
สรปและข้อเสนอแนะ

ในบทน้ีได้แบ่งการนำเสนอเน้ือหาออกเป็น 3 หัวข้อหลักๆ ซึ่งประกอบด้วยสรุปผล 

การดีกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุน ข้อเสนอแนะเซิงนโยบายและข้อเสนอแนะ

สำหริปการดีกษาในอนาคต

6.1 สรุปการสืกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุน

แม้ว่าการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ จะเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนา

เศรษฐกิจ โดยมีล่วนในการข้วยลดข้องว่างระหว่างการออมและการลงทุน แต่ในขณะเดียวกันการ 

เคล่ือนย้ายของเงินทุน ยังมีผลกระทบด้านลบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศด้วย

โดยเฉพาะการไหลเข้าออกอย่างรุนแรงของเงินทุนระยะลันเป็นจำนวนเมาก ล,งผลให้เกิดสภาพ

คล่องส'วนเกินนำไปล่แรงกดด้นให้อัตราดอกเบ้ียลดต่ําลง นำมาซึ่งการเกิดภาวะเงินเฟ้อและการ 

แข็งค่าของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง ตลอดจนล่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการดำเนินนโยบาย 

การเงินของภาครัฐด้วย นอกจากน้ียังก่อให้เกิดความเล่ียงท่ีจะเกิดกระแสการไหลออกของเงินทุน 

อย่างฉับพลันยามที,นักลงทุนเกิดความใม่เซ่ือม่ันต่อระบบเศรษฐกิจ ด้งน้ันทางการของประเทศ

ต่างๆ จึงมีความจำเป็นท่ีจะต้องเข้ามาควบคุมดูแลการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ

ไทยเป็นประเทศหน่ึงท่ีได้รันผลกระทบจากเงินทุนเคล่ือนย้ายด้วย อันเป็นผลมา 

จากการเปิดเสรีด้านการเงินระหว่างประเทศ ทำให้มีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้าล่ประเทศไทย 

เป็นจำนวนมากโดยเฉพาะเงินกู้ยืมระยะลัน ซ่ึงก่อให้ก่อให้เกิดความล่ียงทางด้านสภาพคล่องแก' 

ธนาคารพาณิชย์และกิจการวิเทศธนกิจ และแก,เสถียรภาพของระบบการเงินของประเทศโดยรวม 

ด้งน้ันเพ่ือเป็นการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน และเสริมสร้างความม่ันคงของสถาบัน

การเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ออกมาตรการเก่ียวกับการควบคุมการเคล่ือนย้ายเงินทุนมา 

ใช้ต้ังแต่ พ.ศ. 2538 โดยกำห14ดให้มีการเพ่ิมปริมาณเงินกู้ข้ันต่ําท่ีไหลผ่านเข้าออกกิจการวิเทศ 

ธนกิจเพ่ือลดบทบาทของผู้กู้รายย่อยออกไปจากระบบ นอกจากน้ียังกำหนดให้ธนาคารพาณิชย์

และกิจการวิเทศธนกิจ ต้องดำรงสินทรัพย์สภาพคล่องพิเศษเป็นเงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย 

โดยไม'ได้ดอกเบ้ียคิดเป็นลัดล่วนกับยอดเงินกู้ยืมและเงินฝากระยะลันจากต่างประเทศ โดย

มาตรการหลังน้ีด้ดได้ว่าเปิง4มาตรการท่ีมีลักษณะควบคุมเชิงราคา
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ในเวลาต่อมาไทยได้ประสบกับวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ นักลงทุนสูญเสียความ 

ม่ันใจเน่ืองจากปัญหาปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ ก่อให้เกิดเกิดกระแสการโจมตีเก็งกำไรค่าเงิน

บาทของนักเก็งกำไรค่าเงินในช้วงเวลาน้ันอย่างมาก ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้มีการนำ

มาตรการควบคุมเงินทุนแบบแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two Tier Market) ซ่ึงจัดเป็น 

มาตรการควบคุมเขิงปริมาณ มาใช้ควบคู่ไปกับมาตรการการต้ังสีารองเงินสู้ระยะสันจาก

ต่างประเทศที'มีการนำใช้มาก่อนหน้าน้ีแล้ว อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการนำมาตรการแบ่งแยกตลาด 

เงินตรามาใช้จะมีผลช้วยลดกิจกรรมการเก็งกำไรค่าเงินบาทลงได้ แต่กว่าท่ีการจะนำมาตรการ

