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การศึกษาเพื่อพัฒนาแนวทางการบริหารความเสี่ยง 

ทางการคลังเชิงรุกโดยวิธีจัดหาแหล่งเงินทุน 
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จากผลของสภาวะโลกรอ้นทีท่ าใหเ้กดิภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ ซึง่มคีวามรนุแรงมากขึน้ 
และมีแนวโน้มที่จะทวีผลกระทบต่อประเทศไทยในด้านมูลค่าความเสียหาย
ต่อครั้งมากขึน้เปน็ล าดบั โดยขอ้มลูระยะ 30 ปทีีผ่า่นมาพบวา่ อทุกภยัเปน็ภยัพบิตัทิาง
ธรรมชาตทิีเ่กดิขึน้ในประเทศไทย ทีส่ง่ผลกระทบในเชิงเศรษฐกจิมากทีส่ดุ เนือ่งจากมคีวามถี่
ของการเกดิคอ่นขา้งบอ่ยครัง้และมมีลูคา่ความเสยีหายรวมทัง้ผูไ้ดร้บัผลกระทบมาก
ทีส่ดุ ทัง้นี ้ผลกระทบทีเ่กดิขึน้จากภยัพบิตั ิตอ้งไดร้บัการช่วยเหลอืจากรฐับาลในรปูการ
จดัสรรงบประมาณโดยตรง หรอืการด าเนนิกจิกรรมกึง่การคลงัผา่นสถาบนัการเงินเฉพาะกจิ 
ซึง่เกดิเปน็ภาระทางการคลงัเพิม่ขึน้ในแตล่ะป ีและเบยีดบงัคา่ใช้จา่ยส าหรบัการพฒันาประเทศ
ทีจ่ าเปน็ ดงันัน้ การบรหิารความเสีย่งทางการคลงัทีเ่กดิจากภยัพบิตัธิรรมชาต ิ จงึเปน็ภารกจิของ
กระทรวงการคลงัทีต่อ้งใหค้วามส าคญั  

การบริหารภาระและความเสี่ยงทางการคลังที่เกิดจากภัยพิบัติธรรมชาติที่
ผา่นมามลีกัษณะเปน็การจดัหาเงินทนุหลงัเกดิภยัพบิตัธิรรมชาต ิ (Ex Post Financing) 
เช่น การจัดสรรงบประมาณ การกู้ยืมเงิน หรือการด าเนินมาตรการภาษี ซึ่งเป็น
การจดัหาแหลง่เงินทนุช าระคา่ความเสยีหายหลงัจากทีภ่ยัพบิตัธิรรมชาตเิกดิขึน้แลว้
เพื่อฟื้นฟูสภาพ บูรณะซ่อมแซม และก่อสร้างอาคาร สิ่งปลูกสรา้งและโครงสร้าง
พื้นฐานท่ีช ารุดเสยีหาย รวมทั้งบรรเทา เยยีวยาและช่วยเหลือภาคครัวเรือน และ
ภาคธุรกิจท่ีได้รับความเสียหายจากภัยพิบัติ อย่างไรก็ตาม การจดัหาแหล่งเงินทุน
ก่อนการเกิดภยัพิบัติธรรมชาต ิ (Ex Ante Risk Financing) ซึ่งเป็นการบริหาร
ความเสีย่งทางการคลังในส่วนท่ีเปน็การจัดหาแหล่งเงินทุนเพื่อลดภาระการคลังที่
อาจเกิดขึ้น ไดท้วคีวามส าคญัมากขึน้จากการเพิม่ขึน้ของภยัพบิตัดิงัทีก่ลา่วขา้งตน้  
ซึ่งเป็นกรอบการศึกษาวิจัยครั้งนี้  

 เครือ่งมอืในการจดัหาแหลง่เงินทนุกอ่นการเกดิภยัพบิตัธิรรมชาต ิ มเีครือ่งมอืส าคญั 
ได้แก่ 1)  การจัดตั้งกองทุนเงินส ารองกรณีฉุกเฉิน 2) การก่อหนี้กรณีฉุกเฉิน และ
การยกหนี้ 3) การประกันภัย และ 4) การแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลักทรัพย ์
(Securitization) และการออกตราสารที่เช่ือมโยงกับการประกันภยั (Insurance 
Linked Securities)  อย่างไรก็ตาม จากลักษณะส าคญัของเครื่องมือการบริหาร
ความเสีย่งทางการคลังจากภัยพิบัติธรรมชาติแตล่ะประเภท     สามารถสรุปได้ว่า   
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แนวทางการจัดหาแหล่งเงินทุนที่มีลักษณะเป็นการบริหารความเสี่ยงทางการคลัง
เชิงรุกที่เหมาะสมที่สุด คือการใช้เครื่องมือที่มีลักษณะถ่ายโอนความเสี่ยงของการ
ต้องจัดสรรงบประมาณจ านวนมากเพื่อชดเชยความเสียหายของรัฐบาลเมื่อเกิดภัย
พิบัติธรรมชาติ ไปสู่ภาคเอกชนโดยเฉพาะตลาดทุน ซึ่งจะเป็นแนวทางที่คณะผู้วิจัย
ใช้ในการศึกษาและวิเคราะห์ความเป็นไปไดใ้นการน ามาใช้ในกรณีของประเทศไทย 
เนื่องจากเป็นการบริหารความเสี่ยงและภาระการคลังในเชิงรุกที่สามารถ
ตอบสนองต่อสภาวการณ์ทางการคลงัที่มีข้อจ ากัดด้านงบประมาณได้มากท่ีสุด โดย
มีเครื่องมือท่ีเกี่ยวข้อง 2 ประเภท ได้แก่ การประกันภัยภาครัฐบาล และการแปลง
ความเสี่ยงจากภัยพิบัติธรรมชาติให้อยู่ในรูปของหลักทรัพย์ประเภทพันธบัตร    
ภัยพิบัติ หรือแคทบอนด์ 

 การประกันภัยภาครัฐบาล หมายถึง การประกันภัยที่ภาครัฐด าเนินการ
โดยตรงกับผู้รับประกันหรือผ่านตัวกลาง (Facility) ซึ่งแนวทางการจัดท าระบบการ
ประกันภัยภาครัฐบาลมีหลายรูปแบบ โดยอาจจะเป็นการประกันภัยส าหรับความ
เสี่ยงทางภัยพิบัติทางธรรมชาติของประเทศใดประเทศหนึ่ง หรือการประกันภัยใน
ลักษณะรวมกลุ่มประเทศที่มีโอกาสในการประสบภัยพิบัติทางธรรมชาติที่
คล้ายคลึงกันหรือท่ีเรียกว่า การประกันภัยกลุ่มเพื่อรับความเสี่ยงระหว่างประเทศ 
(International Insurance Risk Pooling) ซึ่งพบว่ามีความเป็นไปได้ในการน า
ระบบ International Risk Pooling ดังกล่าว มาประยุกต์ใช้ในประเทศไทยและ
ภูมิภาคอาเซียน เนื่องจากมีกรอบความร่วมมือระหว่างประเทศในภูมิภาคที่ชัดเจน 
ขณะเดยีวกัน ระบบการประกนัภยัในรปูแบบนีม้ีการด าเนินการแลว้ในประเทศแถบ
คารบิเบยีน หรอืทีเ่รยีกว่า The Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility 
(CCRFI) โดยจะใช้รูปแบบของ CCRIF เป็นรูปแบบพื้นฐานในการท ามาใช้กับ
ประเทศไทยโดยการจัดตั้ง ASEAN+3 Catastrophe Risk Insurance Facility 
(ACRIF) เพื่อเป็นแหล่งเงินระยะสั้นเพื่อเสริมสภาพคล่องในการฟื้นฟูความเสียหาย
จากภัยพิบัติ แผ่นดินไหว สึนามิ และน้ าท่วม ซึ่งเป็นภัยพิบัติหลักที่เกิดขึ้นใน
ภูมิภาค และส่งผลกระทบต่อหลายประเทศพร้อม ๆ กันในภูมิภาค  โดยมีรูปแบบ
การท างาน ดังนี ้
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การจดัตัง้ ACRIF ควรใหธ้นาคารพฒันาเอเชียหรอืธนาคารโลกเปน็หนว่ยงาน
กลางในการประสานงานระหวา่งประเทศเพือ่ใหเ้กดิความรว่มมอืในภมูภิาค โดยใหม้ี
การจดัตัง้หนว่ยงานกลาง หรอื Risk transfer Facility ซึง่เปน็นติบิคุคลทีไ่มแ่สวงหา
ก าไรท าหนา้ที ่1) รวบรวมคา่เบีย้ประกนัจากประเทศสมาชิก และ 2) บรหิารจดัการ
เงินทนุ ซึง่ในเบือ้งตน้ วงเงินทีป่ระเทศไทยอาจใช้ในการจดัตัง้กองทนุโดยช าระเปน็คา่
เบีย้ประกนัประมาณ 630 – 8,700 ลา้นบาทตอ่ป ี

ทัง้นี ้กฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งหากมกีารจดัตัง้ ACRIF ทีส่ าคญั ไดแ้ก ่1) รฐัธรรมนญู
มาตรา 190 เนือ่งจากจะมกีระบวนการท านติกิรรมสญัญาระหวา่งประเทศ ทีม่ผีลกระทบ
ตอ่ความมัน่คงทางเศรษฐกจิหรอืสงัคมของประเทศอยา่งกวา้งขวาง ท าใหต้อ้งมกีารเสนอตอ่
รฐัสภาเพือ่พจิารณาใหค้วามเหน็ชอบตามรฐัธรรมนญู 2) พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย 
พ.ศ. 2535 มาตรา 6 เนือ่งจากมกีารด าเนนิการในลักษณะการประกันภัยระหว่าง
ประเทศจงึมผีลอยูภ่ายใตก้ารบงัคบัใช้ของพระราชบญัญตัปิระกนัวนิาศภยั พ.ศ. 2535 
โดยมาตรา 6 ซึง่ก าหนดใหก้ารประกอบธรุกจิประกนัวนิาศภยัจะกระท าไดเ้มือ่ไดจ้ดัตัง้
ขึน้ในรปูบรษิทัมหาชนจ ากดัตามกฎหมายวา่ดว้ยบรษิทัมหาชนจ ากดั     และโดยไดร้บั 



“ความมั่นคงทางการคลังและเสถียรภาพทางการเงิน” 

5 

ใบอนุญาตประกอบธุรกิจประกันวินาศภัยจากรัฐมนตรีโดยอนุมัติคณะรัฐมนตรี  
อย่างไรก็ดี หากจดัตั้ง ACRIF เป็นนิติบุคคลในตา่งประเทศ จะตอ้งปฏิบัติตาม
กรอบกฎหมายดา้นการประกนัภยัของประเทศนัน้ ๆ ดว้ย และ 3)  พระราชบญัญตัิ
เงินคงคลัง พ.ศ. 2491 มาตรา 4 เนื่องจาก พ.ร.บ. เงินคงคลังมาตรา 4 
ก าหนดใหเ้งินทีช่ าระใหแ้กร่ฐับาลตอ้งน าเขา้คลงั ซึง่หากรฐัไดร้บัเงินจากการประกนัภยั
จาก  Facility อาจจะน าเงินเข้าคลังก่อนซึ่งอาจจะก่อให้เกิดความยุ่งยากต่อการ
น าเงินทดแทนค่าสินไหมมาใช้ในการแก้ปัญหาให้แก่ผู้ประสบภัย 

อย่างไรก็ตาม รัฐบาลอาจต้องเสียค่าเบี้ยประกันท่ีค่อนข้างสูง และหากไม่
เกิดภัยพิบัติจริงเป็นระยะเวลานานอาจท าให้เกิดปัญหาเรื่องความเหมาะสม หรือ
ความมีประสิทธิภาพของการใช้เงินงบประมาณโดยเฉพาะในประเทศสมาชิกที่มี
ข้อจ ากัดด้านงบประมาณอยู่แล้ว และน าไปสู่การเรียกร้องให้ทบทวนนโยบายใหม่ 
หรือให้น าเงินสะสมในกองทุนไปใช้ในวัตถุประสงค์อื่น ๆ นอกจากนั้น เนื่องจาก
การใช้ระบบประกัน รัฐจะต้องมีการจ่ายเงินเป็นค่าเบี้ยประกันเป็นเงินสมทบเข้า 
ACRIF ในทุกปี ซึ่งในทางการเมืองอาจยากต่อการอธิบายต่อสาธารณะว่าเหตุใด
จึงต้องจ่ายเงินทั้งที่โอกาสการเกิดต่ าและหากน าเงินดังกล่าวไปพัฒนาด้าน
โครงสร้างเพื่อป้องกันภัยพิบัติน่าจะเหมาะสมกว่า  

 ส าหรับแนวทางการแปลงความเสี่ยงจากภัยพิบัติธรรมชาติให้อยู่ในรูป
ของหลักทรัพย์ประเภทพันธบัตรภัยพิบัติ หรือแคทบอนด์ (Catastrophe/CAT 
Bonds) มวีตัถปุระสงคใ์นการประกนัภยัเพือ่ใหค้วามคุม้ครองในภยัพบิตัธิรรมชาตทิี่
มีมูลคา่ความเสียหายสูง เนื่องจากบริษัทประกันภยั  และบริษัทประกันภัยต่อมัก
ไมส่ามารถรองรบัมลูคา่ความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ได ้ในขณะทีต่ลาดทนุมขีนาดธรุกรรม
ใหญเ่พยีงพอทีจ่ะดดูซบัความเสยีหายดงักลา่วได ้ อยา่งไรกต็าม แคทบอนดม์กัจ ากดั
การจ าหนา่ยใหก้บันกัลงทนุสถาบนั   (Institutional Investors) และมีสภาพคล่อง
ต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับตราสารหนีอ้ื่น ๆ และที่ส าคัญคือ  หากเกดิภยัพบิตัธิรรมชาติ
ขึน้แลว้ ผู้ถือตราสารหนี้จะไม่ได้รับการเงินต้นคืน โดยไมม่กีารเตอืนถงึความเสีย่งที่
คอ่ย ๆ เพิม่ขึน้ หรอืการแจง้ลดลงของอนัดบัเครดติใหผู้ถ้อืตราสารทราบอยา่งตอ่เนือ่ง
เหมอืนตราสารหนีป้ระเภทอืน่   
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ทั้งนี้ ส าหรับประเทศไทย คณะผู้วิจัยเห็นว่าสามารถน า แคทบอนด์มา
ประยุกต์ใช้ได้ 2 ทางเลือก คือ 1) รัฐบาลเป็นผู้ออกแคทบอนด์เองโดยตรงซึ่ง
ต้องมีการแก้ไขพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 เพื่อเพิ่ม
วัตถุประสงค์ของกฎหมายให้รัฐบาลสามารถออกพันธบัตรเพื่อการประกันภัย
ส าหรับภัยพิบัติทางธรรมชาติได้ และมีการก าหนดหน่วยงานที่รับผิดชอบ เพื่อ
ตั้งงบประมาณรายจ่ายประจ าปีไว้ก่อนถึงจะสามารถเบิกจ่ายเงินท่ีได้รับจากการ
ออกแคทบอนด์ได้ จึงเกี่ยวข้องกับพระราชบัญญัติงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 
หรือรัฐบาลจัดตั้งกองทุนหมุนเวียน ซึ่งมีพระราชบัญญัติจัดตั้งกองทุนที่ให้
อ านาจในการออกตราสารแคทบอนด์ได้ และ 2) รัฐบาลจัดตั้งรัฐวิสาหกิจ เพื่อ
เป็นหน่วยงานเจ้าของสินทรัพย์ที่หนุนหลังการออกแคทบอนด์ โดยรัฐวิสาหกิจ
จะต้องท าสัญญาประกันภัยกับบริษัทประกันภัย เพื่อใช้สัญญาประกันภัยเป็น
สินทรัพย์ในการแปลงเป็นหลักทรัพย์แคทบอนด์  พร้อมกันนี้ รัฐวิสาหกิจจะต้อง
จัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV) หรือจัดตั้งบริษัทลูกของรัฐวิสาหกิจ เพื่อจัดตั้ง
นิติบุคคลเฉพาะกิจ เพื่อน าหลักทรัพย์แคทบอนด์จ าหน่ายให้กับนักลงทุน 
อย่างไรก็ตาม เนื่องจากบทบัญญัติตาม พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 ยังไม่ชัดเจนเรื่องการตีความว่าสัญญา
ประกันภัยสามารถใช้เป็นสินทรัพย์ตาม พ.ร.ก. ดังกล่าวหรือไม่ ดังนั้น อาจ
จ าเป็นต้องมีการปรับปรุงค านิยามดังกล่าวให้มีความครอบคลุมมากข้ึน  

 คณะผู้วิจัยได้ประมาณการภาระการคลังที่อาจเกิดขึ้นในการออก
แคทบอนด์  โดยคาดว่ารัฐบาลจะมีภาระทางการคลังในการจัดสรรงบประมาณ
เพื่อเป็นเบี้ยประกันให้กับบริษัทประกันประมาณ 1,750 – 24,080 ลา้นบาท 
ในช่วงระยะเวลาของการถอืแคทบอนด ์ 3 ป ี ตามขนาดวงเงินการออกระดมทนุ 
อยา่งไรกด็ ีในทางปฏบิตั ิเบีย้ประกนัภยัทีร่ฐับาลจา่ยใหบ้รษิทัประกนั คา่ธรรมเนยีม
ที่บริษัทประกันจ่ายให้กับนิติบุคคลเฉพาะกิจราคาตราสารที่จ าหน่ายให้นักลงทุน     
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และผลตอบแทนทีน่ติบิคุคลเฉพาะกจิจา่ยใหก้บันกัลงทนุจะไมเ่ทา่กนั โดยจะก าหนดขึน้
จากการใช้แบบจ าลองความเสยีหายและโอกาสในการเกดิภยัพบิตัธิรรมชาต ิ ซึง่พจิารณา
ขอ้มลูความเสยีหายทีเ่คยเกดิขึน้ในอดตี และปจัจยัความเสีย่งตา่ง ๆ    

 จากแนวทางทีเ่ปน็ไปได ้ท้ัง 2 แนวทางขา้งตน้ คณะผูว้จิยัเหน็วา่ การน าการ
ประกนัภยัซึง่ด าเนนิการโดยภาครฐับาล (National Insurance) มาใช้ ในรปูแบบของ
การท าประกนัภยักลุม่เพือ่รบัความเสีย่งระหวา่งประเทศ (International Insurance 
Risk Pooling) ในกลุม่ประเทศอาเซยีน โดยจดัตัง้ ACRIF ผา่นกรอบอาเซยีน+3    
จะมคีวามเปน็ไปไดใ้นทางปฏบิตั ิ เนือ่งจากมกีรอบความรว่มมอืระหวา่งประเทศ
รองรบัอยูแ่ลว้ โดยตอ้งมกีารเตรยีมความพรอ้มทัง้ในดา้นการวเิคราะหแ์ละจดัท า
พืน้ทีเ่สีย่งภยั (Risk Mapping) ของประเทศไทย  การวเิคราะหด์า้นเทคนคิการ
ประกนัภยั และรปูแบบการประกนั (เช่น Parametric Index) ซึง่รวมถงึการ
ปรบัปรงุกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง และการเตรยีมพรอ้มดา้นกรอบความรว่มมอืระหวา่ง
ประเทศ ทีต่อ้งมกีารผลกัดนัเขา้สูเ่วทกีารเจรจาของประเทศสมาชิก เพือ่ผลักดันให้
เกิดการเดินหน้าในความร่วมมืออย่างจริงจัง  

     นอกจากนี้ โดยสรุปจากการวิจัย คณะผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่
เกี่ยวข้องกับการบริหารความเสี่ยงทางการคลังเชิงรุก จากการเกิดภัยพิบัติ
ธรรมชาติ ดังนี ้ 

 1) การสร้างความตระหนักในความส าคัญของการบริหารความเสี่ยง
ทางการคลังเชิงรุก ในลักษณะการจัดหาเงินทุนไว้ล่วงหน้าโดยรัฐบาล เนื่องจาก 
ในปัจจุบันเครื่องมือการบริหารความเสี่ยงจากการเกิดภัยพิบัติส่วนใหญ่ ยังคง
เป็นบทบาทการท างานของภาคเอกชน เช่น การประกันวินาศภัย เป็นต้น 

