบันการเงินจะตองดํารงไวไมเพียงพอที่จะรองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจริง จึงมีขอเสนอใหเพิ่มเกณฑ
ขั้นตํ่าของ CAR เพื่อรองรับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตอันเนื่องมาจาก ความเสี่ยงทางดานสภาพ
คลอง ความเสี่ยงของการมีสัดสวนหนี้สินสูง และความเสี่ยงจากภาวะ Pro-cyclicality นอกเหนือไปจากการ
ดํารงเงินสํารองตามเกณฑมาตรฐานคือ Leverage Ratio ซึ่งเปนเกณฑขั้นตนเพื่อปองกันความเสี่ยงใหกับผู
ฝากเงิน โดยตัวอยางของความเสี่ยงที่ควรนํามาพิจารณาเพื่อกําหนด CAR ไดแก 

• ความเสี่ยงจากการถือครองตราสารอนุพันธ (Structured Products) และตราสารที่เกิดจาก
การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitizations) ซึ่งหนวยงานที่ออกกฎระเบียบการเงินระหวางประเทศ 
เชน The Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) และ Committee of European Banking 
Supervisors (CEBS) ไดเพิ่มเงินสํารองในตราสารดังกลาวแลว 
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• ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการ Mismatch ของแหลงที่มาและแหลงใชไปของเงินทุน ในภาวะที่
เศรษฐกิจขยายตัว อัตราดอกเบี้ยตํ่า มักจะมีเงินทุนระยะสั้นเขามามาก แตสถาบันการเงินนําไปปลอยกูระยะยาว 
ซึ่งกอใหเกิดความเปราะบางของระบบการเงิน ดังนั้น สถาบันการเงินที่มีความไมสมดุลระหวางแหลงที่มาและ
แหลงใชไปของเงินทุนจําเปนจะตองกันสํารองเพิ่มขึ้น ซึ่งจําเปนจะตองสรางระบบฐานขอมูลที่สนับสนุนการ
ดําเนินการดังกลาว และจะตองหาวิธีในการคํานวณเพื่อเปรียบเทียบระหวาง pooled asset และ pooled funding 

• ความเสี่ยงของสินทรัพยใน Off-balance sheet และ Contingent Liability ดังนั้น จึงควร
กําหนดใหมีการตั้งสํารองเพิ่มขึ้น หรือการเพิ่มคุณภาพของเงินสํารองชั้นที่ 1 (Tier 1 Capital) เพื่อใหเปน
เครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่สําคัญ ภายใตกรอบการกํากับดูแลที่เหมาะสมในระดับมหภาค (Macro Prudential 
Framework) ทั้งนี้ จะตองอาศัยความเชี่ยวชาญและความสามารถของผูกํากับดูแลในการตัดสินใจออกมาตรการ
พิเศษดังกลาวอยางรวดเร็วและทันทวงที เมื่อเห็นสัญญาณความเสี่ยงเกิดขึ้น เพื่อปองกันไมใหสถานการณทรุด
หนักลงและผลกระทบขยายวงกวางออกไป ซึ่งจะทําใหตองใชงบประมาณจํานวนมากขึ้นในการแกไขปญหา 
 

 3. ดานการคุมครองผูบริโภคและนักลงทุน เพื่อสรางความมั่นใจใหกับสาธารณะวาตลาดการเงิน
เปนตลาดที่มีความยุติธรรมและมีเสถียรภาพ สามารถทําหนาที่เปนแหลงระดมทุนและแหลงในการออมเงินที่มี
ประสิทธิภาพและไดมาตรฐานสากล ซึ่งควรมีการคุมครองผูที่เกี่ยวของในตลาดการเงิน ในดานตางๆ อาทิ  

   3.1 การออกกฎระเบียบดานการเปดเผยขอมูล วิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป 2551 สวน
หนึ่งเปนผลมาจากการรับรูขาวสารขอมูลที่ไมเทาเทียม (Information Asymmetry) ความไมโปรงใสในตลาด
การเงิน โดยเฉพาะการทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ เชน ตราสารจัดโครงสราง (Structured 
Product) ธุรกรรมแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) และตราสารอนุพันธ (Derivatives) ซึ่งเปน
ธุรกรรมที่มีความซับซอน และมีความเสี่ยงสูง ดังนั้น ระบบการเงินใหมตองใหความสําคัญกับเปดเผยขอมูล
อยางเทาเทียม ถูกตอง สมบูรณ และทันเวลา สรางตลาดการเงินที่มีความเปนธรรมและโปรงใส เพื่อใหนัก
ลงทุนและผูเกี่ยวของมีขอมูลที่ครบถวนและถูกตอง เพียงพอตอการตัดสินใจ 
 

    3.2 สรางมาตรฐานและจัดระเบียบสถาบันจัดอันดับ ในปจจุบันมีการออกตราสารที่มี
ความซับซอน (Structured Product) เพิ่มมากขึ้น ซึ่งจําเปนตองใหสถาบันจัดอันดับทําหนาที่เปนผูวิเคราะห
ความเสี่ยงของตราสาร แตเนื่องจากสถาบันจัดอันดับ มีขอจํากัดหลายประการดวยกัน  

• การทําหนาที่ของสถาบันจัดอันดับมีผลประโยชนทับซอน (Conflict of Interest) กลาวคือ 
ผูออกตราสารเปนผูวาจางหรือจายเงินใหกับสถาบันจัดอันดับ (รอยละ 40 ของรายไดของ Moody’s ในป 2005 
มาจากการจัดอันดับตราสาร Wharton, 2008) และสถาบันจัดอันดับเปนที่ปรึกษาทางการเงินใหกับผูออกตรา
สารดังนั้น จึงมีแนวโนมที่บริษัทจัดอันดับจะมี bias ในการวิเคราะหความเสี่ยงของตราสาร 

• ความมีประสิทธิภาพและมาตรฐานของการจัดอันดับ การจัดอันดับตราสารเปนการ
วิเคราะหขอมูลจากผลประกอบการในอดีต แตไมไดเปนการยืนยันถึงความสามารถในอนาคต และระเบียบวิธีที่
ใชในการจัดอันดับของสถาบันแตละแหงอาจยังไมเหมาะสมเพียงพอ หรือมีมาตรฐานไมเทากัน เชน พิจารณา
ขอมูลไมครบถวน ไมครอบคลุมความเสี่ยงทั้งหมดขององคกร หรือใชขอมูลอนุกรมเวลาที่สั้นเกินไป ดังนั้น ใน
การประชุมระหวางประเทศในหลายเวทีไดมีการเสนอแนะใหมีการกําหนดระเบียบวิธีในการจัดอันดับความเสี่ยง
ของตราสารใหเปนมาตรฐานเดียวกัน และตองเผยแพรขอมูลอยางโปรงใส มีระบบธรรมาภิบาลที่ดี 
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   นอกจากนี้ระเบียบปฏิบัติที่กําหนดไวมาเปนระยะเวลานานวาในการตัดสินใจลงทุนของ
สถาบันการเงินหรือผูบริหารกองทุนจะตองตัดสินใจลงทุนในตราสารที่ไดรับการจัดอันดับจากบริษัทจัดอันดับ
ภายนอกที่มีมาตรฐาน ทําใหผูลงทุนไมไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงเอง หรือใชวิจารณญาณจากประสบการณ
ของตน การที่ผูบริหารกองทุนพึ่งพาการจัดอันดับของสถาบันจัดอันดับมากเกินไป จึงเปนจุดออนของการ
ตัดสินใจลงทุน  
 

 4. ดานความรวมมือระหวางประเทศ สงเสริมใหเกิดความรวมมือระหวางประเทศเพื่อรวมรับผิดชอบ
ในการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินในระดับประเทศและระดับโลก  หลังจากวิกฤติเศรษฐกิจแผขยายความเสีย
หายไปทั่วโลกอยางรวดเร็ว ไดมีการประชุมหารือบนพื้นฐานของการประสานความรวมมือระหวางประเทศเพื่อชวย
ยุติการลุกลามของปญหาหรือจํากัดขอบเขตความเสียหายไมใหขยายวงกวางตอไป และมีแนวทางรวมกันในการ
พัฒนาระบบกํากับดูแลใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยมีมาตรการกํากับดูแลที่เปนไปในแนวทางและมาตรฐาน
เดียวกันเพื่อปดชองวางในการกํากับดูแล และเพื่อเปนการปองกันไมใหมีการยายเงินลงทุนไปสูตลาดที่มีระบบการ
กํากับดูแลที่ผอนคลายกวา (Regulatory Arbitrage) มีการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวางกัน โดยเฉพาะขอมูลขององคกร
การเงินระหวางประเทศขนาดใหญที่มีสาขาในหลายประเทศ และเพื่อปองกันการเกิดวิกฤติครั้งใหมจําเปนตอง
พัฒนาขีด ความสามารถของหนวยงานกํากับดูแลและความสามารถของบุคลากรในการเฝาระวังและติดตามความ
เสี่ยง พัฒนาเครื่องมือ ตัวชี้วัด และระบบเตือนภัยความเสี่ยงของระบบการเงิน (Systemic Risk) ที่สามารถใชรวมกัน
ในบางประเทศ เชน ประเทศอังกฤษ มีหนวยงานที่มีหนาที่รักษาเสถียรภาพของระบบการเงินขึ้นโดยเฉพาะ ไดแก 
FSA และธนาคารกลางของประเทศอินเดียไดจัดต้ัง Financial Stability Unit ขึ้นในเดือนกรกฎาคม 2552 เพื่อทํา
หนาที่วิเคราะหและติดตามเสถียรภาพของระบบการเงินอยางตอเนื่อง แตในอีกหลายประเทศที่ไมมีการต้ังหนวยงาน
ขึ้นโดยเฉพาะ จะตองมีการสรางความรวมมือระหวางหนวยงานกลาง เชน ธนาคารกลาง รัฐบาล หนวยงานกํากับ
ดูแล จะตองมีความเห็นไปในทิศทางเดียวกันและออกมาเตือนใหตลาดรับทราบถึงความเสี่ยงที่กําลังกอตัวขึ้น 
เพื่อใหภาคธุรกิจสามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธหรือรับมือกับความเสี่ยงนั้นไดอยางทันเวลา  
   

 
 
 
 
 
 

นัยยะ/Lesson learned 
วิกฤติเศรษฐกิจและการเงินโลกครั้งนี้และความเสียหายที่เกิดขึ้นชี้วา มีความจําเปนที่ทั้งใน

ระดับภายในประเทศและระดับระหวางประเทศตองปฏิรูประบบการเงินเขาสูโลกแหง Sustainable 
Capitalism ซึ่งใหความสําคัญกับการสรางความสมดุลระหวางพลวัตรการพัฒนาในระบบเศรษฐกิจ
การเงินและกฎระเบียบการกํากับดูแล และความรับผิดชอบตอสังคมไมมุงเนนเพียงแตการทํากําไรใน
ระยะสั้น ในระยะเวลาแหงการปฏิรูปอาจจะมีผูสูญเสียตองออกจากตลาดไปแตก็ตองถือวาเปนสวน
หนึ่งของ Market correction และเปนความสูญเสียในระยะสั้นเพื่อการสรางความมั่นคงของระบบ
การเงินในระยะยาว ทั้งนี้เพื่อเปนการสรางเสถียรภาพในระบบการเงินทั้งในระดับประเทศและในระดับ
โลก การปรับตัวและการปฏิรูปในภาคการเงินจะเกิดขึ้นใน 4 มิติที่สําคัญ ไดแก การดําเนินนโยบาย 
การปฎิรูประบบการกํากับดูแล การคุมครองผูบริโภคและนักลงทุน และการสรางความรวมมือระหวาง
ประเทศ ซึ่งสามารถสรุปไดตามแผนภาพที่  16  
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แผนภาพที่ 16 บริบทใหมและแนวโนมการปรับตัวของภาคการเงิน 
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: คณะผูศึกษา 

• กฎระเบียบดานการเปดเผยขอมูล 
• สรางมาตรฐานและจัดระเบียบสถาบันจัดอันดับ 

• การกํากับดูแลตลาดการเงิน 
• การกํากับดูแลสถาบนัการเงิน 
• การปรบัปรุงเคร่ืองมอืในการกํากับดแูล 

• รักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน 
• ลดภาวะ Pro-cyclical 
• แนวนโยบายในการแกไขปญหา Too big to fail 
• ชวงเวลาที่เหมาะสมเพื่อถอนมาตรการความ

ชวยเหลือ 

1. ดานนโยบายมหภาค 

2. ดานการกํากับดูแล 

3. ดานการคุมครองผูบริโภคและนักลงทุน 

4. ดานความรวมมือระหวางประเทศ 

ความเสี่ยงในระบบการเงินแผขยายอยางรวดเร็ว 

การกระจายตัวของศูนยกลางทางการเงิน 
(Multiple Financial Nodes) 

บทบาทของ USD ลดลง 

การแทรกแซงของภาครัฐในระบบการเงินมีมากขึน้ 

การเติบโตอยางรวดเร็วของกองทุนระหวาง
ประเทศขนาดใหญ 

การปรับเปลี่ยนบทบาทขององคกรระหวางประเทศ 

แนวโนมการปรับตัวในภาคการเงิน 

ปรับปรุงระบบธรรมาภิบาล และการกํากับดูแล 

บริบทใหมทางการเงิน 
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5. แนวโนมการปรบัตัวในภาคการเงินไทย : โอกาส ความทาทาย  
และแนวโนมการพัฒนาที่สําคัญ 

 

5.1  ผลกระทบของวกิฤติเศรษฐกิจโลกที่มีตอประเทศไทย 
  

 ปญหาวิกฤติการณเศรษฐกิจโลกที่เกิดขึ้นในครั้งนี้ แมวาจะมีจุดเริ่มตนมาจากภาคการเงินของ
ประเทศสหรัฐฯ แตความเสียหายที่เกิดขึ้นไมไดถูกจํากัดอยูแคเพียงสหรัฐฯเทานั้น หากแตมีผลกระทบตอเนื่อง
มายังประเทศตาง ๆ ทั่วโลก ซึ่งเปนผลมาจากความเชื่อมโยงระหวางภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงใน
ปจจุบันที่มีความเชื่อมโยงกันสูง โดยในระยะแรกผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลกตอประเทศไทยยัง
อยูในวงจํากัด โดยเปนผลกระทบทางออมดานความเชื่อมั่นที่มีตอสถาบันการเงินของไทยที่มีความเชื่อมโยงกับ
สถาบันการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาและสถาบันการเงินในกลุมประเทศสหภาพยุโรปเทานั้น แตผลกระทบ
ตอภาคเศรษฐกิจจริงเริ่มเดนชัดขึ้นในชวงปลายไตรมาสสามของป 2551 เมื่อการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ทํา
ใหความตองการสินคาสงออกและบริการลดลง ซึ่งสงผลตอเนื่องมายังระบบเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย และการ
ใหสินเชื่อ สงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทย ที่เริ่มชะลอตัวต้ังแตไตรมาสสองของป 2551 ไดเขาสู
ภาวะถดถอยอยางรุนแรงในไตรมาสสี่ การผลิต การลงทุน การจางงานชะลอตัวลงมาก สถาบันการเงินเพิ่ม
ความเขมงวดในการใหสินเชื่อตามภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ประกอบกับภาวะการลงทุนที่หดตัวอยางรุนแรง 
ทําใหสินเชื่อภาคธุรกิจชะลอตัวลงในไตรมาสแรกของป 2552 และหดตัวในไตรมาสที่สอง   นักลงทุนตางชาติ
ถอนเงินลงทุนออกจากตลาดหลักทรัพย ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ สิ้นป 2551 ปรับตัวลงถึงรอยละ 47 
จากสิ้นป 2550 สงผลใหคาเงินบาทออนคาลง  
 ดังนั้นจากปญหาที่เกิดขึ้นทําใหรัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) รวมมือกันออกมาตรการ
เพื่อกระตุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เชนเดียวกับประเทศอื่นๆ ที่ประสบปญหา โดย ธปท. ลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงติดตอกัน 4 ครั้ง ในเวลา 4 เดือน จากรอยละ 3.25 มาอยูที่รอยละ 1.25 นอกจากนี้รัฐบาลไดออก
มาตรการทางการคลัง ในการลดคาครองชีพของประชาชนและเพิ่มกําลังซื้อของประชาชน เพื่อกระตุนการบริโภค
ในประเทศ และชดเชยการหดตัวของภาคสงออกและทองเที่ยว ภายใตโครงการ “เบี้ยยังชีพผูสูงอายุ” “ตนกลา
อาชีพ” “5 มาตรการ 6 เดือน ลดคาครองชีพ” และ “ไทยเขมแข็ง 2555”  
 

ตารางที่ 6 แสดงดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

ดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจ 2549 2550 2551 2552 
Q1 Q2 

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (% yoy) 5.1 4.8 2.6 -7.1 -4.9 
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ณ สิ้นงวด) 5.00 3.25 2.75 1.50 1.25 
อัตราเงินเฟอ (% yoy) 4.7 2.3 5.5 -0.3 -2.8 
สินเชื่อภาคธุรกิจ (% yoy) 1.51 0.62 11.26 5.46 -1.79 
สภาพคลองสวนเกิน (% yoy) 43.2 10.8 31.0 26.8 39.7 
การลงทุนรวม (% yoy) 3.9 1.3 1.1 -15.8 -10.1 
เงินทุนเคลื่อนยาย (พันลานดอลลาร สรอ.) 1.89 1.00 -1.00 -1.37 -1.04 
อัตราแลกเปลี่ยน (เฉลี่ย) (บาท/ดอลลาร สรอ.) 35.69 32.57 35.21 35.75 34.09 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ (พันลานดอลลาร สรอ.) 66.98 87.46 111.01 116.22 120.81 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย (ณ สิน้ระยะเวลา) 679.84 858.10 449.96 431.5 597.48 
ดัชนีตลาดตราสารหนี้ (ณ สิ้นระยะเวลา) 97.83 100.15 113.15 107.41 105.64 
ท่ีมา: สศช. 
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5.2 แนวโนมการปรับตัวของภาคการเงินไทย : โอกาสและขอจํากัด 
 ภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ป 2540 เปนตนมา ภาคการเงินไทยไดมีการปรับตัวเพื่อสรางเสถียรภาพ
ของระบบการเงิน โดยเฉพาะการสรางความเขมแข็งใหกับระบบสถาบันการเงิน ตามแนวทางที่ IMF ได
กําหนดใหประเทศผูขอรับความชวยเหลือตองดําเนินการ ซึ่งสวนใหญมุงเนนไปที่การเพิ่มความเขมงวดของการ
บริหารความเสี่ยงและการกํากับดูแล โดยสถาบันการเงินไทยไดถือปฏิบัติตามมาตรฐานสากล ทั้งทางดานการ
ดํารงเงินกองทุน (Basel II) มาตรฐานการบันทึกบัญชี (IAS39) ตลอดจนมีการประเมินความเขมแข็งของภาค
การเงินของไทย (Financial Stability Assessment Program :FSAP) ซึ่งผลจากการปรับปรุงดังกลาว ทําให
สถาบันการเงินไทยมีความเขมแข็งขึ้นและมีการบริหารความเสี่ยงที่ดีขึ้น จึงไดรับผลกระทบทางตรงจากวิกฤติ
ป 2551 ไมมากนัก แตอยางไรก็ตาม การปรับตัวของระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกจะสงผลใหตองมีการ
เปลี่ยนแปลงของบริบทในภาคการเงินของไทย ที่จะมีอิทธิพลตอการพัฒนาเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว การ
ปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับบริบทการเงินใหมของโลกในดานตาง ๆ นั้นอยูภายใตเงื่อนไขและปจจัยดังนี้ 
 

1) ความเสี่ยงในระบบการเงินมีความเชื่อมโยงกัน และกระจายตัวอยางรวดเร็ว ประเทศ
ไทยจึงยังตองยกระดับการกํากับดูแล และมีพัฒนาระบบการติดตามขอมูลและวิเคราะหสถานการณที่
ทันตอเหตุการณ รวมทั้งมีระบบการเตือนภัยที่เหมาะสมกับนวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ  จ า ก ค ว า ม
เชื่อมโยงระหวางระบบเศรษฐกิจตางๆ และการเปดเสรีทางการคาและการเงิน แมวาตลาดการเงินในประเทศ
ตางๆ ไดรับการพัฒนาและสรางนวัตกรรมการเงินใหมๆ (Financial Innovation) ซึ่งสวนหนึ่งเปนเครื่องมือใน
การบริหารความเสี่ยง และเปนการยกระดับคุณภาพของการทําธุรกรรมของสถาบันการเงิน ภาคธุรกิจและ
ประชาชน แตจากวิกฤติ sub-prime ที่เกิดขึ้น ไดแสดงใหเห็นแลววาภาคการเงินสามารถสงผานความเสี่ยงไป
ยังภาคสวนตางๆ ไดงายขึ้นดวย ซึ่งรวมถึง ความเสี่ยงจากเงินทุนเคลื่อนยายที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น จาก
ปริมาณและความเร็วในการไหลเขาและออกที่เพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลกระทบโดยตรงตอคาเงินบาท และจากการ
เชื่อมโยงที่ซับซอนมากขึ้นทั้งภาคธุรกิจในประเทศและตางประเทศจะสงผลใหความเสี่ยงดานสภาพคลอง 
และความเสี่ยงดานเครดิตปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น และทวีความรุนแรงมากขึ้น ดังนั้นจึงควรสรางความรวมมือ
ระหวางภาครัฐและเอกชนในการแลกเปลี่ยนขอมูลและพัฒนาการบริหารความเสี่ยง เพื่อหาแนวทางจัดการ
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต แตขอจํากัดที่สําคัญคือ การระบุหรือประเมินมูลคาความเสี่ยงที่ใกลเคียงกับ
ความเปนจริง โดยเฉพาะในธุรกรรมทางการเงินที่มีความซับซอนสูง 
  