ดังกล่าวมาใช้ก็ล่าช้าเกินไป เน่ืองจากในวันท่ีเร่ิมประกาศใช้มาตรการดังกล่าวพบว่า ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยได้สูญเสียเงินตราต่างประเทศสำรองไปเป็นจำนวนมากแล้ว ในท่ีสุดธนาคารแห่ง

ประเทศไทยจึงด้องมีการประกาศลอยค่าเงินบาทอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม ปี 

พ.ศ. 2540

เน่ืองจากในอดีตท่ีผ่านมา ยังไม,มีการดีกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงิน 

ทุนของไทยท่ีอาดัยการคำนวณระดับของมาตรการออกมาเป็นดัชนีภาระภาษี การดีกษาในคร้ังน้ี 

จึงเป็นดีกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนดังกล่าว โดยท่ีดัวแปรซ่ึงเป็นตัวแทนของ

มาตรการควบคุมเงินทุนจะอยู่ใน2ปของดัชนีภาระภาษี และการดีกษาคร้ังน้ียังได้มีการดีกษา

เพ่ิมเติม ในล่วนของผลกระทบของมาตรการที,มีต่อเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศโดยตรง

อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง ตลอดจนผลกระทบท่ีมีต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศ โดยจะบุ่งเน้นดีกษา 

ผลจากมาตรการท่ีมีลักษณะของการบังดับสำรองเงินทุน (the reserve requirement with no 

interest) เป็นหลัก น้ังน้ีจะทำการดีกษาโดยอาดัยข้อมูลอนุกรมรายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม

2536 ถึงเดือนจนถึงเดือนธันวาคม 2544 เพ่ือมาวิเคราะห์ด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ 2 ข้ันตอน คือ 

ข้ันตอนแรกจะใช้ข้อมูลมาแทนค่าใ14สมการปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้าย แล้วทำการประมาณ 

ค่าด้วยวิธี OLS (Ordinary Least Square) ผลการดีกษาท่ีได้จะทำให้ทราบถึงปัจจัยท่ีมีผลต่อการ 

กำหนดปริมาณการและองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า ตลอดจนผลกระทบท่ีเกิดจากตัวแปร

มาตรการควบคุมเงินทุนด้วย

ล่วนในขั้นตอนที่สองนั้น เพ ื่อเป ็นการตอบสนองต ่อวัตธ ุประสงค ์ของการด ีกษา จึง 

ต ้องนำข้อมูลรายเดือนของตัวแปรที่สนใจนั้งล ี่ต ัวแปร ดือ มาตรการบ ังค ับสำรองเง ินท ุน (URR) 

เง ินทุนไหลเข้าแต่ละประ๓ ท อัตราดอกเบี้ย และอ ัตราแลกเปลี่ยนท ี่แท ้จร ิงมาทำการประมาณค่า 

ด ้วยแบบจำลอง VAR (Vector Auto Regression) ผลการดีกษาที่ได ้จะทำให้ทราบถึงท ิศทาง และ 

ระยะเวลาท ี่มาตรการควบค ุมเงินท ุนจะล ่งผลต ่อแต'ละต ัวแปร
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ผลการคืกษาจากลมการปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้ายท่ีได้พบว่า ในชีวงก่อน 

การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน เงินทุนไหลเข้าประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐาน

นอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow) เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans 

Inflow) และเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์(Portfolio Investment Inflow) จะมีความอ่อนไหวต่อ 

การเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมากท่ีลุด เม่ือเปรียบเทียบกับปัจจัยกำหนด 

เงิน'ทุน'อ่ืน 'ๆท่ีมี'นัยสำคัญฟนกัน โดยเห็นได้จากค่าความยืดหยุ่นของเงินทุนไหลเข้าท้ังสามประเภท 

ท่ีมีต่อปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมีค่าเท่ากับ -0.7437 -0.7186 และ -0.3493

ตามลำดับ ลังเกตได้ว่าปัจจัยดังกล่าวจะมีอิทธิพลต่อเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มี 

ถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow) และเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ 

(Foreign Loans Inflow) มากทว่าเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) 

โดยจะเห็นได้จากการท่ีปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อท้ังปริมาณการไหลเข้าและ 

องค์ประกอบของเงินทุนท้ังลองประเภท และเค่ร่ืองหมายของปัจจัยกำหนดปริมาณและ

องค์ประกอบของเงินทุนก็มีความลอดคล้องกัน กล่าวคือ เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน 

สูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) จะทำให้มีปริมาณการไหลเข้าของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอก 

ประเทศและเงินกู้ยืมจากต่างประเทศลดลง นอกจากน้ียังล่งผลต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า 

โดยทำให้ลัดล่วนของเงินทุนท้ังลองประ๓ ทลดลงด้วย

นอกจากปัจจัยการลาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนแล้ว ความเชื่อม่ันต่อระบบ

เศรษฐกิจยังเป็นอีกปัจจัยหน่ึงท่ีมีผลต่อการไหลเข้าของเงินทุนประเภท บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ิน

ฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow) และเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign 

Loans Inflow) โดยจะเห็นได้จากการท่ีปัจจัยลำรองเงินตราต่างประเทศมีอิทธิพลต่อการไหลเข้า 

ของเงินทุนท้ังสองประ๓ ทในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

ล่วนปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย จะมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ท 

เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio 

Investment Inflow) และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) 

ท้ังน้ีพบว่าปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans 

Inflow) มากที่สุด โดยเห็นได้จากการท่ีปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมีผลต่อท้ังปริมาณและ

องค์ประกอบเงินทุนประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ โดยท่ีเคร่ืองหมายของปัจจัยกำหนดปริมาณ 

และองค์ประกอบเงินทุนดังกล่าวมีทิศทางสอดคล้องกัน กล่าวคือ ล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิม 

สูงข้ึนจะมีผลทำให้เกิดการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ียังล่งผลต่อ

องค์ประกอบของเงินทุนโดยทำให้ลัดล่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศเพ่ิมสูงข้ึนด้วย
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จากผลการคืกษาในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน พบว่าการ 

ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ได้รับการซดเชยด้วยการไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินกู้ยืมจาก

ต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct 

Investment Inflow) โดยจะเห็นได้จากการท่ีปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัดมีผลต่อท้ังปริมาณการไหล 

เข้าและองค์ประกอบของเงินทุนท้ังสองประ๓ ท และเคร่ืองหมายกำหนดปริมาณและองค์ประกอบ 

เงินทุนมีความสอดคล้องกัน กล่าวคือ เม่ือมีการลดลงของดุลบัญชีเดินสะพัด (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) จะ 

ล่งผลทำให้มีปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ และเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ียังล่งผลต่อองค์ประกอบของเงินทุนโดยทำให้กัดส,วนของเงินกู้ยืม 

จากต่างประเทศและเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ิมสูงข้ึนด้วย

ในล่วนปัจจัยล่วนดัชนีตลาดหุ้น แม้ว่าจะมีนัยสำคัญต่อการเป็นตัวกำหนดการ

ไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทบ ัญช เีงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht

Account Inflow) และ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) 

แต่จะกังเกตเห็นได้ว่า ปัจจัยดังกล่าวมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนท้ังสองค่อนข้างน้อยมาก 

ซ่ึงจะเห็นได้จากการท่ีเงินทุนไหลเข้าท้ังสองประ๓ ท มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนี 

ตลาดหุ้นน้อยมาก ตาเหตุท่ีเป็นเช่นน้ีอาจมีเหตุผลเน่ืองมาจากว่าข้อมูลดัชนีตลาดหุ้นในช่วงก่อน 

การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนอยู่ในช่วงท่ีระบบเศรษฐกิจ ไม่ได้อยู่ในภาวะปกติหรือท่ี

เรียกกันว่าภาวะเศรษฐกิจฟองสมู่ ซ่ึงอาจเป็นสาเหตุท่ีทำให้ข้อมูลดัชนีตลาดหุ้นไม'สามารถสะท้อน 

ถึงขนาดกิจกรรรมการลงทุนท่ีแท้จริงได้

ล่วนผลการคืกษาในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน พบว่า

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน ยังคงเป็นปัจจัยกำหนดท่ีมีความสำคัญต่อการไหลเข้าของ 

เงินทุน และมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนมากข้ึนกว่าในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน โดยจะเห็นได้จากการท่ีเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอก

ประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow) เงินลงทุนทางอ้อมในหกักทรัพย์ (Portfolio 

Investment Inflow) และ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) 

มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะอย่างย่ิงใน

กรณีของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht 

Account Inflow) และ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) 

จะมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของปัจจัยดังกล่าวค่อนข้างมาก โดยจะเห็นได้ว่าปัจจัย