2)  การผลักดันเชิงนโยบายให้มีการศึกษาและด าเนินการการท า
ประกันภัยกลุ่มเพื่อรับความเสี่ยงระหว่างประเทศ (International Insurance  
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Risk Pooling) ในกลุ่มประเทศอาเซียน โดยจัดตั้ง ASEAN Catastrophe Risk 
Insurance Facility (ACRIF) ผ่านกรอบอาเซียน +3 รวมถึงการเตรียมความ
พร้อมทั้งในส่วนของความรู้ความเข้าใจเรื่องการประกันภัยกลุ่มเพื่อรับความ
เสี่ยงระหว่างประเทศ การจ่ายค่าเบี้ยประกันภัยของ ซึ่งอาจด าเนินการโดย
แต่งตั้งคณะกรรมการเพื่อเตรียมความพร้อมของประเทศไทย และแต่งตั้ง
คณะอนุกรรมการด้านต่าง ๆ เพื่อศึกษาแนวทางการด าเนินการ  

3) การศึกษาแนวทางในการใช้ประโยชน์จากพันธบัตรภัยพิบัติหรือ        
แคทบอนด์ เนื่องจาก การใช้เครื่องมือมากกว่าหนึ่งประเภทในการบริหารความ
เสี่ยง จะช่วยการกระจายความเสี่ยงได้ดีกว่าการพึ่งพิงเครื่องมืออย่างใดอย่าง
หนึ่ง ซึ่งกระทรวงการคลังควรร่วมมือกับธนาคารโลกในการศึกษาแนวทางการใช้
ประโยชน์จากเครื่องมือดังกล่าว  

4)  รัฐบาลต้องท าความเข้าใจกับสาธารณชนเพื่อให้รับรู้และเข้าใจถึง
ผลประโยชน์ ต้นทุน ตลอดจนเงื่อนไขที่ให้ความคุ้มครอง ในการใช้เครื่องมือการ
บริหารความเสี่ยงในการด าเนินการทั้งการท าประกันภัยกลุ่มเพื่อรับความเสี่ยง
ระหว่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนและพันธบัตรภัยพิบัติธรรมชาติ 

5) รัฐบาลสามารถด าเนินการเพื่อบริหารจัดการด้านงบประมาณให้มี
ประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการบูรณาการงบประมาณเพื่อการป้องกันเชิงกายภาพ 
ควบคู่ไปกับการท าประกันภัยกลุ่มเพื่อรับความเสี่ยงระหว่างประเทศในกลุ่ม
ประเทศอาเซียนและพันธบัตรภัยพิบัติธรรมชาติ  

6)  การด าเนินบทบาทของรัฐบาลในการประกันภัยพิบัติทางธรรมชาติ 
ไม่ว่าแนวทางใด รัฐบาลต้องตระหนักถึงความยั่งยืนของโครงการ และไม่เป็น
การแย่งทรัพยากร (Crowding Out) รวมทั้งไม่แทรกแซงตลาด ซึ่ งอาจ
ก่อให้เกิดการบิดเบือนกลไกราคา และส่งผลให้มีการด าเนินการเพื่อป้องกัน
ความเสี่ยง (Risk Mitigation) น้อยลง 
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Global warming causes more severe natural disasters. Damages from 
these disasters tend to cost Thailand more in term of values per disaster.      
Historical data shows that in the last 30 years, flood hits Thai economy the most 
compare to other disasters in term of frequency, and value and number of    
people affected per occurrence. In helping people to recover, the government 
has to allocate budget or introduce quasi-fiscal policy through Special  Financial 
Institution (SFI). Either way, it comes with “cost” to the government. These 
draw attention to “Disaster Risk Management” as an important issue in which 
the Ministry of Finance (MOF) should pay attention to.  

 Thailand has mainly used “Ex Post Financing” i.e., arranging funding for 
emergency responses, rehabilitation, and reconstruction after disasters   happen. 
Examples of sources of fund are budget allocation, loan, and tax expenditure. 
On the other hand, funding for disaster management is arranged before disasters 
happen in “Ex Ante Risk Financing”. Ex ante Risk financing is an interesting 
approach which would help reducing fiscal liabilities from natural disasters. In 
this study, we will explore ex ante risk financing for natural disaster risk     
management.  

 Ex ante risk financing for natural disaster can be grouped into 3        
categories including (1) reserve emergency funds (2) contingent debt and debt 
forgiveness (3) insurance (including insurance linked securities). Our study 
concludes that insurance which has a characteristic in hedging (or transferring) 
risk to private sector or capital markets is considered the most appropriate   
approach  to help reducing government fiscal risk for Thailand. Related tools to  
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this insurance approach namely a National Insurance and Catastrophe (CAT) 
Bonds, which is an insurance linked security would be explored and analyze 
in more detail. 

 For national insurance, the government buys insurance directly with 
insurers or facilities. National insurance can be arranged for one specific 
country or a pool of countries with similar disaster risks profile, so called 
“International Insurance Risk Pooling”. International insurance risk pooling 
can be applied to Thailand through ASEAN+3 cooperation as ASEAN+3 
already have a clear cooperative framework.  

 In this paper, we propose ASEAN+3 Catastrophe Risk Insurance  
Facility (ACRIF) for ex ante disaster risk financing from earthquakes,       
tsunamis, and floods which are major disasters in the region.  Our             
recommendations including framework and modality base on the Caribbean 
Catastrophe Risk Insurance Facility (CCRFI) which was established in the 
Caribbean countries. 
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 For the ACRIF initiative, Asian Development Bank (ADB) or the 
World Bank should be the central agency to coordinate this initiative. Risk 
transfer facility should be established as a non-profit organization. The    
facility is responsible for collecting insurance premium and managing the 
investment fund. Initially, we estimate that Thailand has to pay insurance 
premium of 630-8,700 million baht per year in order to cover a potential 
damage by possible disaster. 

 Related laws to establish ACRIF are as follows: (1) constitution of 
the Kingdom of Thailand 2007 (Article 190) as ACRIF initiative is related to 
a treaty which has an impact on the economic and social stability of        
Thailand. (2) Non-life insurance Act 1992 (Article 6) which states that      
non-life insurance business has to operated by a public company limited  
under the Public Company Limited Act 1992 if the ACRIF office is         
established in Thailand. However, if ACRIF office is established in other 
countries, laws and  regulations of those countries have to be complied. (3) 
The Treasury Act 1948 (Article 4) which states that money paid to the     
government has to go directly to the treasury reserves. As a result, it delays 
the re-imbursement process for emergency responses.  

Political pressure might be a threat to the initiative. The government 
has to pay high insurance premium. If there is no claim for a long time,    
efficiency of the budget used might be in question, especially for countries 
with limited budget. There might be a force for the policy to be reviewed or 
the fund might be forced to use for other purposes. In addition, countries have  
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to pay premiums every year. It might not be easy to find political answers to 
the public why the government has to pay premiums when probability for 
the catastrophe to  happen is low, and whether it should be better to spend 
money on infrastructure to prevent damages from natural catastrophe.  

 Catastrophe/CAT bonds are insurance-linked securities that     
transfer risks from a sponsor to investors. Major natural catastrophes      
generally incur high-cost damages that insurers or re-insures could not   
cover. In these cases, an investment (or capital) market is a better player to 
absorb those risks.  The objective of the CAT bond is to hedge risks to the 
investor in the investment (or capital) market. CAT bonds are generally sold 
to institutional investors. Comparing to other securities, liquidity of CAT 
bond is low. It is very important to note that if the catastrophe does   happen, 
CAT bond investors could lose their principles. Unlike other   securities with 
credit   rating, there is no trigger when risk level of the CAT bond changes. 

We recommend two choices if the government would like to sponsor 
CAT bond. First is for the government to issue CAT bond. With this option, 
the Public Debt Management Act 2005 has to be amended to allow the     
government to issue bond for the purpose of natural disaster insurance. In 
addition, responsible agencies should be identified to handle budgeting and  
re - imbursement of the indemnity. 

Secondly, the government establishes a state enterprise agency to be 
an owner of the asset used to back CAT bonds. The agency has to establish a  
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Special Purpose Vehicle (SPV) or a subsidiary to set up an SPV to do a       
securitization  and sell CAT bonds to investors. The Royal Enactment on    
Special Purpose Juristic Persons for Securitization 1997 also has to be   
reviewed as it is unclear whether an insurance contract can be used as asset 
under the act. A definition of an asset under this act might be revised to 
cover the activity of issuing CAT bonds. 

 We estimate that the government has to pay premiums to insurance 
companies around 1,750 - 24,080 million baht if holding a bond for 3 years. 
Amount of the premiums depends on size of the fund raised. An insurance  
premium is direct fiscal liability to the budget. In practice, insurance      
premiums, fees in which insurance companies pay to an SPV, and prices 
sold and returns to the investors depend on a Catastrophe model based on 
historical events and risk factors.   

 In this study, we explore two instruments including national       
insurances and CAT bonds and recommend national insurances. Our     
recommendation is to propose an insurance risk pooling initiative, a type of 
national insurance, through the ASEAN +3 framework. We believe that it is 
a practical solution at this point in time as a clear cooperative framework 
among ASEAN+3 on  disaster management is already established.       
Preparation should be done in the areas of risk mappings, insurance  
techniques, and negotiation preparation.  Related laws should also be 
reviewed.   
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Policy recommendations regarding ex ante fiscal risk management 
for natural disaster are as follows:  

1) To increase the recognition of ex ante fiscal risk management and 
the need for the government to use ex ante risk financing strategies. Currently, 
the private sector such as insurance companies plays a lead role in disaster 
risk management i.e., micro insurance.  

2) To push an initiative of international insurance risk pooling 
through the ASEAN +3 framework into action. This includes establishing 
ASEAN  Catastrophe Risk Insurance Facility (ACRIF) and initiating  capacity 
building program on the topic of insurance risk pooling. For Thailand, a 
committee and sub committees could be appointed to be in charge of all 
preparation regarding the proposed initiative.  

3) To further study on using the CAT bond in Thailand. Ministry of 
Finance with the cooperation of the World Bank should study how to utilize 
the CAT bond in Thailand. Utilizing two hedging instruments should produce  
better hedge than using only one instrument.  

4) The government must communicate with the public regarding 
costs, benefits, insurance coverage, and conditions of the international     
insurance risk pooling through the ASEAN +3 framework and CAT bonds.  

 5) The government can increase the efficiency of budget used in  
disaster risk management through budget integration.      The government  
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should spend on both physical prevention for natural disaster and ex ante 
disaster risk financing such as international insurance risk pooling through 
the ASEAN +3 framework and CAT bonds. 

6) In managing disaster risk, the government should pay attention to 
the sustainability of the project and should avoid crowding out effect. The        
government should not intervene with the market mechanism as it will    
reduce the public incentives for risk mitigation.  
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นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐภายใต้กระแสโลกาภิวัตน์ด้านเงินทุน๑ 

   

กระแสโลกาภิวัตน์ด้านเงินทุนได้สร้างความเสี่ยงต่อประเทศไทย โดย
เงินทุนโลกมีแนวโน้มเข้ามาลงทุนในไทยในระดับสูงต่อเนื่อง  สร้างแรงกดดันต่อ
อัตราแลกเปลี่ยน ตลาดเงินตลาดทุนและเสถียรภาพเศรษฐกิจไทย รวมทั้งสร้าง
ความเสี่ยงต่อโครงสร้างทรัพย์สินหนี้สินต่างประเทศของไทย  ในขณะเดียวกัน
โอกาสก็มากเช่นกัน โดยเฉพาะในด้านการลงทุนทั้งจากการสร้างผลตอบแทนการ
ลงทุนที่สูงข้ึน การกระจายความเสี่ยงของการลงทุน และการสนับสนุนยุทธศาสตร์
การพัฒนาประเทศ  

นโยบายหนึ่งที่ส าคัญของภาครัฐภายใต้กระแสโลกาภิวตัน์ด้านเงินทนุ คือ 
นโยบายการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ  ที่จ าเป็นต้องมีการ
วางกรอบในภาพรวม และพร้อมตอบค าถามว่า ควรสนับสนุนให้กองทุนภาครัฐ
ลงทุนในต่างประเทศหรือไม่ ประเทศได้อะไร ควรมีการวางนโยบายที่เกี่ยวข้อง
อย่างไร รวมทั้งควรสนับสนุนให้กองทุนไหนลงทุนในต่างประเทศ   

 การศึกษานี้เป็นการศึกษาครั้งแรกของประเทศไทยที่มองระดับมหภาค 
พยายามตอบค าถามดังกลา่วท่ีว่าภายใต้กระแสโลกาภิวัตน์ดา้นเงินทุน นั้น 1) ควร
สนับสนุนกองทุนภาครัฐในการลงทุนในต่างประเทศหรือไม่ ประเทศได้อะไร 2) 
ควรมีการวางนโยบายที่เกี่ยวข้องอย่างไร และ 3) ควรสนับสนุนให้กองทุนไหน
ลงทุนในต่างประเทศ  ซึ่งสาระส าคัญของงานวิจัยแบ่งได้เป็น 4 ส่วน คือ      
1) ความเสี่ยงที่ส าคัญจากกระแสโลกาภิวัตน์ด้านเงินทุนต่อประเทศไทย  
2) ภาพรวมกองทนุภาครฐัของไทย รวมทัง้ประเดน็โอกาสและขอ้จ ากดัของการลงทนุใน
ตา่งประเทศ  3) การประเมนิผลกระทบจากการใช้นโยบายสง่เสรมิกองทนุขนาดใหญใ่นการ
ลงทนุในตา่งประเทศ และ 4) ข้อเสนอแนะในการวางนโยบายส่งเสริมการ
ลงทุนในต่างประเทศ  สรุปได้ดังนี ้
1ข้อความในการศึกษาฉบบันี้ไม่ใช่ความเห็นของส านักงานเศรษฐกิจการคลัง ส าหรับการศึกษานี้
เป็นการวิเคราะห์เชิงนโยบายในระดับมหภาค  ไม่ได้มีวัตถุประสงค์ศึกษานโยบายการเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการลงทุนของกองทุนเป็นรายกองทุน 
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1. ความเสี่ยงที่ส าคัญจากกระแสโลกาภิวัตน์ด้านเงินทุน  

1.1 ความเสี่ยงต่อความไม่สมดุลของทรัพยส์ินและหน้ีสินต่างประเทศ 

      จากข้อมลูสถานะการลงทุนระหว่างประเทศของไทย (International 
Investment Position) พบว่าในปี 2009 ประเทศไทยมีทรัพย์สินต่างประเทศใน
รูป การลงทุนโดยตรง การลงทุนในรูปตราสารทุนและตราสารหนี้ และการลงทุน
อื่น ๆ มีมลูค่า 35.6 23.4 และ 18.1 พันล้านเหรียญสหรัฐ ตามล าดับ โดยมี
เงินทุนส ารองมูลค่า 138.4 พนัล้านเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 63 ของ
ทรัพย์สินต่างประเทศ  

 โดยที่เงินทุนส ารองมีผลตอบแทนการลงทุนที่ต่ า จากการที่ลงทุนใน
พันธบัตรที่มีความมั่นคงสูง ขณะที่เงินลงทุนจากต่างประเทศส่วนใหญ่อยู่ในรูปการ
ลงทุนโดยตรงและตราสารทุน ตราสารหนี้ ซึ่งมผีลตอบแทนสูง โครงสร้างใน
ปัจจุบันจึงมีความเสี่ยงในด้านผลตอบแทน 

 สัดส่วนเงินทุนส ารองที่สูงสะท้อนถึงการกระจายความเสี่ยงการลงทุน
ในต่างประเทศตามลักษณะนักลงทุนที่น่ากังวล หรือสะท้อนว่าการกระจายความ
เสี่ยงตามโครงสร้างนักลงทุนและประเภทการลงทุนของไทยยังสามารถปรับปรุงได้
อีกมาก เมื่อเปรียบเทียบกับกับตา่งประเทศ  โดยประเทศไทยมสีัดส่วนเงินทุน
ส ารองเทียบทรัพยส์ินตา่งประเทศร้อยละ 63 ในขณะที่ประเทศ ฟิลิปปินส ์
มาเลเซีย รสัเซยี ญี่ปุ่น และสิงคโปร์ มีสดัส่วนดังกล่าวท่ีร้อยละ 59 36 31 18 
และ 14 ตามล าดับ 

 นอกจากน้ี เงินทุนส ารองที่สูงมากเมื่อเทียบกับเงินลงทุนของภาคส่วน
อื่น ย่อมหมายถึงความเสี่ยงจากการไดห้รือสญูเสียจากการเปลี่ยนแปลงค่าเงินใน
ระดับทีสู่งของเงินทุนส ารอง  
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 การที่สถานะการลงทุนของไทยมีลักษณะดังกล่าวเกิดจากการลงทุน
จากต่างประเทศ2สูงต่อเนื่อง ในขณะที่การลงทุนในต่างประเทศของคนไทยต่ ากว่า
มาก โดยหากพิจารณาจากการสะสมของการลงทุนจากต่างประเทศต่อการลงทุน
ในต่างประเทศ ปี 2004 – 2010 พบว่าการลงทุนจากต่างประเทศ (91.8 
พันล้านเหรียญสหรัฐ) คิดเป็น 1.9 เท่าของการลงทุนในต่างประเทศ (48.0 
พันล้านเหรียญสหรัฐ) 

1.2 ความเสี่ยงต่อตลาดทุน ราคาทรัพย์สินและเงินเฟ้อ             

  จากการที่นักลงทุนต่างชาติเข้าลงทุนในตลาดทุนไทยต่อเนื่อง มีการ
ซื้อสะสมสุทธิ 3.3 แสนล้านบาท ใน SET ในช่วง ม.ค. 1995 – ก.ค. 2011 ใน
ขณะเดียวกัน มีการซื้อสะสมสุทธิจ านวน 9.5 แสนล้านบาทในตลาดตราสารหนี้ 
ส่งผลให้มีสถานะการลงทุนของต่างชาติอยู่ในตลาดทุนไทยมีระดับสูง ประเมินว่า
สัดส่วนนักลงทุนต่างชาติถือหลักทรัพย์ไทยสูงถึงร้อยละ 34 ของขนาด SET ณ 
มิ.ย. 2011 

  นอกจากนี้ จากการวิเคราะห์ correlation พบว่าตลาดทุนไทยมีการ
เช่ือมโยงกับตลาดทุนโลกมากขึ้นในช่วงปี 2000 - 2008 เมื่อเทียบกับช่วงปี 
1991 – 1996 ก่อนวิกฤตต้มย ากุ้ง จาก correlation ของSET กับ ตลาดทุน
ส าคัญของโลกและในภูมิภาคช่วง 1991 – 1996 มีค่า 0.39  ขณะที่ค่าเดียวกัน
ของในช่วงปี 2000 - 2008 เพิ่มขึ้นเป็น 0.54 และปี 2010 มีค่า correlation 
เป็น 0.72 

  ซึ่งทั้งการที่สัดส่วนนักลงทุนต่างชาติที่สูงในตลาดทุนไทยและการ
เช่ือมโยงตลาดทุนมากขึ้น ส่งผลให้ความเสี่ยงและความผันผวนจากตลาดทุนโลก
ส่งผ่านเข้าตลาดทุนไทยมากขึ้น  

 
2inward investment คือการลงทุนจากต่างประเทศ หรือเงินทุนไหลเข้า นับเป็น Liability ของ
ประเทศในบัญชีสถานะการลงทุนระหวา่งประเทศ ส าหรับ outward investment คือการลงทุน
ในต่างประเทศของคนไทยหรือเงินทุนไหลออก นับเป็น Asset ของประเทศ  
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  ในขณะเดียวกัน เงินลงทุนที่ไหลเข้าไทยต่อเนื่อง ส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์สูงขึ้น ส่งผลให้เกิดความเสี่ยงต่อปัญหาฟองสบู่ในราคาหลักทรัพย์ 
(Asset Price Bubble) นอกจากนี้การที่เงินทุนไหลเข้าสูง เพิ่มราคาทรัพย์สินและ
การลงทุน ย่อมส่งผลต่อราคาสินค้าท่ัวไป หรือเงินเฟ้อด้วยเช่นกัน  

1.3 ความเสี่ยงต่อค่าเงินบาท 

 ความเสี่ยงประการหนึ่งที่ส าคัญจากการไหลเข้าของเงินทุนคือแรง
กดดันที่ส่งผลให้เงินบาทแข็งค่าขึ้น โดยในช่วงปี 2002 – 2010 ที่มีการไหลเข้า
ของเงินทุน สูง และมีส่วนส าคัญท าให้เงินบาทแข็งค่าขึ้น โดยตั้งแต่ มกราคม 
2002 ถึง ธันวาคม 2010 เงินบาทแข็งค่าขึ้นจาก 44.0 บาทต่อเหรียญ สหรัฐ 
เป็น 29.9 บาทต่อเหรียญ สหรัฐ หรือแข็งค่าขึ้นร้อยละ 32  