  2) ตลาดการเงินปรับตัวเปน Multiple financial nodes1 ประเทศไทยจึงตองวาง
ยุทธศาสตรในการเขาเชื่อมโยงกับ nodes ตาง ๆ อยางเหมาะสมกับโครงสรางพ้ืนฐานการเงินและ
ระบบเศรษฐกิจของไทย รวมทั้งความสอดคลองกับกฎระเบียบที่บังคับใช จากกระแสแนวโนมการถายเท
ความมั่งคั่งและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจากตะวันตกสูประเทศในภูมิภาคเอเชียที่เดนชัดขึ้น เปนโอกาสที่
จะมีแหลงเงินทุนไหลเขาประเทศที่มีความหลากหลายมากขึ้น ดังนั้นภายใตความหลากหลายของศูนยกลางทาง
การเงิน ประเทศไทยควรเตรียมความพรอมโดยการ 1) ปรับปรุงนโยบายและการกํากับดูแลในเชิงมหภาคให
ครอบคลุมตอแนวโนมการเปลี่ยนแปลงที่จะกระทบตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน อัตรา
ดอกเบี้ย และดุลบัญชีเดินสะพัด 2) สรางความรวมมือระหวางประเทศในภูมิภาค เพื่อสรางความเขมแข็งใหกับ
ตลาดการเงินในภูมิภาค 3) สรางความลึกใหกับตลาดการเงินไทย เพื่อรองรับความตองการลงทุนที่เพิ่มขึ้นจาก

                                                 
1 สศช. จากวิสัยทัศน 2570 สูแผนฯ 11,  เอกสารประกอบการประชุมประจําป 2552 
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ประเทศในภูมิภาค และ 4) การเปดโอกาสใหกองทุนตาง ๆ ในประเทศสามารถไปลงทุนเพิ่มเติมในตางประเทศ
ไดมากขึ้น ภายใตระบบการกํากับดูแลที่ทันตอการพัฒนาในตลาดการเงิน อยางไรก็ตามในการปรับตัวนั้น
จะตองขึ้นอยูกับความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและขอจํากัดในการออกกฎระเบียบเพื่อ
ตานการเปลี่ยนแปลงตามวัฏจักร (counter-cyclicality)1 
 

  3) คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีความผันผวนมากขึ้น การจัดสรร portfolio ของทุนสํารองและ
การลงทุนในตราสารทางการเงินตองมีความยืดหยุนและมีการประกันความเสี่ยงที่เหมาะสม และใน
ขณะเดียวกันก็ยึดหลักวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุนจะชวยเพ่ิมขีดความสามารถของนโยบาย
การเงินในการตอบสนองตอภาวะช็อค จากการที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนลงอยางตอเนื่องหลังจากเกิด
วิกฤติ สงผลใหหลายประเทศ เริ่มลดสัดสวนการถือครองเงินเหรียญสหรัฐฯ ประกอบกับการที่สหรัฐฯ 
จําเปนตองเพิ่มสภาพคลองใหกับระบบการเงินอยางมากในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ จะกอใหเกิดความผันผวนมาก
ขึ้นในระบบอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อมีการดึงสภาพคลองกลับออกจากระบบการเงิน มูลคาของเงินเหรียญสหรัฐฯ 
จะลดลงไปอีก ซึ่งจะสงผลกระทบตอฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศของไทย อีกทั้งการคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของเฟดในระดับตํ่า อาจสงผลใหเกิดการเก็งกําไรในตลาดการเงินสหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้นเชนเดียวกับที่
เคยเกิดขึ้นเมื่อครั้งวิกฤติการณภาวะการคาสินคาอิเล็คทรอนิคสของสหรัฐฯ ในชวงป 2543-2546 (Dot-Com 
Bubble) ดังนั้นปจจัยสําคัญทั้ง 2 ปจจัยนี้ จะสงผลกระทบตอฐานะทุนสํารองของประเทศไทย และเปนภาระใน
การรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท ทางเลือกหนึ่งในการแกไขปญหาคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ผันผวน คือ การ
จัดต้ังกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds : SWF) หรือการเพ่ิมความสําคัญของเงินตรา
ตางประเทศสกุลตาง ๆ หรือสินทรัพยในรูปแบบอื่น ๆ ใหมากขึ้น เชนเดียวกับที่ประเทศจีน ไดเริ่มลด
บทบาทของเงินเหรียญสหรัฐฯ ในการใชเปนเงินทุนสํารองหลักระหวางประเทศ หรือรัสเซียที่ไดเรียกรองตอ
ประเทศตาง ๆ ใหหันมาใชเงินสกุล SDRs กันมากขึ้น อยางไรก็ตาม ยังมีขอจํากัดที่สําคัญไดแก 1) พ.ร.บ.

เงินตรา พ.ศ. 25012 ไดกําหนดประเภทของการถือสินทรัพยประเภทตาง ๆ ในเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ไวอยางชัดเจน ซึ่งในการแกไขประเภทของเงินทุนสํารองระหวางประเทศนั้น จําเปนตองมีการศึกษาเพิ่มเติมถึง
แนวทางในการพิจารณาปรับปรุงแกไข พ.ร.บ.ใหสอดคลองตอบริบทการเงินของโลกที่เปลี่ยนแปลงไป และ 2) 
คุณสมบัติของเงินตราตางประเทศสกุลอื่น ๆ ยังไมมีคุณสมบัติใกลเคียงกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ในการทําธุรกรรม
ทางเศรษฐกิจ  
 

  4) การเก็งกําไรที่เพ่ิมขึ้นในระบบการเงิน กรอบการติดตามความเคลื่อนไหวทางการเงิน
ควรมีการพัฒนาใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของผูรวมในตลาด กฎเกณฑของตลาดการเงิน และ

                                                 
1 Jose Antonio Ocampo( 2008) Macroeconomic vulnerability and reform: managing pro-cyclical capital flows.  
2 พ.ร.บ. เงินตรา มาตรา 30 สินทรัพยที่ประกอบข้ึนเปนทุนสํารองเงินตราไดแก (๑) ทองคํา (๒) เงินตราตางประเทศอันเปนเงินตราที่พึง
เปลี่ยนได หรือเงินตราตางประเทศอื่นใดที่กําหนดโดยกฎกระทรวง  ทั้งน้ี ตองเปนรูปเงินฝากในธนาคารนอกราชอาณาจักรหรือในสถาบัน
การเงินระหวางประเทศ (๓) หลักทรัพยตางประเทศที่จะมีการชําระหนี้เปนเงินตราตางประเทศที่ระบุไวใน (๒) (๔) ทองคํา สินทรัพย
ตางประเทศ และสิทธิพิเศษถอนเงิน ทั้งน้ีที่นําสงสมทบกองทุนการเงิน (๕) ใบสําคัญสิทธิซ้ือสวนสํารอง (๖) ใบสําคัญสิทธิพิเศษถอนเงิน 
(๗) หลักทรัพยรัฐบาลไทยที่จะมีการชําระหนี้เปนเงินตราตางประเทศที่ระบุไวใน (๒) หรือเปนบาท (๘) ตั๋วเงินในประเทศที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยพึงซ้ือหรือรับชวงซ้ือลดได แตตองมีคารวมกันไมเกินรอยละยี่สิบของจํานวนธนบัตรออกใช สินทรัพยตาม (๑) (๒) (๓) (๔) (๕) 
และ (๖) น้ัน ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองจัดดํารงไวใหมีคารวมกันทั้งส้ินไมต่ํากวารอยละหกสิบของจํานวนธนบัตรออกใช 
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ลักษณะของกิจกรรมในตลาด แมวาในปจจุบันภาคธุรกิจในประเทศไทยจะมีสัดสวนหนี้สินตอทุน (leverage 
ratio) ที่ตํ่าเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาแลว แตจากแนวโนมของการฟนตัวทางเศรษฐกิจที่อยูในระดับตํ่า 
ผลตอบแทนอัตราดอกเบี้ยไมจูงใจประกอบกับความสามารถในการทํากําไรของสถาบันการเงินถูกจํากัดและ
นวัตกรรมทางการเงินที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น อาจเปนแรงผลักดันใหเกิดการกูยืมเพื่อการลงทุนที่เพิ่มมากขึ้น 
ดังนั้น หนวยงานกํากับดูแลควรระมัดระวังการปรับเพิ่มขึ้นของระดับราคาสินทรัพยในตลาดการเงิน 
ตลาดตราสารอนุพันธ ตลาดอสังหาริมทรัพยไมใหผันผวนจนเกินไป และควรติดตามการดําเนินงาน
ของกองทุนตาง ๆ  อยางใกลชิด โดยเฉพาะนโยบายการลงทุน การเผยแพรขอมูลการลงทุน ระบบการจัดเก็บ
ขอมูลการลงทุนที่ตองมีความโปรงใส และเทาทันตอการเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงิน เพื่อใหผูกํากับดูแลและผู
ลงทุนสามารถนําขอมูลไปใชในการบริหารความเสี่ยงที่มีอยูไดอยางเหมาะสม และเกิดธรรมาภิบาลที่ดีในระบบ
การเงินไทย แตอยางไรก็ตามยังมีขอจํากัดบางประการ เชน 1) การเผยแพรขอมูลการลงทุน และระบบการ
จัดเก็บขอมูลขาดประสิทธิภาพ และมีตนทุนในการบริหารจัดการที่สูง ทําใหผูกํากับดูแลขาดขอมูลที่เหมาะสมใน
การวิเคราะห และความลาชาในการตรวจสอบปรับปรุงแกไขการลงทุนที่ไมเปนธรรมในตลาดตาง ๆ และ 2) ผู
กํากับดูแลและผูมีสวนไดสวนเสีย ยังขาดความโปรงใสและธรรมาภิบาลในการใชขอมูลภายใน 
 

  5) การเปดเสรีทางการเงิน : การแขงขันในตลาดเงินและตลาดทุนจะยังเพ่ิมความเขมขน
มากขึ้น การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศไทยยังตองดําเนินการตอไปอยางตอเนื่อง ทั้ง

ภายใตแผนแมบทการปรับโครงสรางการเงินระยะที่ 2 และแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนไทย1 แมวา
ปญหาวิกฤติเศรษฐกิจในปจจุบัน ซึ่งมีสาเหตุสวนหนึ่งมาจากการเปดเสรีทางการเงินในระดับสูงของประเทศซีก
โลกตะวันตก แตกระแสโลกาภิวัฒนในตลาดภาคการเงินจะยังคงดําเนินตอไป ทําใหไทยตองปรับตัวตามกระแส
โลกอยางหลีกเลี่ยงไมได การเปดเสรีทางการเงินของไทยยังคงเปนแนวทางที่สําคัญในการขับเคลื่อน ดังนั้นระบบ
การเงินไทยควรมีการดําเนินการพัฒนาการบริหารความเสี่ยงของภาครัฐและเอกชน พรอมทั้งเพ่ิมความ
ยืดหยุนของระบบเศรษฐกิจโดยรวม เพ่ือรับมือกับความผันผวนตาง ๆ ที่เกิดขึ้นทั้งภายในและภายนอก
ประเทศได  เพ่ือแขงขันกับประเทศตาง ๆ และสรางการเจริญเติบโตอยางย่ังยืน สวนขอจํากัดที่เปนประเด็น
พิจารณาไดแก ระดับการพัฒนาโดยรวมของระบบการเงินไทย ซึ่งในปจจุบันอยูที่ระดับ 3.8 คะแนน จากคะแนน
รวม 7 คะแนน ซึ่งถือวาอยูในระดับคอนขางต่ํา อีกทั้งมูลคาภาคการเงินของไทยเมื่อเทียบกับ GDP ยังอยูในระดับ
ตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยและคากลางของภาคการเงินประเทศอื่น ๆ (คํานวณโดยธนาคารเพื่อการพัฒนา
เอเชีย, Asian Development Bank: ADB)  
 

  

                                                 
1 “บทบาทของตลาดเงินตลาดทุนในการเพิ่มความสามารถในการแขงขัน”โดย ดร.กอบศักดิ์ ภูตระกูล เอกสารประกอบงานสัมมนาวิชาการ
ของสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทยประจําป 2551 เร่ือง“สูการเติบโตอยางมีคุณภาพและยั่งยืน”  
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แผนภาพที่ 17 ผลประเมินคะแนนการพัฒนาทางการเงินไทย ป 2551 

 

   ท่ีมา: The Financial Development Report 2008 (จากคะแนนเต็ม 7 คะแนน) 

 
ตารางที่ 7  แสดงอันดับและคะแนนการพฒันาทางการเงินป 2551ของประเทศสําคัญตาง ๆ 

 

ประเทศ อันดับ คะแนน 
สหรฐัฯ 1 5.85 
อังกฤษ 2 5.83 
ญี่ปุน 4 5.28 
เกาหลีใต 19 4.55 
มาเลเซีย 20 4.48 
จีน 24 4.09 
ไทย 29 3.82 
อินเดีย 31 3.63 

 

ที่มา: The Financial Development Report 2008 
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ตารางที่ 8  แสดงมูลคาของภาคการเงิน (% ตอ GDP)  

 
 

Financial Sector Asset 
 
 

Market 
Capitalization 

 
 

Total Bonds 
Outstanding 

Deposit-
taking 

financial 
Institution 

Non-bank 
Financial 

Institutions 

 
2000 2008 2000 2008 2000 2008 2000 2008 

China   168.8 204.5 8.8 33.9 27.1 32.3 16.9 50.3 
Hong Kong, china   505.5 640.7 196.4 573.8 363.9 610.9 35.8 42.9 
Indonesia   63.6 48.6 8.8 13.7 18.7 21.7 31.9 13.4 
Korea 147.9 192.7 44.1 62.6 31.2 56.3 66.5 86.2 
Malaysia   154.2 190.3 16.5 20.2 124.7 89.6 74.8 73.5 
Philippines   99.2 78.8 22.4 18.5 76.8 54.3 27.6 33.7 
Singapore   683.8 707.9 39.1 47.1 243.7 148.0 48.0 70.8 
Taiwan  259.9 289.6 29.8 80.6 81.7 94.7 7.7 7.7 
Thailand   132.3 137.7 10.7 33.0 26.0 39.2 25.3 51.6 
Average3   246.1 276.7 41.9 98.1 110.4 127.5 37.2 47.8 
Median   154.2 192.7 22.4 33.9 76.8 56.3 31.9 50.3 
Euro zone 230.0 315.8 142.1 169.3 — — 124.2 69.4 
Japan   227.5 230.9 118.5 132.1 71.7 55.8 97.4 193.4 
United States   78.3 104.8 283.2 306.1 117.5 64.6 41.8 55.3 
ท่ีมา: ADB 

 

  6) การเติบโตของกองทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ ประเทศไทยควรมีมาตรการเพื่อ
รองรับการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ ในระยะที่ผานมากองทุนขนาดใหญในตางประเทศ เชน กองทุน
ความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund) กองทุนบําเหน็จบํานาญ และกองทุนบริหารความเสี่ยง 
(Hedge Fund) และกองทุนรวมในประเทศขยายตัวอยางรวดเร็ว เนื่องจากความคลองตัวในการลงทุน 
กฎระเบียบและการกํากับดูแลที่ไมเขมงวด อีกทั้งการจัดต้ังกองทุนทางการเงินตาง ๆ มีตนทุนในการ
ดําเนินงานต่ําและสามารถเขา-ออกตลาดไดโดยงาย การตัดสินใจลงทุนเปนไดอยางรวดเร็ว ประกอบกับการ
เปดเสรีของตลาดการเงิน ทําใหการเคลื่อนยายการลงทุนของกองทุนฯเหลานี้ เปนไปโดยสะดวก แต
ขณะเดียวกันไดสงผลตอความผันผวนของระดับราคาสินทรัพยในตลาดเงินตลาดทุน ตลาดสินคาโภคภัณฑ 
ตลาดอสังหาริมทรัพย และระบบอัตราแลกเปลี่ยนอยางมาก ดังนั้นประเทศไทยควรมีมาตรการเพื่อรองรับ
การลงทุนของกองทุนขนาดใหญ โดยพัฒนาตลาดการเงิน เพ่ือดึงดูดเงินทุนระยะยาว และสรางความ
เขมแข็งใหกับกลไกกํากับดูแลในตลาดการเงินและตลาดทุน เพ่ือลดความผันผวนของราคาสินทรัพย 
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 แผนภาพที่ 18  มูลคาและจํานวนกองทุนรวมของไทยในแตละป 

 
 ท่ีมา: SEC 
 

  7) การกอหนี้สาธารณะที่เพ่ิมสูงขึ้นขึ้นกับความจําเปนที่ประเทศไทยจะตองดําเนินการ
ปฏิรูปภาคการคลังอยางเหมาะสม และการปฏิรูปภาคการเงินและการคลังนั้นจะตองสอดรับและ
สนับสนุนซึ่งกันและกัน เศรษฐกิจที่หดตัวอยางรุนแรง ทําใหประเทศไทยตองเรงฟนฟูเศรษฐกิจโดยการใช
นโยบายการคลัง เพื่อกระตุนการบริโภค การลงทุน และการจางงาน ซึ่งจะสงผลตอระบบเศรษฐกิจไดรวดเร็ว
กวาการกระตุนดวยนโยบายการเงิน แตเนื่องจากขอจํากัดทางดานงบประมาณทําใหรัฐบาลตองกอหนี้
สาธารณะเพิ่มขึ้น ซึ่งสงผลตอเสถียรภาพในระบบการเงินและการเจริญเติบโตของประเทศ ดังนั้น จึงควรมีใช
เงินอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด อยางไรก็ตามขอจํากัดที่สําคัญคือ เสถียรภาพทางการเมืองเนื่องจากจะมี
โอกาสกอใหเกิดความลาชาในการเบิกจาย  ซึ่งสงผลตอประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบาย อีกทั้งแนวโนม
ของสังคมผูสูงอายุจะเปนขอจํากัดในการจัดสรรเงินงบประมาณ  นอกจากนี้การกอหนี้เพิ่มขึ้นยังกอใหเกิดความ
เสี่ยงตอระบบการเงิน เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินในระบบ อาจกอใหเกิดการออนคาลงของเงินบาท 
ปญหาเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจ และลดโอกาสในการใชเงินของภาคเอกชน (Crowding-out Effect) ทั้งนี้
คาดหวังวาการบังคับใชกฎหมายการเงินการคลังภาครัฐ พ.ศ....จะชวยสนับสนุนใหมีการวางแผนดานคลังที่
เหมาะสม และครบถวนทั้งในดานรายได รายจาย การกอหนี้และการบริหารหนี้สาธารณะ และที่สําคัญคือชวย
เพิ่มประสิทธิภาพ ความโปรงใส และความรับรับชอบในกระบวนการคลัง ที่ตองควบคูไปกับประสิทธิภาพ ความ
โปรงใส ความคงเสนคงวา และการตรวจสอบไดของการดําเนินนโยบายดานการเงิน 
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ตารางที่ 9  แสดงดุลบัญชีของรัฐบาล (Fiscal Balance of Central Government) 

 
คาเฉลีย่ 

2543-2547 
2547 2548 2549 2550 2551 2552F 

กัมพูชา -5.3 -4.5 -2.5 -2.7 -2.9 -1.7 -3.2 

จีน -2.2 -1.3 -.2 -0.8 0.6 -0.4 -3.0 

ฮองกง -2.4 1.6 1.0 3.9 7.5 0.1 -3.9 

อินโดนีเซีย -1.2 -1.1 -0.2 -0.9 -1.2 0.0 -2.5 

เกาหลีใต 1.5 0.7 0.4 0.4 3.8 1.2 -2.2 

มาเลเซีย -5.0 -4.1 -3.6 -3.3 -3.2 -4.8 -7.6 

ฟลิปปนส -4.4 -3.8 -2.7 -1.1 -0.2 -0.9 -3.2 

สิงคโปร 7.0 6.9 9.0 8.3 13.9 6.5 -3.5 

ไตหวัน -3.3 -2.4 -1.6 -0.7 -0.4 -1.4 -3.6 

ไทย -0.4 0.3 0.2 0.1 -1.1 -0.3 -3.5 

เวียดนาม -4.5 -4.9 -4.9 -5.0 -4.9 -4.5 -4.8 

ท่ีมา: ADB 

  8) การปรับตัวจาก Exit Strategy ของประเทศไทย จากการที่หลายประเทศใชนโยบาย
การเงินผอนคลายโดยการลดอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับที่ตํ่ามาก และมาตรการทางการคลังเพื่ออัดฉีดเงินเขา
ระบบเศรษฐกิจ หรือในบางประเทศที่ใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายพิเศษ (Quantitative Easing) เพื่อพยุง
ใหภาคธุรกิจการเงินอยูรอดไดในภาวะวิกฤติ ซึ่งในอนาคตเมื่อระบบเศรษฐกิจโลกมีความเขมแข็งขึ้น รัฐบาล
หลายประเทศจะตองยุติใหความชวยเหลือดังกลาว (Exit strategy) โดยการดึงสภาพคลองกลับออกจากระบบ
การเงิน หรือใชนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้น ซึ่งนับวาเปนความเสี่ยงในอนาคตตอระบบเศรษฐกิจทั้งของไทยและ
ของโลก ทั้งทางดานการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก การขยายตัวของภาคการผลิต การสงออก การลงทุน และ
ความเชื่อม่ันของตลาด นอกจากนี้สภาพคลองในระบบที่ลดลงจะสงผลตอตลาดการเงิน ตลาดทุน และความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยในตลาดอีกดวย  ในทางตรงขามหากการดําเนิน Exit Strategy 
ลาชาจะกลายเปนความเสี่ยงตอฐานะการคลังภาครัฐ นอกจากนี้จะเปนการบิดเบือนตลาดเนื่องจากการขยายตัว
ของเศรษฐกิจไมไดเกิดขึ้นจากความตองการที่แทจริง แตเปนการสรางความตองการเทียมขึ้นจากภาครัฐ ซึ่ง
อาจสงผลใหเกิด Bubble รอบใหมได ดังนั้น ในการดําเนินการ Exit Strategy นั้น จําเปนอยางยิ่งที่จะตองหารือ
หรือสรางความตกลงกันระหวางประเทศตางๆ โดยเฉพาะในการตัดสินใจของประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจขนาด
ใหญที่มีอิทธิพลตอระบบเศรษฐกิจ เพื่อปองกันไมใหระบบเศรษฐกิจตกต่ําอยางรุนแรงอีกครั้ง ในขณะเดียวกัน
รัฐบาลไทยตองพิจารณาชวงเวลาที่เหมาะสมในการดําเนินการ Exit Strategy ของไทยดวยเชนกัน 
 