ด ังกล่าวมีผลต่อท้ังปริมาณการไหลเข้าและองค์ประกอบของเงินทุนท้ังสองประ๓ ท และ

เคร่ืองหมายของปัจจัยกำหนดปริมาณและองค์ประกอบเงินทุนแต่ละประ๓ท ก็มีความสอดคล้อง
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กัน กล่าวคือ เม่ือมีการคาดการณ์อ'ตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) จะทำให้มี 

ปรมาณการไหลเข้าของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศลดลง ในขณะท่ีเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศจากต่างประเทศจะมีการไหลเข้าเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ียังล่งผลต่อ

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า โดยทำให้ลัดสวนของเงินทุนท้ังลองประเภทลดลงและเพ่ิมข้ึน

ตามลำดับด้วย

นอกจากปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนแล้วยังพบอีกว่า ปัจจัยล่วนต่าง 

อัตราดอกเบ้ียก็มีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนมากข้ึน เม่ือเปรยบเทียบกับในชีวงก่อนการ

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนด้วยเชีนเดียวกัน โดยเห็นได้ว่าในชีวงหลังการเปล่ียนแปลง

ระบบอัตราแลก เปล่ียน เงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non­

resident Baht Account Inflow) และเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) มีความ 

อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมากข้ึน โดยเฉพาะเงินทุนไหลเข้าประ๓ ท 

บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ จะมีการตอบลนองต่อการเปล่ียนแปลงของปัจจัย

ดังกล่าวค่อนข้างมาก

ในทางตรงข้ามพบว่า ปัจจัยดุลบัญชีเดินละพัดจะมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของ

เงินทุนลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน โดยเห็นได้จาก 

การท่ีเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) และเงินลงทุน 

ทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) จะมีการตอบลนองต่อการเปล่ียนแปลงของ 

ปัจจัยดังกล่าวค่อนข้างน้อย นอกจากน้ียังพบอีกว่าการตอบลนองของเงินทุนไหลเข้าทังลอง

ประ๓ ทท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีเดินละพัดมีทิศทางตรงข้ามกับท่ีคาดไว้ สาเหตุที่เป็น 

เชี'นน้ีอาจเน่ืองมา'จาก ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ไทยมีการเกินดุลบัญชี 

เดินสะพัดมาโดยตลอด ซ่ึงการเกินดุลดังกล่าวเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีล่งผลดีต่อความเช่ือม่ืนให้แก่นัก

ลงทุนต่างชาติ ท้ังน้ีก่อนท่ีจะเกิดวิกฤติการเงินในระบบเศรษฐกิจไทยประสบกับการขาดดุลบัญชี 

เดินละพัดอย่างต่อเนื่อง ดังน้ีนการเกินดุลบัญชีเดินละพัดในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน จึงมีล่วนชีวยทำให้มีนักลงทุนต่างชาติเช่ือม่ันในระบบเศรษฐกิจของไทยมากข้ึน และ 

ปล่อยเงินกู้ยืมให้แก่ประเทศไทยมากข้ึน

ในล่วนของปัจจัยดัชนีตลาดหุ้น แม้จะมีผลต่อการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทเงิน 

ลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) และ เงิง4ลงทุนโดยตรงจาก 

ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) แต่ปัจจัยดังกล่าวยังคงมีอิทธิพลต่อการไหลเข้า 

ของเงินทุนท้ังลองค่อนข้างน้อย นอกจากน้ียังพบอีกว่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign
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Direct Investment Inflow) มีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของปัจจัยดัชนีตลาดหุ้นใน 

ทิศทางตรงข้ามกัน สาเหตุท่ีเป็นเปนน้ีอาจเน่ืองมาจากในปวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา

แลกเปล่ียน กลุ่มธนาคารและสถาบันการเงินประสบปัญหาทางการเงินอันเป็‘นผลมาจากวิกฤต

เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนสงิผลทำให้ดัชนีตลาดหุ้นลดลงอย่างต่อเน่ือง ซึ่งเป็นปวงเวลาเดียวกันกับท่ีกลุ่ม 

ธนาคารและสถาบันการเงินจำเป็นต้องเร่งทำการเพ่ิมทุน ด้วยการระดมทุนจากนักลงทุนต่างชาติ 

จึงทำให้มีการใหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเข้ามายังกลุ่มของธนาคารและสถาบัน 