1.4 ความเสี่ยงต่อความผันผวนและวิกฤตเศรษฐกิจไทย 

 จากการเชื่อมโยงทางการเงินระหว่างประเทศมีระดับสูงมากขึ้น ส่งผล
ให้ผลกระทบทางปัจจัยเศรษฐกิจต่าง ๆ (Economic shocks) ของต่างประเทศ
สามารถส่งผลถึงกันได้มากขึ้นผ่านตลาดการเงิน ก่อให้เกิดความผันผวนในตลาด
การเงินและเพิ่มโอกาสในการเกิดวิกฤตการเงินสูงข้ึน  

 ตัวอย่างของความผันผวนในตลาดการเงินโลกที่กระทบถึงไทยในปี 
2011 จากความกังวลปัญหาหนี้ของยุโรป และปัญหาหนี้สาธารณะของรัฐบาล
สหรัฐท่ีสูงและต้องมีการแก้กฎหมายเพื่อเพ่ิมเพดานหนี้สาธารณะ จนในวันศุกร์ที่ 5 
สิงหาคม 2011 S&P ได้ลดอันดับความหน้าเชื่อถือของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ จาก 
AAA เป็น AA+  ช่วงเวลา 26 กรกฎาคม – 8 สิงหาคม 2011 ดัชนี DowJones   
Industrial Index ลดลง 1,692 จุด คิดเป็นร้อยละ 13.5 ส าหรับประเทศไทย 
SET ลดลง 82 จุด หรือ ร้อยละ 7.3 ช่วงวันท่ี 4 – 9 สิงหาคม 2011 

วกิฤตเศรษฐกจิโลกครัง้ลา่สดุในป ี2008 ทีเ่ริม่จากประเทศสหรฐัอเมรกิาที่
เรยีกวา่วกิฤตซบัไพรม ์หรอื วกิฤตแฮมเบอรเ์กอร ์ภายหลงัไดล้กุลามกระทบทัง้โลกรวมทัง้
ประเทศไทย  โดยเศรษฐกจิไทยหดตวัเปน็ปแีรกทีร่อ้ยละ 2.3 นบัตัง้แต ่ป ี1998 ทีเ่กดิ
วกิฤตเศรษฐกจิตม้ย ากุง้ 
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 1.5 ความเสี่ยงต่อการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจ             

 จากการที่เศรษฐกิจการเงินไทยมีการเช่ือมโยงเศรษฐกิจการเงินโลก
มากขึ้น ท าให้การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจของไทยมีข้อจ ากัดหรือความเสี่ยงมาก
ขึ้น เช่น การด าเนินนโยบายระดับอัตราดอกเบี้ยที่สูงในขณะเดียวกับการด าเนิน
นโยบายค่าเงินคงที่ ในช่วงก่อนปี 1997 ที่เป็นสาเหตุส าคัญให้เกิดการไหลเข้าของ
เงินทุนจ านวนมาก เกิดหนี้ต่างประเทศระยะสั้นในระดับสูง  ก่อนเกิดการไหลออก
อย่างเฉียบพลันและเป็นสาเหตุส าคัญสาเหตุหนึ่งของเกิดปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจของ
ไทยในปี 1997 - 1998  

 นอกจากนี้ ในปี 2006 วันที่ 18 ธ.ค. ธปท. มีมาตรการกันเงิน
ส ารองระยะสั้น (ที่เรียกทั่วไปว่ามาตรการกันส ารองร้อยละ 30) นโยบายดังกล่าว
ท าให้เกิดผลกระทบในหลาย ๆ ด้าน โดยเฉพาะตลาดทุน เห็นได้จากการ
เปลี่ยนแปลงใน SET Index ณ 19 ธ.ค. 2006 ปรับลดลง 108.4 จุด (ร้อยละ 
14.8) มูลค่าตลาดของหุ้นลดลง 8.17 แสนล้านบาท และภายหลังในวันที่ 19 
ธ.ค.  ปีเดียวกัน ธปท. ได้ผ่อนผันหลักเกณฑ์ ก่อนจะยกเลิกมาตรการดังกล่าวใน
ที่สุด 

1.6 ความเสี่ยงต่อกลุ่มผู้มีรายได้น้อยและความเหลื่อมล้ าทางสังคม 

 กระแสโลกาภิวัตน์ด้านเงินทุนส่งผลกระทบทางลบกลุ่มผู้มีรายได้น้อย
ในสัดส่วนที่สูง ดังกรณีของวิกฤตเศรษฐกิจในปี 1997 ที่ส่งผลให้เกิดคนยากจน
เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว จากจ านวนผู้ยากจน 6.8 ล้านคน ในปี 1996 เป็น 9.9 ล้าน
คนในปี 1998 เพิ่มขึ้นกว่า 3.3 ล้านคน หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 48 

 จากการศกึษาของเวทางค ์และคณะ (2551) พบวา่กระแสโลกาภวิตัน์
ดา้นเงินทนุสง่ผลในทางลบตอ่การกระจายรายไดข้องไทย  โดยกลุม่ทีร่วยทีส่ดุรอ้ยละ 
20 ได้ประโยชน์จากเงินทุนจากต่างประเทศโดยเฉลี่ยมากกว่า 25 เท่าเมื่อเทียบ
กับกลุ่มจนที่สุดร้อยละ 20     
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 2. ภาพรวมกองทุนภาครัฐของไทย รวมท้ังโอกาสและข้อจ ากัดของการลงทุนใน
ต่างประเทศ 

2.1 ภาพรวมกองทุนภาครัฐ  

 ในภาพรวม กองทุนภาครัฐมีขนาดทรัพย์สิน 3 ล้านล้านบาท โดย 
กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ 4 กองทุน คือ กองทุนประกันสังคม (กปส.) กองทุน
บ าเหน็จบ านาญข้าราชการ (กบข.) กองทุนคุ้มครองเงินฝากและกองทุนเงิน
ทดแทน มีขนาดทรัพย์สิน 1.23 ล้านล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 41 ของขนาด
ทรัพย์สินกองทุนภาครัฐโดยรวม ส าหรับหนี้สินและส่วนของทุนโดยรวมนั้น มี
จ านวน 1.0 และ 2.0 ล้านล้านบาท ตามล าดับ  

 จากทั้งหมด 105 กองทุนภาครัฐ มีเพียง 2 กองทุนที่มีการลงทุนใน
ต่างประเทศ คือกองทุนประกันสังคม และกองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ โดย
สัดส่วนการลงทุนต่างประเทศเทียบเงินลงทุนเท่ากับร้อยละ 8.9 และ 18.7 
ส าหรับ กปส. และ กบข. ตามล าดับ ทั้ง กปส. และ กบข. มีขนาดกองทุนใหญ่ขึ้น 
ลงทุนต่างประเทศมากขึ้นเพ่ือสร้างผลตอบแทนและกระจายความเสี่ยง  

2.2 โอกาสในการสร้างผลตอบแทนและกระจายความเสี่ยง 

 การที่กองทุนภาครัฐท าการลงทุนในต่างประเทศช่วยให้ผลตอบแทน
สูงขึ้นได้ ดังตัวอย่างของ Sovereign Wealth Funds 3 ที่ส าคัญ อาทิ Temasek  
Holding และ Government Investment Corporation ของรัฐบาลสิงค์โปร์ ที่
เฉลี่ยมีผลตอบแทนการลงทุนร้อยละ 18 (เฉลี่ย 25 ปี 1982 - 2007) และ 
9.5 (เฉลี่ย 33 ปี 1974 - 2007) Government Pension Fund ของนอร์เวย์ 
มีผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 6.5 (1997 - 2007)  

 
 

3โชติชัย สุวรรณาภรณ์, นงนุช ตันติสันติวงศ์และพงศ์ระพีพร อาภาพร (2551) “ความพร้อมใน
การจัดตั้ง Sovereign Wealth Fund ของประเทศไทย” ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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  ส าหรับประเทศไทยนั้น กบข. ลงทุนในตราสารหนี้โลก  ปี 2009 
และ 2010 เกิดผลตอบแทนการลงทุนเป็นเงินบาทร้อยละ 6.06 และ 4.15 
ตามล าดับ ในขณะที่ผลตอบแทนการลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศไทยมี
ผลตอบแทนร้อยละ 0.56 และ 4.11 ตามล าดับ  

 มีช่องทางการลงทุนในต่างประเทศท่ีความเสี่ยงการลงทุนต่ า และเมื่อ
ท าการปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนแล้ว มีผลตอบแทนไม่ต่ ากว่าการฝากเงิน
ประจ า หรือลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อาทิ ส าหรับการลงทุน 1 ปี การลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลเกาหลีใต้ (S&P sovereign rating A) ผลตอบแทนที่ปิดความ
เสี่ยงค่าเงินแล้วคือร้อยละ 4.1 หรือเงินฝากธนาคาร Bank of China (Issuer 
rating A-) ผลตอบแทนที่ปิดความเสี่ยงค่าเงินแล้วคือร้อยละ 4.64โดยพันธบัตร
รัฐบาลไทย (S&P sovereign rating BBB+) ให้ผลตอบแทนร้อยละ 3.55 

   

ตารางท่ี 1. เปรียบเทียบผลตอบแทนเป็นเงินบาทของพันธบัตรรัฐบาลไทยและ        

              พันธบัตรรัฐบาลเกาหลีที่ปิดความเสี่ยงค่าเงิน (หน่วยร้อยละ) 

ที่มา : Standard Chartered 8 กันยายน 2554 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทที่ปิดความ
เสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนและดอกเบี้ย รวมทั้งหักภาษีในต่างประเทศแล้ว แต่ไม่รวมค่าบริหาร
จัดการ 

  

พันธบตัรรฐับาล
ไทย (Sovereign 
Credit Rating 

BBB+) 

พันธบตัรรฐับาล
เกาหลี 

(Sovereign 
Credit Rating A) 

เงินฝาก Bank of 
China (Issuer 

Rating A-) 

ส่วนต่าง
พันธบตัรรฐับาล
เกาหลี - ไทย 

ส่วนต่าง Bank 
of China - 
พันธบตัร

รัฐบาลไทย 

  1 2 3 2 - 1 3 - 1 
9 เดือน 3.5 4.05 4.45 0.55 0.95 

1 ปี 3.55 4.1 4.64 0.55 1.09 
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  การลงทุนในต่างประเทศยังช่วยลดความเสี่ยงให้กองทุนได้ อาทิ เลี่ยง
ความเสี่ยงจากตลาดทุนไทยในปี 1997 ท่ีดัชนี SET ลดลงร้อยละ 56 ขณะที่ในปี
เดียวกันดัชนีตลาดหลักทรัพย์โลกปรับเพิ่มขึ้นร้อยละ 13.8 สถาบันการเงินไทย
ล้มละลาย 56 สถาบัน หุ้นกู้ภาคเอกชนร้อยละ 50 ไม่มีการช าระเงิน  

 ในกรณี กบข. ที่มีเม็ดเงินลงทุนจ านวน 3.7 แสนล้านบาท คิดเป็น
ขนาดร้อยละ 4 ของ SET และร้อยละ 5 ของตลาดตราสารหนี้ไทย การเข้าซื้อขาย
หุ้นตัวใดอาจท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น โดยเฉพาะการขายหุ้นออกมา 
สามารถท าราคาหุ้นตกลงได้มาก เกิดการขาดทุนต่อ กบข. ในส่วนท่ีถืออยู่  

2.3 โอกาสในการลดความไม่สมดุลของทรัพย์สินและหน้ีสินต่างประเทศ
และลดแรงกดดันต่อค่าเงินบาท 

 การลงทุนในต่างประเทศ นอกจากขยายโอกาสเพิ่มผลตอบแทนการ
ลงทุนและกระจายความเสี่ยงส าหรับกองทุนแล้ว ยังช่วยส่งผลดีต่อภาพรวม
เศรษฐกิจ ทั้งการลดความไม่สมดุลของทรัพย์สินและหนี้สินต่างประเทศ ลดแรง
กดดันต่อค่าเงินบาท รวมทั้งลดแรงกดดันต่อราคาทรัพย์สินของไทย  

2.4 โอกาสในการลดแรงกดดันต่อราคาทรัพย์สินของไทย 

 โดยที่กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐมีเงินลงทุนสูง โดยเงินลงทุนของ
กองทุนประกันสังคมมีมูลค่าจ านวน 789 พันล้านบาท ซึ่งเทียบเท่ากับร้อยละ 9 
ของมูลค่าตลาดทุน และร้อยละ 11 ของมูลค่าตลาดตราสารหนี้ การลงทุนใน
ต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่จึงช่วยลดแรงกดดันต่อตลาดการเงินไทย  

2.5 ข้อจ ากัดจากการไม่มีนโยบายภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศ
ส าหรับกองทุนภาครัฐ 

 การก ากับดูแลการลงทุนของกองทุนภาครัฐจะขึ้นอยู่การก ากับดูแล
ของคนละหน่วยงาน แยกออกไปเป็นเอกเทศจากกัน ท าให้ไม่มีการดูในภาพรวม
เกี่ยวกับนโยบายการลงทุนในต่างประเทศ  รวมถึงยังไม่มีแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับ
การบริหารจัดการลงทุน  การบริหารความเสี่ยงที่ดีเพื่อเป็นกรอบแนวทางในการ 
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 ปฏิบัติงานแก่ผู้ เกี่ยวข้อง ซึ่งหากมีนโยบายภาพรวมเกี่ยวกับการลงทุนใน
ต่างประเทศ จะช่วยให้การลงทุนในต่างประเทศเกิดประโยชน์มากขึ้น  

2.6 ข้อจ ากัดด้านกฎระเบียบ 

 การลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศของไทยในอดีตนั้นถูกจ ากัดด้วย
ระเบียบกฎเกณฑ์ของภาครัฐ โดยเฉพาะของธนาคารแห่งประเทศไทย โดย
ภายหลังจากปี 2545 เป็นต้นมา ภาครัฐได้ผ่อนคลายมาตรการให้นักลงทุนไทย
สามารถออกไปลงทุนได้มากขึ้น  

 นอกจากนี้ การลงทุนในต่างประเทศมีข้อจ ากัดการลงทุนของแต่ละ
กองทุน โดยกองทุนส่วนใหญ่ไม่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศ อาทิ กองทุน
เงินทดแทนและกองทุนคุ้มครองเงินฝาก และส าหรับ กบข. มีเพดานการลงทุนใน
ต่างประเทศร้อยละ 25 ในขณะที่เพดานในลักษณะดังกล่าวของประเทศพัฒนา
แล้วไม่มี อาทิ ของเยอรมันนี สาธารณะเชค ออสเตรเลีย สหรัฐอเมริกา และ
อังกฤษ 

2.7 ข้อจ ากัดจากการขาดความรู้และประสบการณ์ส าหรับบางกองทุน
ภาครัฐ 

 จากการที่การลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศของไทยในอดีตนั้นถูก
จ ากัดด้วยระเบียบกฎเกณฑ์ของภาครัฐ ท าให้ผู้ที่ เกี่ยวข้องกับกองทุนขาด
ประสบการณ์ ความรู้และเป็นสาเหตุที่ส าคัญ   ท าให้ไม่มีการลงทุนในต่างประเทศ 
ทั้งที่บ่อยครั้งมีความเสี่ยงจากการลงทุนต่ า   

2.8 ข้อจ ากัดจากสาธารณชนมีทัศนคติไม่ดีกับการลงทุนในต่างประเทศ 

 จากการสอบถามผู้บริหารกองทุนภาครัฐของไทย พบว่าอุปสรรค
ส าคัญหนึ่งในการลงทุนในต่างประเทศคือการที่สาธาณชนขาดความเข้าใจที่ถูกต้อง
ของการลงทุนในต่างประเทศ อาทิ การที่เช่ือว่าการลงทุนในต่างประเทศมีความ
เสี่ยงกว่าการลงทุนในประเทศ  ซึ่งการที่สาธารณชนมีทัศนคติดังกล่าวส่งผลให้
ผู้บริหารกองทุนหลีกเลี่ยงการลงทุนในต่างประเทศ  ตลอดจนลดความส าคัญของ 
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 การลงทุนในต่างประเทศ สง่ผลใหก้ารลงทนุของภาครฐัในตา่งประเทศต่ ากวา่ทีค่วร    

3. การประเมินผลกระทบจากการใช้นโยบายส่งเสริมกองทุนขนาดใหญ่ในการ
ลงทุนในต่างประเทศ 

3.1 วิเคราะห์ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน  

 จากการพัฒนาแบบจ าลองเศรษฐมิติการเคลื่อนย้ายเงินทุน เพื่อ
ศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนย้ายต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยใช้
ข้อมูลเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2539 -ไตรมาสที่ 4 ปี 2553 สรุป
ได้ตามตารางดังนี้ 

ตารางท่ี 2. สรุปผลกระทบของการลงทุนในต่างประเทศต่อเศรษฐกิจไทย4 

3.2 วิเคราะห์ความสมดุลของทรัพย์สินหน้ีสินต่างประเทศ 

 ประโยชน์ส าคัญที่ได้จากการลงทุนในต่างประเทศคือการลดความ
เสี่ยงของความไม่สมดุลของทรัพย์สินและหนี้สินต่างประเทศของไทย 

 

  Real 

GDP 
%change 

ค่าเงนิบาท
อ่อนค่า 

(THB/USD) 
%change 

Real 
Exports 

%change 

Real Private 
Investment 
%change 

Real Private 
Consumption 

%change 

1. เงินลงทุนในตราสารทุนไหล
ออก (3 พันล้านเหรียญสหรัฐ) 

0.1 3.6 0.2 0.0 -0.1 

2. เงินลงทุนในตราสารหนี้ ไหล
ออก (3 พันล้านเหรียญสหรัฐ) 

0.2 3.6 0.2 0.4 0.1 

4Equity Investment และ Debt Investment ให้ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจแตกต่างกัน 
ถึงแม้ว่าเงินทุนไหลออกจาก SET หรือตลาดตราสารหนี้จะลดปริมาณเงินในระบบเช่นกัน แต่เงินที่
ไหลออกจาก SET จะกระทบ SET Index  ลดความมั่งค่ังของประเทศ ในขณะที่เงินไหลออกจาก
ตราสารหนี้จะกระทบอัตราดอกเบี้ย    
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  นอกจากนี้ เงินทุนส ารองที่สูงมากเมื่อเทียบกับเงินลงทุนของภาคส่วน
อื่น ย่อมหมายถึงความเสี่ยงจากการได้หรือสูญเสียจากการเปลี่ยนแปลงค่าเงินใน
ระดับท่ีสูงของเงินทุนส ารอง ดังเห็นได้จากปี 2010 ที่ธนาคารแห่งประเทศไทย มี
การขาดทุนสุทธิ 117,473 ลบ. ซึ่งมีสาเหตุส าคัญมาจากการขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศสุทธิ 103,805 ลบ. 