  9) ระบบการกํากับดูแลมีความเขมงวดมากขึ้น 
  ถึงแมวาประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจของธนาคารของไทยและธนาคารในภูมิภาคปรับตัวดีขึ้น
จากวิกฤติครั้งกอน เนื่องจากการเพิ่มความเขมงวดในการกํากับดูแล แตจากเครื่องชี้วัดยังพบวาธนาคารไทยยังมี
ความเขมแข็งตํ่ากวาคาเฉลี่ยหรือคากลางในบางประการ (ตารางที่ 10) อาทิ อัตราสวนหนี้คางชําระ (NPL) 
สัดสวนเงินสํารองหนี้สูญ ดังนั้น ประเทศไทยจึงจําเปนจะตองพัฒนาระบบการกํากับดูแลภาคการเงิน 
เพ่ือใหสอดรับกับกระแสการพัฒนาในตลาดการเงิน ดังนี้ 

9.1 พัฒนาระบบกํากับดูแลใหครอบคลุมความเสี่ยงทุกประเภท ทั้งในระดับมหภาค และ
จุลภาค (Macro/Micro prudential Oversight) นอกจากนี้จะตองเพิ่มความเขมงวดในการบังคับใช  
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9.2 พิจารณาปรับปรุงระบบกํากับดูแลเพื่อตานกระแสความผันผวนตามวัฏจักรธุรกิจ 
(Counter-cyclicality)  เชน ศึกษาหาความเหมาะสมในการกันสํารองแบบพลวัต (Dynamic Provisioning) 
เนื่องจากการศึกษาของกุลกานตและคณะ (2009) พบวาระดับของการกันสํารองหนี้สูญของธนาคารพาณิชย

ไทยมีลักษณะ Pro-cyclicality เชนกัน1 
9.3 พัฒนาระบบกํากับดูแลที่มีความยืดหยุน เพื่อใหสามารถปรับเปลี่ยนมาตรการไดอยาง

ทันทวงทีเพื่อใหสอดคลองกับสถานการณที่เปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็วในกระแสโลกาภิวัตน  
 

ตารางที่ 10  ตัวชี้วัดภาคสถาบันการเงิน (รอยละ)  
Nonperforming 
Loans to Total 

Loan 

Bank regulatory 
capital to risk 

weighted assets 

Bank provisions 
to nonperforming 

loans 

Private sector 
loans to deposit 

  2000 2008 2000 2008 2000 2008 2000 2008 
 China  22.4 2.5 13.5 8.2 4.7 115.3 95.2 69.6 
 Hong Kong  5.9 1.2 17.8 14.7 — — 66.7 47.3 
 Indonesia   20.1 3.2 12.5 16.8 36.1 98.5 39.2 80.1 
 Korea, Republic of   6.6 1.2 10.5 12.7 81.8 155.4 111.5 134.1 
 Malaysia   9.7 2.2 12.5 12.2 57.2 88.9 108.8 92.8 
 Philippines   15.1 3.5 16.2 15.7 43.7 86.0 82.0 78.3 
 Singapore   3.4 1.4 19.6 14.3 87.2 119.9 99.7 85.3 
 Taiwan   5.3 1.5 10.8 10.8 24.1 76.6 77.5 73.1 
 Thailand   17.7 5.3 11.9 14.1 47.2 97.9 102.3 97.7 
 Average5   11.8 2.4 13.9 13.3 47.7 104.8 87.0 84.3 
 Median   9.7 2.2 12.5 14.1 45.5 98.2 95.2 80.1 
 Euro zone   — 1.5 — 7.9 — — 135.0 138.5 
 Japan   5.3 1.5 11.7 12.3 35.5 24.9 58.5 73.9 
 United States   1.1 2.3 12.4 12.5 146.4 84.7 110.6 109.2 
ท่ีมา: ADB 

 

5.3 ขอเสนอแนะในการปรบัตัวของภาคการเงนิไทย 
 จากการศึกษาแนวโนมการเปลี่ยนแปลงในบริบททางการเงินของโลก และทิศทางการพัฒนาของ 
ภาคการเงินไทย ตลอดจนวิเคราะหโอกาสและขอจํากัดในดานตางๆ แลวนั้น สามารถสรุปเปนขอเสนอแนะ
สําหรับภาคการเงินไทย โดยจัดเปนหมวดหมูสําคัญ ไดดังนี้ 
 

 1. ดานการดําเนินนโยบาย ใหมีความยืดหยุน พรอมรับกับการเปลี่ยนแปลงในอนาคต 

  1.1 ควรทําการศึกษาหาความเหมาะสม ความเปนไปได ขอจํากัด และเปรียบเทียบระหวางการ
กําหนดเปาหมายการดําเนินนโยบายการเงินดวยการ “การรักษาเสถียรภาพของระดับราคา” กับ “การรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงิน” นอกจากนี้นอกจากนี้การใช Macroprudential supervison และราคาสินทรัพย
ควรมีบทบาทมากขึ้นในการดําเนินนโยบายการเงิน 
                                                 
1 Pro-cyclicality of Financial Sector and Dynamic Provisioning : Case Study of Thailand กุลกานต ตันติเตมิท และคณะ(2009) 
พบวา “หากประเทศไทยมีอัตราการเติบโตของ GDP เพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 1 จากไตรมาสกอนหนา อัตราการเติบโตของเงินสํารองของ
ธนาคารพาณิชยจะเปลี่ยนแปลงลดลง (เพิ่มข้ึน) ประมาณรอยละ 0.25 จากไตรมาสกอนหนา แสดงถึงความเปน Pro-cyclicality ของการกัน
สํารองหน้ีสูญของธนาคารพาณิชยไทยอยางชัดเจน” 
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  1.2 การดําเนินนโยบายทางการเงินและการคลังควรมีความสอดประสาน ซึ่งรวมถึงนโยบายการ
ใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เพื่อเสริมประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบาย  
  1.3 ควรดําเนินนโยบายใหสมดุลในชวงเศรษฐกิจขาขึ้นและขาลง ไมใหเกิดภาวะ Pro-cyclical ใน
การดําเนินนโยบาย เพื่อปองกันไมใหวัฏจักรธุรกิจผันผวนแรงขึ้น 
  1.4 กําหนดมาตรการและกระบวนการจัดการแกไขปญหาธุรกิจที่เขาสูภาวะลมละลายหรือเลิก
กิจการ (Credit Resolution) ที่เหมาะสม โดยเฉพาะในกิจการขนาดใหญที่มีความสําคัญตอระบบการเงิน 
(Systemically significant) แตไมอยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานใดๆ รวมถึงควรพัฒนาระบบเฝาระวัง
ความเสี่ยงใหกับองคกรขนาดใหญ เพื่อปองกันความเสียหายที่จะเกิดขึ้นในวงกวาง 
  1.5 ควรหาวิธีการบริหารเงินทุนสํารองระหวางประเทศ อาทิ ศึกษาหาความเหมาะสมในการ
จัดต้ังกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds: SWF) เพื่อเปนเครื่องมือในการลงทุนของรัฐ 
และชวยเพิ่มผลตอบแทนของเงินทุนสํารอง รวมทั้งเปนเครื่องมือเสริมในการรักษาเสถียรภาพคาเงินบาท  

 2. ดานโครงสรางพ้ืนฐานทางการเงิน (Financial Infrastructure) ควรมีการพัฒนาทั้งในตลาด
เงินและตลาดทุนใหเทาทันตอการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน เพื่อสรางความเขมแข็งและนําไปสูการการเติบโต
อยางยั่งยืน 
  2.1 ควรพัฒนาบุคลากร ใหมีความรูความสามารถ ทั้งทางดานนโยบายการเงิน ดานผลิตภัณฑ
ทางการเงิน ดานตลาดการเงิน และดานกลยุทธการลงทุน เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน  
  2.2 ควรพัฒนาเทคโนโลยีสารสนเทศและเครื่องมือทางการเงินใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ทั้งทางดานการจัดเก็บขอมูลและการวิเคราะหความเสี่ยง นอกจากนี้ยังชวยลด
ตนทุนในการบริหารจัดการอีกดวย 
  2.3 พัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินใหมีความหลากหลายและความลึกมากขึ้น เพื่อสามารถ
ตอบสนองตอความตองการที่หลากหลายของนักลงทุน จากการเปดเสรีในตลาดการเงิน 
  2.4 ควรปรับปรุงกฎเกณฑในการกํากับดูแลระบบการเงินใหมีความครอบคลุมและเขมงวดมาก
ขึ้น (Macro/Micro Prudential) โดยครอบคลุมความเสี่ยงในระดับจุลภาคของสถาบันการเงิน เชน ความเสี่ยง
ดานสภาพคลอง ความเสี่ยงดานเครดิต ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน และความเสี่ยงในระดับมห
ภาคที่จะเกิดขึ้นกับระบบ เชน ความเสี่ยงจากการแพรกระจายความเสียหายเปนลูกโซ (Systemic Risk) 
นอกจากนี้ควรพิจารณาขยายขอบเขตการกํากับดูแลใหกวางขึ้นโดยใหครอบคลุมถึงบริษัทลูกหรือคูสัญญาของ
สถาบันการเงิน จะตองลดความเปน Pro-cyclicality ของกฎระเบียบ  
 

 3. ดานการคุมครองผูบริโภคและนักลงทุน  
3.1 การสรางความรูความเขาใจทางดานการเงิน (Financial Literacy) ใหกับผูใชบริการทาง

การเงิน โดยเฉพาะผูลงทุนรายยอย เพื่อใหผูใชบริการตระหนักถึงความเสี่ยงในระบบการเงิน และมีการลงทุน

ดวยความระมัดระวัง ซึ่งจะชวยใหความเสียหายในภาคการเงินไมลุกลามไปในวงกวาง  

3.2 พัฒนากฎหมายทางการเงิน ใหมีความสมดุลระหวางการพัฒนาตลาดการเงินและการปองกัน

ความเสียหายของผูรวมตลาด และควรแกไขกฎหมายในสวนที่เปนอุปสรรคตอการปฏิบัติหนาที่ของหนวยงาน

กํากับดูแล เพื่อใหภาคการเงินมีความมั่นคงปลอดภัย และเปนที่ยอมรับของนักลงทุนตางประเทศ 
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3.3 พัฒนาการเขาถึงบริการทางการเงิน เพื่อใหตลาดการเงินเปนชองทางในการออมและการ

ลงทุนของประชาชนทั่วไป และยังชวยทําใหทําใหตลาดการเงินกวางขึ้นและพัฒนาขึ้น  

 4. ดานการกํากับดูแล นั้นควรยึดหลักวาภาคการเงินที่เขมแข็งภายใตกฎระเบียบที่เขมงวดและ
เหมาะสมนั้นจะเปนภูมิคุมกันในระดับแรกจากภาวะช็อคทางการเงิน แตอยางไรก็ตามกฎระเบียบจะตองไมเปน
อุปสรรคตอการเจริญเติบโตและนวัตกรรมในภาคการเงิน 

 

 

 

 

 

นัยยะ/Lesson learned 
 จากความเชื่อมโยงระหวางภาคการเงินกับภาคเศรษฐกิจจริงที่มีมากขึ้น ไดกอใหเกิดการ
ปฏิรูปกฎระเบียบและการกํากับดูแล เพื่อรักษาเสถียรภาพในระบบการเงิน แนวโนมของการปรับตัวที่
เกิดขึ้นทั่วโลก ประเทศไทยควรปรับตัวทั้งในระดับโครงสรางพื้นฐานของภาคการเงินในประเทศและ
จากมิติของความเชื่อมโยงกับระบบการเงินโลก รวมทั้งการประเมินสถานการณแนวโนมของระบบ
เศรษฐกิจที่จะสงผลใหตองมีการปรับตัวดานดานเงินที่สอดคลอง   
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ตารางที่  11 สรุปแนวโนม โอกาส ขอจํากัด และขอเสนอแนะ 
แนวโนม โอกาส ขอจํากัด ขอเสนอแนะ 

ความเสี่ยงในระบบ
การเงินมีความซับซอน
และเชื่อมโยงกันมากขึ้น 

• สรางความรวมมือระหวางภาครัฐ
และภาคธุรกิจในการหาแนวทาง
บริหารความเสี่ยงที่ เหมาะสม
รวมกัน 

• มีความยากลําบากในการระบุและ
ประเมินความเสี่ยงในธุรกรรมทาง
การเงินที่มีความซับซอน 

• องคกรกํากับดูแลและบริหารความเสี่ยง
ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมถึงผลกระทบ 
ของธุรกรรมทางการเงินที่ซับซอนหรือ
นวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ  เพื่อกําหนด
แนวทางในการบริหารความเสี่ยงให
ครอบคลุม 

ตลาดการเงินปรับตัว
เปน Multiple financial 

nodes 

• ปรับปรุงนโยบายและการกํากับ
ดูแลในเชิงมหภาคใหครอบคลุม
แนวโนมการเปลี่ยนแปลงที่จะ
กระทบตอระบบการเงิน 

• สรางความรวมมือระหวางประเทศ
ในภู มิ ภาค  เพื่ อสร างความ
เข มแข็ งให ระบบการเงิ นใน
ภูมิภาค  

• มีความตองการลงทุนมากขึ้น 

 

• ความยืดหยุนในการดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค 

• การออกกฎระเบียบเพื่อตานการ
เปลี่ยนแปลงตามวัฏจักร counter-
cyclicality เปนไปไดยาก เน่ืองจาก
ขัดกับความรูสึกของตลาด 

• พัฒนาความลึกของตลาดการเงินใหมาก
ข้ึน 

• พัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินของไทย
เพื่อรองรับเงินทุนที่ไหลเขาในภูมิภาค
เอเชียมากขึ้น 

• พัฒนาบุคลากรและเทคโนโลยีสารสนเทศ
และลดตนทุนในระบบการเงิน ใหสามารถ
แขงขันกับประเทศตาง ๆ ในภูมิภาค
เอเชียมากขึ้น 

• ควรเปดโอกาสใหกองทุนในประเทศ
สามารถไปลงทุนตางประเทศไดมากข้ึน 

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มี
ความผันผวนมากขึ้น 

• ปรับปรุงเครื่องมือในการบริหาร
จัดการกับเงินทุนสํารองและ
คาเงิน 

• ให ความสํ าคั ญกั บเงิ นตรา
ตางประเทศสกุลตาง ๆ หรือ
สินทรัพยในรูปแบบอื่น ๆ  มากข้ึน 

• พ.ร.บ.เงินตรา พ.ศ.2501 ไดกําหนด
สัดส วนของการถื อสิ นทรั พย
ประเภทตาง ๆ ในเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศไวอยางชัดเจน  

• คุณสมบัติของเงินตราตางประเทศ
อื่น ๆ ยังไมมีคุณสมบัติใกลเคียง
กับเงินเหรียญสหรัฐฯ ในการทํา
ธุรกรรมทางเศรษฐกิจ 

• ผลักดันการใช Sovereign Wealth Fund 

เพื่อมุงลงทุนแสวงหาผลตอบแทนทั้งใน
และตางประเทศ รวมทั้งเปนทางเลือก
หน่ึงในการบริหารเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศ เพื่อลดแรงกดดันตอคาเงินบาท 

• ควรศึกษาเพิ่มเติมเพื่อหาแนวทางในการ
พิจารณาปรับปรุงแกไข พ.ร.บ. เงินตรา
ใหสอดคลองกับบริบททางการเงินของ
โลกที่เปลี่ยนแปลงไป  

• ผ อนคลายเงื่ อนไขการลงทุ นใน
ตางประเทศใหกับนักลงทุนไทย เพื่อชวย
ลดแรงกดดันตอคาเงินบาท 

การเก็งกําไรที่เพิ่มข้ึนใน
ระบบการเงิน 

• ตลาดการเงินจะมีความลึกมากขึ้น 
อาทิ เชน ผู ใหบริการมากขึ้น 
ผลิตภัณฑทางการเงินมากข้ึน 
และทางเลื อกในการลงทุนที่
เพิ่มข้ึน เปนตน 

 

• การเผยแพรขอมูลการลงทุน ระบบ
การจัดเก็บขอมูลการลงทุนยังไมมี
ประสิทธิภาพ และมีตนทุนในการ
บริหารจัดการที่สูง  

• ผูกํากับดูแลและผูมีสวนไดสวนเสีย
ในตลาดยังขาดความโปรงใส และ
ธรรมาภิบาลในการใชขอมูลภายใน 

• ควรกํากับดูแลและเฝาระวังอยางใกลชิด 
ในการเก็งกําไรราคาสินทรัพยในตลาด
ตาง ๆ   

การเปดเสรีทางการเงิน 

• ชวยยกระดับตลาดทุนไทยและ
ระบบธนาคารพาณิชย 

• ขยายฐานผูลงทุน 

• การดูแลปกปองนักลงทุน 

• การเพิ่มผลิตภัณฑใหม 
• ปรับโครงสรางตนทุนในดานตาง 
ๆ ตลอดจนโครงสรางพื้นฐานที่

• ขนาดของตลาดการเงินไทย 

• การเขาถึงบริการของตลาดทุน 

• ความรูความเขาใจของผูลงทุน 

• จํานวนผลิตภัณฑในตลาดการเงิน 

• ความพรอมของสถาบันการเงินใน
ประเทศ ทั้งทางดานเทคโนโลยี
สารสนเทศ บุคลากร และการบริหาร

• ควรพัฒนาบุคลากรทางการเงินใหมี
ความรู ความเขาใจในตลาดการเงินมาก
ข้ึน 

• พัฒนากฎระเบียบ และโครงสรางระบบ
การเงิน 
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แนวโนม โอกาส ขอจํากัด ขอเสนอแนะ 

จําเปน ทั้งในสวนของมาตรฐาน
บัญชี ธรรมาภิบาล เทคโนโลยี 

• ชวยลดสวนตางอัตราดอกเบี้ย
เงินกูและเงินฝากไดมากข้ึน 

ภายในองคกร 

การเติบโตของกองทุน
ทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ 

 

• สรางโอกาสในการลงทุนใหกับ
กองทุนในประเทศมากขึ้น 

• โอกาสในการพัฒนาตลาดทุนไทย
ใหเติบโตมากขึ้น 

• มีเงินทุนไหลเขาประเทศมากขึ้น 
เพื่อเปนแหลงเงินทุนของภาค
ธุรกิจไทย 

 

• บุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญ ในการ
บริหารกองทุนมีจํากัด 

• ความลึกของตลาดการเงิน เชน 
จํานวนนักลงทุนในตลาดการเงิน
ไทย จํานวนผลิตภัณฑทางการเงิน
ของไทยที่ไมหลากหลาย 

• สรางมาตรการรองรับความตองการลงทุน
ที่เพิ่มสูงข้ึน 

• พัฒนาขีดความสามารถของผูบริหาร
กองทุนเพื่อใหสามารถกําหนดโยบายการ
ลงทุนและสรางผลตอบแทนใหมีความ
สอดคลองกับบริบทการเงินใหมที่
เปลี่ยนแปลงไป 

• ควรมีการปรับปรุงกฎระเบียบทางการ
เงินสําหรับกองทุนที่ลงทุนในประเทศ
และตางประเทศ โดยกฎระเบียบควรเปน
เครื่องมือในการจํากัดความเสี่ยงตอ
เสถียรภาพในระบบการเงินแตไมควรปด
โอกาสในการลงทุนสําหรับกองทุนของ
ประเทศไทย 

การกอหน้ีสาธารณะที่
เพิ่มสูงข้ึน 

• มีเงินทุนในการพัฒนาเพื่อการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

• ประสิทธภิาพของโครงการตาง ๆ  
ของรัฐและความรวมมือจาก
ภาคเอกชน 

• ควรจัดสรรเงินทุนใหมีประสิทธภิาพ โดย
สรางความรวมมือระหวางภาครฐัและ
ภาคเอกชนเพื่อวางแผนการลงทุนรวมกัน 