การเงินในปวงเวลาดังกล่าว

ล่วนผลของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน (URR) ท่ีได้จากการดีกษาพบว่า

มาตรการดังกล่าวไม่มีผลต่อท้ังปริมาณและองค์ประกอบของเงินทุนในท้ังลองปวงเวลา ผล

การดีกษาน้ีมีความสอดคล้องกับงานดีกษาของ Somchai Dechapakom (1997) ซ่ึงพบว่า 

มาตรการบังดับสำรองเงินทุนไม่ประสบผลสำเร็จ ในการลดปริมาณการไหลเข้าขอ่งบัญชีเงินบาท 

ของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ ในทางตรงกันข้ามพบว่าผลกระทบของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน 

ของไทยท่ีได้จากการดีกษาน้ีมีลักษณะแตกต่างจากงานดีกษาของ Edward (1999) โดยสินเชิง 

กล่าวคือ มาตรการบังคับสำรองเงินทุนในชิลีมีประสิทธิผลปวยลดการไหลเข้าของเงินทุนระยะลัน 

และปวยเปล่ียนแปลงองค์ประกอบของเงินทุนให้มีลัดส,วนของเงินทุนระยะยาวเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ี 

มาตรการบังคับสำรองเงินทุนยังมีผลทำให้อัตราดอกเบ้ียมีเสถียรภาพมากย่ิงข้ึนด้วย สาเหตุท่ี

มาตรการบังคับสำรองเงินทุนในชิลีประสบผลสำเร็จมากกว่าเน่ืองมาจาก มาตรการของชิลีมีท้ัง

ความเข้มข้นของมาตรการ ตลอดจนความครอบคลุมประ๓ ทเงินทุนมากกว่ามาตรการของไทย

นอกจากน้ี ทางการชิลียังได้มีการนำข้อบังคับทางด้านเวลาในการดำรงเงินทุนไว้ในประเทศ

(Minimum Holding Period) มาใข้ควบคู่ไปกับการบังคับสำรองเงินทุนอีกด้วย

อย่างไรก็ตาม ในล่วนของผลกระทบของมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตรา

ต่างประเทศ (Two-tier Market) พบว่า มาตรการดังกล่าวมีประสิทธิผลทางอ้อมในการจำกัดการ 

เข้าถึงสภาพคล่องเงินบาทของนักเก็งกำไรค่าเงินได้ในระดับหน่ึง ดังจะเห็นได้จากการท่ีมาตรการ 

ดังกล่าวมีผลทำให้มีการไหลเข้าของเงินทุนท่ีเป็นเงินทุนระยะยาวมากข้ึน โดยท่ีมาตรการดังกล่าว 

มีล่วนปวยทำให้มีการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) 

และ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) เพ่ิมข้ึน นอกจากน้ี 

มาตรการดังกล่าว ยังมีกระทบต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าด้วย โดยปวยเปล่ียนแปลง

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-Resident 

Baht Account Inflow) และเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) ให้มีลัดล่'วนลดลง
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ในขณะเดียวกันก็ ]ๆวยทำให้ลัดส่วนของ เงินทุนไหล เข้าประ๓ ท เงิใ4ลงทุ’นทางอ้อม'โน,หลัก'ทรัพย์ 

(Portfolio Investment Inflow) เพิมข้ึน

ส่วนผลการทดสอบ Impulse Response Function ทีได้จากแบบจำลอง VAR 

พบว่า การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพกัน (shock) จากมาตรการบังคับส่ารองเงินทุนแทบจะไม่มีผล 

ต่อการเปล่ียนแปลงของปริมารการไหลเข้าของเงินทุนทุกประเภทในท้ังสองๆ]วงเวลา และเมื่อ

พิจารณาผลกระทบของมาตรการบังคับส่ารองเงินทุน (URR) ที1มีต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง 

พบว่าการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) จากมาตรการควบคุมเงินทุนไม่มีผลกระทบต่ออัตรา 

แลกเปล่ียนที,แท้จริงในร]วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน โดยเห็นได้จากการ

ตอบลนองของอัตราแลกเปล่ียนต่อมาตรการควบคุมเงิน'ทุน ไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ 

อย่างไรก็ตาม ในๆ]วงหลังจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนแล้วพบว่า มาตรการ 