 การที่ธนาคารแห่งประเทศไทยขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับสูงเช่นนี้สร้างความไม่มั่นใจถึงการบริหารการเงินของ ธปท. ที่ขาดทุน
ต่อเนื่อง  กระทบไปถึงรัฐบาลและประเทศในภาพรวม  นอกเหนือจากการที่
ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถคืนเงินต้นให้กองทุนเพื่อการพัฒนาและฟื้นฟู
ระบบสถาบันการเงินที่ รวมแล้วถึงปีงบประมาณ 2554 รัฐบาลได้จ่ายดอกเบี้ย
กว่า 6.7 แสนล้านบาท5  

 การส่งออกเงินทุนในกรณี 3 พันล้านเหรียญสหรัฐ ช่วยลดความเสี่ยง
จากการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนได้ โดยหากเงินบาทอ่อนค่า 1 บาทต่อเหรียญ
สหรัฐแล้ว ช่วยให้ ธปท. ลดการขาดทุนทางบัญชีจากค่าเงินบาทได้ 1.1 แสนล้าน
บาทใน 1 ปี  จากการประเมินว่า ธปท. มีทรัพย์สินต่างประเทศในรูปเหรียญสหรัฐ
มากกว่าร้อยละ 60 ของเงินทุนส ารอง    

 นอกจากน้ี การส่งออกเงินทุนจ านวน 3 พันล้านเหรียญสหรัฐดังกล่าว 
ช่วยลดความไม่สมดุลเชิงโครงสร้างด้านทรัพย์สินต่างประเทศ ร้อยละ 1 จาก
สัดส่วนเงินทุนส ารองต่อทรัพย์สินต่างประเทศท่ีร้อยละ 63 เป็นร้อยละ 62  

3.3 วิเคราะห์สภาพคล่องของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ  

 จากการวิเคราะห์พบว่าเงินทุนส ารองของไทยสูงมากและมีแนวโน้ม 

5 ตามพระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินและจัดการเงินกู้เพื่อช่วยเหลือกองทุน
เพื่อการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน พ.ศ. 2545 ภาระเงินต้นของกองทุนฟื้นฟูฯ ให้
เป็นหน้าที่ของ ธปท. โดยกระทรวงการคลังรับภาระดอกเบี้ยที่เกิดขึ้น ซ่ึง ณ มิ.ย. 54 มภีาระ
เงินกู้ของกองทุนฯ 1.14 ล้านล้านบาท ซ่ึงปรากฏเป็นหนี้โดยตรงของรัฐบาล และต้องใช้
งบประมาณรัฐบาลในการช าระดอกเบี้ยจนกวา่จะมกีารจ่ายคืนหนี้เงินกู้กองทุน ฯ หมด 
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 เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ในขณะที่ความต้องการเงินทุนจากต่างประเทศลดลงมาก ตลอดจน 
ความเสี่ยงในภาคเอกชนลดลงมากเช่นกัน   การส่งออกเงินทุน 3 พันล้านเหรียญ
สหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 1.6 ของเงินทุนส ารองกระทบหรือสร้างความเสี่ยงต่อสภาพ
คล่องของเงินทุนส ารองไทยในระดับต่ าไม่มีนัยยะส าคัญ รายละเอียดประกอบ มี
ดังนี ้

3.3.1 ความต้องการเงินทุนจากต่างประเทศลดลง 

  นับตั้งแต่ปี 1998 ประเทศไทยมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด 
(Current Account or CA) ต่อเนื่อง (ยกเว้นปี 2005) และมีแนวโน้มเกินดุลต่อ
ถึงปี 2016 (IMF WEO 2011april) ซึ่งหมายถึงประเทศไทยมีการออมมากกว่า
การลงทุน และความต้องการเม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติลดลง ตามสมการ
เอกลักษณ์  Current Account = Saving – Investment  หากขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด หมายถึงประเทศมีการออมไม่พอเพียงต่อการลงทุนในประเทศ และต้อง
น าเข้าเงินทุนจากต่างประเทศเพื่อเสริมการลงทุนในประเทศ   

  IMF ประเมินว่าโดยเฉลี่ย ปี 2012 – 2016 ประเทศไทยมี
การเกินดุลบัญชีเดินสะพัด 7.8 พันล้านเหรียญสหรัฐ หรือเฉลี่ยร้อยละ 1.8 ของ 
GDP หมายถึงไม่มีความจ าเป็นในการน าเงินจากต่างประเทศเข้ามาเสริมการลงทุน
ในประเทศ 

3.3.2 ความเสี่ยงจากหน้ีต่างประเทศลดลงมาก 

 ความเสี่ยงจากปัญหาหนี้ต่างประเทศลดลงมาก โดยเมื่อปี 
1997 หนี้ต่างประเทศระยะสั้นเคยมีสูงกว่าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ หรือ
เงินทุนส ารองคิดเป็นร้อยละ 70.4 ของหนี้ต่างประเทศระยะสั้น ในขณะที่         
ปี 2010 เงินทุนส ารองคิดเป็น 3.7 เท่าของหนี้ต่างประเทศระยะสั้น และในส่วน
ของภาคเอกชน ในปี 2010 สัดส่วนภาระหนี้ต่างประเทศเทียบรายได้คิดเป็น  
ร้อยละ 3.7 โดยในปี 1998 สัดส่วนดังกล่าวเป็นร้อยละ 18.1 
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 3.3.3 แนวโน้มเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลบัญชีเงินทุนและการ
เพ่ิมขึ้นของเงินทุนส ารอง 

โดยที่ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุลต่อเนื่องและ
เช่นเดียวกัน ดุลบัญชีเงินทุนเกินดุลต่อเนื่องจากแนวโน้มการไหลเข้ามาลงทุนใน
ประเทศก าลังพัฒนาในภูมิภาคเอเชียรวมทั้งประเทศไทย ส่งผลให้ เงินทุนส ารอง
ของประเทศเพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่อง 

3.3.4 สภาพคล่องของเงินทุนส ารองสูง 

เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยสูงมากไม่ว่าเทียบกับ
ต่างประเทศหรือความจ าเป็นเพื่อป้องกันการไหลออกอย่างเฉียบพลัน 

สิ้นปี 2010 ประเทศไทยมีเงินทุนส ารอง 1.72 แสนล้าน
เหรียญสหรัฐ คิดเป็นอันดับที่ 13 ของโลก สูงกว่าของประเทศสหรัฐ อิตาลี และ
ฝรั่งเศส  และหากเทียบ สัดส่วนเงินทุนส ารองต่อ GDP ของกลุ่มประเทศท่ีมีเงินทุน
ส ารองสูง พบว่าประเทศไทยมีสัดส่วนร้อยละ 53.9 เป็นอันดับที่ 6 ของโลก สูง
กว่าจีน ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และประเทศในยุโรปท้ังหมด 

ส าหรับปี 2010 เงินทุนส ารองของไทยสูงเกินความจ าเป็นใน
การรองรับวิกฤตเศรษฐกิจ 125.4 พันล้านเหรียญสหรัฐตามกฎ Greenspan-
Guidotti rule โชติชัยและคณะ (2551)6 ได้ประเมินว่าสามารถน าเงินมากว่า 
10,000 ล้านเหรียญสหรัฐ (ซึ่งเป็นเงินที่ไม่รวมเงินในส่วนบัญชีทุนส ารองเงินตรา
ที่ใช้ส าหรับหนุนหลังการออกพันธบัตร) มาจัดท า Sovereign Wealth Fund 

3.4 วิเคราะห์ผลกระทบต่อสภาพคล่องกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ 

โดยหลักการของข้อเสนอแนะ ที่มาของเงินลงทุนในกองทุนลงทุน
ต่างประเทศภาครัฐจะไม่กระทบสภาพคล่องของกองทุนภาครัฐ  เพราะเป็นการ 

6 โชติชัย สุวรรณาภรณ์, นงนุช ตันติสันติวงศ์และพงศ์ระพีพร อาภากร (2551) “ความ
พร้อมในการจัดตั้ง Sovereign Wealth Fund ของประเทศไทย” ส านักงานเศรษฐกิจการ
คลัง  
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 เปลี่ยนการถือหลักทรัพย์ที่ถืออยู่  จากหลักทรัพย์ในประเทศประเภทเงินฝาก
ธนาคารและพันธบัตรรัฐบาล  เป็นหลักทรัพย์ต่างประเทศ ที่ปิดความเสี่ยงอัตรา
แลกเปลี่ยนและมีความมั่นคงสูงระดับ investment grade  

เงินลงทุน 90,000 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 12.4 ของ 723,260 
ล้านบาท ท่ีเป็นเงินฝากธนาคารและพันธบัตรรัฐบาล ของการลงทุนของ 4 กองทุน
ขนาดใหญ่ หรือร้อยละ 4.6 ของ 1,957,320 ล้านบาทที่เป็นเงินฝากธนาคาร
และพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนภาครัฐโดยรวม (ที่เป็นเป้าหมายของการเปลี่ยน
การถือครองเงินลงทุนในประเทศเป็นการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนลงทุน
ต่างประเทศภาครัฐ)  

4. ข้อเสนอแนะด้านนโยบาย   

4.1 จัดท านโยบายภาพรวม การส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศอย่าง
เป็นขั้นตอนและเหมาะสมกับวัตถุประสงค์และความพร้อมของหน่วยงาน  

การที่มีนโยบายภาพรวมที่ชัดเจน เป็นผลดีต่อการด าเนินงานโดยรวม 
โดยหน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถทราบทิศทาง และท าการเตรียมการในส่วนที่
เกี่ยวข้องได้อย่างมีประสิทธิภาพ เกิดความโปร่งใสในการด าเนินนโยบายและการ
ด าเนินงานท่ีเกี่ยวข้อง  

แต่ละกองทุนมีเป้าหมายในการลงทุนแตกต่างกัน บางกองทุนมีการ
บริหารจัดการที่มุ่งเน้นผลตอบแทนเป็นหลัก ขณะที่บางกองทุนมุ่งเน้นสภาพคล่อง
เป็นหลัก ดังนั้น วัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุนที่แตกต่างกันจะเป็น
ตัวก าหนดวิธีการบริหารจัดการลงทุนและการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสมต่อไป 
อย่างไรก็ตามเนื่องจากเป็นกองทุนของภาครัฐ จึงต้องให้ความส าคัญกับความมั่นคง 
โดยข้อเสนอแนะด้านนโยบายการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศของกองทุน
ภาครัฐมีขั้นตอนการด าเนินนโยบายสรุปได้ดังนี้  
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 การด าเนินงานในปีแรก กิจกรรมส าคัญคือการช่วย เพ่ิมความ
ยืดหยุ่นของการลงทุนในตราสารที่มีความมั่นคงสูง ขณะเดียวกันท าการ 
เตรียมการจัดตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศขึ้นใหม่ส าหรับภาครัฐ รวมทั้งส่งเสริม
เรื่องการให้ความรู้ความเข้าใจการลงทุนต่างประเทศกับผู้ที่เกี่ยวข้อง 

ปีที่ 2 จัดต้ังกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ หรือมีหน่วยลงทุน
ลักษณะพิเศษส าหรับภาครัฐลงทุนต่างประเทศและปิดความเสี่ยงค่าเงิน 

ปีที 3 ขยายผลการจัดตั้งกองทุนให้มีการพิจารณาการลงทุนใน 
กองทุนโครงสร้างพื้นฐานในต่างประเทศ หรืออสังหาริมทรัพย์ โดยมีการบริหาร
ความเสี่ยงค่าเงิน โดย ปีที่ 4 เป็นการขยายผล   

โดยขั้นตอนการด าเนินการสามารถ สรุปได้ดังนี ้

ตารางท่ี 2. ขั้นตอนการด าเนินการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศ  



“ความมั่นคงทางการคลังและเสถียรภาพทางการเงิน” 

33 

 ส าหรับข้อเสนอแนะของ 4 การลงทุนขนาดใหญ่ภาครัฐมีดังนี้ 

1) กองทุนเงินทดแทน ซึ่งในปัจจุบันยังไม่มีการลงทุนในต่างประเทศ 
เนื่องจากระเบียบคณะกรรมการกองทุนเงินทดแทนว่าด้วยการจัดหาผลประโยชน์
ของกองทุนเงินทดแทน พ.ศ. 2547 ไม่ได้ก าหนดให้สามารถลงทุนใน หน่วยลงทุน
ต่างประเทศ ตราสารการเงินต่างประเทศ หรือการลงทุนต่างประเทศ จึงต้องท า
การแก้ไขระเบียบดังกล่าวหากต้องการสนับสนุนการลงทุนในต่างประเทศ   

2) กองทุนคุ้มครองเงินฝาก  ซึ่ ง ในปัจจุบันยังไม่มีการลงทุนใน
ต่างประเทศเนื่องจากกฎกระทรวงว่าด้วยการลงทุนของสถาบันเงินฝาก ไม่ได้
ก าหนดให้สามารถลงทุนในหน่วยลงทุนต่างประเทศ ตราสารการเงินต่างประเทศ 
หรือการลงทุนต่างประเทศ จึงต้องท าการแก้ไขกฎกระทรวงดังกล่าวหากต้องการ
สนับสนุนการลงทุนในต่างประเทศ  

3) กองทุนประกันสังคม ในปัจจุบันยังมีการลงทุนในต่างประเทศ อยู่แล้ว 
โดยก าหนดให้ลงทุนในต่างประเทศได้ไม่เกินร้อยละ 25 ของกองทุน    ซึ่งปัจจุบัน 

มีระดับการลงทุนที่ร้อยละ 8.9 อย่างไรก็ตามทางกองทุนเห็นว่ากองทุน
ประกันสังคมขาดบุคคลากร และมีปัญหาจากทัศนคติในทางลบของสาธารณชนต่อ
การลงทุนในต่างประเทศ จึงควรพิจารณาสร้างความความคล่องตัวในเรื่อง
บุคลากรและการให้ข้อมูลกับสาธารณชนเกี่ยวกับการลงทุนในต่างประเทศ  

4) กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ  ในปัจจุบันยังมีการลงทุนใน
ต่างประเทศ อยู่แล้ว โดยก าหนดให้ลงทุนในต่างประเทศได้ไม่เกินร้อยละ 25 ของ
กองทุน ซึ่งปัจจุบันมีระดับการลงทุนที่ร้อยละ 18.7 กองทุนเห็นว่ากองทุนมีปัญหา
จากทัศนคติในทางลบของสาธารณชนต่อการลงทุนในต่างประเทศ และในอนาคต 
4 – 5 ปี อาจต้องการขยายสัดส่วนการลงทุนในต่างประเทศให้สูงกว่าร้อยละ 25 
และเห็นว่าการป้องกันความเสี่ยงของไทยยังขาดสภาพคล่อง โดยเฉพาะการท า
ธุรกรรมครั้งที่มีมูลค่ามาก ๆ หรือ ระยะยาว แนวทางแก้ไขคือการจัดต้ังกองทุน
ลงทุนต่างประเทศภาครัฐ ที่ให้ ธปท. ช่วยด าเนินการเป็นพิเศษในเรื่องป้องกัน
ความเสี่ยง   
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 4.2 ส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศผ่านกองทุนตราสารหน้ี
ต่างประเทศ หรือจัดต้ังกองทุนส าหรับภาครัฐ ลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ
ที่มั่นคงสูงและปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน 

อีกช่องทางที่ส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศได้ คือ การจัดตั้ง
กองทุนบริหารการลงทุนกลาง  ซึ่งจะท าหน้าที่รับบริหารเงินให้แก่หน่วยงาน
ภาครัฐต่าง ๆ น าเงินไปลงทุนในต่างประเทศแทน โดยในระยะแรกพิจาณาลงทุนใน
ต่างประเทศที่มีความเสี่ยงต่ า เหมาะสมกับความต้องการของกองทุนหรือ
หน่วยงานภาครัฐท่ัวไป 

โดยที่มาของเงินลงทุนสามารถน ามาจากกองทุนภาครัฐต่าง ๆ ต้องมี
ขนาดใหญ่พอให้เกิดผลกระทบต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุน เกิด economy of 
scale ในเรื่องต้นทุน ในขณะเดียวกันไม่ใหญ่เกินไปจนสร้างปัญหาต่อสภาพคล่อง
และขัดวัตถุประสงค์การลงทุนของกองทุนต่าง ๆ โดยปีแรก เสนอขนาดกองทุน 9 
หมื่นล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 3 ของสินทรัพย์โดยรวมของกองทุนภาครัฐทั้งหมด 
        สามารถแบ่งกองทุนเป็นกองทุนย่อย (Sub-fund) ให้เลือก เช่น 
นโยบายตลาดเงินต่างประเทศและนโยบายตราสารหนี้ต่างประเทศ ในช่วงแรก  

และในระยะ ต่อไปมีนโยบายโครงสร้างพื้นฐานหรืออสังหาริมทรัพย์ และแบ่งตาม
ระยะเวลา 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน เป็นต้น เพื่อมีรูปแบบการลงทุนเป็นไปตาม
ความต้องการของหน่วยงานท่ีต้องการลงทุน  

ในช่วงแรกเสนอให้มีการลงทุนเฉพาะ Fixed Income ที่มีความ
มั่นคงสูง และปิดความเสี่ยงค่าเงิน โดยวัตถุประสงค์ เป้าหมาย ที่มาของเงินทุน 
และวิธีการลงทุนและการบริหารความเสี่ยง ระยะเวลาการลงทุน รูปแบบและ  
การก ากับดูแล และการบริหารจัดการ มีดังน้ี  

1) วัตถุประสงค์ 

- พัฒนากลไกการลงทุนต่างประเทศส าหรับภาครัฐเพื่อช่วยสร้าง
เสถียรภาพเงินทุนเคลื่อนย้ายและลดแรงกดดันต่อค่าเงินบาท 

- ส่งเสริมกองทุนภาครัฐในการลงทุนในต่างประเทศ 
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 2) เป้าหมายของกองทุน 

- จัดตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนในต่างประเทศของภาครัฐ ขนาด 9 
หมื่นล้านบาท 

- ลงทุนในตราสารมั่นคงสูง ปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน สร้าง
ผลตอบแทนไม่ต่ ากว่าพันธบัตรรัฐบาลไทย ส าหรับผู้ลงทุน  

- ช่วยสรา้งเสถยีรภาพเงินทนุเคลือ่นยา้ยและลดแรงกดนัตอ่คา่เงินบาท 

- เสริมสร้างความเข้าใจอันดีต่อสาธารณชนถึงการลงทุนใน
ต่างประเทศ 

3) ที่มาของเงินทุน 

- หน่วยงานภาครัฐ โดยเน้นกองทุนภาครัฐ โดยหลักการคือ
เปลี่ยนเงินฝากธนาคารหรือเงินลงทุนในพันธบัตรรับบาล ส่วนหนึ่ง เป็นเงินลงทุนที่
มีอายุการลงทุนเท่ากับเ งินที่น ามาลงทุน โดยลงทุนใน Fixed income ใน
ต่างประเทศ ท่ีปิดความเสี่ยงค่าเงิน 

4) การลงทุน และการบริหารความเสี่ยง 

- ลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐต่างประเทศ หรือ fixed income 
อื่น ท่ี investment grade 

- ปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน ท า cross currency swap มี 
counter party ที่มั่นคงสูง  

5) ระยะเวลาการลงทุน 

- มีหน่วยลงทุนหลายประเภท ที่มีระยะเวลาต่างกันทั้ง 6 เดือน  
1 ปี และอาจมีระยะอื่นที่ยาวขึ้น 

6) รูปแบบของกองทุนและการก ากับดูแล 

- นิติบุคคลภายใต้กฎหมายของส านักงาน ก.ล.ต.  
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 - การก ากับดูแล มีการตั้งคณะกรรมการลงทุน หรือตั้งที่ปรึกษา
การลงทุน มาให้ความเห็น กลั่นกรอง รวมการก าหนดนโยบายและกลยุทธ์การ
ลงทุน เพื่อให้การลงทุนเป็นไปตามเป้าหมายและวัตถุประสงค์ที่วางไว้ เพื่อให้
บริหารการลงทุนให้เหมาะสม ซึ่งการบริหารการลงทุนต่างประเทศอาจจะมีความ
ซับซ้อน ขณะเดียวกับการบริหารต้องมีความโปร่งใสและตรวจสอบได้  

- มีหลายกองทุนย่อยแบ่งตามระยะเวลาการลงทุน อาทิ 6 เดือน 
9 เดือน 12 เดือน โดยทยอยออก กองทุนย่อยกองทุนละ 10,000 – 20,0000 
ล้านบาท 

7) การบริหารจัดการ 

- ให้ผู้บริหารมืออาชีพด าเนินการ ซึ่งอาจเป็นคนไทย เช่นกรณี
กองทุนรวมวายุภักษ์หนึ่ง ที่ให้ บลจ.กรุงไทย จก.(มหาชน) และบลจ.เอ็มเอฟซี 
จ ากัด (มหาชน) ร่วมบริหาร หรือต่างชาติที่มีความน่าเช่ือถือ เสนอการบริหารที่
สร้างสรรค์ สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าในระดับความเสี่ยงท่ีเท่ากัน  

แผนภาพที่ 1. รูปแบบกองทุนลงทุนในต่างประเทศภาครัฐ 
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 ข้อดี/โอกาส 

1) เป็นกลไกใหม่ในการบริหารเงินทุนระหว่างประเทศภาครัฐ ที่ก าหนด
ขนาดกองทุนได้ เลือกเวลาลงทุนได้ เลือกขอบเขตการด าเนินงานได้ง่าย  

2) ลดแรงกดดันจากเงินทุนไหลเข้า ลดความเสี่ยงต่อโครงสร้างทรัพย์สิน
หนี้สินต่างประเทศของไทย และช่วยเงินบาทอ่อนค่าระดับหนึ่ง 

3) เพิ่มประสบการณ์ภาครัฐในการบริหารกองทุนขนาดใหญ่ส าหรับการ
ลงทุนในต่างประเทศ 

4) เพิ่มความสะดวกและช่องทางการลงทุนในต่างประเทศ ส าหรับกองทุน
ที่ไม่มีทรัพยากร บุคลากรด าเนินการในการลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งโอกาส
สร้างผลตอบแทนที่สูงขึ้นของทุกกองทุน ทั้งนี้โดยผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น(หัก
ค่าใช้จ่ายทุกประเภท) ของการลงทุน 90,000 ล้านบาท คิดเป็น 342 – 792 
ล้านบาท ส าหรับการลงทุน 1 ปี โดยผลตอบแทนลงทุนพันธบัตรรัฐบาลเกาหลีที่
หักค่าใช้จ่ายทุกประเภท (รวมภาษีในต่างประเทศ และค่าบริหารจัดการ ร้อยละ 
0.17)  สูงกว่าผลตอบแทนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไทยร้อยละ 0.38 มีก าไร
ส่วนต่าง 342 ล้านบาท และหากลงทุนเป็นเงินฝาก Bank of China ผลตอบแทน
ในรูปเงินบาทหักค่าใช้จ่ายทุกประเภท สูงกว่าผลตอบแทนการลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาลไทยร้อยละ 0.94 มีก าไรส่วนต่าง 792 ล้านบาท 