การปรับตัวจาก Exit 

Strategy ของประเทศ
ไทย 

• ไดพัฒนากรอบนโยบายในการ
บริหารจัดการเงินทนุในประเทศ 

• การ Exit จะทําใหเศรษฐกิจทรุดลงไป
อีก เน่ืองจากเศรษฐกิจยังเปราะบาง 

• แตหาก Exit ชาไป จะเปนการสราง
อุปสงคเทยีมข้ึนในตลาด  

• สรางความรวมมือระหวางภาครฐัและ
สถาบันการเงินในการหาทางออกรวมกัน 
รวมถึงการหารือระหวางประเทศ 

การปฎิรูประบบการ
กํากับดูแล 

• ทบทวนกฎหมายตาง ๆ ที่ ใช
กํากับดูแลในระบบการเงิน ใหมี
ความสอดคลองกับแนวโนมของ
การเปลี่ยนแปลงใหมได 

• การปรับปรุงเครื่ องมือในการ
กํากับดูแลใหมีความเหมาะสม อัน
ได แก  กฎระเบียบข อบั งคั บ 
มาตรฐานทางบัญชี และเครื่องมือ
ในการบริหารความเสี่ยง  

• พัฒนาการกํากับดูแลตลาดตรา
สารอนุพันธ  ตลาดสินคาโภค
ภัณฑ 

• ทบทวนกฎระเบี ยบระหว าง
ประเทศ 

• ทบทวนความสอดคล องของ
นโยบายการเงินและการคลังของ
ไทย 

• ขอจํากัดในการปรับนโยบายใหเปน 
counter-cyclicality macroeconomic 

policies และการรับมือกับ strong pro-
cyclicality capital flows   

• ขาดความพรอมทางดานเครื่องมือ 
และบุคลากร ที่ไมมีความรูความ
เขาใจเกี่ยวกับการบริหารจัดการ
ความเส่ียง และความสามารถในการ
ประมาณการณความเสี่ยงอยาง
เพียงพอ 

• สรางความรวมมือระหวางภาครัฐและ
ภาคการเงิน และบริษัทเอกชน เพื่อ
แกปญหากฎเกณฑทางการเงินรวมกัน 

• กฎเกณฑในการกํากับดูแลระบบการเงิน
ควรมีการปรับใหมีความสมดุลระหวาง
เศรษฐกิจขาข้ึนและเศรษฐกิจขาลง และ
ครอบคลุมระดับจุลภาคและมหภาค 

• การเผยแพรขอมูลที่ เปนประโยชน
ระหวางหนวยงานกํากับดูแล เพื่ อ
หาทางปองกันธุรกรรมทางการเงนิทีข่าม
สวนกัน (Cross Border transaction) 

• การพัฒนามาตรฐานของสถาบันจัด
อันดับของไทยใหทัดเทียมกับตาง  
ประเทศ 
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บทสรุป 
    

รายงานฉบับนี้ชี้ใหเห็นถึงที่มาของปญหาวิกฤติเศรษฐกิจในป 2551 จากจุดเริ่มตนที่เปนเพียงปญหา
ของภาคการเงิน แตความสําคัญของภาคการเงินที่เพิ่มขึ้นจากเดิมเปนเพียงสวนสนับสนุนใหระบบเศรษฐกิจ
สามารถขับเคลื่อนไปได แตในปจจุบันการดําเนินการทางการเงินเปนเสมือนสินทรัพยประเภทหนึ่งในกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ ประกอบกับความเกี่ยวเนื่องกันระหวางภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริง ดังนั้นเมื่อตลาด
การเงินเกิดความลมเหลว (Market Failure) ขึ้น ประกอบกับปจจัยภายนอกที่สงผลตอกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจ
จริง อาทิ Moral Hazard และขอมูลที่ไมสมบูรณ ซึ่งสามารถสงผลตอเสถียรภาพของระบบการเงิน และการทํา
หนาที่ของระบบการเงินได โดยอาจกอใหเกิดภาวะตื่นตระหนก (Panic) ธนาคารลม ภาวะฟองสบูของสินทรัพย 
การขยายตัวบนพื้นฐานของหนี้สินที่สูงเกินไป การบริหารความเสี่ยงที่ไมมีประสิทธิภาพ ซึ่งเปนการสะทอนถึง
ความสัมพันธระหวางระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินที่เชื่อมโยงกันอยางใกลชิด และมีการพึ่งพาซึ่งกันและกัน 
และรายงานยังไดนําเสนอผลกระทบของวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นตอภาคสวนตางๆ ในระบบเศรษฐกิจของโลก 
ความรุนแรงและการแพรกระจายของความเสียหาย จากนั้นไดเสนอถึงบริบทใหมในภาคการเงินที่จะเปลี่ยน
โฉมหนาไปภายหลังการเกิดวิกฤติ ตลอดจนแนวโนมการปรับตัวในภาคการเงินในอนาคต และทายสุดไดให
ขอเสนอแนะแนวทางในการปรับตัวของภาคการเงินของไทย เพื่อใหสามารถเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจจะ
เกิดขึ้นในอนาคตและสามารถแขงขันไดในตลาดการเงินโลก 

จากผลกระทบที่รุนแรงของวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป 2551 ทําใหทั่วโลกตระหนักถึงการสรางระบบ
ธรรมาภิบาลในภาคการเงินโลก (Global Financial Governance) เพื่อสรางเสถียรภาพใหระบบการเงินโลก 
ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่มีสมมติฐานของตลาดการเงินที่สมบูรณ การกํากับดูแลตนเอง ความยืดหยุนและ
ความมีเสรีของระบบตลาดไมสามารถนํามากลาวอางไดอีกตอไป หากแตควรเพิ่มระดับของการกํากับดูแล
ภายใตภาวะการเปดเสรีทางการเงิน การพัฒนาของตลาดการเงินสงผลใหเกิดการพึ่งพาระหวางประเทศตางๆ 
ในเมื่อตลาดการเงินขยายขึ้นเปนตลาดระดับโลก ดังนั้นการกํากับดูแลจะตองขยายขึ้นเปนการกํากับดูแลใน
ระดับโลก รวมไปถึงการสรางเสถียรภาพใหเกิดขึ้นในระดับภูมิภาคและระดับประเทศดวยเชนกัน เพื่อใหระบบ
เศรษฐกิจการเงินมีประสิทธิภาพและเจริญเติบโตไดอยางยั่งยืนตอไปในอนาคต 

ถึงแมจะมีเครื่องมือที่ดีที่สุดในการพยากรณและประมาณการ แตเปนการยากที่จะรูไดวา วิกฤติครั้งใหมจะ
เกิดขึ้นเมื่อใดและอยางไร และที่สําคัญวิกฤตในอดีตหลายครั้งบงชี้วาวิกฤตที่จะเกิดขึ้นในอนาคตนั้นจะปรากฏอาการ
และลักษณะของปญหาที่แตกตางไปจากครั้งที่ผาน ๆ มา  แตแนวทางที่เราจะตองเตรียมการอยางเรงดวนเพื่อรับมือ
กับสถานการณในอนาคต คือ การสรางระบบภูมิคุมกันความเสี่ยง การเตรียมพรอมถึงทางออกในแกปญหาหากมี
วิกฤตเกิดขึ้น รวมทั้งมาตรการในการลดผลกระทบ และมีนโยบายหรือมาตรการที่ยืดหยุนที่สามารถจะรับมือกับ
สถานการณที่จะเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว (Schwarcz, Understanding the Subprime Financial Crises, 2008) 
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บทนํา 
 

 ปจจุบันมีดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจหลายๆ แบบ ที่ใชวัดสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เพื่อหนวยงาน
องคกรท้ังของภาครัฐและเอกชนสามารถนําไปใชประกอบในการวางกรอบนโยบายที่จะกําหนดทิศทางในการ
พัฒนาประเทศหรือองคกรใหเจริญเติบโตไดอยางยั่งยืน โดยสถิติขอมูลและดัชนีตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจที่คนสวน
ใหญรูจักกันดี คือ ระบบบัญชีประชาชาติ ซึ่งองคการสหประชาชาติไดรวมกลุมประเทศที่มีการจัดทําเครื่องมือชี้
วัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมกันพัฒนากรอบแนวคิดและวิธีการจัดทําบัญชีตางๆ ในระบบบัญชี
ประชาชาติ ใหสอดคลองและครอบคลุมกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งหลายอยางสมบูรณถูกตองมาโดยลําดับ บัญชี
ประชาชาติประกอบดวย 5 บัญชีหลัก ไดแก บัญชีรายไดประชาชาติ (National Income Account) ตารางปจจัย
การผลิตและผลผลิต (Input Output Table) บัญชีเศรษฐกิจเงินทุน (Flow of Funds Accounts) บัญชีงบดุล
แหงชาติ (National Balance Sheets) และดุลการชําระเงิน (Balance of Payments) ในการจัดทํารายงาน
การศึกษาครั้งนี้ จะขอกลาวถึงเฉพาะการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของประเทศไทย เพื่อแสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน กับกิจกรรมทางการเงินของภาคเศรษฐกิจตางๆ โดยแสดง
แหลงที่มาของเงินทุน และการใชเงินทุน โดยผานเครื่องมือทางการเงินประเภทตางๆ เชน เงินสด เงินฝาก
ธนาคาร พันธบัตร หุนทุน หุนกู และสินเชื่อการจํานอง เปนตน 
 ปจจุบันขอมูลบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยมีรอบระยะเวลาการเผยแพร 15 เดือนนับจากปอางอิง 
โดยรายงานฉบับลาสุดคือ ขอมูลป 2550 ที่เผยแพรในเดือนมีนาคม 2552 จึงเปนสาเหตุที่ทําใหการศึกษาครั้งนี้
สามารถนําเสนอใหเห็นภาพการเปล่ียนแปลงโครงสรางของบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนไดเพียงในชวงเวลากอนที่จะ
เกิดวิกฤตการเงินของโลกในครั้งลาสุดนี้  อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาครั้งนี้ก็สามารถสะทอนใหเห็นภาพการ
เปลี่ยนแปลงทางการเงินของประเทศโดยเฉพาะในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ไดเปนอยางดี 
ดวยขอจํากัดดังกลาวผูจัดทําจึงใชขอมูลในการศึกษาต้ังแตป 2533-2550 จํานวนเวลา 18 ป โดยแบงชวง
เศรษฐกิจเปน 3 ชวงคือ ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (2533-2538) ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ (2539-2544) และชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจ (2545-2550) 
 ชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ภาวะเศรษฐกิจของไทยมีอัตราการขยายตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็วและอยูใน
ระดับสูงตอเนื่องหลายป เปนผลจากการพึ่งพาเงินทุนระยะสั้นจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศเปนจํานวน
มาก สงผลใหการบริโภคและการลงทุนในประเทศขยายตัวอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย แตจาก
การบริหารจัดการทางการเงินที่ขาดประสิทธิภาพ ประกอบกับความสามารถในการแขงขันของประเทศตกต่ํา
เนื่องจากในชวงเดียวกันประเทศจีนไดปรับเปลี่ยนนโยบายทางดานเศรษฐกิจมาผลิตสินคาในระบบตลาดและสง
สินคาออกสูตลาดโลกมากขึ้น  การสงออกของประเทศไทยจึงซบเซาลง ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลสูง สงผลให
เศรษฐกิจไทยประสบปญหาวิกฤตอยางรุนแรงในป 2540 ซึ่งปญหาดังกลาวมีผลกระทบตอการดําเนินงานของ
สถาบันการเงินและความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย กอใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาท จนภาครัฐตองเขามาแกไข

                                                 
1 ผูเขียนขอขอบคุณผูบริหารและเจาหนาท่ีสายเศรษฐกจิมหภาคทุกทานสําหรับการสนับสนุนดานขอมูลและความคิดเห็นใหเอกสารมีความ
สมบูรณ โดยเฉพาะอยางยิง่ ผอ.นพพร มนูญผล สําหรับขอชี้แนะและคําแนะนําที่เปนประโยชน สําหรับความคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้
เปนของผูเขียน สํานักบัญชีประชาชาติ ไมจําเปนตองสอดคลองกับความเห็นของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาต ิ
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ดวยการประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศจากระบบตะกราของเงินตราระหวาง
ประเทศสกุลท่ีสําคัญ เปนระบบลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed Float) แตไมไดชวยใหความเชื่อม่ันในระบบ
สถาบันการเงินดีขึ้น ทั้งยังประสบปญหาถูกลดอันดับความนาเชื่อถือจากบริษัทจัดลําดับ ดังนั้นปญหาจึงยิ่งทวี
ความรุนแรง กิจการบริษัทเงินทุน 56 แหงถูกปดกิจการลง ประเทศไทยจําเปนตองขอความชวยเหลือทาง
วิชาการจากกองทุนการเงินระหวางประเทศและเขาสูแผนฟนฟูเศรษฐกิจ หลังจากนั้นเศรษฐกิจไทยจึงคอยๆ 
ปรับตัวดีขึ้นตามลําดับ ภาคการผลิตเกือบทุกสาขาไดรับแรงกระตุนจากการสงออกที่เริ่มกลับมาขยายตัวดีอีกครั้ง
และผลจากมาตรการการกระตุนการใชจายภาครัฐในการเพ่ิมอุปสงคภายในประเทศ ถึงแมวาเศรษฐกิจโลกชะลอ
ตัวในป 2543 และเกิดสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอิรัก ในป 2546 ก็ตาม 

 เหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจครั้งนั้น สงผลกระทบใหความเชื่อมั่นของประชาชนตอระบบสถาบันการเงิน
ของประเทศลดลง ดังนั้นรัฐบาลจึงเขามาดําเนินมาตรการตางๆ เพื่อแกไขปญหาวิกฤตการณดังกลาว ประกอบ
กับเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศไว รัฐบาลจึงตองเขามามีบทบาทในการเสริมสภาพคลองใหกับ
สถาบันการเงิน การใหความชวยเหลือแกผูฝากเงินและเจาหนี้ของสถาบันการเงิน การเขารับชําระหนี้แทน
สถาบันการเงิน การเพิ่มทุนของสถาบันการเงิน ตลอดจนการเขาดําเนินการเกี่ยวกับสินทรัพยดอยคุณภาพหรือ
สินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายไดของสถาบันการเงิน (NPL) เปนตน และหลังจากที่รัฐบาลไดดําเนินการตาม
มาตรการเพื่อฟนฟูเสถียรภาพและกระตุนเศรษฐกิจของประเทศแลว สงผลทําใหระบบเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศฟนตัวดีขึ้นตามลําดับ มีการสงออกเพิ่มมากขึ้นในป 2542-2543 ซึ่งนับเปนแรงขับเคล่ือนที่สําคัญใน
การฟนตัวของเศรษฐกิจ นอกจากนั้นภาคสถาบันการเงินเริ่มมีการผอนคลายความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ
โดยเฉพาะธนาคารของรัฐ เชน ธนาคารออมสิน ธนาคารอาคารสงเคราะห และธนาคารเพื่อการเกษตรและ
สหกรณการเกษตร เปนตน แตอยางไรก็ตามในชวงปลายป 2543-2544 เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงสงผลกระทบ
ตอการสงออกของไทย ดังนั้นการฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศจึงชาลงกวาที่วางแผนไว และมีการปรับตัวดี
ขึ้นอีกครั้งในชวงป 2545-2546 จากการขยายตัวของอุปสงคภายในประเทศและการลงทุนภาคเอกชน รวมทั้ง
การสงออกที่ปรับตัวสูงขึ้น ถึงแมวาจะเกิดสงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรัก และการระบาดของโรค SARS 
แตตอมาในป 2547 อุปสงคภายในประเทศและการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลงในขณะที่อุปสงคตางประเทศยัง
อยูในเกณฑดี สงผลใหมูลคาการสงออกสูงเปนประวัติการณ การขยายตัวทางเศรษฐกิจอยูในเกณฑที่คอนขาง
สูงตอเนื่องจากปกอน จนกระทั่งป 2550 ที่เกิดการชะลอตัวของอุปสงคทั้งภายในและภายนอกประเทศ อัตรา
ดอกเบ้ียมีแนวโนมตํ่าลงตามการปรับลดของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทําใหประชาชนสวนใหญหันไปลงทุนใน
หลักทรัพยทั้งของภาครัฐและภาคเอกชนที่มีการออกหุนทุนและตราสารหนี้ประเภทต๋ัวแลกเงินเพิ่มมากขึ้น และ
มีการออมกับทางเลือกอื่นเชน ประกันชีวิต กองทุนบําเหน็จบํานาญและการประกันสังคมเพิ่มขึ้น  
 เอกสารประกอบการประชุมเชิงวิชาการดานเศรษฐกิจมหภาคและบัญชีประชาชาติ ประจําป 2552 
เรื่องจากวิกฤตการเงินโลกกับการเปล่ียนแปลงภาคการเงินของไทย ฉบับนี้ มีวัตถุประสงคในการนําเสนอใหทุก
ภาคสวนมีความเขาใจตอขอมูลบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของประเทศไทย ที่สามารถอธิบายใหเห็นถึงการ
เปลี่ยนแปลงของตลาดเงินตลาดทุนในชวงเวลาตางๆ โดยยกตัวอยางกรณีเปรียบเทียบเหตุการณเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจมีผลกระทบตอโครงสรางภาคการเงินของประเทศ ในบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนจะมีการเปลี่ยนแปลง
หรือไม อยางไร ซึ่งเอกสารฉบับนี้ มีสาระสําคัญประกอบดวย 4 สวน คือ สวนที่ 1 บัญชีเศรษฐกิจเงินทุน คือ
อะไร สวนที่ 2 รูปแบบของบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทย สวนที่ 3 การเปลี่ยนแปลงโครงสรางในบัญชี
เศรษฐกิจเงินทุนไทยกอนวิกฤต ชวงวิกฤตและหลังวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 และสวนที่ 4 แนวทางการพัฒนา
บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยในอนาคต 
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สวนที่ 1 บัญชีเศรษฐกิจเงินทุน คืออะไร 
 

แนวคิดพ้ืนฐานของบญัชีเศรษฐกิจเงนิทนุ 
 

 Professor Morris Copeland แหงมหาวิทยาลัย Cornell เปนผูริเริ่มในการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจ
เงินทุนและจัดทําหนังสือเรื่อง A Study of Money Flow in the United States ในป ค.ศ. 1951 ซึ่งเปนการ
วางรากฐานเพื่อการพัฒนาบัญชีนี้ บัญชีที่ Copeland สรางขึ้น ไดใหความสนใจเก่ียวกับความเคลื่อนไหวของ
เงินสด โดยเฉพาะปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ หลังจากนั้นธนาคารกลางของสหรัฐฯ ก็ไดพัฒนา
งานนี้ และไดเปลี่ยนระบบบัญชีจากเกณฑเงินสด (Cash Basis) เปนเกณฑเงินคงคาง (Accrual Basis) แทน 
ซึ่งสอดคลองกับระบบบัญชีประชาชาติ ที่องคการสหประชาชาติไดจัดวางระบบบัญชีประชาชาติขึ้น (System of 
National Accounts) ตอมาไดนับรวมบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนใหเปนหนึ่งในหาบัญชีหลักของระบบบัญชี
ประชาชาติ 
 บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนในประเทศไทย มีชื่อเรียกเปนภาษาอังกฤษวา Flow of Funds Accounts โดย
บัญชีนี้ใชชื่อเรียกแตกตางกันในแตละประเทศ เชน Capital Finance Accounts, Financial Accounts, 
Financial Flow Accounts และ Capital Transactions Accounts เปนตน 
 บัญชีเศรษฐกิจเงินทุน เปนบัญชีที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน กับ
กิจกรรมทางการเงินของภาคเศรษฐกิจตาง ๆ โดยแสดงการเคลื่อนยายเงินทุน ซึ่ง “เงินทุน” ในที่นี้ หมายถึง 
ปริมาณเงินและเครดิตที่เคล่ือนยายจากภาคเศรษฐกิจที่เกินดุลเงินออมไปสูภาคเศรษฐกิจที่ขาดแคลนเงินออม 
โดยผานเครื่องมือทางการเงินประเภทตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ เชน เงินสด เงินฝากธนาคาร เงินกูยืม การซื้อ
ขายตราสารหนี้และตราสารทุน เปนตน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา เปนบัญชีที่แสดงใหเห็นถึงเงินออมที่เกิดขึ้น
ในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งเปนตัวเลขที่คํานวณไดจากบัญชีรายไดประชาชาติ (National Income Accounts) วามี
การนําไปใชเปนแหลงเงินทุน (Source of Fund) ของการลงทุนในสินทรัพยถาวรและสินทรัพยทางการเงินใน
แตละภาคเศรษฐกิจอยางไร การนําเสนอขอมูลในบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนจะเนนเฉพาะธุรกรรมทางการเงิน 
(Financial Transactions) ที่แสดงใหเห็นการเปลี่ยนแปลงทั้งดานการใชไปของเงินทุน (Uses of Funds หรือ 
Acquisition of Financial Assets) และดานแหลงที่มาของเงินทุน (Source of Funds หรือ Incurrence of 
Liabilities) ของแตละภาคเศรษฐกิจ โดยแหลงที่มาของเงินทุน เปนการบันทึกรายการดานเจาหนี้ (Credit) โดย
เครื่องหมายเปนบวก หมายถึงการเพิ่มขึ้นของหนี้สิน และเครื่องหมายเปนลบ หมายถึงการลดลงของหนี้สิน
หรือเกิดจากการชําระหนี้ สวนการใชไปของเงินทุน เปนการบันทึกรายการดานลูกหนี้ (Debit) ซึ่งเกิดจากการ
เพิ่มหรือลดของสินทรัพยทางการเงินของภาคเศรษฐกิจนั้น (ดูรูปแบบตารางที่ 1) 
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ตารางที่  1 
ตัวอยางตารางบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของประเทศไทย  