ควบคุมมีผลต่ออัตราแลกเปล่ียนเล็กน้อย กล่าวคือ มาตรการควบคุมเงินทุนทำให้อัตรา

แลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึนเป็นระยะเวลาลันๆ

ในส่วนของผลกระทบของมาตรการบังคับส่ารองเงินทุนต่ออัตราดอกเบ้ีย พบว่ามี 

ความคล้ายคลึงกับผลกระทบท่ีมีต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง กล่าวคือ ในร]วงก่อนการ

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) จากมาตรการ 

ควบคุมเงินทุนไม่มีผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศ อย่างไรก็ตาม ใน ]ๆวงหลังการ

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า มาตรการบังคับสำรองเงินทุนจะมีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงลดลงอัตราดอกเบี้ยอย่างมีนัยสำคัญ ท้ังน้ีพบว่าการใช้มาตรการควบคุมเงินทุนทำให้ 

ทางการลามารถคงระดับอัตราดอกเบ้ียต่ําไว้ได้มากกว่า กรณีท่ีไม,มีการใช้มาตรการควบคุม

(ในๆ]วงเวลาท่ีลองหากไม่มีการควบคุมเงินทุน อัตราดอกเบ้ียจะมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนเข้าหา 

ระดับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ) มาตรการบังคับสำรองเงินทุนจึงมีนัยในการๆ]วยเพ่ิมความมี

อิสระให้แก'ทางการในการดำเนินนโยบายการเงินผ่านร]องทางอัตราดอกเบ้ียได้มากข้ึน

6.2 ข้อเสนอแนะเๆ!งนโยบาย

ข้อเลนอแนะท่ีได้จากการคืกษาผลกระทบของการควบคุมเงินทุนระยะลัน โดย

ผ่านวิธีการบังคับสำรองเงินทุนในกรณีของประเทศไทยมีดังน้ี

1. มาตรการบังคับสำรองเงินทุนของไทย ไม่มีผลทางตรงต่อปริมาณและ

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า ท้ังในๆ]วงก่อนและหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน
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ดังน้ันมาตรการดังกล่าวจึงไม่เหมาะสมท่ีจะนำมาใช้เพ่ือการลดปริมาณ หรือเปล่ียนแปลง

องค์ประกอบของเงินทุน

2. ในช้วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มาตรการบังคับ

ล่ารองเงินทุนมีผลทางอ้อมต่อการเปล่ียนแปลงของพฤติกรรมอัตราดอกเบ้ีย โดยทำให้ทางการ 

สามารถรักษาส'วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศได้มากข้ึน ดังน้ัน

มาตรการบังคับสำรองเงินทุนจึงมีความเหมาะสมที่จะนำมาใช้ ในกรณีท่ีทางการมุ่งหวังรักษา 

เสถียรภาพของอัตราดอกเบ้ีย หรือเพ่ือให้ทางการมีอิสระในการดำเนินนโยบายการเงินผ่าน

ช้องทางอัตราดอก เบ้ียมากข้ึน

3. มาตรการบังคับล่ารองเงินทุนจะมีประสืทธิผลดีกว่า เม่ือนำมาใช้ภายใต้

ระบบอัตราแลกเปล่ียนที่มีความยืดหยุ่น เน่ืองจากมาตรการดังกล่าวมีล่วนช้วยลดความเส่ียง

ด้านอัตราแลกเปล่ียนในระบบเศรษฐกิจลงได้ ดังน้ันการพิจารณานำมาตรการบังคับล่ารอง

เงินทุนมาใช้ ควรให้มีการดำเนิ,นมาตรการดังกล่าวควบคู่ไปกับนโยบายอัตราแลกเปล่ียนท่ีมี

ความยืดหยุ่น

6.3 ข้อเสนอแนะล่าหรับการสืกษาในอนาคต

1. ควรทำการสืกษาเพ่ืมเติมด้วยข้อมูลเงินทุนเคล่ือนย้าย ท่ีมีการแบ่งโครงสร้าง

อายุออกเป็นระยะลันและระยะยาวอย่างชัดเจน เพ่ือให้ผลการสืกษาท่ีได้สามารถช้ีให้เห็นถึง

ผลกระทบของมาตรการท่ีมีต่อองค์ประกอบเงินทุนได้ชัดเจนย่ิงข้ึน

2. ควรทำการดีกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนเพ่ิมเติมในด้านอ่ืนๆ 

ด้วย เซ่น ผลกระทบที'มีต่อความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ ผลกระทบที,มีต่ออัตราการว่างงาน 

หรืออัตราค่าจ้างท่ีแท้จริง เป็นต้น
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