5) เสริมสร้างความเข้าใจต่อสาธารณชนอันดีเรื่องการลงทุนในต่างประเทศ 

ข้อเสีย/ความเสี่ยง 

1) หากเกิดปัญหาจากการลงทุน กระทบกับช่ือเสียงของรัฐบาล และผู้
ก าหนดนโยบาย 

2) การขาดแรงจูงใจในการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ ที่ได้
ประโยชน์ในรูปผลตอบแทนไม่มาก ในขณะที่มีความเสี่ยงจากการด าเนินงานใน
เรื่องที่ไม่เคยท ามาก่อน 
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 3) ทัศนคติในทางลบที่มองว่านโยบายนี้ช่วยสร้างรายได้ให้กับผู้บริหาร
กองทุนหรือผู้ที่เกี่ยวข้อง โดยน าเงินมาจากงบประมาณหรือเงินของภาครัฐ 

4) ผลกระทบต่อค่าเงินและตลาด FX swap เนื่องจากกองทุนมีขนาดใหญ่ 
และมุ่งหวังให้เกิดผลกระทบต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนและค่าเงิน จึงมีความจ าเป็น
ที่ต้องประสานงานกับ ธปท. อย่างใกล้ชิดเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดจากการส่งออก
เงินทุน ทั้งประเด็นเรื่องจ านวนและช่วงเวลาส่งออกเงินทุนรวมทั้งการป้องกันความ
เสี่ยงค่าเงิน  

4.3 เพ่ิมศักยภาพกองทุนภาครัฐ 

การเพิ่มศักยภาพกองทุนภาครัฐสามารถท าได้ทั้งการพัฒนาบุคลากร
ที่เกี่ยวข้องของกองทุนโดยตรง อาทิ กรรมการ ผู้บริหารและผู้ด าเนินงานต่าง ๆ 
ของกองทุน ตลอดจนการพัฒนาสภาพแวดล้อม ทั้งการปรับปรุงกรอบกฎหมาย 
ระเบียบ วิธีปฏิบัติที่เกี่ยวข้อง หรือหาเครื่องมือที่ช่วยส่งเสริมให้กองทุนด าเนินการ
ได้สะดวกขึ้น อาทิ การพัฒนากองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ  

ส าหรับการศึกษานี้มุ่งให้เกิดการส่งออกเงินทุนโดยการพัฒนา
แนวทางส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศ และจัดท ากลไกสนับสนุน อย่างไรก็ตาม
สิ่งส าคัญคงเป็นเรื่องการแก้ไขกฎระเบียบและการให้ความรู้ที่เกี่ยวข้องกับการ
ลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งข้อเท็จจริงที่ว่า การลงทุนในต่างประเทศ หลายกรณี 
มีความเสี่ยงต่ ากว่าการลงทุนในประเทศ และสามารถเพิ่มผลตอบแทนได้  

4.4 ลดข้อจ ากัดด้านการบริหารความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน 

ยังมีปัญหาอุปสรรคในการบริหารความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งเรื่อง
การที่ขาดสภาพคล่องของเครื่องมือบริหารความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนระยะยาว 
มากกว่า 1 ปี การที่ FX options มี premium ราคาสูงมาก และการขาดตราสาร 
FX futures ที่อยู่ระหว่างการด าเนินการของของ ธปท. 

เรื่องการขาดสภาพคล่องนี้เป็นปัญหาของการลงทุนที่มีมูลค่าสูง เช่น
ของ กบข. เมื่อต้องการท าธุรกรรมครั้งใหญ่ อาจกระทบราคาตา่ง ๆ ของตลาด FX  
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และตลาด FX swap ดังนั้น หากมีการจัดตั้งกองทุนขนาดใหญ่ลงทุนต่างประเทศ
ภาครัฐแล้ว การท าธุรกรรมต่าง ๆ รวมทั้งการบริหารความเสี่ยงค่าเงินอาจมีปัญหา
อุปสรรค ธปท. ท าธุรกรรม FX swap อยู่แล้ว ควรพิจารณาสนับสนุนการ
ป้องกันความเสี่ยงส าหรับการลงทุนภาครัฐ เป็นพิเศษ  

4.5 ส่งเสริมการรวมตัวจัดให้มีสมาคม รวมทั้งระบบการประสานงานใน
การสนับสนุนการลงทุนในต่างประเทศ 

เนือ่งจากในปจัจบุนัมกีองทนุของภาครฐัจ านวนมาก ไมม่ปีระสบการณ์
ลงทุนในต่างประเทศไม่เคยท านโยบายขับเคลื่อนเรื่องการลงทุนในต่างประเทศของ
กองทุนภาครัฐ  ขณะเดียวกันบางกองทุนมีประสบการณ์ พร้อมแลกเปลี่ยนความรู้ 
การมีองค์กรกลางเพื่อเสริมสร้างองค์ความรู้ แลกเปลี่ยนประสบการณ์ย่อมช่วย
สร้างประโยชน์กับผู้ที่เกี่ยวข้อง  

4.6  ใช้เป็นเครื่องมือสนับสนุนกลไกความร่วมมือทางการเงินการคลัง
ระหว่างประเทศ 

การที่กองทุนไทยขยายการลงทุนจากในประเทศเป็นการลงทุน
ในเอเชีย นอกจากเปน็โอกาสในการสรา้งผลตอบแทนทีส่งูขึน้และกระจายความเสีย่ง
แลว้ ยังเป็นการช่วยสนับสนุนการพัฒนาตลาดการเงินของเอเชียด้วย7 ช่วย
เสรมิสร้างมาตรการริเริ่มพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond Markets  
Initiative: ABMI) ที่สนับสนุนเงินออมของเอเชียให้ลงทุนในเอเชีย ซึ่งการมีตลาด
การเงินท่ีเข้มแข็งขึ้นของเอเชีย ช่วยให้รองความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายและ
ความเสีย่งทางการเงินของโลกได้ดขีึ้น 

7 กรณี เงินลงทุนในเอเชียของกองทุนไทยมากขึ้น จะส่งผลให้เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศลดลง
ลง เงินทุนส ารองที่ปกติลงทุนในรูปเงินเหรียญสหรัฐและยูโรจะลดลง  ในภาพรวมประเทศได้
ผลตอบแทนจากการลงทุนในเอเชียของกองทุน ทดแทนผลตอบแทนจากการลงทุนในอเมริกา
และยุโรปโดย ธปท. ในขณะเดียวกันปรมิาณเงินลงทุนในเอเชียจะเพิ่มขึ้นในขณะที่เงินลงทุนใน
อเมริกาและยุโรปลดลง 
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นอกจากนี้ ASEAN ยังมีการสนับสนุนโครงการลงทุนในโครงสร้าง
พื้นฐานผ่านกองทุนโครงสร้างพื้นฐานอาเซียน (ASEAN Infrastructure Fund) ที่
ร่วมด าเนินการโดยรัฐบาลของประเทศสมาชิกและ ADB โดยท าการลงทุนใน
โครงการโครงสร้างพื้นฐานต่าง ๆ ในเอเชีย 

การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนไทยในรูปหน่วยลงทุน
อสังหาริมทรัพย์และหน่วยลงทุนของกองทุนโครงสร้างพื้นฐานมีอยู่แล้ว อาทิใน
กรณีของ กบข.  

การสนับสนุนการลงทุนในเอเ ชียเห็นว่าการลงทุนในกองทุน
อสังหาริมทรัพย์ หรือกองทุนโครงสร้างพื้นฐาน อาทิเช่น ไฟฟ้า ประปา เป็นอีก
ทางเลือกหนึ่งในการเพิ่มผลตอบแทนและสนับสนุนนโยบายของ ASEAN โดยทั่วไป
กองทุนดังกล่าวจะมีลักษณะที่มีรายได้เข้ามาอย่างสม่ าเสมอ ทั้งนี้หากลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุนอสังหาริมทรัพย์และโครงสร้างพื้นฐานที่มีอายุโครงการ
แน่นอนจะมีการคืนเงินต้นเมื่อครบก าหนดหรือคืนเงินต้นระหว่างอายุโครงการ
กลับไปแก่นักลงทุน ในขณะเดียวกันมีความเสี่ยงที่ยอมรับได้ จากการที่ใช้
อสังหาริมทรัพย์ ทรัพย์สินอื่น หรือรายได้จากโครงการเป็นหลักประกัน8 ส าหรับ
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนสามารถปิดได้จากการบริหาร 

8กองทุนอสังหาริมทรัพย์และกองทุนโครงสร้างพื้นฐานถือว่าเป็น Alternative Investment ซ่ึง
มีให้เลือกหลากหลายประเภท บางกองทุนมีความเส่ียงสูง สามารถเลือกลงทุนในกองทุนที่มี
ก าหนดคืนเงินต้น มีการจัดโครงสร้างที่มีความเส่ียงต่ า มีก าหนดจา่ยเงินปันผลหรือผลตอบแทน
เป็นระยะ ในมูลค่าที่เหมาะสม ปกติผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรรัฐบาลร้อยละ 2 – 3  อย่างไร
ก็ตาม การลงทุนมีความเส่ียงจากการผันผวนของราคาหนว่ยลงทุน  
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Large-Scale Public Fund Policy under Globalization of Capital 

 

An important government policy under globalization of capital (or  
financial globalization) is public foreign investment policy.  Key policy     
questions are should Thailand encourage public funds to invest abroad? what 
are the country’s cost and benefit? what should be the public funds’ foreign 
investment policy framework? and which funds should be encouraged to    
investment abroad? 

This large-scale public fund policy study is  a pioneer work in the    
aspect of macro-level that tries to answer those questions under financial    
globalization is 1) should Thailand encourage public funds to invest abroad? 
what are the country’s cost and benefit? 2) what should be the public funds’ 
foreign investment policy framework? and 3) which funds should be           
encouraged to investment abroad? The essence of the research can be divided 
into four parts: 1) major risks of financial globalization to Thailand,                 
2) overview of the large scale public funds and their opportunities and threats 
related to financial globalization, 3) assessing the impact of the policy to     
encourage large public funds to invest abroad, and 4) policy recommendations; 
The summary are as follows: 
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1. Major risks from globalization of capital 

1.1 Risks to the country’s foreign assets and liabilities imbalance 

In 2009, Thailand had foreign assets from direct investment, portfolio 

investment, and other investments worth 35.6, 23.4 and 18.1 billion U.S.     

dollars, respectively, while international reserves worth 138.4 billion U.S.   

dollars equivalent to 63 percent of total foreign assets. 

In general, the reserve can generate a low return from investment 
due to most of its investment are in forms of high credit rating bonds; while 
investment from abroad, mostly in the form of  FDI and equity securities, have 
higher returns. Under the current structure, there is a discrepancy between low 
returns to reserve’s investment and high returns to foreigners’ investment in 
Thailand. 

The high proportion of reserve raises concern on Thai country’s 
foreign investment diversification which should have been improved.         
Compared to other countries, Thailand has ratio of international reserve assets 
at 63 percent, while those of Philippines, Malaysia, Russia, Japan and          
Singapore accounted for 59, 36, 31, 18 and 14 percent, respectively. 

In addition, the international reserves are relatively high compared 
to foreign investment in other forms, which means that a higher risk of loss/
gain from changes in exchange rate to international reserves. 
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 Also, Thai investment abroad is relatively low comparing to inflows. 
Thai investment abroad accumulation between years 2004 - 2010 amounted to 
91.8 billion U.S. dollars which was equivalent to 1.9 times the investment from 
abroad amounted to 48.0 billion U.S. dollars  

1.2 Risks to capital market, asset prices and inflation           

The presence of foreign investment in the Thai capital market is       
considerably high reflecting by the 34 percent proportion of foreign           
shareholders of Thai stock markets at the end of June 2011. 

In addition, correlation analysis showed that the Thai capital market 
was increasingly linked to global capital markets.   

At the same time, investment continued to flow into Thailand and 
pushed up stock prices. The risk of the bubble in stock prices came from high 
level of capital inflows.  Besides, increasing property prices and investment 
would affect the price of conventional products and inflation as well. 

1.3 Risks to Thai Baht 

Risk from the influx of foreign capital is the pressure on the local     
currency appreciation. Especially in the years 2002 – 2010, among other  reasons, 
the influx of capital had contributed to 32 percent appreciation of  THB. 

1.4 Risks to economic crisis and shocks  

With higher degree of international financial linkages, economic 
shocks from abroad can easier transmit to Thai economy and financial markets.   
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For example, in August 2011 the volatility in global financial markets from the 
concerns of Europe's debt and the U.S. government's debt affected Thailand.  
On Friday, August  5, 2011 S & P downgraded the credit rating of US         
sovereign from AAA to AA + resulted in a fall in Dow Jones Industrial Index 
1,692 points or 13.5% between 26 July - 8 August 2011, while Thailand's SET 
down 82 points or 7.3 % between 4 to 9 August 2011.   

1.5 Risks to implementation of economic policies              

As the Thai economy is linked to the global economy, the             
effectiveness of economic policies of Thailand has been compromised such as 
the high interest rate with pegged currency at the period before 1997 caused an 
influx of capital and short-term foreign debt.  It eventually ended with a rapid 
out flow contributing to the economic crisis in Thailand in 1997 - 1998. 

In addition, on December 18, 2006, Bank of Thailand launched the  
provision of short-term measures (Commonly referred to 30 percent reserve 
requirement) affected in many aspects, especially capital markets. As we had 
seen the historical drop in the SET Index on December 19, 2006 - down 108.4 
points  or 14.8 percent in a single day and the market capitalization lost 8.17 
billion baht.  In the next day, the BOT cancelled such measures. 

1.6 Risks to lower income people and income inequality problem 

Financial globalization negatively affected low-income groups more 
than to the high-income group. For example, in the economic crisis 1997 the 
level of the poor increased rapidly from 6.8 million persons in 1996 to 9.9    
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million persons in 1998,  up 3.3 million people or 48 percent increase.         
According to the study of Wetang and et al (2008) found that financial        
globalization negative impacted to worsen income distribution of Thailand. 
The richest 20 percent have benefited from capital inflow with more than 25 
times as compared to the 20 percent poorest on average. 

2.  Overview of the large scale public funds and their opportunities and 
threats related to financial globalization   

2.1  Overview of the large scale public funds 

At the end of 2010, Public funds had total assets of 3 trillion baht;  
4 large scale public funds - the Social Security Fund (SSF),  the Government 
Pension Fund (GPF), the Deposit Protection Fund (DPA) and the             
Compensation Fund (CF) - accounted for 1.23 trillion, representing 41 percent 
of the size of the public funds as a whole.  

 Under 105 public funds, there are only two funds currently investing 
overseas, they are SSF and GPF. Their share of foreign investment to their      
portfolios are equal to 8.9 and 18.7 percent for the SSF and the GPF,          
respectively.  

2.2  Opportunities in higher returns and better diversification 

The public funds invested in foreign countries benefited from higher   
returns, for examples of sovereign wealth funds as Temasek Holding and the  
Government Investment Corporation. Government of Singapore could generate 
average returns on investment of 18% (average 25 years from 1982 to 2007)  
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Thai  
Sovereign 

Bond           
(Rating 

Korea 
Sovereign 

Bond        
(Credit 

Rating A) 

Bank of 
China  

Deposit        
(Issuer        

Rating A-) 

Difference         
b/w         

Thai and 
Korea Bonds 

Difference  
b/w         

Thai and  
Bank            

of China 

  1 2 3  2 - 1  3 - 1 
9 M 3.5 4.05 4.45 0.55 0.95 

1 Yr 3.55 4.1 4.64 0.55 1.09 

Table 1 . Return in THB of Fixed Income Investment with Currency Hedged (Unit: %) 

and 9.5% (average 33 years, 1974 - 2007), respectively, Or Government       
Pension Fund of Norway could generate the average return of 6.5% for period 
of  1997 - 2007. In Thailand, the Government Pension Fund invested in global 
fixed income asset class in 2009 and 2010 with the return of 6.06% and 4.15%    
respectively, while the return on investment in local bonds was 0.56% and  
4.11%, respectively.  

There are foreign low-risk investments opportunities.  For instance 
an foreign fixed income investment which hedged exchange risk can generate 
higher returns than local fixed deposit or local government bonds, such as for 
investment in government bonds in Korea (S & P sovereign rating A) with 
return of  4.1% in THB or Bank of China’s depositing (Issuer rating A-) with 
return of 4.64% in THB. At the same time, Thai government bonds (S & P 
sovereign rating BBB +) yields only 3.55 percent. 

Source : Standard Chartered as of September 8, 2011   
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Foreign investment could reduce the risk to the fund such as avoiding 
the risk of the Thai capital market in 1997, the SET index declined 56 percent and 
56 Thai financial institutions bankrupted and more than 50% of local  corporate 
debentures went default, while the global index rose 13.8 percent. 

Also, the Government Pension Fund invested 370 billion baht,  
equivalent to 4 and 5 percent of the SET and the Thai Bond Market  Capitalization, 
respectively. GPF could easily move the SET and bond market and eventually 
cost some valuation to the Fund. 

2.3  Opportunity to reduce foreign assets and liability imbalance 

 Investing in foreign countries not only increases the chance in making 
higher investment returns and diversifies investment risk, but also stabilizes   
overall the economy through reducing the imbalance of foreign assets and       
liabilities. In the end, it could reduce pressure on the baht.  

2.4  Opportunity to lessen asset price pressure 

 The investment size of public funds are very high, for example   
investment of the Social Security Fund numbers are worth 789 billion baht, 
equivalent to 9 percent of the stock market capitalization and 11 percent of the 
bond market  capitalization. If  the fund invests abroad sizably, it could thereby 
reduce pressure on the Thai financial market. 
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2.5  Limitations from lack of comprehensive policy on foreign invest-
ment for the public funds 

 Supervision of the public funds are under different ministries and     
departments where are segregated independently from each other. Thus, there 
is no comprehensive policy for the funds’ investment in foreign countries, as 
well as no practical management guide for the investment procedure, risk    
management framework and the best practice for the fund operations. If there is 
the overall policy on foreign investment, it allows foreign investment with   
suitable direction and more useful. 

2.6  Limitation from regulations  

 Thailand's investment in foreign securities in the past has been  
limited by government regulation, particularly the Bank of Thailand’s.  After 
the year 2545, the government has relaxed the measures Thai investors to   
invest abroad more. 

  In general, foreign investment is prohibited for the public funds. 
For example, foreign investment is no included in the investment charter of the 
Labor Compensation Fund and the Deposit Protection Fund. Even the         
Government Pension Fund is allowed to invest outside country with limited 
proportion of 25 percent of total investment, while there is no foreign          
investment ceiling for developed countries like German Australian public as 
the United States and Britain. 
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2.7  Limitation from short of professionals of some public funds 

 There are shortage of experienced traders and fund managers for     
investing in foreign securities, even in private investment houses. Lack of 
knowledge and skilled staffs are major limitations for the public funds to invest 
abroad. 

2 . 8  Limitation from unwelcomed public awareness toward foreign 
investment   

  According to survey of funds managers of the public funds, one of the 
major obstacles to foreign investment is the lack of correct understanding of the 
investment in a foreign country, such as the belief of higher investment risk for 
investing outside. The unwelcomed public attitude to such a investment results in 
the funds avoid investing in foreign countries. Thus, the funds’ foreign investment 
is lower than it should. 

3 .  Assessing the impact of the policy of encouraging large funds to invest 
abroad 

3.1  Impact on economy and capital market 

 The result of the capital flow econometric model used to study of the   
impact of capital mobility in the economy and capital markets with quarterly data 
from the 1st quarter of 1993 - 4th quarter of 2010 are summarized in the table be-
low. 
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  Real  

GDP      

%

change 

Baht       

Depreciation

(THB/USD) 

%change 

Real 

Exports 

%

change 

Real     

Private 

Investment 

%change 

Real             

Private  

Consumption 

%change 

1. Outflows from 

equity markets  

(3 billion USD) 

0.1 3.6 0.2 0.0 -0.1 

2. Outflows from 

bond markets    

(3 billion USD) 

0.2 3.6 0.2 0.4 0.1 

Table 2 Summary of impact of foreign investment on Thai economy  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

3.2  Analysis on foreign assets and liabilities balance 

The key benefit of foreign investment is to reduce the risk of an      
imbalance of foreign assets and liabilities; the international reserves are very 
high compared to investment in other forms. Any fluctuation of currency 
means the substantial risk of loss to the reserves.  Accordingly, in the year 
2010, the Bank of Thailand had net loss of 117,473 million baht,  and the major 
loss 103,805 million baht coming from currency exchange rates. 