(MILLIONS OF BAHT) 

  
NON-

FINANCIAL 
FINANCIAL GENERAL 

HOUSE- 
HOLDS 

REST OF TOTAL 

        
CORPOR-

ATION 
CORPOR-

ATION 
GOVERN-

MENT 
& 

NPISHs 
THE 

WORLD 
  

          A. NON FINANCIAL ACCOUNT  
      

1. GROSS SAVING 
      

2. GROSS CAPITAL FORMATION 
      

3. PURCHASE OF LAND (NET) 
      

4. STATISTICAL DISCREPANCY 
      

5. TOTAL SURPLUS OR DEFICIT (-) (1-2-3-4) 
     

0  

B. FINANCIAL ACCOUNT  
      

I. NET ACQUISITION OF FINANCIAL ASSETS 
      

1. MONETARY GOLD AND SDRs 
      

2. CURRENCY AND DEPOSITS 
      

3. SECURITIES OTHER THAN SHARES 
      

4. LOANS 
      

5. SHARES AND OTHER EQUITY 
   

6. INSURANCE TECHNICAL RESERVES 
   

7. OTHER ACCOUNTS RECEIVABLE 
   

     II. NET INCURRENCE OF LIABILITIES 
      

1. MONETARY GOLD AND SDRs 
      

2. CURRENCY AND DEPOSITS 
      

3. SECURITIES OTHER THAN SHARES 
      

4. LOANS 
      

5. SHARES AND OTHER EQUITY 
      

6. INSURANCE TECHNICAL RESERVES 
      

7. OTHER ACCOUNTS PAYABLE 
      

       III. FINANCIAL SURPLUS OR DEFICIT (I-II) 
     

0  

C. SECTOR DISCREPANCY (A5-BIII.) 
     

0  
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ความสัมพันธระหวางบัญชีรายไดประชาชาติกับบัญชีเศรษฐกิจเงนิทุน 
 

 ในระบบเศรษฐกิจประกอบดวย ภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) และภาคสถาบันการเงิน 
(Financial Sector) โดยภาคเศรษฐกิจจริง หมายถึงภาคเศรษฐกิจที่ทําการผลิตสินคาและบริการท่ีมีการใชจาย
ตาง ๆ โดยแสดงรายละเอียดของผลผลิต ผลตอบแทนปจจัยการผลิต การบริโภค การลงทุนหรือสะสมทุนรวม 
การสงออกสุทธิ รวมทั้งเงินออม ในภาพรวมของประเทศและจําแนกเปนภาคสถาบันเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบดวย
ภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล และภาคตางประเทศ ขอมูลสวนนี้จะถูกบันทึกในบัญชีรายไดประชาชาติ 
สวนภาคสถาบันการเงิน หมายถึงภาคเศรษฐกิจท่ีทําหนาที่เก่ียวกับธุรกิจดานการเงินที่เปนตัวกลางทางการเงิน
ระหวางผูกูและผูใหกู หรือทําหนาที่บริการเสริมสถาบันการเงินหรือธุรกิจประกันภัยและกองทุนบําเหน็จบํานาญ 
เชน ธุรกิจธนาคารที่รับฝากเงิน ธุรกิจประกันภัย โรงรับจํานํา สหกรณ กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
(กบข.) กองทุนประกันสังคม และสถาบันการเงินอื่นๆ เปนตน 
 ขอมูลเงินออมจากบัญชีรายไดประชาชาติ ถูกนําไปแสดงกระจายตามภาคเศรษฐกิจตางๆ ในบัญชี
เศรษฐกิจเงินทุน รวมท้ังขอมูลการลงทุน (คาซื้อสินทรัพยถาวร และสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ และการซื้อที่ดิน
สุทธิ) จะเห็นภาพสวนแตกตางระหวางเงินออมและการลงทุน (Surplus or Deficit) ในแตละภาคเศรษฐกิจ โดย
ในระบบเศรษฐกิจรวม1 (Whole Economy) เงินออมจะเทากับการลงทุน แตในภาคเศรษฐกิจยอย เงินออมไม
จําเปนตองเทากับการลงทุน ถาภาคเศรษฐกิจใดการลงทุนมีมากกวาเงินออมก็หมายถึงภาคเศรษฐกิจนั้นขาด
แคลนเงินออม จึงตองกูยืมจากภาคเศรษฐกิจอื่น ซึ่งความตองการเงินทุนนั้นยังครอบคลุมถึงการนําไปลงทุนใน
สินทรัพยทางการเงินอีกดวย ดังนั้นการใหกูสุทธิของแตละภาคเศรษฐกิจจะเทากับเงินที่ใหกู หักดวยเงินที่กูมา 
ซึ่งการใหกูสุทธิของแตละภาคเศรษฐกิจจะเปนบวกหรือลบขึ้นอยูกับสถานการณความตองการเงินทุน และ
ระดับเงินออมในชวงเวลาเดียวกันวามีเพียงพอหรือไม  
 บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนบันทึกคาการเปลี่ยนแปลง (ที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง) หรือคากระแส (Flow) ของ
การกูยืมและการใหกูยืมระหวางภาคสถาบันดังกลาวขางตน โดยผานเครื่องมือทางการเงินประเภทตางๆ 
โดยรอบระยะเวลาที่แสดงขอมูลคือ 1 ป 
 ความสัมพันธระหวางบัญชีรายไดประชาชาติกับบัญชีเศรษฐกิจเงินทุน ที่กลาวถึงขางตนสามารถ
แสดงใหเห็นในรูปของสมการ ทั้งนี้โดยเพิ่มรายการเงินโอนสุทธิ (Ti) และรายการเกินดุลหรือขาดดุล (Fi) เขามา
ในสมการดวย โดยสมมติใหระบบเศรษฐกิจแบงออกเปน 4 ภาคเศรษฐกิจ คือ ภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ 
ภาครัฐบาล และภาคตางประเทศ ซึ่งรายละเอียดจะเห็นไดจากตารางขางลาง ดังนี้  
 

จากสมการรายไดประชาชาติ  
              Y                    =          C + I + (X- M) 
หรือ      Y - C - I - (X-M)  =           0 
 

โดย   Y  = รายไดประชาชาติ 
C = คาใชจายเพื่อการอุปโภคบริโภค (Consumption Expenditure) 

ของภาคเอกชน และภาครัฐบาล 
I  = การลงทุน (Investment) ของภาคเอกชนและภาครัฐบาล 

                                                 
1 บัญชีเศรษฐกิจเงินทุน นับภาคตางประเทศเปนสวนหนึ่งของระบบเศรษฐกิจรวม 
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X  = มูลคาการสงออก (Export) 
M  = มูลคาการนําเขา (Import) 

 

สามารถกระจายออกเปนสมการยอยได ดังนี้ 
 

         ภาคเศรษฐกิจ  รายได  เงินโอนสุทธิ  รายจาย  การลงทุน  สงออก/นําเขา  การเกินดุล/ขาดดุลเงินออม 
ครัวเรือน Y1    +      T1     -    C1     -    I1             -            =        F1 
ธุรกิจ   Y2    +      T2            -      -    I2             -            =        F2 
รัฐบาล   Y3    +      T3     -    C3     -    I3             -            =        F3 
ตางประเทศ         +      T4            -            -     -    ( X - M )     =        F4 

   Y      +      0      -     C      -     I     -     ( X - M )    =         0 
 

 สวนนี้จะปรากฏอยูในสวนบนของบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทย (Non - Financial Account) ซึ่งเปน
ดานที่มิใชการเงิน (ดูรายละเอียดจากตารางที่ 1) โดยเริ่มตนที่รายการเงินออมเบื้องตน จากสมการนี้แสดงให
เห็นวา ภาคครัวเรือน มีการเกินดุลหรือขาดดุลเงินออม (F1) จะเทากับรายได (Y1) บวกดวยเงินโอนสุทธิ (T1) 
หักดวยรายจายเพื่อการอุปโภคบริโภค (C1) และหักดวยการลงทุนในสินทรัพยถาวร (I1) และเชนเดียวกันกับ
ภาครัฐบาล สวนภาคธุรกิจ การเกินดุลหรือขาดดุล (F2) จะเทากับกําไรจากการประกอบการ (Y2) บวกดวยเงิน
โอนสุทธิ (T2) โดยไมมีรายจายเพื่อการอุปโภคบริโภค และหักดวยการลงทุน (I2) และภาคตางประเทศการ
เกินดุลหรือขาดดุล (F4) จะเทากับรายได ซึ่งเกิดจากผลตอบแทนปจจัยการผลิตสุทธิ คือ ดอกเบ้ีย เงินปนผล 
สวนแบงกําไร เปนตน หรือเงินโอนสุทธิ (T4) บวกดวยมูลคานําเขา (M) หักดวยมูลคาการสงออก (X) ของ
สินคาและบริการท่ีไดจากบัญชีดุลการชําระเงินของประเทศ เมื่อรวมทั้งระบบเศรษฐกิจ ผลบวกของเงินโอนจะ
เทากับศูนย และผลรวมของยอดเกินดุลและขาดดุลจะเทากับศูนยเชนกัน 
 สวนดานการเงินของบัญชี (Financial Account) ซึ่งอยูในสวนลางของบัญชีเศรษฐกิจเงินทุน จะแสดง
ใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงดานสินทรัพย (Uses of Funds) และหนี้สินทางการเงิน (Source of Funds) ของแต
ละภาคเศรษฐกิจ โดยผานเครื่องมือทางการเงินประเภทตางๆ และเพื่อความสอดคลองกับการเกินดุลและขาด
ดุลดังกลาวขางตน สวนตางระหวางยอดสินทรัพยและหนี้สินทางการเงินของแตละภาคเศรษฐกิจ ยอมจะตอง
เทากับการเกินดุลหรือขาดดุลท่ีคํานวณไดจากสวนบนของบัญชีของภาคเศรษฐกิจนั้นๆ 
 

โครงสรางความสัมพันธของระบบบัญชีเศรษฐกิจเงินทุน 
GS   = GI  + D    (1) 
GS  = (CE + NFI) + D   (2) 
GS   = CE + (NAFA - NIL) + D  (3) 
GS + NIL = CE + NAFA + D   (4) 

(Source of Funds) = (Uses of Funds)   (5) 
 

โดย   GS   คือ  เงินออมเบื้องตน (Gross Saving) 
GI   คือ  การลงทุนเบื้องตน (Gross Investment) 
CE   คือ  การลงทุนดานสินทรัพยถาวร (Capital Expenditures) 
NFI   คือ  การลงทุนสุทธิทางการเงิน (Net Financial Investment) 
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NAFA   คือ   สินทรัพยทางการเงินสุทธิ (Net Acquisition of Financial Assets) 
NIL   คือ   หนี้สินทางการเงินสุทธิ (Net Increase in Liabilities) 
D   คือ   คาสถิติคลาดเคล่ือน (Discrepancy)  
 

 จากสมการขางตน แสดงใหเห็นถึงความสมดุลในระบบเศรษฐกิจ การออมเบื้องตน เทากับ การลงทุน
เบื้องตนบวกดวยคาสถิติคลาดเคลื่อน (คาบวกหรือคาลบ) (ดังสมการท่ี 1) ซึ่งการลงทุนเบื้องตนในบัญชี
เศรษฐกิจเงินทุนจะประกอบดวย 2 สวนคือ การลงทุนดานสินทรัพยถาวร (CE) และการลงทุนสุทธิทางการเงิน 
(NFI) (ดังสมการที่ 2) โดยการลงทุนสุทธิทางการเงิน คือ ผลตางระหวางสินทรัพยทางการเงินและหนี้สิน
ทางการเงิน (ดังสมการที่ 3) ดังนั้น หากนําการออมเบ้ืองตนบวกดวยการเพิ่มขึ้น/ลดลงของหนี้สินทางการเงิน
แลว จะเทากับ การลงทุนทางดานสินทรัพยถาวรบวกดวยการเพิ่มขึ้น /ลดลงของการไดมาของสินทรัพยทาง
การเงินและคาสถิติคลาดเคลื่อน (ดังสมการที่ 4 ) ซึ่งสรุปไดวา แหลงที่มาของเงินทุน (Source of Funds) จะ
เทากับการใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) (ดังสมการที่ 5 ) 
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สวนที่ 2 รูปแบบของบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทย 
 

 ในป 2518 สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) และธนาคารแหง
ประเทศไทย (ธปท.) ไดรวมกันจัดทําโครงการศึกษาและจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยขอมูลป 2515 
เปนครั้งแรก ตามระบบบัญชีประชาชาติ ค.ศ. 1968 (System of National Accounts 1968: 1968 SNA) ตอมา 
สศช. มีหนาที่จัดทําและเผยแพรบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนเปนประจํา โดย ธปท. สนับสนุนขอมูลของสถาบัน
การเงินที่กํากับดูแลใหกับ สศช. เปนประจํา 
 ป 2552 สศช. โดยสํานักบัญชีประชาชาติ ไดพัฒนาการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยขอมูล
ต้ังแตป 2546-2550 ตามระบบบัญชีประชาชาติ ค.ศ. 1993 โดยมีรูปแบบรายละเอียดของบัญชี ดังนี้ 
 

การจําแนกภาคเศรษฐกิจเปน 5 สถาบัน ไดแก 
 1. ภาคธุรกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน (Non-Financial Corporations Sector) ประกอบดวย ธุรกิจที่เปนนิติ
บุคคล กึ่งนิติบุคคล และรัฐวิสาหกิจท่ีดําเนินกิจการท่ีไมเก่ียวกับการเงิน  
 2. ภาคสถาบันการเงิน (Financial Corporations Sector) ประกอบดวยกิจการท่ีทําหนาที่เกี่ยวกับธุรกิจดาน
การเงิน ดวยการกอหนี้และจัดหาสินทรัพยทางการเงิน ซึ่งแบงเปน 3 กลุม คือ  
  1) ธนาคารกลาง (Central Bank) คือ ธนาคารแหงประเทศไทย โดยขอมูลกอนหนาป 2550 ไดรวม
กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินไวดวย 
  2) สถาบันรับฝากเงินอื่น (Other Depository Corporations) ประกอบดวย ธนาคารพาณิชย บริษัท
เงินทุน สหกรณออมทรัพย สถาบันการเงินเฉพาะกิจ (ซึ่งประกอบดวย ธนาคารออมสิน ธนาคารอาคารสงเคราะห 
ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย ธนาคารพัฒนา
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแหงประเทศไทย และธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย) 
  3) สถาบันการเงินอื่น (Other Financial Corporations) ประกอบดวย สถาบันการเงินนอกเหนือจากท่ี
กลาวมาแลว ไดแก กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันวินาศภัย 
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ บริษัทหลักทรัพย และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน
รวม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทเครดิตฟองซิเอร สหกรณการเกษตร โรงรับจํานํา บรรษัทประกันสินเชื่อ
อุตสาหกรรมขนาดยอม บรรษัทบริหารสินทรัพยสถาบันการเงิน บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย และบรรษัท
บริหารสินทรัพยไทย 
 3. ภาครัฐบาล (General Government Sector) ประกอบดวย รัฐบาลกลาง รัฐบาลสวนทองถิ่น และหนวยงาน
รัฐวิสาหกิจที่มีสถานะเปนสถาบันรัฐบาล 
 4. ภาคครัวเรือนและสถาบันไมแสวงหากําไรที่ใหบริการครัวเรือน (Households and Non-Profit Institution 
Serving Households Sector) ประกอบดวย ครัวเรือนที่หัวหนาครอบครัวเปนบุคคลท่ีไดรับเงินเดือน คาจาง คาตอบแทน 
และสถาบันไมแสวงหากําไรท่ีใหบริการครัวเรือน เชน สภากาชาด มูลนิธิ สมาคม สโมสร เปนตน 
 5. ภาคตางประเทศ (Rest of the World Sector) ประกอบดวย เอกชน นิติบุคคล ที่อยูนอกประเทศไทย รัฐบาล
ของประเทศอื่น รวมทั้งองคการระหวางประเทศที่ทําธุรกรรมกับประเทศไทย 

2-9 
 



 
 

การจําแนกรายการ บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยในแตละภาคเศรษฐกิจ มีการจําแนกรายการออกเปน 2 

สวนใหญๆ คือ 

 1. รายการดานที่มิใชการเงิน (Non-Financial Transaction) เปนการแสดงเงินออมและการลงทุน

ของแตละภาคเศรษฐกิจในรอบป ซึ่งมีรายการสําคัญๆ ดังนี้ 

  1) การออมเบื้องตน (Gross Savings) แสดงการออมของแตละภาคเศรษฐกิจในระยะเวลา 1 ป 

เงินออมของแตละภาคเศรษฐกิจไดมาจากรายไดหักดวยคาใชจายเพื่อการบริโภค (ซึ่งไมรวมคาเส่ือมราคา) 

และบวกดวยเงินโอน/เงินอุดหนุนสุทธิ 

  2) การสะสมทุนเบื้องตน (Gross Capital Formation) แสดงถึงรายจายที่เกิดขึ้นเพื่อใหไดมาซึ่ง

ทรัพยสินประเภททุนถาวรท่ีมีอายุใชงานเกินกวา 1 ป ประกอบดวย เครื่องจักร เครื่องมือ อุปกรณ ส่ิงกอสราง

และการเปลี่ยนแปลงมูลคาของสินคาคงคลัง การบันทึกรายการสินคาประเภททุนในบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนเปน

การบันทึกมูลคาสินทรัพยประเภททุนซื้อใหม และรายการสวนเปลี่ยนของสินคาคงคลังนั้นเปนมูลคาสุทธิ คือ 

เปนมูลคาของสินคาคงคลังปลายป หักดวยสินคาคงคลังตนป 

  3) การซื้อขายที่ดินสุทธิ (Purchase of Land, Net) เปนการบันทึกมูลคาการเปล่ียนแปลงการ

ถือครองที่ดินระหวางภาคเศรษฐกิจตางๆ ซึ่งมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของรายการทางดานการเงินของภาค

เศรษฐกิจนั้นๆ 
 

 2. รายการดานการเงิน (Financial Transaction) แสดงถึงการใชเงินออมสวนเกินหรือชดเชยเงิน

ออมที่ขาดดุลของแตละภาคเศรษฐกิจ โดยอาศัยเครื่องมือทางการเงินประเภทตางๆ ซึ่งจะแสดงเปน 2 ดาน คือ 

ดานการใชไปของเงินทุน (Use of Funds) หรือการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยทางการเงิน (Acquisition of 

Financial Assets) และดานแหลงที่มาของเงินทุน (Source of Funds) หรือการเปลี่ยนแปลงในหนี้สินทาง

การเงิน (Incurrence of Liabilities) โดยในแตละดานมีการจําแนกเครื่องมือทางการเงินออกเปน 7 ประเภท ซึ่ง

ในแตละเครื่องมือทางการเงินไดรวมธุรกรรมที่เก่ียวของกับภาคตางประเทศไวแลว ดังนี้ 

  1) ทองคําและสิทธิพิเศษถอนเงิน (Monetary Gold and Special Drawing Rights - SDRs) 

ประกอบดวย ทองคําที่ใชเปนทุนสํารองเงินตรา และสินทรัพยที่กองทุนการเงินระหวางประเทศกําหนดขึ้นและ

ถือเปนเงินสํารองระหวางประเทศได 

  2) เงินสดและเงินฝากธนาคาร (Currency and Deposits) ประกอบดวย  

- เงินสด (Currency) หมายถึง ธนบัตร และเหรียญกษาปณในมือ ที่ใชหมุนเวียนและใชชําระ
หนี้ไดตามกฎหมาย 

- เงินฝากที่สามารถโอนเปลี่ยนมือใหผูอื่นได (Transferable Deposits) หมายถึง เงินฝากที่
สามารถโอนแลกเปลี่ยนไดตามตองการ ไมวาจะเปนเช็คหรือคําส่ังจายเงิน 

- เงินฝากอื่นๆ (Other Deposits) หมายถึงเงินฝากอื่นๆ นอกเหนือไปจากเงินฝากที่สามารถ
โอนเปลี่ยนมือใหผูอื่นได รวมถึงสิทธิเรียกรองทั้งหมดที่มีตอสถาบันรับฝากเงินอื่นๆ ทั้ง
ภาคเอกชนและภาครัฐ โดยมีกําหนดระยะเวลา 
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  3) หลักทรัพยที่ไมใชหุน (Securities Other than Shares) ประกอบดวย ตราสารพาณิชยที่เปน
ของภาคเอกชนและภาครัฐ ทั้งระยะสั้นและระยะยาว 
  4) เงินกู (Loans) ประกอบดวย เงินกู/เงินใหกูระยะส้ันมีระยะเวลาการชําระคืนตนเงินกูไมเกิน 1 
ป และเงินกู/เงินใหกูระยะยาวมีระยะเวลาการชําระคืนตนเงินกูเกินกวา 1 ป 
  5) หุนและตราสารทุน (Share and Other Equity) หมายถึง หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ ซึ่งผูถือ
หุนมีสิทธิเรียกรองในฐานะเปนเจาของกิจการ รวมทั้งเงินทุนที่นําลงไปในกิจการในฐานะเจาของ 
  6) การสํารองในสวนของการประกันภัย (Insurance Technical Reserves) เปนสวนที่ภาค
ครัวเรือนไดสํารองไวในการประกันชีวิต กองทุนบําเหน็จบํานาญ และการสํารองในสวนของสิทธิขอเรียกรอง
ตางๆ  
  7) บัญชีรายรับและรายจายอื่นๆ (Other Account Receivable/Payable) ประกอบดวย 
บัญชีลูกหนี้/เจาหนี้การคาจากการซ้ือขายสินคาและบริการ และอื่นๆ 
 

แหลงที่มาของขอมูลในการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงนิทุนของไทย 
 1. ดานที่ไมใชการเงิน ใชขอมูลจาก 

• บัญชีรายไดประชาชาติ  
• งบการเงินของภาคสถาบันการเงิน 

• งบการเงินของภาคธุรกิจฯ (เฉพาะในสวนที่เปนรัฐวิสาหกิจ) 
 2. ดานการเงิน ใชขอมูลจากงบการเงิน 

• ขอมูลทางตรง :  
ภาคสถาบันการเงิน จาก ธปท. และ สถาบันการเงินโดยตรง 

ภาคธุรกิจฯ (เฉพาะในสวนที่เปนรัฐวิสาหกิจ) จากเว็บไซต และตนสังกัด 

ภาคตางประเทศ ใชขอมูลดุลการชําระเงิน จาก ธปท. 