The impact of such foreign exchange loss could undermine the 
public confidence in the Bank’s management and also impair the government 
and, eventually, the country as a whole.  
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If we could export the public funds to invest abroad 3 billion USD, 
it could reduce the risk of exchange losses. Any 1 baht depreciation against 
U.S. dollar, the Bank could cut the exchange loss of 110 billion baht. In       
addition, exporting out capital abroad of 3 billion USD could bring down 
the foreign asset-liability structural imbalance as the    portion of the reserve in 
foreign assets down 1 percent from 63 to 62 percent of the country’s foreign 
assets.  

3.3  Analysis of the liquidity of the international reserve  

Our analysis found that Thailand's reserves was very high and has   
increased continuously, while Thailand’s demand for capital from abroad has 
decreased considerably. The external risk in Thai private sector declined as 
well. Exporting capital of 3 billion USD or 1.6 percent of the reserves would 
not deteriorate liquidity of the international reserves significantly. The details 
are as follows. 

3.3.1  Less need for capital from abroad  

Since 1998, Thailand's current account has been in surplus 
continuously, exception in 2005. The current account surplus remain the trend 
to the year 2016 projected by IMF, which means more national saving than 
investment. Thus, the need for foreign capital reliability declined. According to 
economic identity of the Current Account = Saving – Investment, current    
account deficit implies the country is not enough savings to invest in the     
country and must import capital from abroad to supplement domestic investment.             
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But Thailand is now net capital lender. The IMF estimates that the average 
2012 - 2016, Thailand's current account surplus of U.S. $ 7.8 billion. Or 1.8 
percent of GDP, meaning there is no need to bring funds from abroad to     
supplement domestic investment. 

3.3.2  Lower risk from external debts 

 The risk of foreign debt decreased substantially. In 1997, 
Thailand faced pile of short-term foreign debts which were higher than the  
international reserves. The reserve stood only 70.4 percent of short-term    
foreign debt in 1997, but in 2010 the reserves was up to 3.7 times the         
short-term external debt. In addition, the proportion of debt of private sector 
relative to its income was 3.7 percent in 1998, compared to the proportion is 
18.1 percent in 2010. 

3.3.3  Continued current account surplus  

 Thailand has continued accumulated from current account 
surplus. Besides, Thailand currently benefits from capital inflow due to capital 
flux to developing countries in Asia. Therefore, Thailand has experienced the 
country's reserves continue to rise. 

3.3.4  High level of the international reserves 

          Thailand's international reserves are very high compared with 
other countries; even in case of it is necessary to prevent a sudden capital   
outflow. The end of 2010, Thailand has the reserves of 172 billion USD, which 
is ranked the 13th highest in the world, high than the United States, Italy and  
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France. Considering the reserve ratio to GDP, Thailand’s is at 53.9 percent of 
its GDP and ranks the world's sixth largest, far higher than China, Japan, Korea 
and European countries. 

For 2010, the reserve exceeds the need to handle the economic 
crisis. According to the rules of Greenspan-Guidotti rule, the excess reserve 
over short-term external debt amounts 125.4 billion USD. Chodchai et al 
(2007) has estimated that it could take more than 10,000 million USD from the 
reserve excluded in the reserve for backing the issuance of bank note) out to set 
up Thai Sovereign Wealth Fund. 

3.4  Impact on liquidity of the public funds 

 The implication of the recommendation from the study should not   
trouble the public funds’ liquidity. It finds that foreign investment only   
changes the type of securities held from bank deposits and government bonds to 
foreign securities with exchange rate hedging and high investment grade. The 
90 billion baht investment is equal to 12.4 percent of 723 billion baht in bank  
deposits and government bonds of all public funds. Particularly, the 4 big    
public funds, 90 billion baht accounts for 4.6 percent of the 1.96 trillion baht 
investment.  

4.  The policy recommendations in promoting foreign investment 

 4.1  Making a guideline for foreign investment policy, with proper  
sequencing, and complying to each public funds’ objectives and needs.  
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Making a clear guideline policy gives a benefit to related            
organizations to understand the investment trend and also create an efficiency 
and transparency in managing an investment. 

Each public fund has its own objectives. Some fund concentrates on 
the return of investment. But the other might concentrates more on a high   
liquidity. Then objectives of investment can affect the style of investment and a 
risk management. Generally, the government concentrates on the stability; high     
liquidity and low risk, then, we would suggest the government as following; 

First year 

We would suggest the government to relax investment regulations 
and increase the flexibility of investment by focusing on the investment with 
high stability. Additionally, they should begin on the procedure of establishing 
a mechanism for foreign investment and also encourage the understanding of 
foreign investment for their staffs and related parties.  

Second year 

Government should establish a special unit of foreign investment or 
special public investment fund for investing outside country with fully hedged 
currency risk. 

Third year 

Government might consider to extend the investment asset class by 
adding public infrastructure or real estate investment in foreign country into 
investment policy along with managing on currency risk. 
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Fourth year 

During this year, the government and related parties might consider 
to evaluate the performance in last three year. If the scheme is promising, then 
we recommend to extend the scheme  in term of size and participation.  

4.2  Promoting foreign investment by investing in fixed income   

mutual fund or establishing a special mutual fund for public sector for 

investing in a high credit rating fixed income with fully hedged currency 

risk.  

       The alternative for promoting the foreign investment is to        

establish a mutual fund that responsible for managing government fund and 

investing in foreign asset by starting from a low risk asset that fit with the 

investment appetite of each fund and government organization. 

 The source of capital for investing in the mutual fund pooled 

from each government organization. The capital should be large enough to 

create the economy of scale and not affect toward the liquidity and conflict 

with each organization’s objectives. In the first year, we suggest the initial 

capital around 90 billion baht or around 3% of total value of organization. 

The initial capital will invest in several type of investment by     

separating into sub-fund. For example, Investing in foreign exchange and fixed 

income investment policy in the first stage and begin to invest in infrastructure  
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and real estate in next stage by separating into six months, nine months, and 

twelve months.  

In the beginning, we suggest to invest only in fixed income       

securities with investment grade and fully hedged currency risk. For objectives 

and target of investment, sources of capital , strategies of investment and risk 

management, investment duration, investment styles and  regulation, and  fund 

management are explained in the following; 

1. Objectives of investment 

 Developing a mechanism for foreign investment in stabilizing 
the capital movement and reducing the pressure from baht  
depreciation/appreciation. 

 Promoting the government mutual fund for foreign investment. 

2. Target of investment 

 Establishing the government mutual fund for foreign      
investment with the initial capital of investment around 90 
billion baht. 

 Investing in high stability financial asset with protecting 
currency risk and creating a return higher than a return of 
Thailand government bond for investor. 
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 To stabilize the capital movement and reduce the pressure of 
THB depreciation/appreciation. 

 Promoting the understanding of foreign investment toward 
public. 

3. Sources of capital 

 Government organization, especially the government mutual fund, 
under the concept of transferring a bank deposit money or Thailand 
government bond investment to fixed income investment in foreign 
country with protecting the currency risk. 

4. Strategies of investment and risk management 

 Investing in foreign government bond or fixed income    
security with high credit rating. 

 Protecting a currency risk by making a cross currency swap 
contract with high creditability counter party. 

5. Investment duration 

 Several asset types of investment with difference duration in 
six months, one year and also long-term duration over than 
one year. 
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6. Investment styles and  regulation 

 Managing under the Juristic person under the law of       
Securities and Exchange Commission. 

 Managing and monitoring by forming the investment 
committees or investment consultant in create a policy 
and strategies of investment in order to achieve the  
target and objectives of investment. The committee should 
be transparent. 

 Dividing the investment into sub-fund investment by time 
duration in six months , nine months, and twelve months  
with capital amount around 10,000 - 20,000 million baht. 

7. Fund management 

 The management fund should be conducted by professional 
fund manager which can be Thai, similar to Vayupak  Fund 
1; this fund is managed by Krung Thai Asset Management 
and MFC Asset Management, or foreign company.  

Advantages and Opportunities 

1. It is an alternative to manage international investment with 
more flexibility in terms of size of capital, timing, and   
strategies of investment. 

2.   It can reduce the pressure of inflow and foreign asset      
liability structure. 
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3.  It can increase the experience of public sector staffs in    
managing foreign investment. 

4.  It can provide a more flexibility in foreign investment and 
also a higher return for  public funds with no experiences.  
In case of investing 90 billion baht, we estimated a return, 
after deducting all expenses, around 342 - 792 million baht 
within one year. The profit of 342 million baht coming from 
investing in Korea   government bond which return is higher 
than returns in Thai government bond around 0.38%.          
If depositing money at Bank of China, the return in THB, 
after deducting all expenses, is still higher than investing    
in Thai government bond around 0.94%.The profit is around 
792 THB.                         

5. Promoting a good public awareness toward foreign          
investment. 

Disadvantages and Threats 

1. Reputation of government and authorities will be tarnished 
if there is any mismanagement. 

2. No motivation for investment in the mutual fund for foreign 
investment due to lack of experiences and a low net return. 

3.  The problem of negative public attitudes toward foreign       
investment.   
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4.  To be more beneficially, it needs a strong support and facilitation 
from the Bank of Thailand to monitor the foreign exchange   
market and swap contract due to the scheme’s large scale of 
transactions. 

4.3 Developing and increasing the capacity of the  government      

mutual fund  

Developing and increasing the capacity of government mutual 
fund can be introduce the knowledge to staff who got involve with   
mutual fund or related participants such as management level, board, 
staffs and also improve other factors such as changing regulation and 
agreement, tools and equipments that important for developing the   
government mutual fund.  

This study aims to export the capital to outside country by promoting the 
foreign investment and developing the supported mechanism. However, the 
major problem is to change the regulation, educate people about foreign investment, 
and  also present the fact about the styles and strategies of foreign investment 
such as  low risk investment and high return of investment. 

4.4  Reducing limitation in exchange rate risk management 

There have many obstructions in managing foreign exchange in 
term of lack of liquidity, higher premium on FX options, and lack of financial 
hedging asset such as FX futures. 
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To solve an issue of lacking of liquidity of the public funds by   

investing large amount of capital in FX market or FX swap contract can create 

the large impact to market. Bank of Thailand can be more supportive in      

managing currency risk if the public mutual fund is established. 

4.5  Encouraging settling the foreign investment association 

 Nowadays, government organization does not have much          

experience in investing outside country. Then, they should share knowledge 

among each organization. 

 4.6 Utilizing the initiatives to promote international cooperation 

mechanism  

The foreign investment is not only providing a higher return and 

better diversifications but also, potentially, supporting the ASEAN initiatives 

such as Asian Bond Market Imitative or ABMI. The promotion of    

public foreign investment can increase more investment in Asian region and   

strengthen her financial markets making the region more resilient to a         

fluctuation of capital inflow-outflow. 
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3. 

การพัฒนาระบบการวิเคราะห์ศักยภาพการผลติ 

ของประเทศไทยโดยใช้นโยบายการคลัง
 

 

 

นางวิภารัตน์  ปั้นเป่ียมรัษฎ ์ หัวหน้าโครงการ 

นางสาวพิมพ์นารา   หิรัญกส ิ นักวิจัย 

นายจงกล  ค าไล้  นักวิจัย  

นายศศิน  พริ้งพงษ ์ นักวิจัย 

นายยุทธภูมิ  จารุเศร์นี นักวิจัย 

นายสุวิทย์              สรรพวิทยศิริ นักวิจัย 



การพัฒนาระบบการวิเคราะห์ศักยภาพการผลิตของประเทศไทยโดยใช้นโยบายการคลัง 

64 

นโยบายการคลังเป็นหน่ึงในเครื่องมือส าคัญในการบริหารจัดการ
ภาวะเศรษฐกิจ สังคมให้มีความแข็งแกร่งและมีการเติบโตยั่งยืน  โดยการ
ด าเนินการผ่านการจัดท างบประมาณรายรับและรายจ่ายของรัฐบาลเพื่อสร้าง
เสถียรภาพของการใช้จ่ายรวมของระบบเศรษฐกิจให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม 
เนื่องจากงบประมาณรายจ่ายจะเป็นตัวผลักดันให้เกิดการผลิตและการจ้างงาน
ในระบบเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกัน สามารถลดปัญหาความผันผวนทาง
เศรษฐกิจลงได้ ดังเช่นในปี 2551 ประเทศไทยเผชิญวิกฤติเศรษฐกิจการเงิน
โลก ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างรุนแรง ท าให้ภาคการผลิต ภาคการ
ส่งออก และการใช้จ่ายภาคเอกชนหดตัวลงมาก ศักยภาพการผลิตของไทยลดลง
มาอยู่ในระดับต่ า รัฐบาลจึงใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะที่ 1 (Stimulus 
Package I) เพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจในช่วงดังกล่าว ผลท าให้เศรษฐกิจไทยเริ่มฟื้นตัว
ขึ้นและกลับมาขยายตัวได้อีกครั้งภายในระยะเวลา 1 ปี นอกจากนั้นเพื่อให้
เศรษฐกิจไทยสามารถฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่อง รัฐบาลยังได้จัดท า “แผนปฏิบัติ
การไทยเข้มแข็ง 2555” ขึ้น ซึ่งจะเป็นโครงการลงทุนขนาดใหญ่ในการสร้าง
สาธารณูปโภคพื้นฐานเพิ่มการจ้างงาน วางโครงสร้างการพัฒนาประเทศในระยะ
ยาวเพื่อสร้างขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในอนาคต ดังนั้น จะ
เห็นได้ว่านอกจากนโยบายการคลังจะมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจและสังคมใน
ระยะสั้นและระยะปานกลางจากการกระตุ้นเศรษฐกิจและพัฒนาการทางสังคม
แล้ว นโยบายการคลังยังสามารถใช้ขับเคลื่อนความสามารถทางการแข่งขันและ
ศักยภาพทางการผลิตของประเทศไทยเพื่อสร้างความยั่งยืนทางเศรษฐกิจใน
ระยะยาวอีกด้วย 

 โครงการวจิยัน้ีมวีตัถปุระสงคเ์พ่ือวเิคราะหผ์ลกระทบของนโยบายเศรษฐกจิ
ด้านการคลงัภายใต้แผนปฏบิติัการไทยเขม้แขง็ 2555 ต่อผลผลติระดับศกัยภาพ
ด้านอปุทาน ซ่ึงจะเปน็ตัวสะทอ้น Potential GDP โดยพิจารณาจาก 3 ภาคการ
ผลิตหลักของไทย ได้แก่ ภาคเกษตรกรรม ภาคอุตสาหกรรม และภาค
บริการ ผลการศึกษาที่ได้จะสามารถน าไปก าหนดข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่
จะสามารถเพิ่ม ผลิตภาพการผลติของประเทศในระยะปานกลางและระยะยาว  
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โดยที่โครงการวิจัยได้มีการพัฒนาแบบจ าลองเพื่อค านวณหาผลผลิตระดับ
ศักยภาพประเทศไทย ภายใตแ้นวคดิการแยกองคป์ระกอบของการเจรญิเตบิโตทาง
เศรษฐกจิ ซึง่การศึกษานี้ใช้หลักการค านวณผลผลิตระดับศักยภาพแบบ Growth 
Accounting ของ Robert Solow เป็นกรอบการวิเคราะห์ และน าแบบจ าลอง
การผลิตของ Cobb-Douglas มาประยกุตใ์ช้ โดยแบง่การวเิคราะหป์ระสทิธภิาพการ
ผลติออกเป็นคณุภาพของแรงงานและคณุภาพของทนุ ทัง้นี ้ ประโยชนท์ี่คาดว่าจะ
ได้รับคือ กระทรวงการคลังและหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง มีแนวทางที่เหมาะสมใน
การก าหนดนโยบายเศรษฐกิจดา้นการคลัง เพื่อสนับสนุนให้เศรษฐกิจไทยมีขีด
ความสามารถในการผลติในระดับที่สูงข้ึน (Increasing Potential GDP) น ามา
ซึง่การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิอยา่งยัง่ยนืโดยอาศยัระบบการวเิคราะหศ์กัยภาพ
การผลิตอย่างมีประสิทธิภาพ ประกอบกับได้มีการน าแนวคิดทางทฤษฎีเกี่ยวกับ
การเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ และแนวคิดทางทฤษฎีเกีย่วกับนโยบายการคลัง 
ทฤษฏีที่เกี่ยวข้องกับเครื่องมือนโยบายการคลังที่มีผลกระทบต่อการขยายตัว  
และศักยภาพทางเศรษฐกิจของไทยภายใต้ 3 บริบทหลักได้แก่ 1) นโยบายภาษี
และรายได ้ 2) นโยบายรายจา่ย และ 3) ดลุการคลงั 

การพัฒนาศักยภาพการผลิต (Potential GDP) มีความจ าเป็นต่อการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน เพราะหากเศรษฐกิจมีการเติบโตจากด้าน
อุปสงค์เพียงอย่างเดียว ในที่สุดแล้วก็ต้องเผชิญกับข้อจ ากัดในการขยายตัวด้าน
อุปทาน ท าให้เกิดความไม่สมดุลของการขยายตัวด้านอุปสงค์และอุปทาน  
เศรษฐกิจจะมีความเสี่ยงต่อการเกิดวิกฤต เหมือนเช่นวิกฤตปี 2540 ทั้งนี้ การ
พัฒนาศักยภาพการผลิตในช่วงที่ผ่านมา พบว่าทั้งผลิตภาพทุนและผลิตภาพ
แรงงานยังคงอยู่ในระดับต่ า ประเทศไทยจ าเป็นต้องเพิ่มศักยภาพการผลิตโดย 
เน้นการพัฒนาเชิงคุณภาพอย่างจริงจัง ผ่านการปรับโครงสร้างและการพัฒนา 
ทั้งทางเศรษฐกิจ สังคม และกฎหมาย ให้เกิดความสอดคล้องกันเพื่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน  

ในช่วงก่อนวิกฤตปี 2540 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจอยู่ใน
ระดับสูง ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการเพ่ิมขึ้นของศักยภาพการผลิต ในขณะที ่
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หลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 เป็นต้นมา การขยายตัวทางเศรษฐกิจเป็นผลมา
จากการขยายตัวของปัจจัยพื้นฐานคือปัจจัยทุน แรงงาน และที่ดิน เป็นส าคัญ    
ส่วนปัจจัยทางด้าน TFP ไม่ค่อยผลักดันให้เกิดมูลค่าเพิ่มในระบบเศรษฐกิจมาก
นัก ดังนั้น ภาครัฐจึงมีบทบาทส าคัญในการก าหนดนโยบายในการเพิ่มศักยภาพ
การผลิตของประเทศ โดยเฉพาะในช่วงหลังวิกฤตการเงินโลกปี 2551 - 2552 
ภาครัฐได้ด าเนินนโยบายไทยเข้มแข็ง 2555 เพื่อวางรากฐานในการพัฒนา
ประเทศ โดยเน้นการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานที่จะสามารถเสริมขีด
ความสามารถทางการแข่งขันของประเทศ โดยรัฐบาลมีแผนการลงทุนกว่า 1.3 
ล้านล้านบาทในช่วงระยะเวลา 4 ปี (พ.ศ. 2552 – 2555) เพื่อก่อให้เกิดการ
พัฒนาศักยภาพทางเศรษฐกิจของทุกภูมิภาคและสร้างโอกาสในการจ้างงานกว่า 
1.5 ล้านอัตรา 

 ในการศึกษาสมการการผลิต ผู้วิจัยได้แยกวิเคราะห์แบบจ าลอง
ออกเป็น 3 กรณี คือ 1)กรณีศึกษาเฉพาะปริมาณปัจจัยการผลิต ได้แก่ปัจจัย
ทุน (K) และปัจจัยแรงงาน (L)  2) กรณีมีคุณภาพและปริมาณปัจจัยการ
ผลิตเข้ามาประกอบ 3) กรณีแยกปัจจัยทุนภาครัฐและภาคเอกชนออกจากกัน 
เพื่อหาบทบาทของภาครัฐ ในการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยผลการศึกษาในกรณีที่ 1 
พบว่าแบบจ าลอง Fixed Effect มีความเหมาะสมกับข้อมูลที่มีอยู่มากกว่าการใช้
แบบจ าลอง Random effect และ OLS และมีค่าความยืดหยุ่นของผลผลิตจาก
การใช้ปัจจัยทุน (Output Elasticity with respect to capital factor) หรือ
สัดส่วนรายได้จากการผลิตของปัจจัยทุน (Income Share to Capital) เท่ากับ 
0.738 กล่าวได้ว่า หากปัจจัยทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1.0 จะส่งผลท าให้การผลิต
เพิ่มสูงขึ้นร้อยละ 0.738 ส่วนค่าความความยืดหยุ่นของผลผลิตจากการใช้
ปัจจัยแรงงาน หรือสัดส่วนรายได้จากการผลิตของปัจจัยแรงงาน ( Income 
Share to Labor) อยู่ที่ 0.262 ทั้งนี้ถ้าแยกตามสาขาการผลิต  จะพบว่า 
ภาคอุตสาหกรรมและภาคเกษตรกรรมมีค่าความยืดหยุ่นของผลผลิตจากการใช้
ปัจจัยทุนสูงกว่าภาคบริการ สะท้อนว่าภาคบริการมีการใช้ปัจจัยแรงงานมากกว่า
ภาคอุตสาหกรรมและภาคเกษตรกรรม ส่ วนในกรณีที่  2  พบว่ า 
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เมื่อรวมคุณภาพและปริมาณของปัจจัยการผลิต ค่าความยืดหยุ่นของผลผลิต
จากการใช้ปัจจัยทุน ลดลงมาอยู่ที่ 0.444 ท าให้ปัจจัยแรงงานเพิ่มสูงขึ้นมาอยู่
ที่ 0.556 สะท้อนว่าคุณภาพด้านแรงงาน เช่น ปีการศึกษาเฉลี่ย คุณภาพ
การศึกษาและคุณภาพแรงงานมีส่วนในการสนับสนุนศักยภาพการผลิตของ
ประเทศไทยในระยะยาว ได้ดีกว่าคุณภาพทุน ดังนั้น นโยบายการคลังเพื่อ
ยกระดับการศึกษาและคุณภาพแรงงาน เพื่อเพิ่มทุนมนุษย์ (Human capital)  
จึงเป็นสิ่งที่ส าคัญในการเพิ่มศักยภาพการผลิตของประเทศ ทั้งนี้เมื่อแยกตาม
สาขาการผลิต พบว่า ความยืดหยุ่นของผลผลิตจากการใช้ปัจจัยทุนในสาขา
อุตสาหกรรมและเกษตรกรรมลดลงมาเหลือเท่ากับ 0.334 และ 0.389 
ตามล าดับ ขณะที่ในสาขาบริการมีค่าเข้าใกล้ 0 สะท้อนถึงความส าคัญของ
คุณภาพของแรงงานที่เป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญเพื่อการยกระดับศักยภาพการ
ผลิตของประเทศไทย ส่วนในกรณีที่ 3 ได้แยกปัจจัยทุนออกเป็นปัจจัยทุน
ภาครัฐและปัจจัยทุนภาคเอกชน พบว่าค่าความความยืดหยุ่นของผลผลิตจาก
การใช้ปัจจัยทุนภาครัฐ มีค่าเท่ากับ  0.166 หรือกล่าวได้ว่า ถ้าปัจจัยทุน
ภาครัฐเพิ่มสูงขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้ GDP เพิ่มสูงขึ้นร้อยละ 0.166 
สะท้อนให้เห็นว่าการลงทุนภาครัฐโดยรวมมีผลบวกต่อการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในระยะยาว อย่างไรก็ตาม ผลกระทบของปัจจัยทุนภาคเอกชนต่อ 
GDP สูงกว่าปัจจัยทุนภาครัฐ โดยหากปัจจัยทุนภาคเอกชนเพิ่มสูงขึ้นร้อยละ 1 
จะส่งผลท าให้ศักยภาพการผลิต (Potential GDP) เพิ่มสูงขึ้นร้อยละ 0.648  

ในการศึกษาน้ีผู้วิจัยได้ศึกษาถึงแหล่งที่มาของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
(Contribution to GDP Growth) ว่าปัจจัยการผลิตใดที่มีผลต่อการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจบ้าง โดยแยกเป็นปัจจัยทุน ปัจจัยแรงงาน และผลิตภาพการผลิต
โดยรวม ซึ่งพบว่าในช่วงก่อนเกิดวิกฤตปี 2540 การขยายตัวทางเศรษฐกิจเป็น
ผลมาจากปริมาณปัจจัยทุนและแรงงานเป็นหลัก โดยเฉพาะการขยายตัวของ    
การลงทุนทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขยายตัวในอัตราเร่ง ขณะที่ผลิตภาพการผลิต 
(Total Factor Productivity) กลับเป็นปัจจัยท่ีท าให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจ
หดตัวลง  แต่พบว่าช่วงหลังวิกฤตปี 2540 จะพบว่าผลิตภาพการผลิตกลับมี 
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ส่วนสนับสนุนเศรษฐกิจไทยมากยิ่งขึ้น ในขณะที่ปัจจัยทุนและแรงงานกลับลด
บทบาทลง สอดคล้องกับปริมาณการลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชนที่
ขยายตัวเพียงเล็กน้อย ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาแยกสาขาการผลิตพบว่า ภาค
เกษตรกรรมและภาคอุตสาหกรรมมีปัจจัยทุนท้ังภาครัฐและภาคเอกชนเป็นส่วน
หลักในการขยายตัว ขณะที่ภาคบริการมีปัจจัยแรงงานเป็นส่วนหลักในการ
สนับสนุนการขยายตัว  

เพื่อให้ทราบถึงความไม่สมดุลของระบบเศรษฐกิจ ผู้วิจัยได้ศึกษา
ช่องว่างการผลิต Output Gap ซึ่งเกิดจากช่องว่างระหว่างระดับของผลผลิตที่
เกิดขึ้นจริง (Real GDP) กับศักยภาพการผลิต (Potential GDP)  ซึ่งจะสะท้อน
ว่าช่วงใดมีการใช้ศักยภาพในการผลิตอย่างเต็มที่บ้าง โดยพบว่าในช่วงก่อน
วิกฤติปี 2540 ประเทศไทยมี Output Gap เป็นบวก คือ ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง 
(Real GDP) จะอยู่สูงกว่าศักยภาพการผลิต (Potential GDP)  โดยมีอัตราการ
ขยายตัวท่ีร้อยละ 8.4 และ 8.0 ตามล าดับ สะท้อนให้เห็นว่าเศรษฐกิจของไทย
มีการใช้ศักยภาพในการผลิตอย่างเต็มที่ พอมาในช่วงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ      
ปี 2540 - 2541 เศรษฐกิจไทยหดตัวเฉลี่ยร้อยละ -5.9 ขณะที่ศักยภาพการ
ผลิต (Potential GDP) หดตัวอยู่ที่ร้อยละ -1.9 สะท้อนให้เห็นว่าเป็นช่วงเวลา
ที่ประเทศไทยใช้ศักยภาพในการผลิตไม่เต็มที่ส่งผลให้ Output Gap เป็นลบ 
และเมื่อผ่านพ้นวิกฤตไปหลังจากปี 2542 Output Gap ของไทยก็เริ่มเข้าสู่
ภาวะปกติเหมือนก่อนเกิดวิกฤต 2540 แสดงให้เห็นถึงการฟื้นตัวอย่างชัดเจน    
จนเศรษฐกิจไทยกลับมาหดตัวลงอีกครั้งในปี 2552 เนื่องจากวิกฤติเศรษฐกิจ
โลก Output Gap จึงกลับมาติดลบอีกครั้ง โดยสูงถึงร้อยละ -3.4 ทั้งนี้พบว่า
ในช่วงปีที่มี  Output Gap ติดลบ การลงทุนภาครัฐมีส่วนส าคัญในการ
ประคับประคองเศรษฐกิจไทย โดยมีการขยายตัวสูงขึ้นเพื่อปิดส่วนต่างดังกล่าว  
นอกจากนั้นผู้วิจัยยังได้แยกการศึกษาออกตามรายภาคการผลิต โดยพบว่า
ภาคอุตสาหกรรมซึ่งมีสัดส่วนร้อยละ 40 ต่อ GDP มีการขยายตัวสอดคล้องกับ
การขยายตวัทางเศรษฐกจิ โดยในปทีี ่Output Gap ของ GDP ตดิลบ คา่  Output Gap 
ของภาคอตุสาหกรรมกจ็ะตดิลบเช่นกนั สว่นในภาคเกษตรกรรมพบวา่ Output Gap 
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มีการเปลี่ยนแปลงค่อนข้างผันผวน เนื่องจากผลผลิตของภาคเกษตรมีการ
เปลี่ยนแปลงตามสภาพภูมิอากาศ ปีใดที่สภาพภูมิอากาศที่กลับมาเอื้ออ านวยต่อ
การเพาะปลูก ปีนั้นจะมี Output Gap เป็นบวก แต่ถ้าหากปีใดเผชิญภัยพิบัติ
ธรรมชาติ เช่น ภัยแล้งหรืออุทกภัยจะท าให้ผลผลิตลดหายไปมาก Output Gap 
จะกลับมาติดลบได้ ขณะที่ภาคบริการจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับ GDP 
คือในปีใด Output Gap ของ GDP ติดลบ ค่า Output Gap ของภาคบริการก็
จะติดลบเช่นกัน 

จากการศึกษา พบว่า ศักยภาพการผลิต (Potential GDP) โดยวิธี HP 
filter ซึ่งเป็นวิธีหนึ่งที่นิยมในช่วงปี 2543 – 2551 ซึ่งเป็นปีปกติที่ไม่มีช่วง
วิกฤตใด ๆ ศักยภาพการผลิตโดยรวมของประเทศไทยมีการขยายตัวที่ร้อยละ 
4.5 โดยภาคอุตสาหกรรมมีศักยภาพการผลิตขยายตัวสูงที่สุดที่ร้อยละ 4.6 
รองลงมาคือภาคการบริการขยายตัวที่ร้อยละ 3.3 และภาคการเกษตรขยายตัว
ที่ร้อยละ 2.1 หลังจากนั้นผู้วิจัยได้น าสมการการผลิต (Production function) 
ที่สร้างขึ้นมาได้จากแบบจ าลองปัจจัยคงที่ (Fixed Effect) มาใช้ในการประมาณ
การศักยภาพการผลิตในอนาคต โดยให้สมมุติฐานว่า ในอนาคตจ านวนช่ัวโมง
การท างานลดลงต่อเนื่อง อันเนื่องมาจากจ านวนประชากรวัยสูงอายุเพิ่มสูงขึ้น 
มูลค่าการสต็อกทุน (Capital Stock) มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่อง เพื่อรองรับ
การลดลงของจ านวนแรงงานในภาคการผลิต ผู้ประกอบการหันมาใช้เครื่องจักร
มากข้ึน ผลิตภาพโดยรวม (TFP) มีแนวโน้มการขยายตัวที่คงที่เพื่อให้สอดคล้อง
กับโครงสร้างคุณภาพการศึกษา แรงงาน และคุณภาพทุน ซึ่งผลการศึกษาพบว่า 
ในปี 2554 - 2568 อัตราการขยายตัวของศักยภาพการผลิตของประเทศไทย
คาดว่ าจะอยู่ ใน ช่ ว งร้ อยละ  4 .5  - 5 .1  โดย เป็ นการขยายตั วจ าก
ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการเป็นหลัก ในขณะที่ภาคเกษตรมีการขยายตัวใน
ระดับต่ า นอกจากนั้นยังได้ศึกษาผลกระทบของการลงทุนของภาครัฐต่อ
ศักยภาพการผลิต โดยเพิ่มการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ (mega 
projects) เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอนาคต โดยใช้สมมุติฐานที่
เพิ่มปริมาณการลงทุนภาครัฐให้ถึงระดับร้อยละ 11.6 ต่อ GDP ในปี 2568 ซึ่ง 
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เป็นระดับเดียวกับช่วงก่อนเกิดวิกฤติในปี 2540 ผลจากแบบจ าลองพบว่าจะท า
ให้อัตราการขยายตัวของศักยภาพการผลิต (Potential GDP) เพิ่มสูงขึ้นโดย
เฉลี่ยจากกรณีฐานร้อยละ 1.9 ท าให้เห็นว่าการลงทุนภาครัฐที่เพิ่มสูงขึ้นไม่ได้
ส่งผลต่อการใช้จ่ายภายในประเทศในระยะสั้นเท่านั้น แต่ยังส่งผลต่อศักยภาพ
การผลิตของประเทศในระยะยาวอีกด้วย 

โครงการวิจัยฯ ได้จัดท าข้อเสนอเชิงนโยบายเพื่อการเพิ่มศักยภาพการ
ผลิตของประเทศ ได้แก่ 1) การเพิ่มสัดส่วนการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะใน 
ด้านสาธารณูปโภค (Infrastructure) เพื่อเสริมสร้างความเข้มแข็งและเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขัน (Competitiveness) ทางเศรษฐกิจของประเทศ 

ส่วนในเชิงคุณภาพ มาตรการของภาครัฐควรพัฒนาด้านระบบ Logistics & 
Supply Chain ให้มีประสิทธิภาพ ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนของผู้ประกอบการลง   
2) แนวทางการเพิ่มผลิตภาพด้านทักษะแรงงาน (Labor Productivity) 
ประกอบไปด้วย การจัดท าฐานข้อมูลด้านอุปสงค์และอุปทาน (Demand Side 
& Supply Side Database)  พัฒนาแรงงานให้ตรงกับความต้องการในแต่ละ
สาขาอุตสาหกรรม ก าหนดมาตรฐานทักษะฝีมือแรงงาน โดยส่งเสริมให้
ผู้ประกอบการใช้คุณวุฒิวิชาชีพเป็นเครื่องมือในการพิจารณาค่าจ้างแรงงาน เพื่อ
จูงใจให้พนักงานต้องการพัฒนาทักษะฝีมือตนเองมากขึ้น  3) การบริหารจัดการ 
(Management) เสริมสร้างความรู้ความเข้าใจในการบริหารจัดการที่ดีให้กับ
ผู้บริหาร ทั้งในด้านการผลิตและการตลาด โดยการใช้เครื่องมือใหม่ ๆ (New 
Tools) ด้านการบริหารจัดการธุรกิจ ตามมาตรฐานสากลมาใช้ อาทิ Lean  
Manufacturing/Toyota Production System/Total Quality Management 
ซึ่งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตให้สูงขึ้นได้ 
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Fiscal Policy is one of the key economic instruments towards      
creating sustainable economic growth and social sustainability, thorough 
managing government budget for creation of stable and suitable level of  
public spending and economic system. Budget expenditure play crucial role 
in   inducing productivity and job creations while at the same time reduced 
the  fluctuation in the economy. This was demonstrated during the 2009  
global  financial crisis which impacted Thailand severely through production, 
exports and private expenditure sectors and resulted in a lower productivity. 
The  government has introduced Stimulus package 1 to revive the Thai   
economy which was proved to be very effective. Moreover, for a continuous 
revival, the government has introduced large scale infrastructure project 
known as “Strong Thailand 2012” to increase employment as well as long 
term competitiveness. Therefore it is evidence that not only Fiscal Policy play 
an essential role in short and medium term economic stimulus, it can also be 
used to drive productivity enhancement and competitiveness for economic 
sustainability in a longer term also. 

This primary objective of this research project is to analyze the 
impact of fiscal policy to the level of supply side potential in Thailand 
namely, Agricultural, Manufacturing and Service sectors, which will     
reflect level potential GDP. The outcome of the study can then be use for  
policy recommendation to improve medium and long term productivity. This 
research project has developed Model which will enable us to find the      
potential level of productivity for Thailand under Robert Solow’s Growth  
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accounting theory which utilized cob-Douglas function. The analysis was 
base on the  effectiveness of labour and capital. The benefit from this project 
is that Ministry of  Finance and economic related agencies will have suitable 
guidance to formulate fiscal policy to enhance potential GDP which will lead 
to sustainable economic growth through effective potential productivity  
analysis system. The Theoretical Framework of this study compose of     
economic growth theories, fiscal policy theories, fiscal instruments and its 
impact towards the Thai government’s 1) tax and revenue policies,               
2) expenditure policies and 3) fiscal balance.  

Productivity improvement is crucial to sustainable economic growth 
as demand side led growth would solely be constrained by supply side    
expansion and led to imbalance expansion in both demand and supply side. 
This would put the economy at risk of crisis, i.e. the 1997 crisis. Also, study 
suggested that in the recent years, Thailand capital and labour productivity 
has remained low and is in need of improvement, particularly in quality 
front. This can be done through restructuring of economic, social and legal 
for consistent and sustainable economic growth.  

During the pre-crisis of 1997, high level of economic growth was due 
partly from the increased level of Total Factor Productivity.      Nevertheless, 
after the 1997 crisis, economic growth was in essence attributed from the    
capital, labour, and land while TFP has not contributed much to the value 
added in the economy. Therefore public sector has played an important role 
in policy gearing towards productivity improvement. More specifically,  
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after the 2009 crisis the government has implemented the “Strong Thailand 
2012” project to lay strong infrastructure foundation to the country to      
improved national competitiveness amounting to 1.3 trillion Baht over 4 
years period to foster economic potential in all regions as well as to create 
over 1.5 jobs.       

The productivity equations in this study has been divided into 3 
scenarios, which are, scenario 1: taking into account solely quantity of 
productivity factors (capital and labour), scenario 2: taking into account 
both, the quality and quantity of productivity factors and, scenario 3:   
separately study the capital of public sectors and private sector in order 
to find out the role of public sector in economic development. The      
outcome of  scenario 1 has shown fixed effect model to be more appropriate 
than the  Random effect and the Ordinary Least Square models given the 
availability of the data available. Output Elasticity with respect to capital 
factor which  effectively illustrate the Income Share to Capital is 0.738  
meaning that if capital increased by 1.0, productivity will increase by 0.738. 
Consequently, the Output Elasticity with respect to labour factor or Income 
Share to Labour is at 0.262. Therefore it can be conclude that by studying 
each productivity factor individually, manufacturing and agricultural sectors 
have greater level of elasticity to productivity factor usage than service    
sector. In other word, service sector required greater level of labour than 
manufacturing and agricultural sectors. The outcome of the study in scenario 
2 showed that when taken into account the quality of productivity factors,  
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Output Elasticity with respect to capital factor decreased to 0.444 while the 
labour counterpart increased to 0.556. This implied that quality of labour 
such as the numbers of average years in education, quality of education and 
quality of labour have more significant effect on the productivity potential in 
the long run than the quality of capital. Therefore the formulation of fiscal 
policy to enhance the education and quality of labour to improve human 
capital will play a crucial role in enhancing productivity potential. However, 
when each productivity sectors are studied individually, it was found that 
output elasticity from with respect to capital factor in Manufacturing and 
Agricultural sectors decreased to 0.334 and 0.389 respectively while figure 
from service sector counterpart was almost negligible. This underlines the 
importance of labour factor quality in productivity potential aspects.       
Scenario 3 further subdivide production factors between private and public 
sectors. It was found that Output Elasticity with respect to public sector  
capital is at 0.166, meaning that if public sector capital increased by 1 will 
lead to an increase in GDP by 0.166. This illustrate that public sector      
investment has a positive impact on the economic growth in the long run. 
Nevertheless, private sector capital has a higher impact than public sector 
counterpart, as public sector capital increased by 1 will lead to an increase in 
GDP by 0.648.  

In this research, the contribution to GDP growth from each factor 
was also studied. This was divided into capital, labour and Total Factor 
productivity as a whole, It was found that during the pre crisis of 1997     
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period, economic growth was driven mainly by capital and labour factors,   
particularly attributing from accelerated investment in both public and private 
sectors while, Total  Factor Productivity has an adverse effect on economic 
growth.  On the other hand, after the 1997 pre-crisis, Total Factor Productivity 
has played a greater role in supporting the Thai economy while capital and 
labour factors played a smaller role. This was consistent with small growth in 
both public and private investments. When divided into production sectors, it 
was found that agricultural and manufacturing sectors have both, public and 
private capitals as key drivers for growth while labour factor is the main  
driver in the service  sector growth. 

To find out the imbalance in the economic system, this research has 
also studied the Output gap which is the differences between the Real GDP 
and  Potential GDP, which would reflect the period that the production    
potential has been realized. It was found that before the pre crisis of 1997, 
Output gap was positive, meaning that real GDP is greater than that of     
Potential GDP, at 8.4 and 8.0 % respectively. This reflects that production 
potential has been reached. Nevertheless, during the crisis between 1997 - 
1998, the Thai economy  contracted at -5.9 % while potential GDP was  at - 1.9 %, 
demonstrating a negative Output gap and meant that full productivity potential 
has not been reached. After the crisis in 1999, Output gap of Thailand 
showed clear sign of revival and was back at the normal level. The Thai 
economy contracted again in 2009 following the global financial crisis, drove 
down the Output Gap into   negative level of - 3.4 %. It was observed that  
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during the period of negative  Output Gap, public sector investment has played 
an important role in compensating for such gaps. Moreover, this  research  
paper has divided study into  production sectors and it was found that        
Manufacturing sector which accounted for 40 % of  GDP expanded in tandem 
with economic growth. This was indicative in the period when  Output Gap of 
GDP was negative, that the Output Gap of Manufacturing sector was also  
negative. It was also observed that Output Gap in Agricultural sector fluctuated 
dramatically due to climate changes. For  instance, Output gap in positive  
during the years which weather were  favourable to harvesting while          
unfavourable harvesting climate such as draught or flood would significantly 
reduced Output Gap to negative. Service sectors Output Gap tend to move in 
the same direction as GDP which means that whenever the Output Gap of GDP 
were negative, the Output Gap of service sector were also negative.      