• ขอมูลทางออม :  
โดยการกระจายขอมูล (Sectoring) และ การกระทบยอดขอมูล (Reconciliation) จาก

หนวยงานท่ีมีขอมูลท่ีนาเชื่อถือไปยังหนวยงานท่ีเก่ียวของ 

 

ประโยชนของบัญชีเศรษฐกิจเงินทุน พอสรุปได ดังนี้ 
 1. ใชเปนเครื่องมือวิเคราะหผลกระทบซึ่งกันและกันระหวางภาคเศรษฐกิจจริงและตลาดการเงิน เชน 
วิเคราะหการขาดดุลของภาคเศรษฐกิจตางๆ วา มีแหลงที่มาของการชดเชยการขาดดุลอยางไร 
 2. ใชศึกษาพฤติกรรมของการเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิดขึ้นระหวางภาคเศรษฐกิจ และของคนในระบบ
เศรษฐกิจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงการถือเครื่องมือทางการเงิน ทั้งนี้เพื่อนําผลการศึกษาไปใชในการวางแผน
ทางการเงินตอไป 
 3. ใชประโยชนในดานการวางแผนระยะยาว และระยะปานกลาง เพื่อกําหนดทิศทางของการออม 
และนโยบายการเงินใหสอดคลองกัน 
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 4. บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนเปนสวนหนึ่งของการจัดทําบัญชีงบดุลแหงชาติ ซึ่งไดจัดทําในบางสถาบัน
ไปบางแลว หากนําบัญชีสังคมทุกชนิดมาเชื่อมโยงกัน จะเปนประโยชนอยางยิ่งในการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ
และการวางแผน เพราะจะทําใหเห็นภาพเศรษฐกิจชัดเจนทุกขั้นตอน  
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สวนที่ 3 การเปลี่ยนแปลงในบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนกอนวิกฤต ชวงวิกฤตและหลังวิกฤต
เศรษฐกิจป 2540 
 

 จากการศึกษาขอมูลบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของประเทศไทย ต้ังแตป 2533-2550 พบวาประเทศไทย
ประสบปญหาวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 และไดรับผลกระทบตอโครงสรางภาคเศรษฐกิจคอนขางรุนแรง ทําให
หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจดังกลาวแลว มีการเปล่ียนแปลงแหลงที่มาของเงินทุนเคลื่อนยาย โดยบัญชีเศรษฐกิจ
เงินทุน สามารถแสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของแตละภาคเศรษฐกิจในแตละชวงเวลา ดังนี้ 
 

ภาพรวมการเปลี่ยนแปลงของบัญชีเศรษฐกิจเงินทนุ 
 เงินทุนรวมของประเทศ หมายถึง เงินทุนทั้งหมดที่ภาคเศรษฐกิจตางๆ ไดมาเพื่อชดเชยการขาด
แคลนเงินทุน  ซึ่งสามารถจําแนกแหลงท่ีมาของเงินทุนเคลื่อนยายในแตละชวงเวลา ดังนี้ 

  กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ประเทศไทยมีเงินทุนเคลื่อนยายเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 2,932,604 ลาน
บาท เงินทุนสวนใหญมาจากภายในประเทศเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยตอปเทากับ 2,151,787 ลานบาท คิดเปนสัดสวนตอ
เงินทุนทั้งหมดเฉลี่ยรอยละ 73.4 ซึ่งมาจากภาคสถาบันการเงิน คิดเปนสัดสวนตอเงินทุนที่มาจาก
ภายในประเทศเฉลี่ยรอยละ 42.9 และเงินทุนที่ระดมจากภาคตางประเทศเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 780,817 
ลานบาท คิดเปนสัดสวนตอเงินทุนทั้งหมดเฉลี่ยรอยละ 26.6  
  ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ เงินทุนเคลื่อนยายเพิ่มขึ้นเฉลี่ยตอปเทากับ 785,454 ลานบาท ชะลอลงจาก
ชวงกอนวิกฤต ซึ่งเงินทุนสวนใหญยังเปนเงินทุนจากภายในประเทศเพิ่มขึ้นเฉลี่ยตอปเทากับ 874,195 ลานบาท 
โดยเงินทุนสวนใหญมาจากภาคครัวเรือนฯ คิดเปนสัดสวนตอเงินทุนที่มาจากภายในประเทศเฉลี่ยรอยละ 61.5 
สวนเงินทุนที่ระดมจากตางประเทศในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจนี้กลับลดลงเฉล่ียตอปเทากับ 88,740 ลานบาท 
  หลังวิกฤตเศรษฐกิจ เงินทุนเคลื่อนยายกลับเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 2,468,042 ลานบาท มา
จากภายในประเทศคิดเปนสัดสวนตอเงินทุนทั้งหมดเฉลี่ยรอยละ 88.5 ซึ่งเงินทุนสวนใหญมาจากภาคสถาบัน
การเงิน คิดเปนสัดสวนตอเงินทุนที่มาจากภายในประเทศเฉลี่ยรอยละ 42.6 ใกลเคียงกับชวงกอนเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ และเงินทุนที่ระดมจากภาคตางประเทศเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 283,500 ลานบาท คิดเปนสัดสวน
ตอเงินทุนทั้งหมดเฉลี่ยรอยละ 11.5  
 

ตารางที่ 2 การเคลื่อนยายเงินทุนของประเทศ 
หนวย : ลานบาท 

 กอนวกิฤตเศรษฐกจิ หลังวิกฤตเศรษฐกจิ วิกฤตเศรษฐกจิ 
(2533-2538) (2539-2544) (2545-2550) 

2,932,604 
780,817 

2,151,787 
922,898 

1,228,889 
590,166 
109,472 
529,251 

785,454 
-88,740 
874,195 
166,926 
707,269 
131,176 
38,591 

537,502 

2,468,042 
283,500 

2,184,542 
929,902 

1,254,640 
463,570 
74,717 

716,354 

เงินทุนเคลื่อนยาย  
ตางประเทศ  
ในประเทศ  
- ภาคสถาบันการเงิน 
- ภาคอื่นๆ 

ภาคธุรกิจฯ  

ภาครัฐบาล  

ภาคครัวเรือนฯ  

หมายเหตุ : ขอมูลในแตละชวงเวลา เปนขอมูลเฉล่ีย 6 ป 
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 ภาคเศรษฐกิจจริง ประกอบดวยภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล และภาคตางประเทศ ในชวง
กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคเศรษฐกิจจริงมีการระดมเงินทุนเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 2,096,055 ลานบาท 
จากเงินทุนตางประเทศเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 1,150,710 ลานบาท คิดเปนสัดสวนตอเงินทุนรวมของภาค
เศรษฐกิจจริงเฉลี่ยรอยละ 54.9 เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการระดมทุนสวนใหญกลับเปนเงินทุนที่ระดมได
ภายในประเทศ ซึ่งสวนใหญเปนการระดมทุนภายในประเทศเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 437,929 ลานบาท คิด
เปนสัดสวนตอเงินทุนรวมของภาคเศรษฐกิจจริงเฉล่ียรอยละ 79.6 หลังวิกฤตเศรษฐกิจการระดมทุนยังคงมา
จากภายในประเทศเปนหลัก 

 

ตารางที่ 3 แหลงที่มาของเงนิทุนของภาคเศรษฐกิจจรงิ 

         หนวย : ลานบาท 

 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ 2533 2534 2535 2536 2537 2538 เฉลี่ย 

แหลงท่ีมาของเงินทุน
ของภาคเศรษฐกิจจริง 1,691,658  1,933,888  2,334,830  3,166,181  1,420,591  2,029,184  2,096,055  

จากตางประเทศ 1,078,700  1,393,433  1,595,510  2,257,741  75,897  502,980  1,150,710  
 ภายในประเทศ 612,958  540,455  739,320  908,440  1,344,694  1,526,204  945,345  

    - สถาบันการเงิน 532,844  447,770  604,159  791,004  1,047,445  1,234,238  776,243  
    - อื่นๆ 80,114  92,685  135,161  117,436  297,249  291,966  169,102  

 ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 2539 2540 2541 2542r 2543R 2544 เฉลี่ย 

แหลงท่ีมาของเงินทุน
ของภาคเศรษฐกิจจริง 1,703,843  919,055  632,873  -450,504  -84,053  581,583  550,466  

 จากตางประเทศ 374,705  -241,057  278,194  240,696  -89,558  112,246  112,538  
 ภายในประเทศ 1,329,138  1,160,112  354,679  -691,200  5,505  469,337  437,929  

    - สถาบันการเงิน 959,905  694,050  190,899  -747,978  -400,663  -25,367  111,808  
    - อื่นๆ 369,233  466,062  163,780  56,778  406,168  494,704  326,121  

หลังวิกฤตเศรษฐกิจ  2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉลี่ย 

แหลงท่ีมาของเงินทุน
ของภาคเศรษฐกิจจริง 1,205,206  837,927  1,688,870  1,650,724  2,536,737  2,211,019  1,688,414  

 จากตางประเทศ -98,178  103,581  425,839  556,052  1,727,081  1,708,165  737,090  
 ภายในประเทศ 1,303,384  734,346  1,263,031  1,094,672  809,656  502,854  951,324  

    - สถาบันการเงิน 624,852  608,482  805,971  647,774  395,939  236,801  553,303  
    - อื่นๆ 678,532  125,864  457,060  446,898  413,717  266,053  398,021  

หมายเหตุ : ขอมูลในแตละชวงเวลา เปนขอมูลเฉล่ีย 6 ป 
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 ภาคสถาบันการเงิน การระดมทุนของภาคสถาบันการเงิน ชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ภาค
สถาบันการเงินระดมเงินทุนเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 936,034 ลานบาท จากเงินทุนที่มาจากภายในประเทศ
เพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 737,434 ลานบาท คิดเปนสัดสวนตอเงินทุนรวมของภาคสถาบันการเงินเฉลี่ยรอยละ 
78.8 ชวงวิกฤตเศรษฐกิจมีการระดมทุนเพิ่มขึ้นเฉล่ียตอปเทากับ 454,799 ลานบาท สวนใหญยังเปนเงินทุนที่
ระดมไดภายในประเทศเพิ่มขึ้นเฉลี่ยตอปเทากับ 591,197 ลานบาท ในขณะที่มีการเรงชําระคืนหนี้เงินกู
ตางประเทศเพิ่มขึ้น และหลังวิกฤตเศรษฐกิจการระดมทุนยังคงมาจากภายในประเทศเพิ่มขึ้นเฉลี่ยตอปเทากับ 
875,039 ลานบาท คิดเปนสัดสวนตอเงินทุนรวมของภาคสถาบันการเงินเฉล่ียรอยละ 96.5 
 

ตารางที่ 4 แหลงที่มาของเงนิทุนของภาคสถาบันการเงนิ 

         หนวย : ลานบาท 

    2533 2534 2535 2536 2537 2538 เฉลี่ย 
แหลงท่ีมาของเงินทุน 
ของภาคสถาบันการเงิน 616,277  582,298  673,184  1,019,014  1,183,343  1,542,089  936,034  

 ตางประเทศ 36,418  14,196  79,572  239,173  410,885  411,356  198,600  

 ภายในประเทศ 579,859  568,102  593,612  779,841  772,458  1,130,733  737,434  
  - สถาบันการเงิน 44,793  55,028  53,924  83,253  142,592  217,322  99,485  
  - อื่นๆ 535,066  513,074  539,688  696,588  629,866  913,411  637,949  

      2539 2540 2541 2542 2543 2544 เฉลี่ย 
แหลงท่ีมาของเงินทุน 
ของภาคสถาบันการเงิน 1,034,703  1,468,090  765,549  (491,910) (42,252) (5,385) 454,799  

 ตางประเทศ 95,379  15,248  (358,476) (207,367) (197,436) (165,737) (136,398) 

 ภายในประเทศ 939,324  1,452,842  1,124,025  (284,543) 155,184  160,352  591,197  
  - สถาบันการเงิน 211,222  1,280,217  275,691  (270,676) (48,741) (128,848) 219,811  
  - อื่นๆ 728,102  172,625  848,334  (13,867) 203,925  289,200  371,387  

      2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉลี่ย 
แหลงท่ีมาของเงินทุน 
ของภาคสถาบันการเงิน 429,893  994,353  777,091  1,304,222  1,048,165  885,669  906,566  

 ตางประเทศ 52,226  (168,797) (2,193) 377,386  (11,156) (58,306) 31,527  

 ภายในประเทศ 377,667  1,163,150  779,284  926,836  1,059,321  943,975  875,039  
  - สถาบันการเงิน (244,550) 488,872  121,580  59,771  116,113  212,979  125,794  
  - อื่นๆ 622,217  674,278  657,704  867,065  943,208  730,996  749,245  
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บัญชีเศรษฐกิจเงินทุน รายภาคเศรษฐกิจ 
 

 1. ภาคธุรกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน  
 ภาคธุรกิจฯ มีสินทรัพยทางการเงินเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในป 2536 ที่ทางการไดเปดเสรี
ทางการเงิน อนุญาตใหภาคเอกชนไทยสามารถระดมทุนจากตางประเทศโดยตรงผานกิจการวิเทศธนกิจ ทําให
เงินทุนตางประเทศไหลเขา-ออกประเทศเปนจํานวนมาก  
 หนี้สินทางการเงินหรือแหลงที่มาของเงินทุนภาคธุรกิจฯ เพิ่มขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจท่ีขยายตัวดีใน
ชวงแรก และมีเงินทุนตางประเทศไหลเขาในภาคธุรกิจฯ ของไทยเปนจํานวนมาก เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียเงินกู
ตางประเทศมีระดับตํ่า สถาบันการเงินของไทยนําเงินกูตางประเทศเขามาปลอยกูใหกับภาคธุรกิจฯ เพิ่มขึ้นทํา
ใหมีการขยายการลงทุนเปนจํานวนมาก ตอมาเมื่อเกิดวิกฤตทางการเงิน ตางประเทศเรียกคืนเงินกูรวมทั้งภาค
ธุรกิจไดเรงชําระคืนเงินกูดวย ประกอบกับธนาคารพาณิชยเพิ่มความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ ทําใหภาค
ธุรกิจฯ ขาดแคลนเงินทุน จึงจําเปนตองออกหลักทรัพยทั้งตราสารหนี้และตราสารทุนมากขึ้น  
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แผนภาพท่ี 1 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญ
ของภาคธุรกิจท่ีไมใชสถาบันการเงิน

สินทรัพย หนี้สนิ

ลา
นบ

าท

  1.1 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ (ต้ังแตป 2533-2538) ภาคธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยทางการ
เงินเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องและเพิ่มขึ้นมากในป 2536 ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลจากการเปดเสรีทางการเงิน และมีการ
ลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนภายในประเทศเพิ่มขึ้น หนี้สินทางการเงินหรือแหลงที่มาของเงินทุน สวน
ใหญเปนการเพิ่มขึ้นของเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชย และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย รองลงมาคือการออกหุนทุน 
และเงินกูจากตางประเทศที่ไหลเขามาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  
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ตารางท่ี 5 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคธุรกิจท่ีไมใชสถาบันการเงิน  

(กอนวิกฤตเศรษฐกิจ) 
หนวย : ลานบาท 

    2533 2534 2535 2536 2537 2538 เฉล่ีย 
การใชไปของเงนิทุน 406,908  617,980  757,328  1,128,435  302,591  327,756  590,166  
  เงินฝาก 33,271  81,356  18,347  99,173  78,216  63,286  62,275  
  เงินใหกูระยะสั้น -1,414  2,025  -2,107  1,412  -524  1,481  146  
  เงินใหกูระยะยาว -43  17  -68  393  54  3,857  702  
  ตราสารหนี้ 31,362  24,275  33,889  60,213  121,358  91,155  60,375  
  ตราสารทุน 7,634  8,315  9,447  10,420  13,942  22,904  12,110  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 31,646  41,556  53,884  51,923  64,486  78,990  53,748  

  
สินทรัพยทางการเงิน
ตางประเทศ 325,069  475,003  639,922  922,132  12,097  20,831  399,176  

  อื่นๆ -20,617  -14,567  4,014  -17,231  12,962  45,252  1,636  
แหลงที่มาของเงนิทุน 940,428  1,105,418  1,223,786  1,647,063  879,449  1,305,144  1,183,548  
  เงินกูยมืระยะส้ัน 44,769  24,713  8,787  25,235  62,626  171,825  56,326  
  เงินกูยมืระยะยาว 134,611  128,854  122,348  267,658  391,833  419,218  244,087  
  ตราสารหนี้ 103,343  115,885  186,475  200,872  233,846  180,032  170,076  
  ตราสารทุน 96,464  88,018  105,044  88,860  177,172  193,486  124,841  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 377  202  -12,952  -4,577  6,290  773  -1,648  
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ 565,383  752,587  805,537  1,064,874  -68,522  220,486  556,724  
  อื่นๆ -4,519  -4,841  8,547  4,141  76,204  119,324  33,143  

 

  1.2 ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ (ต้ังแตป 2539-2544) ภาคธุรกิจเพิ่มความระมัดระวังการลงทุนมาก
ขึ้น จากภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอย อยางไรก็ตามยังมีการใหสินเชื่อลูกหนี้การคาและสินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 
(Durable Goods) เชน รถจักรยานยนต โทรทัศน และเครื่องใชไฟฟา เปนตน นอกจากนี้ภาคธุรกิจเองก็เรง
ชําระคืนหนี้ตางประเทศมากขึ้น เพราะไมมั่นใจในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่มีความผันผวน
ตลอดเวลา 
  สวนแหลงเงินทุนจากเดิมที่ภาคธุรกิจฯ เคยไดรับเงินกูทั้งระยะสั้นและระยะยาวจากธนาคาร
พาณิชยเปนหลักก็เริ่มชะลอลงเรื่อยๆ เนื่องจากธนาคารพาณิชยเพิ่มความเขมงวดในการใหสินเชื่อมากขึ้น 
เพราะเกรงวาจะเกิดหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได ทําใหผูประกอบการประสบปญหาหนี้สินและขาดแคลนเงินทุน จึง
ตองหาแหลงเงินทุนใหมโดยเฉพาะบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอมที่เริ่มมีบทบาทในการใหสินเชื่อมาก
ขึ้น และมีการระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้ตราสารทุนเพิ่มขึ้น  
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ตารางที่ 6 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคธุรกิจท่ีไมใชสถาบันการเงิน  
(ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2539 2540 2541 2542 2543 2544 เฉล่ีย 
การใชไปของเงนิทุน 389,144  57,401  179,096  -212,812  198,020  176,208  131,176  
  เงินฝาก 85,905  136,266  63,759  15,824  60,146  -4,641  59,543  
  เงินใหกูระยะสั้น 786  -337  -449  490  2,208  -2,011  115  
  เงินใหกูระยะยาว 248  169  -1,400  -234  2,197  1,286  378  
  ตราสารหนี้ 94,279  -327,995  -44,627  -54,075  16,697  84,088  -38,606  
  ตราสารทุน 24,119  22,503  28,965  -74,247  -39,569  -13,614  -8,641  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 101,126  116,989  58,745  67,063  44,502  39,561  71,331  

  
สินทรัพยทางการเงิน
ตางประเทศ 23,003  8,780  -483  13,140  1,550  26,981  12,162  

  อื่นๆ 59,678  101,026  74,586  -180,773  110,289  44,558  34,894  
แหลงที่มาของเงนิทุน 1,266,571  753,137  147,464  -771,370  -316,865  188,264  211,200  
  เงินกูยมืระยะส้ัน 61,942  61,019  52,780  -345,519  -98,306  13,573  -42,419  
  เงินกูยมืระยะยาว 306,204  284,581  318,560  -323,472  -355,712  -149,871  13,382  
  ตราสารหนี้ 242,867  165,325  -266,796  -115,977  -156,282  -140,949  -45,302  
  ตราสารทุน 183,276  95,152  -22,159  186,040  237,815  345,154  170,880  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน -1,768  1,889  -2,133  -1,504  -57  750  -471  
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ 347,569  -125,791  56,238  -36,179  -138,060  18,054  20,305  
  อื่นๆ 126,481  270,962  10,974  -134,759  193,737  101,553  94,825  

 

  1.3 หลังวิกฤตเศรษฐกิจ (ต้ังแตป 2545-2550) หลังจากที่ภาครัฐไดเขามาชวยเหลือตาม
มาตรการตางๆ เพื่อแกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ ทําใหภาคธุรกิจฯ 
เริ่มมีความเชื่อมั่นตอภาวะเศรษฐกิจ จึงเริ่มมีการลงทุนในตราสารหนี้ของภาครัฐและภาคเอกชนทั้งในและ
ตางประเทศเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยังมีการใหสินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทนเพิ่มขึ้น 

แหลงเงินทุนชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ สวนใหญยังตองระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้ตราสาร
ทุนเพิ่มขึ้น สวนเงินทุนจากตางประเทศเริ่มเขามาในรูปของการลงทุนโดยตรงและลงทุนในหลักทรัพยของไทย 
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ตารางที่ 7 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคธุรกิจท่ีไมใชสถาบันการเงิน  

(หลังวิกฤตเศรษฐกิจ) 
หนวย : ลานบาท 

    2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 299,322  139,591  287,801  396,170  633,603  1,024,930  463,570  
  เงินฝาก 59,391  56,135  144,221  270,914  50,675  44,630  104,328  
  เงินใหกูระยะสั้น -751  353  159  -3,770  -2,150  -1,671  -1,305  
  เงินใหกูระยะยาว -1,164  -436  -8  12,301  1,227  -10,707  202  
  ตราสารหนี้ 26,389  -38,073  -984  144,476  5,332  263,481  66,770  
  ตราสารทุน -37,067  33,201  74,824  -3,359  -11,816  -1,435  9,058  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 51,210  60,106  105,644  186,097  250,067  197,068  141,699  

  
สินทรัพยทางการเงิน
ตางประเทศ 76,138  780  47,717  -242,138  222,785  542,880  108,027  

  อื่นๆ 125,176  27,525  -83,772  31,649  117,483  -9,316  34,791  
แหลงที่มาของเงนิทุน 381,185  373,135  739,849  807,694  972,347  744,146  669,726  
  เงินกูยมืระยะส้ัน -8,436  -2,898  10,356  59,421  45,425  55,424  26,549  
  เงินกูยมืระยะยาว -107,932  -81,238  333,210  65,740  -43,169  -8,814  26,300  
  ตราสารหนี้ 429,043  220,107  115,434  204,447  82,637  144,645  199,386  
  ตราสารทุน 256,062  141,391  113,426  241,989  127,818  62,484  157,195  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 1,232  1,030  8,689  -2,697  -60  -683  1,252  
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ -142,352  60,305  233,724  232,393  779,234  617,560  296,811  
  อื่นๆ -46,432  34,438  -74,990  6,401  -19,538  -126,470  -37,765  

 

 2. ภาคสถาบันการเงิน  
 จากการเปดเสรีทางการเงิน ทําใหมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขา-ออกในประเทศเพิ่มขึ้น ภาค
สถาบันการเงินมีสินทรัพยทางการเงินเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจากการใหสินเชื่อทั้งระยะสั้นและระยะยาว 
จนกระทั่งถึงป 2539 ที่เริ่มเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ สินทรัพยทางการเงินชะลอลง และลดลงในป 2542 เพราะ
ธุรกรรมทางการเงินเกือบทุกชนิดในระบบเศรษฐกิจลดลง จนกระทั่งภาครัฐไดเขามาชวยเหลือทางการเงินแก
สถาบันการเงิน และมีการต้ังหนวยงานชวยเหลือเฉพาะกิจในขณะนั้น เชน องคการเพื่อการปฏิรูประบบสถาบัน
การเงิน (ปรส.) และองคการบริหารสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (อบส.) เปนตน  
 แหลงเงินทุนหลักของภาคสถาบันการเงินในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ สวนใหญมาจากเงินรับฝากและ
เงินกูยืมจากตางประเทศ แตหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ แหลงเงินทุนที่สําคัญไดถูกเปลี่ยนเปนการออกตรา
สารหนี้และตราสารทุนแทนเงินรับฝาก 
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แผนภาพท่ี 2 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญ
ของภาคสถาบันการเงิน

สินทรัพย หนี้สิน

ลา
นบ

าท

  2.1 กอนวิกฤตเศรษฐกิจการใชไปของเงนิทุน สวนใหญเปนการปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจฯ 
ทั้งระยะสั้นและระยะยาว ภาคสถาบันการเงินมีการใหสินเชื่อจํานองอสังหาริมทรัพยกบัภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้น 
นอกจากนั้นเปนการลงทุนในตราสารหนี้ตราสารทุนของภาครัฐและภาคเอกชน 

แหลงที่มาของเงินทุนที่สําคัญ ไดมาจากเงินรับฝาก เงินกูยืมจากตางประเทศ และการระดมทุน
ดวยการออกตราสารหนี้ตราสารทุน ตามลําดับ 

 

ตารางท่ี 8 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนที่สําคัญของภาคสถาบันการเงิน  
(กอนวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 
    2533 2534 2535 2536 2537 2538 เฉล่ีย 
การใชไปของเงนิทุน 662,793  620,991  732,925  1,085,219  1,320,819  1,704,749  1,021,249 
  เงินฝาก 17,217  33,366  20,486  28,231  40,492  70,950  35,124 
  เงินใหกูระยะสั้น 113,231  86,275  119,088  118,939  210,885  288,893  156,219 
  เงินใหกูระยะยาว 203,397  199,386  224,641  358,938  470,402  549,591  334,393 
  ตราสารหนี้ 145,713  84,244  178,627  215,601  262,014  291,079  196,213 
  ตราสารทุน 13,893  11,759  22,213  25,267  24,872  46,454  24,076 
  จํานอง 38,411  62,012  84,278  93,016  135,940  141,583  92,540 
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 19,560  5,806  -9,735  12,839  18,070  25,952  12,082 

  
สินทรัพยทางการเงิน
ตางประเทศ -12,076  12,417  -2,271  112,171  25,955  73,659  34,976 

  อื่นๆ 123,447  125,726  95,598  120,217  132,189  216,588  135,628 
แหลงที่มาของเงนิทุน 616,277  582,298  673,184  1,019,014  1,183,343  1,542,089  936,034 
  เงินรับฝาก 393,990  392,997  335,701  435,702  429,596  685,366  445,559 
  เงินกูยมืระยะสั้น 5,562  17,886  15,747  22,711  18,110  27,972  17,998 
  เงินกูยมืระยะยาว 3,567  682  3,364  10,793  -9,819  8,997  2,931 
  ตราสารหนี้ 77,666  74,769  131,035  169,472  267,922  276,190  166,176 
  ตราสารทุน 22,928  22,973  22,957  34,359  31,703  50,421  30,890 
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ 36,418  14,196  79,572  239,173  410,885  411,356  198,600 
  อื่นๆ 76,146  58,795  84,808  106,804  34,946  81,787  73,881 
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  2.2 ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ จากการที่สถาบันการเงินเพิ่มความเขมงวดในการใหสินเชื่อ ทําใหมี
การปลอยสินเชื่อชะลอและลดลง ดังนั้นเงินใหกูระยะส้ันและระยะยาวเริ่มชะลอและลดลง การใชไปของเงินทุน
สวนใหญจึงเปนการเคลื่อนยายกูยืมกันเองภายในภาคสถาบันการเงิน และการเรงชําระคืนหนี้เงินกูตางประเทศ 
  ในขณะเดียวกัน แหลงที่มาของเงินทุนภาคสถาบันการเงินเริ่มลดลง โดยเฉพาะเงินรับฝากที่เริ่ม
ชะลอในป 2541 และลดลงในป 2542 จากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่มีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง ประกอบกับ
ชวงปลายปประชาชนสวนใหญวิตกกังวลเรื่องปญหา Y2K ในกิจกรรมทางการเงินที่เกี่ยวของกับระบบเครื่อง
อิเล็กทรอนิกส สงผลใหประชาชนถอนเงินจากธนาคารพาณิชยมาถือเปนเงินสดไวเปนจํานวนมาก สวนแหลง
เงินทุนจากตางประเทศเริ่มชะลอลงในป 2540 และลดลงในป 2541 แตอยางไรก็ตามในป 2541 ธนาคาร
พาณิชยมีการระดมทุนเพิ่มขึ้นจากการออกตราสารหนี้และตราสารทุน เพื่อใหเงินกองทุนของธนาคารมีจํานวน
เพียงพอตามเกณฑที่ทางการกําหนด  

 

ตารางท่ี 9 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคสถาบันการเงิน  
(ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2539 2540 2541 2542 2543 2544 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 1,163,705 1,783,963 662,461 -780,032 -420,947 -104,521 384,105 
  เงินฝาก 41,258 266,461 -32,761 -151,031 -26,099 -14,249 13,930 
  เงินใหกูระยะสั้น 146,066 458,448 70,712 -846,629 -126,369 -51,877 -58,275 
  เงินใหกูระยะยาว 466,559 834,766 66,644 -205,936 -118,697 -217,856 137,580 
  ตราสารหนี้ 291,006 206,000 237,717 -14,115 -270,135 -21,761 71,452 
  ตราสารทุน 45,026 -13,274 175,423 164,467 -73,328 -142,832 25,914 
  จํานอง 145,165 118,325 -48,647 -78,965 -32,709 -4,415 16,459 
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 12,825 -40,886 -24,535 -2,998 8,777 22,597 -4,037 

  
สินทรัพยทางการเงิน
ตางประเทศ -62,030 108,906 138,248 65,928 86,897 -7,872 55,013 

  อื่นๆ 77,830 -154,783 79,660 289,247 130,716 333,744 126,069 
แหลงที่มาของเงนิทุน 1,034,703 1,468,090 765,549 -491,910 -42,252 -5,385 454,799 
  เงินรับฝาก 563,454 880,054 288,702 -113,538 342,630 251,782 368,847 
  เงินกูยมืระยะส้ัน 20,534 381,728 108,905 -330,985 60,228 -67,122 28,881 
  เงินกูยมืระยะยาว 50,448 433,493 -135,254 115,151 159,482 -123,902 83,236 
  ตราสารหนี้ 220,630 -539,748 165,719 -195,418 -157,805 160,368 -57,709 
  ตราสารทุน 71,975 57,774 315,581 43,827 -164,157 -193,031 21,995 
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ 95,379 15,248 -358,476 -207,367 -197,436 -165,737 -136,398 
  อื่นๆ 12,283 239,541 380,372 196,420 -85,194 132,257 145,947 

 

  2.3 หลังวิกฤตเศรษฐกิจ หลังจากท่ีทางการไดเขามาชวยเหลือดวยการออกมาตรการตางๆ เพื่อ
แกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศไว ทําใหเศรษฐกิจของประเทศฟนตัว
ดีขึ้น ภาคสถาบันการเงินเริ่มปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจและภาคเศรษฐกิจอื่นๆ เพื่อใหมีการลงทุนและจาง
งานมากขึ้น นอกจากนี้มีการลงทุนในหลักทรัพยภาครัฐและภาคธุรกิจเพิ่มขึ้น  

2-21 
 



 
 

  แหลงที่มาของเงินทุนของภาคสถาบันการเงินภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ ยังคงมาจากเงินรับ
ฝากและการออกตราสารหนี้ตราสารทุนภายในประเทศ มากกวาการกูยืมเงินจากตางประเทศ  
 

ตารางท่ี 10 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคสถาบันการเงิน  
(หลังวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 418,622  1,165,037  1,138,427  1,301,960  1,256,124  1,060,866  1,056,839 
  เงินฝาก -12,954  -14,688  -16,515  -16,105  19,776  28,823  -1,944 
  เงินใหกูระยะสั้น 4,881  195,256  8,331  -21,173  67,900  -111,176  24,003 
  เงินใหกูระยะยาว -181,482  51,128  534,143  403,678  115,783  74,973  166,371 
  ตราสารหนี้ 702,219  246,966  80,229  224,574  355,352  410,921  336,710 
  ตราสารทุน -21,293  84,399  -45,571  55,976  4,658  99,282  29,575 
  จํานอง 62,225  64,823  172,420  148,579  125,133  40,150  102,222 
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 34,843  58,943  46,896  -44,092  -93,442  -24,882  -3,622 

  
สินทรัพยทางการเงิน
ตางประเทศ -149,360  65,504  -19,051  372,978  266,547  24,667  93,548 

  อื่นๆ -20,457  412,706  377,545  177,545  394,417  518,108  309,977 
แหลงที่มาของเงนิทุน 429,893  994,353  777,091  1,304,222  1,048,165  885,669  906,566 
  เงินรับฝาก 258,331  247,365  334,650  492,394  570,007  150,303  342,175 
  เงินกูยมืระยะส้ัน -60,370  182,075  10,810  -42,988  -11,665  -176,387  -16,421 
  เงินกูยมืระยะยาว -34,751  95,039  11,519  91,291  -45,610  -6,759  18,455 
  ตราสารหนี้ 50,314  42,216  -144,902  201,363  133,664  395,336  112,999 
  ตราสารทุน -91,914  90,059  166,600  47,466  19,501  181,769  68,914 
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ 52,226  -168,797  -2,193  377,386  -11,156  -58,306  31,527 
  อื่นๆ 256,057  506,396  400,607  137,310  393,424  399,713  348,918 

 

 3. ภาครัฐบาล  
 ภาครัฐบาลมีสินทรัพยทางการเงินที่เปนเงินฝากสถาบันการเงินเปนหลัก และมีการใชไปของเงิน 
ดวยการเพิ่มทุนใหกับรัฐวิสาหกิจและสถาบันการเงินเฉพาะกิจบางแหง  
 กอนวิกฤตเศรษฐกิจแหลงที่มาของเงินทุนของภาครัฐบาล สวนใหญมาจากเงินกูตางประเทศ เมื่อเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจ รัฐบาลไดดําเนินมาตรการตางๆ เพื่อกระตุนเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพทางการเงินไวโดย
รัฐบาลเขามามีบทบาทในการเสริมสภาพคลองใหกับสถาบันการเงิน และใหความชวยเหลือแกผูฝากเงินและ
เจาหนี้ของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ยังดําเนินนโยบายลดและยกเวนภาษีบางชนิดใหกับประชาชนและนิติ
บุคคลตางๆ สงผลใหรัฐบาลตองดําเนินงบประมาณแบบขาดดุล และชดเชยการขาดดุลดวยการออกพันธบัตร 
และมีการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศเพิ่มขึ้น 
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แผนภาพท่ี 3 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาครัฐบาล

สินทรัพย หน้ีสิน

ลา
นบ

าท

  3.1 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ การใชไปของเงินทุนภาครัฐบาล สวนใหญเปนเงินฝากและการเพิ่มทุน
ใหกับรัฐวิสาหกิจบางแหงเชน บริษัทการบินไทย การทางพิเศษแหงประเทศไทย เปนตน 
  กอนวิกฤตเศรษฐกิจ แหลงเงินทุนของภาครัฐบาลมาจากการกูยืมจากตางประเทศแตจํานวนไม
มากนัก เนื่องจากในขณะนั้นรัฐบาลดําเนินนโยบายงบประมาณเกินดุล  

 

ตารางท่ี 11 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาครัฐบาล  
(กอนวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2533 2534 2535 2536 2537 2538 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 77,162  84,327  73,973  60,654  96,404  125,085  86,268  
  เงินฝาก 66,088  77,443  54,874  34,947  56,347  110,162  66,644  
  เงินใหกูระยะสั้น 1,292  1,296  -105  1,816  -1,377  -259  444  
  เงินใหกูระยะยาว 5,171  -2,087  6,420  7,433  22,834  -2,076  6,283  
  ตราสารหนี้ 180  0  -160  25  901  300  208  
  ตราสารทุน 3,790  7,142  13,071  11,991  8,858  14,572  9,904  
  สินทรัพยทางการเงินตางประเทศ 0  0  0  0  0  0  0  
  อื่นๆ 641  533  -127  4,442  8,841  2,386  2,786  
แหลงที่มาของเงนิทุน -52,165  -29,604  -20,178  -40,638  -55,908  -19,598  -36,349  
  เงินกูยมืระยะสั้น 13  -20  26  -41  -10  17  -3  
  เงินกูยมืระยะยาว -424  537  419  399  -1,888  75  -147  
  ตราสารหนี้ -13,116  -48,356  -27,431  -41,747  -57,646  -28,516  -36,135  
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ -41,055  8,798  -6,716  -3,849  1,540  8,474  -5,468  
  อื่นๆ 2,417  9,437  13,524  4,600  2,096  352  5,404  
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  3.2 ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ การใชไปของเงินทุนสวนใหญยังคงเปนการเพิ่มทุนใหกับรัฐวิสาหกิจ 
(การทางพิเศษแหงประเทศไทย และการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย) และสถาบันการเงินของรัฐ 
เชน บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร เปนตน 
  ภาครัฐบาลจําเปนตองดําเนินนโยบายตางๆ เพื่อกระตุนเศรษฐกิจในขณะนั้น เชน การลดอัตรา
ภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 10 ใหเหลือรอยละ 7 และมีการยกเวนการจัดเก็บภาษีเงินไดสุทธิของบุคคลธรรมดา
สําหรับ 50,000 บาทแรก สงผลใหภาครัฐบาลดําเนินงบประมาณแบบขาดดุล เพื่อกระตุนและรักษาระดับอัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงตองชดเชยการขาดดุลดวยการออกพันธบัตรเพิ่มขึ้น 
 

ตารางท่ี 12 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาครัฐบาล  
(ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2539 2540 2541 2542 2543 2544 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 95,159  27,933  287,553  -56,368  -158,831  36,098  38,591  
  เงินฝาก 76,984  -27,203  -171,222  -12,023  -11,686  25,574  -19,929  
  เงินใหกูระยะสั้น 2,673  3,551  1,261  10,291  -7,730  2,869  2,153  
  เงินใหกูระยะยาว 3,796  23,962  27,351  -11,376  -48,171  -2,296  -1,122  
  ตราสารหนี้ 200  1,608  2,383  15,064  4,015  6,950  5,037  
  ตราสารทุน 7,102  6,641  19,706  28,480  10,660  10,816  13,901  
  สินทรัพยทางการเงินตางประเทศ 0  0  0  0  0  1,389  232  
  อื่นๆ 4,404  19,374  408,074  -86,804  -105,919  -9,204  38,321  
แหลงที่มาของเงนิทุน 3,458  69,566  416,408  225,340  90,104  134,593  156,578  
  เงินกูยมืระยะส้ัน -11  20  -11  -5  -8  0  -3  
  เงินกูยมืระยะยาว 1,344  1,690  -1,944  1,233  463  -848  323  
  ตราสารหนี้ -28,876  -8,550  389,601  215,427  99,042  104,032  128,446  
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ 11,555  66,258  26,568  25,112  18,495  16,128  27,353  
  อื่นๆ 19,446  10,148  2,194  -16,427  -27,888  15,281  459  

 

  3.3 หลังวิกฤตเศรษฐกิจ การใชไปของเงินทุน ยังคงเปนการเพิ่มทุนใหกับรัฐวิสาหกิจ ธนาคาร
พัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมฯ และสถาบันการเงินเฉพาะกิจบางแหง  
  รัฐบาลมีมาตรการในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และลดความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ทําใหรัฐบาลมีนโยบายในการระดมทุนจากภายในประเทศแทนการ
ระดมทุนจากตางประเทศเชน การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศ การออกพันธบัตรรัฐบาล ต๋ัวเงิน
คลัง และตั๋วสัญญาใชเงิน  
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ตารางท่ี 13 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาครัฐบาล  
(หลังวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 397,798  -170,894  159,466  84,965  6,132  -29,167  74,717  
  เงินฝาก 97,043  40,877  50,508  58,054  67,190  -32,840  46,805  
  เงินใหกูระยะสั้น -2,999  -6,743  22,822  -1,252  16,389  -8,806  3,235  
  เงินใหกูระยะยาว -6,449  -4,041  -10,172  401  -6,317  1,157  -4,237  
  ตราสารหนี้ 6,013  12,542  31,701  56,056  -80,693  -8,908  2,785  
  ตราสารทุน 2,296  28,020  20,822  23,285  2,512  1,555  13,082  
  สินทรัพยทางการเงินตางประเทศ 201  105  -6,489  1,168  821  7,137  491  
  อื่นๆ 301,693  -241,654  50,274  -52,747  6,230  11,538  12,556  
แหลงที่มาของเงนิทุน 393,843  -29,371  171,676  76,275  167,650  140,791  153,477  
  เงินกูยมืระยะส้ัน 2  -1  14,684  -21,385  3,654  -1,664  -785  
  เงินกูยมืระยะยาว 24  389  6,360  9,655  6,578  -100  3,818  
  ตราสารหนี้ 449,162  -14,475  215,989  120,993  176,508  183,510  188,615  
  หนี้สินทางการเงนิตางประเทศ -63,626  -25,292  -59,989  -29,786  -19,831  -70,498  -44,837  
  อื่นๆ 8,281  10,008  -5,368  -3,202  741  29,543  6,667  

 

 4. ภาคครัวเรือน 
 ภาคครัวเรือนมีสินทรัพยทางการเงินเพิ่มขึ้น จากเงินฝากที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนฯ 
พรอมทั้งมีการลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในชวงแรก เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
ประชาชนผูถือต๋ัวสัญญาใชเงินและบัตรเงินฝากในโครงการแลกเปลี่ยนต๋ัวของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนา
ระบบสถาบันการเงินที่ครบกําหนด นําเงินที่ไดรับสวนหนึ่งมาฝากไวกับธนาคารพาณิชย ชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจประชาชนมีการออมเงินกับบริษัทประกันชีวิตและกองทุนฯ เพิ่มขึ้น 
 สวนแหลงที่มาของเงินทุนภาคครัวเรือน เดิมเปนเงินกูระยะส้ันและระยะยาวจากธนาคารพาณิชย 
และเงินกูยืมจากสหกรณออมทรัพย และธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร เม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
ภาคครัวเรือนมีหนี้สินทางการเงินชะลอลงและลดลงตั้งแตป 2540 ตอมาหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคครัวเรือนกู
เงินจากสหกรณออมทรัพยและธนาคารออมสินแทนธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น ในขณะที่สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน
ยังคงมีบทบาทและเพิ่มมากขึ้น 
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แผนภาพท่ี 4 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญ
ของภาคครัวเรือน

สินทรัพย หนี้สิน

ลา
นบ

าท

  4.1 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคครัวเรือนมีการใชเงินทุนโดยการฝากเงินกับสถาบันการเงินและ
ลงทุนในตราสารและตราสารทุนเพิ่มขึ้น  
  แหลงที่มาของเงินทุนของภาคครัวเรือน สวนใหญเปนเงินกูระยะสั้นและระยะยาว จากธนาคาร
พาณิชย ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร และสหกรณออมทรัพย และสินเชื่อจํานองที่ไดจาก
สถาบันการเงิน  
 

ตารางท่ี 14 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคครัวเรือน  
(กอนวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2533 2534 2535 2536 2537 2538 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 456,179  378,455  487,025  547,067  540,217  766,563  529,251  
  เงินฝาก 278,424  202,191  244,073  272,849  253,570  440,800  281,985  
  ตราสารหนี้ 16,732  39,501  77,099  65,731  96,905  79,075  62,507  
  ตราสารทุน 94,075  83,775  83,270  75,541  161,203  153,220  108,514  
  ประกันชีวิตและกองทุน 7,402  13,158  15,580  22,905  23,720  37,489  20,042  
  อื่นๆ 59,546  39,830  67,003  110,041  4,819  55,979  56,203  
แหลงที่มาของเงนิทุน 284,686  236,906  334,533  363,040  454,171  469,618  357,159  
  เงินกูยมืระยะสั้น 68,076  52,942  91,565  97,966  111,083  90,738  85,395  
  เงินกูยมืระยะยาว 70,782  67,350  104,802  87,856  113,164  123,082  94,506  
  ตราสารหนี้ 26,094  5,722  -624  12,973  37,056  33,903  19,187  
  จํานอง 35,065  55,390  52,357  84,024  108,747  98,847  72,405  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 50,829  47,160  57,101  69,339  76,266  104,169  67,477  
  อื่นๆ 33,840  8,342  29,332  10,882  7,855  18,879  18,188  

 

  4.2 ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ชวงวิกฤตเศรษฐกิจภาคครัวเรือนมีสินทรัพยทางการเงินเฉล่ียตอป
เพิ่มขึ้น จากเงินฝากที่สถาบันการเงิน การลงทุนในตราสารทุนและการออมเงินในบริษัทประกันชีวิตและกองทุนฯ 
เพิ่มขึ้น ตามลําดับ 
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  แหลงเงินทุนของภาคครัวเรือนในชวงป 2541 และ 2542 ลดลงจากธุรกรรมทางการเงินหลายๆ 
ประเภทที่เกี่ยวของกับสถาบันการเงิน ในขณะที่สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน โดยเฉพาะจากภาคธุรกิจฯ เริ่มเขา
มามีบทบาทและมีการแขงขันในการใหสินเชื่อกันมากขึ้น  
 

ตารางท่ี 15 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคครัวเรือน  
(ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2539 2540 2541 2542 2543 2544 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 620,243  562,133  544,982  325,231  572,454  599,968  537,502  
  เงินฝาก 362,365  501,572  430,533  51,027  296,414  248,174  315,014  
  ตราสารหนี้ 61,436  -288,291  61,880  -79,798  10,236  38,356  -32,697  
  ตราสารทุน 163,265  137,056  69,328  111,167  175,895  297,753  159,077  
  ประกันชีวิตและกองทุน 44,867  122,697  49,101  79,607  67,608  74,158  73,006  
  อื่นๆ -11,690  89,099  -65,860  163,228  22,301  -58,473  23,101  
แหลงที่มาของเงนิทุน 418,233  277,876  -126,387  -156,238  112,701  180,662  117,808  
  เงินกูยมืระยะส้ัน 72,098  17,234  -87,388  -156,526  -96,465  4,156  -41,149  
  เงินกูยมืระยะยาว 112,597  139,549  -88,772  -10,459  30,206  56,015  39,856  
  ตราสารหนี้ 12,300  -25,705  -31,171  -36,956  -24,142  -15,818  -20,249  
  จํานอง 101,860  69,572  -41,831  -52,231  -26,200  -3,626  7,924  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 115,719  74,214  36,343  65,569  53,336  61,408  67,765  
  อื่นๆ 3,659  3,012  86,432  34,365  175,966  78,527  63,660  

 

  4.3 หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคครัวเรือนมีเงินฝากที่สถาบันการเงินชะลอลง เมื่อเทียบกับชวงที่
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ เนื่องจากในป 2550 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารมีแนวโนมตํ่าลงตามการปรับลดของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทําใหประชาชนสวนใหญนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยทั้งของภาครัฐและภาคเอกชน
เพิ่มขึ้น เชน ตราสารทุน และตราสารหนี้ประเภทต๋ัวแลกเงิน นอกจากนั้นการออมเงินกับบริษัทประกันชีวิตและ
กองทุนฯ ยังเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง เพราะมีการคุมครองเงินและผูออมเงินโดยใหผลตอบแทนที่สูงกวาการออม
เงินที่สถาบันการเงิน  
  ธนาคารพาณิชยเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ ภาคครัวเรือนมีแหลงเงินทุนใหม เชน สหกรณออม
ทรัพย ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร และธนาคารออมสิน ซึ่งเปนผลจากการดําเนินนโยบาย
ของรัฐบาลในการกระตุนเศรษฐกิจระดับรากหญาที่สามารถเขาถึงแหลงเงินทุน นอกจากนี้สินเชื่อเชาซื้อสินคา
คงทนยังเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  
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ตารางท่ี 16 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคครัวเรือน  

(หลังวิกฤตเศรษฐกิจ) 
หนวย : ลานบาท 

    2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 673,109  832,330  708,727  591,858  940,796  551,303  716,354  
  เงินฝาก 117,373  167,003  142,798  179,529  432,366  109,690  191,460  
  ตราสารหนี้ 201,761  35,126  97,277  93,127  113,689  57,703  99,781  
  ตราสารทุน 220,216  85,830  229,951  213,553  151,965  144,851  174,394  
  ประกันชีวิตและกองทุน 98,098  121,025  90,873  129,699  130,142  157,929  121,294  
  อื่นๆ 35,661  423,346  147,828  -24,050  112,634  81,130  129,425  
แหลงที่มาของเงนิทุน 322,378  425,595  525,241  413,310  429,062  164,979  380,094  
  เงินกูยมืระยะส้ัน 60,436  10,015  -3,719  -27,223  38,912  43,595  20,336  
  เงินกูยมืระยะยาว -45,583  32,785  172,877  249,694  192,408  80,566  113,791  
  ตราสารหนี้ 1,008  8,713  21,702  -8,570  871  -294  3,905  
  จํานอง 54,192  49,355  145,148  120,902  96,523  22,674  81,466  
  สินเชื่อเชาซื้อสินคาคงทน 84,821  118,019  143,851  144,702  156,685  172,869  136,825  
  อื่นๆ 167,504  206,708  45,382  -66,195  -56,337  -154,431  23,772  

 
 5. ภาคตางประเทศ 
 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคตางประเทศมีการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินเพิ่มขึ้นตอเนื่อง จากการที่
ประเทศไทยเปดเสรีทางการเงิน มีการใหสินเชื่อระยะสั้นกับภาคธุรกิจไทยเปนจํานวนมาก เมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจสินเชื่อเริ่มชะลอลงและลดลง แตธุรกรรมกับตางประเทศเริ่มดีขึ้นอีกครั้งหลังวิกฤตเศรษฐกิจ  
 สวนแหลงที่มาของเงินทุนในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ เปนเงินกูและสินเชื่อทางการคาจากนักลงทุน
ไทย ชวงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจแหลงเงินสวนใหญมาจากเงินสดและฝากธนาคาร ตอมาหลังวิกฤตภาค
ตางประเทศระดมทุนดวยการออกหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 
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แผนภาพท่ี 5 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญ
ของภาคตางประเทศ

สินทรัพย หนี้สิน

ลา
นบ

าท

  5.1 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ เปนชวงที่เศรษฐกิจไทยมีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศเปน
จํานวนมาก โดยเฉพาะเงินกูระยะสั้นที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูในประเทศ และเงินลงทุนใน
หลักทรัพยไทยเพิ่มขึ้น  
  สวนหนี้สินทางการเงินของภาคตางประเทศเพิ่มขึ้นจากการทําธุรกรรมดานวิเทศธนกิจของ
ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน และมีการลงทุนโดยตรงจากนักลงทุนไทยเพิ่มขึ้นเชนกัน  
 

ตารางท่ี 17 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคตางประเทศ  
(กอนวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2533 2534 2535 2536 2537 2538 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 516,302  659,317  751,800  1,152,653  343,903  640,316  677,382  
  เงินใหกูยมื 250,025  405,836  453,264  697,888  211,200  387,551  400,961  
  เงินทุนโดยตรง 78,117  94,539  135,068  70,754  34,316  51,527  77,387  
  เงินลงทุนในหลักทรัพย 87,642  58,586  95,878  296,271  59,742  110,366  118,081  
  สินเชื่อการคา 16,376  18,228  7,162  12,677  6,445  2,549  10,573  
  เงินตราและเงินฝาก 40,178  52,433  44,517  67,833  51,143  84,163  56,711  
  อื่นๆ 43,964  29,695  15,911  7,230  -18,943  4,160  13,670  
แหลงที่มาของเงนิทุน 330,118  466,052  591,726  985,549  142,879  274,020  465,057  
  เงินกูยมื 121,485  229,663  339,916  593,557  1,703  29  214,392  
  เงินทุนโดยตรง 16,493  47,429  85,088  30,944  12,381  22,105  35,740  
  การออกหลักทรพัย 88,490  57,761  72,423  158,120  -2,182  1,802  62,736  
  สินเชื่อการคา 0  0  0  0  0  0  0  
  เงินตราและเงินรบัฝาก -8,039  12,122  -2,804  82,459  23,784  67,828  29,225  
  เงินสํารองระหวางประเทศ 97,232  105,776  77,113  98,791  104,827  179,530  110,545  
  อื่นๆ 14,457  13,301  19,990  21,678  2,366  2,726  12,420  
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  5.2 ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ หลังจากที่ประเทศไทยไดปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวาง
ประเทศจากระบบที่ขึ้นอยูกับตะกราของเงินตราระหวางประเทศสกุลที่สําคัญมาเปนระบบลอยตัว เมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 ทุกภาคเศรษฐกิจที่มีการทําธุรกรรมกับตางประเทศตางไดรับผลกระทบอยางมาก ฉะนั้นเปน
ชวงที่มีเงินจากประเทศไทยไหลไปยังภาคตางประเทศเพิ่มขึ้น ซึ่งจะเปนในสวนของการเรงชําระคืนและถูกเรียก
คืนหนี้ตางประเทศ 
  ธุรกรรมที่ภาคตางประเทศเกี่ยวของกับประเทศไทยเริ่มลดลงต้ังแตป 2540 ไมวาจะเปนสินเชื่อ
ทางการคา การใหกูยืมเงิน และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ฯลฯ ทําใหสินทรัพยทางการเงินของภาค
ตางประเทศลดลงอยางตอเนื่อง  
 

ตารางท่ี 18 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคตางประเทศ  
(ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ) 

หนวย : ลานบาท 

    2539 2540 2541 2542 2543 2544 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน 454,503  -44,285  -275,670  -218,434  -317,001  -131,555  -88,740  
  เงินใหกูยมื 233,568  71,332  -421,495  -453,689  -372,560  -361,571  -217,403  
  เงินทุนโดยตรง 59,190  125,274  304,998  235,104  136,786  225,412  181,127  
  เงินลงทุนในหลักทรัพย 91,761  152,994  12,592  -14,203  -21,041  -24,107  32,999  
  สินเชื่อการคา -4,630  -19,844  -19,687  22,590  -31,790  -22,936  -12,716  
  เงินตราและเงินฝาก 73,764  -374,977  -165,868  -5,264  -12,138  78,684  -67,633  
  อื่นๆ 850  936  13,790  -2,972  -16,258  -27,037  -5,115  
แหลงที่มาของเงนิทุน 15,581  -181,524  195,388  251,763  30,007  78,064  64,880  
  เงินกูยมื 2,032  16,417  -2,402  -23,999  7,941  -26,674  -4,448  
  เงินทุนโดยตรง 23,593  15,538  4,836  12,916  -795  18,992  12,513  
  การออกหลักทรพัย 2,037  12,563  -3,180  -5,634  8,131  15,927  4,974  
  สินเชื่อการคา 0  0  0  0  0  12,093  2,016  
  เงินตราและเงินรบัฝาก -69,580  87,125  134,890  91,852  79,755  13,215  56,210  
  เงินสํารองระหวางประเทศ 54,608  -299,210  57,623  172,695  -58,440  57,566  -2,526  
  อื่นๆ 2,891  -13,957  3,621  3,933  -6,585  -13,055  -3,859  

 

  5.3 หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคตางประเทศมีการใชไปของเงินทุนเพิ่มขึ้นจากการลงทุนโดยตรง
มากกวาเงินใหกูยืม 
  แหลงที่มาของเงินทุน สวนใหญเปนการระดมทุนดวยการออกหลักทรัพยและการรับฝากเงินจาก
นักลงทุนไทย 
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ตารางท่ี 19 การใชไปของเงินทุนและแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคัญของภาคตางประเทศ  

(หลังวิกฤตเศรษฐกิจ) 
หนวย : ลานบาท 

    2545 2546 2547 2548 2549 2550 เฉล่ีย 

การใชไปของเงนิทุน -153,752  -133,784  171,540  579,993  748,247  488,756  283,500  
  เงินใหกูยมื -442,065  -437,748  -90,370  -132,089  93,765  -34,793  -173,883  
  เงินทุนโดยตรง 144,149  216,647  235,646  324,437  360,522  388,809  278,368  
  เงินลงทุนในหลักทรัพย -31,295  34,703  76,022  283,235  219,575  100,167  113,735  
  สินเชื่อการคา 9,837  7,891  18,242  137,455  25,299  47,090  40,969  
  เงินตราและเงินฝาก 179,032  49,542  -59,427  1,833  6,498  1,589  29,845  
  อื่นๆ -13,410  -4,819  -8,573  -34,878  42,588  -14,106  -5,533  
แหลงที่มาของเงนิทุน 107,800  68,568  252,104  353,445  967,678  1,161,103  485,116  
  เงินกูยมื 1,014  19,213  -29,678  26,238  7,598  11,133  5,920  
  เงินทุนโดยตรง 7,330  25,508  2,885  21,296  36,740  63,569  26,221  
  การออกหลักทรพัย 39,242  39,821  -50,146  60,948  54,878  327,094  78,640  
  สินเชื่อการคา 55,367  -22,687  18,663  48,290  35,843  96,031  38,585  
  เงินตราและเงินรบัฝาก -180,313  1,919  82,888  -4,519  328,520  82,877  51,895  
  เงินสํารองระหวางประเทศ 180,821  2,179  229,927  221,437  477,525  586,419  283,051  
  อื่นๆ 4,339  2,615  -2,435  -20,245  26,574  -6,020  805  

 

สรุปประเด็น 
 ชวง 18 ปที่ผานมา ประเทศไทยประสบปญหาวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงินในป 2540 สงผลกระทบ
ตอเงินทุนเคล่ือนยายของประเทศ และการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินทางการเงินของภาคเศรษฐกิจใน
ประเทศโดยรวม ที่สําคัญๆ คือ 
 

แหลงที่มาของเงินทุน 
  กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคเศรษฐกิจของประเทศมีการพ่ึงพาเงินกูจากตางประเทศ เปน

จํานวนมาก หลังวิกฤตเศรษฐกิจ เงินกูจากตางประเทศลดลง เปลี่ยนเปนพึ่งพาเงินทุนจากภายในประเทศ
มากขึ้น 

 กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ เงินทุนที่มาจากภายในประเทศของภาคธุรกิจฯ ไดจากธนาคาร
พาณิชยเปนหลัก หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ธนาคารพาณิชยระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น ภาครัฐบาลจึง
ตองเขามาแกไขปญหาโดยดําเนินมาตรการใหสถาบันการเงินของภาครัฐมีบทบาทมากขึ้น 
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เครื่องมือทางการเงิน  
 กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ภาคเศรษฐกิจตางๆ มีการกูยืมระยะสั้นกันเปนจํานวนมาก เมื่อเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจ บางภาคเศรษฐกิจขาดแคลนเงินทุนและไมสามารถชําระหนี้คืนได จึงมีการหารือปรึกษากับผูให
กูยืมและมีการปรับโครงสรางหนี้กันใหมเปนการกูยืมระยะยาวแทน 

 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ สถาบันการเงินใหภาคเศรษฐกิจตางๆ กูยืมเงิน ชวงหลังวิกฤต สถาบัน
การเงินเพิ่มความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ จึงเปนชองทางหนึ่งใหภาคธุรกิจฯ ขยายธุรกิจการใหสินเช่ือเชา
ซื้อ โดยเฉพาะในกลุมสินคาคงทน เชน รถจักรยานยนต โทรทัศน และเครื่องใชไฟฟา เปนตน 
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สวนที่ 4 แนวทางการพัฒนาบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยในอนาคต 
 

แนวทางการพัฒนาบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยในอนาคต 
 

 ปจจุบัน สศช. ไดพัฒนาการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยใหสอดคลองกับระบบการเงินตาม 
1993 SNA และจากแผนการปฏิบัติราชการประจําปของ สศช. ในป 2553 แจงวาจะดําเนินการลดระยะเวลาการ
เผยแพรบัญชีดังกลาว โดยขอมูลบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนป 2551 จากที่เคยเผยแพร 15 เดือนนับจากปอางอิง(ป
ปฏิทิน) ใหเผยแพรภายใน 13.6 เดือน (เดิมขอมูลป 2550 เผยแพรเดือนมีนาคม 2552 กําหนดเวลาใหมที่จะ
เผยแพรขอมูลป 2551 ภายในเดือนธันวาคม 2552)  
 สืบเนื่องจากโครงการความชวยเหลือดานวิชาการท่ี ธปท. ไดรับจาก International Monetary Funds 
(IMF) และมีเจาหนาที่ IMF ชื่อ Mr. Jose Carlos Moreno ตําแหนง Senior Economist รวมกับเจาหนาที่ ธปท. ได
ประชุมหารือกับเจาหนาที่ของสํานักบัญชีประชาชาติ - สศช. ในชวงกลางป 2552 พอสรุปประเด็นได ดังนี้ 
  1. ธปท. ไดจัดทําขอมูลภาคสถาบันการเงินเปนรายเดือน ตามคูมือ Monetary and Financial 
Statistics Manual (MFSM 2000) ของ IMF ซึ่งสอดคลองกับบัญชีการเงินในระบบ 1993 SNA ที่ สศช. ใชเปน
คูมือในการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนในปจจุบัน 
  2. Mr. Moreno มีความเห็นวา ขอมูลของ ธปท. ชุดนี้ นาจะเปนประโยชนตอการจัดทําบัญชี
เศรษฐกิจเงินทุนของไทยในสวนที่เปนฐานขอมูลของภาคสถาบันการเงิน ซึ่งนาจะมีสวนชวยในการพัฒนางาน
บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของประเทศไทยใหรายงานไดเร็วขึ้น และเสนอใหจัดทําเปนรายไตรมาส อยางไรก็ตามอาจ
ลดความสมบูรณของขอมูลลงบาง โดย Mr. Moreno ไดเปรียบเทียบแนวคิดในการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงินทุน
แบบเดิมและแบบใหม ตามตารางขางลางนี้ 
 

ตารางที่ 20 Flow-of-Funds: Traditional Approach and New Approach  

Criteria Traditional Approach New Approach 

Sectoral and Instrument breakdowns Sectors and Instruments Who-to-Whom (Debtor/Creditor Sector)  
(Instruments optional) 

Analytical Use 
 

Descriptive statistics To Complement monetary policy making and 
support financial stability analysis 

Collaboration between compilers 
(Monetary and Flow of Funds 
statisticians) 

Independent Dependent of monetary (NESDB dependent 
of BOT inputs) 

Degree of Detail in Statistical 
products 

Comprehensive Limited 

Predominant quality elements: 
accuracy vs timeliness 

Accuracy Timeliness 

Periodicity Annual Quarterly + Forecasting of current quarter 
Stock and Flow data 
 

Flow Stock and Flows (Transaction changes + 
Valuation changes + Other changes in 
volume) 

Consistency of the sectoral accounts Full consistency (horizontal and 
vertical) 

Best estimates (sources by priority) 

Completeness of the accounts Full accounts Incomplete 
Source data 
 

Comprehensive and detailed Main sectoral statistics (Monetary, External 
and Fiscal) with quarterly frequency available 
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 ซึ่งสํานักบัญชีประชาชาติ สศช. พิจารณาแลว เห็นวาหากขอมูล ธปท. มีความสอดคลองทั้งคํานิยาม 
และคุมรวม กับการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของไทยในปจจุบัน ขอมูลดังกลาวก็นาจะเปนประโยชนตอการ
พัฒนางานบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนรายปของไทยใหเผยแพรไดเร็วขึ้น และมีการจัดทําบัญชีเศรษฐกิจเงินทุนราย
ไตรมาสในอนาคตตอไป 
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