 From the study using the HP filters method; it was found that during 
2000 – 2008 (when there was no crisis) Thailand Potential GDP expanded at 
4.5 %. Manufacturing sector showed the highest growth sector at 4.6%, while   
service and agricultural sector grew at 3.3% and 2.1% respectively. The study 
was further used Production function constructed from Fixed model in         
forecasting productivity potential in the future base on the assumption that if 
working hours decreased from aging society, capital stock will be increasing to 
compensate for labour reduction, and entrepreneur increase the usage of      
machines then Total Factor Productivity will be on expanding at the constant 
rate, for consistency with education, labour and capital quality. The study  
forecast that during 2011 – 2025, Thailand potential GDP growth will be in     
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the range of  4.5 – 5.1%, mainly contributing from manufacturing and service    
sectors, while agricultural sector may expand at low level. Furthermore, the 
study also looked at the public sector impact on productivity potential 
through mega projects to prepare for longer term economic growth base on 
the assumption that public sector investment level will reached 11.6% of 
GDP by 2025 which was the 1997 pre-crisis level. The model show that  
Potential GDP will increase from the baseline scenario by 1.9%,           
demonstrating that higher public investment would not only lead to higher 
short-term domestic expenditure, but also longer-term potential GDP.       

This research concludes by providing policy recommendation              
for potential GDP increase which can be done through. 1) Increase public         
investment ratio, particularly in term of infrastructure to foster national       
competitiveness, while to increase the quality, government policy should put 
more emphasis on Logistics and supply chain development which would also 
reduce the entrepreneurial costs. 2) other labour productivity and skills        
improvement could be done by establishing Demand Side and Supply Side  
Database which could match the skilled labour to each manufacturing            
sub-sectors, impose labour skill standards through encouraging entrepreneur 
to base the wage    consideration on the qualification. This would induce the  
workers to increase their skills accordingly. 3) Knowledge management for 
executives in term of production and marketing through the use of new tools 
that are international standard such as Lean Manufacturing/ Toyota           
Production System / Total  Quality Management which would also increase 
productivity efficiency.  
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การศึกษาความเหมาะสมในการให้ความคุม้ครองเงินฝาก 

แก่ผู้ฝากเงินบางประเภทของสถาบันคุ้มครองเงินฝาก 

เพื่อความเป็นธรรม 

นางสาวรานี   อภิญญาวัตร     หัวหน้าโครงการ 

นางสาวรุ่งทิพย์   จินดาพล    นักวิจัย 

นายพีระพัฒน์   เหรียญประยรู นักวิจัย 

นางสาวจุฑารัตน์  กาญจนอุดมการ   นักวิจัย 

นายอมรศักดิ์   มาลา นักวิจัย 

นายเสนีย์   ลาตีฟี   นักวิจัย 
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เสถียรภาพและความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินมีความส าคัญเป็น
อย่างยิ่งต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยภาพรวม เนื่องจากสถาบันการเงินท า
หน้าท่ีเป็นตัวกลางทางการเงินให้กับระบบเศรษฐกิจ และในขณะเดียวกันสถาบัน
การเงินก็ท าหน้าที่เป็นแหล่งออมเงินและแหล่งสินเช่ือที่มีบทบาทต่อประชาชน
ทุกสาขาอาชีพและทุกระดับ นอกเหนือจากการก ากับดูแลที่มีประสิทธิภาพของ
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องและการมีวินัยทางการเงินของผู้ใช้บริการและสถาบัน
การเงินแล้ว การเตรียมการรองรับระบบสถาบันการเงินทั้งก่อนและหลังการถูก
เพิกถอนใบอนุญาตก็ถือว่ามีความส าคัญ  เพราะจะส่งผลกระทบต่อผู้ใช้บริการ
ทั้งผู้ฝากเงินและผู้ใช้บริการสินเช่ือของสถาบันการเงินนั้น ๆ  

ดังนั้น ระบบคุ้มครองเงินฝากจึงเข้ามามีบทบาทส าคัญในกระบวนการ
ดังกล่าว อย่างไรก็ตาม วัตถุประสงค์หลักของการคุ้มครองเงินฝากตามหลักการ
ของ The International Association of Deposit Insurers (IADI) สามารถ
จ าแนกได้เป็นหลายกรณี แต่โดยทั่วไปแล้วมุ่งหมายเพื่อสร้างเสถียรภาพทาง
การเงินและคุ้มครองผู้ฝากเงินรายย่อยที่มีรูปแบบธุรกรรมที่ ไม่ซับซ้อน 
ขณะเดียวกันก็มุ่งหวังให้ผู้ฝากรายใหญ่ควบคุมหรือเฝ้าระวังสถานการณ์ของ
สถาบันการเงินจากความเสียหายในกรณีที่สถาบันการเงินยุติการด าเนินกิจการ 
ซึ่งท้ายที่สุด ระบบคุ้มครองเงินฝากสามารถเสริมสร้างความเข้มแข็งและมีส่วน
ร่วมในการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน เพราะจะช่วยลดแรงจูงใจในการ
ปิดกิจการของสถาบันการเงิน ยับยั้งภาวะภัยทางศีลธรรม (Moral Hazard) 
และยังก่อให้เกิดความโปร่งใสและความเชื่อมั่นในกระบวนการแก้ปัญหาเมื่อเกิด
วิกฤตสถาบันการเงิน 

จากหลักการดังกล่าว ประเทศไทยจึงมีการจัดตั้งสถาบันคุ้มครองเงินฝาก
ขึ้นตามบทบัญญัติของพระราชบัญญัติสถาบันคุ้มครองเงินฝาก พ.ศ. 2551 เพื่อ
ท าหน้าที่ดูแลผู้ฝากเงินในสถาบันการเงิน ทั้งนี้ ภายใต้บทบัญญัติมาตรา 53 
แห่งพระราชบัญญัติสถาบันคุ้มครองเงินฝาก พ.ศ. 2551 ก าหนดให้สถาบัน
คุ้มครองเงินฝากจ่ายเงินคืนแก่ผู้ฝากเงินแต่ละรายในแต่ละสถาบันการเงินที่ถูก 
เพิกถอนใบอนุญาตไม่เกินรายละ 1 ล้านบาท ซึ่งท าให้องค์กรหรือกองทุนอื่น ๆ  
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ที่เข้าข่ายแสวงหาก าไร    ซึ่งท าหน้าที่เป็นผู้ฝากเงินในนามของบุคคลอื่นหรือ
สมาชิกขององค์กร เช่น กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ (กบข.) กองทุน
ประกันสังคม และกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ เป็นต้น ตลอดจนผู้ฝากเงินอื่นที่ เป็น
หน่วยงานหรือองค์กรที่มีลักษณะไม่แสวงหาก าไร  (Non-profit Organization) 
อาท ิสภากาชาดไทย มูลนิธิ ศาสนสถาน เป็นต้น ซึ่งหน่วยงานหรือองค์กรเหล่านี้
เป็นหน่วยงานพิเศษ และรับผิดชอบงานที่เปน็สาธารณกศุลโดยท าหนา้ทีเ่สมือน
แทนรฐับาล ก็จะไดร้บัความคุม้ครองในจ านวนไมเ่กนิ  1 ลา้นบาทเช่นกัน 

จากประเด็นข้อสังเกตข้างต้น รัฐจึงได้ก าหนดแนวนโยบายเพื่อมุ่งเน้นให้
การคุ้มครองเงินฝากเป็นไปอย่างเป็นธรรมและเสมอภาค ดังจะเห็นได้จาก
บทบัญญัติในมาตรา 54 ของกฎหมายว่าด้วยสถาบันคุ้มครองเงินฝาก ที่เปิด
โอกาสให้การคุ้มครองแก่ผู้ฝากเงินบางประเภทเพื่อความเป็นธรรม สามารถ
กระท าได้แต่ต้องตราเป็นพระราชกฤษฎีกาเพื่อให้มีการศึกษาถึงความเหมาะสม
และมีความชัดเจนในประเภทผู้ฝากเงิน 

ดังนั้น โครงการวิจัยนี้ จึงอาศัยการเก็บรวบรวมข้อมูล แนวคิด แนว
ปฏิบัติ ของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการคุ้มครองเงินฝากทั้งในและต่างประเทศ 
ตลอดจนสถิติ และข้อมูลพื้นฐานอ่ืน ๆ จากการสัมภาษณ์หน่วยงาน องค์กร และ
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งนักวิชาการและผู้ทรงคุณวุฒิที่เช่ียวชาญ
ด้านการเงิน เพื่อมุ่งศึกษาความเหมาะสม การระบุประเภท  ผู้ฝากเงินที่มี
ลักษณะพิเศษ  และแนวทางในการด าเนินการเพื่อให้ความคุ้มครองเงินฝากแก่  
ผู้ฝากเงินบางประเภทในสถาบันการเงินอย่างชัดเจน  

โดยจากผลงานวิจัยและการศึกษาที่เกี่ยวข้อง พบว่าการคุ้มครองแบบ
จ ากัดจ านวนหรือบางส่วน ได้ก าหนดจ านวนการคุ้มครองไว้ชัดเจน ซึ่งอาจ
ก าหนดไว้ในระดับสูงหรือต่ าขึ้นอยู่กับเป้าหมายของรัฐ โดยหากเป้าหมาย
ต้องการให้เกิดเสถียรภาพของสถาบันการเงิน ก็จะก าหนดวงเงินคุ้มครองไว้สูง 
ในขณะที่หากเป้าหมายต้องการคุ้มครองผู้ฝากเงินรายย่อยและลดภาวะภัยทาง
ศีลธรรม (Moral Hazard) ลง ก็จะก าหนดวงเงินคุ้มครองไว้ต่ า ดังนั้น  
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การก าหนดวงเงินคุ้มครองควรพิจารณาจากเป้าหมายของระบบคุ้มครองเงินฝาก  

ส่วนระดับการคุ้มครองในสถาบันที่แตกต่างกัน (Level of Coverage 
for Different Institutions) ในกรณีที่มีประเภทสถาบันการเงินหรือผู้ฝากเงินที่
แตกต่างกันในระบบ การก าหนดระดับของการคุ้มครองที่แตกต่างกันอาจมี
ผลกระทบ ท าให้สถาบันการเงินที่รับฝากเงินบางประเภทได้เปรียบสถาบัน
การเงินอีกประเภทหนึ่ง ดังนั้น จึงควรก าหนดให้ผู้ฝากเงินทุกคนได้รับการ
คุ้มครองเท่ากันในทุกประเภทสถาบันการเงิน 

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาถึงรูปแบบการคุ้มครองเงินฝากที่ด าเนินการใน
ต่างประเทศจะพบว่า โดยสรุปทุกประเทศที่มีระบบการคุ้มครองเงินฝาก จะให้
ความคุ้มครองเงินฝากแก่ผู้ฝากเงินที่เป็นบุคคลธรรมดา แต่การด าเนินงาน
คุ้มครองเงินฝากส าหรับผู้ฝากเงินที่เป็นนิติบุคคลบางประเภทในต่างประเทศ 
สามารถจ าแนกได้เป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มที่ ๑ ประเทศที่ไม่คุ้มครองเงินฝาก
ประเภทดังกล่าว เนื่องจากมีหลักการคือเน้นคุ้มครองเฉพาะผู้ฝากรายย่อย อาทิ 
อัลเบเนีย และประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป เป็นต้น กลุ่มที่ ๒ คือ ประเทศที่ให้
ความคุ้มครองเงินฝากแก่นิติบุคคลประเภทดังกล่าว แต่ระดับความคุ้มครอง
เท่ากับบัญชีเงินฝากบุคคลธรรมดา ซึ่งประเทศในกลุ่มนี้มีมากที่สุด อาทิ    
สหราชอาณาจักร ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย และกลุ่มที่ ๓ คือ ประเทศที่
ให้ความคุ้มครองส าหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล โดยบัญชีบางประเภทได้รับ
ความคุ้มครองเพิ่มเติมเป็นพิเศษจากปกติ แต่ความคุ้มครองนั้นเป็นไปในลักษณะ
บัญชีของบุคคล มิใช่บัญชีของกองทุนหรือนิติบุคคล อาทิ สิงคโปร์ ไต้หวัน 
สหรัฐอเมริกา และ แคนาดา เป็นต้น ซึ่งเป็นที่น่าสังเกตว่าไม่มีกลุ่มใดที่ขยาย
ความคุ้มครองไปยังนิติบุคคลประเภทดังกล่าวเป็นกรณีพิเศษหรือเป็นการเฉพาะ
 เมื่อพิจารณาประกอบกับข้อมูลพื้นฐานเงินฝากของนิติบุคคลที่อยู่ใน
ขอบข่ายของการศึกษาจะพบว่า ในปี 2552 ประเทศไทยมีบัญชีเงินฝากทั้งสิ้น 
56,870,144 บัญชี คิดเป็นยอดเงินฝากรวมกันท้ังสิ้น  6,906,611.58 ล้าน
บาท  อย่างไรก็ตามจากการศึกษาภาพรวมเงินฝากของนิติบุคคลบางประเภทที่
อยู่ในขอบข่ายงานวิจัย พบว่านิติบุคคลประเภทดังกล่าวมีจ านวนเงินฝากรวม 
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ทั้งสิ้น 230,302.30 ล้านบาท จากเงินฝากทั้งหมด 6,906,611.58 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 3.33 ของยอดเงินฝากทั้งหมด ซึ่งเงินฝากของ       
นิติบุคคลข้างต้นจะได้รับความคุ้มครองเพียง 1 ล้านบาทแรกต่อบัญชีเท่านั้น 
ภายหลังวันที่ 11 สิงหาคม 2555 ดังนั้น หากเกิดเหตุการณ์ที่สถาบันการเงิน
ถูกเพิกถอนใบอนุญาตจะส่งผลกระทบทั้งทางตรงและทางอ้อมแก่สมาชิกกองทนุ 
สหกรณ์และสถาบันที่ไม่มีวัตถุประสงค์เพื่อหาก าไรเป็นจ านวนไม่น้อยกว่า 23 
ล้านราย  

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณารายละเอียดลงไปในระดับบัญชี เพื่อเฉลี่ย
สัดส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ฝากเงินแต่ละรายโดยเฉลี่ย จะพบว่ามีสัดส่วน
ความเป็นเจ้าของเงินฝากไม่สูงมากนัก  และบางส่วนไม่เกินความคุ้มครองแบบ
จ ากัดจ านวนที่จะเริ่มมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 11 สิงหาคม 2554 เป็นต้นไป  
ดังนั้น ในเบื้องต้น จึงเห็นว่าไม่มีความจ าเป็นในการขยายความคุ้มครองเงินฝาก
ให้แก่นิติบุคคลประเภทดังกล่าว  

 อย่างไรก็ตาม พฤติกรรมการฝากเงินของผู้ฝากเงินกลุ่มดังกล่าว ซึ่งมี
การพิจารณาทั้งความมั่นคงและผลตอบแทนที่ได้รับควบคู่กันไป อีกทั้งมี
ความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพย์ของตน โดยการมีที่ปรึกษาหรือ
ผู้เช่ียวชาญเข้าร่วมเป็นกรรมการบริหาร ตลอดจนการจ้างบริษัทภายนอกเพื่อ
ท าหน้าที่บริหารสินทรัพย์ ประเด็นต่าง ๆ เหล่านี้ เมื่อพิจารณาประกอบกับ
หลักการส าคัญของการคุ้มครองเงินฝาก ได้แก่ ความไม่ซับซ้อนของผู้ฝากเงิน 
(Less-Financially-Sophisticated depositors) ความเข้าใจง่าย (Simplicity) 
ความเท่าเทียม (Equality of treatment) การงดเว้นการร่วมรับประกัน 
(Coinsurance should be avoided) ความรับผิดชอบบางส่วนจากผู้ฝากเงิน 
(Consumers should continue to have degree of responsibility for 
their decisions) ความต่อเนื่องของสภาพคล่อง (Liquidity Smoothing) 
ระยะเวลาการฝาก (Tenor) แ ล ะผลิ ตภัณฑ์ ที่ เ น้ น เ ฉพาะกา รล งทุ น 
(Investment oriented) จะพบว่า นิติบุคคลในขอบข่ายของการศึกษา 
ไม่เข้าข่ายที่จะได้รับความคุ้มครอง  
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โดยที่แนวคิดและหลักการส าคัญของการก าหนดประเภทเงินฝากหรือผู้
ฝากเงินที่สมควรได้รับการคุ้มครอง คือ สถาบันคุ้มครองเงินฝากควรให้ความ
คุ้มครองเฉพาะเงินฝากของผู้ฝากเงินรายย่อยที่เป็นบัญชีของบุคคลธรรมดาหรือ 
นิติบุคคลประเภทวิสาหกิจขนาดเล็กหรือ SMEs เท่านั้น แต่ส าหรับผู้ฝากเงิน  
นิติบุคคลที่อยู่ในขอบเขตของงานวิจัยฉบับนี้ ประกอบด้วย กบข. กบท. ก.บ.ก. 
กองทุนประกันสังคม กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ สหกรณ์ ศาสนสถาน มูลนิธิ 
สภากาชาดไทยและผู้ดูแลผลประโยชนข์องคูส่ญัญา ถอืไดว้า่เปน็ผูฝ้ากเงินรายใหญ่
จงึไมค่วรไดร้บัความคุม้ครองเงินฝากแตป่ระการใด  อย่างไรก็ตาม พระราชบัญญัติ
สถาบันคุ้มครองเงินฝาก พ.ศ. 2551 ก าหนดให้เงินฝากของนิติบุคคลเหล่านี้ 
ได้รับความคุ้มครอง 1 ล้านบาท เช่นเดียวกับเงินฝากของผู้ฝากเงินรายย่อย นั่น
คือ กฎหมายคุ้มครองเงินฝากของไทย ได้ผ่อนปรนให้กับผู้ฝากเงินรายใหญ่อยู่
พอสมควร กล่าวคือให้ได้รับความคุ้มครองเท่ากับผู้ฝากเงินทั่วไปที่ 1 ล้านบาท
ต่อรายผู้ฝากเงินต่อสถาบันการเงิน ทั้งที่ โดยข้อเท็จจริงแล้ว หากมองในอีก
แง่มุมหนึ่งจะพบว่า กลุ่มนิติบุคคลที่อยู่ในขอบข่ายการศึกษา อาทิ กองทุน   
ต่าง ๆ สหกรณ์ หรือสภากาชาดไทยถือได้ว่าเป็นผู้ฝากเงินที่มีความสลับซับซ้อน 
ตลอดจนเป็นผู้ที่มีความรู้ ความเช่ียวชาญหรือสามารถจ้างนักการเงินมืออาชีพ
มาท างานได้ทั้งสิ้น   

ส าหรับข้อสังเกตหรือข้อทักท้วงในประเด็นผู้ฝากเงินที่เป็นหน่วยงาน
หรือองค์กรที่ไม่แสวงหาก าไร เช่น สภากาชาดไทย มูลนิธิ และศาสนสถาน   
เป็นต้น ซึ่งรับผิดชอบงานที่เป็นสาธารณกุศล โดยท าหน้าที่เสมือนแทนรัฐบาล
และท างานท่ีจ าเป็นต่อประโยชน์สุขของคนส่วนใหญ ่ท่ีสมควรไดร้ับการคุ้มครอง
เพิ่มเติมนั้น เห็นว่า ถ้าพิจารณาแต่เฉพาะหลักการการให้ความคุ้มครองเงินฝาก 
ก็ไม่ควรได้รับการคุ้มครองเป็นพิเศษแตกต่างจากผู้ฝากเงินอื่นแต่อย่างใด เพราะ
แม้แต่หน่วยงานของภาครัฐเองซึ่งมีหน้าที่จัดบริการสาธารณะเพื่อประโยชน์สุข
ของประชาชน ในบางประเทศ เช่น กลุ่ม EU ก็ไม่ได้รับการคุ้มครองเงินฝาก
แต่อย่างใด  นอกจากนี้แล้ว หากให้การคุ้มครองเพิ่มเติมส าหรับนิติบุคคลบาง
ประเภทมากกว่า 1 ล้านบาท ก็จะมีการร้องขอจากนิติบุคคลอื่นเช่นเดียวกัน ซึ่ง 
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จะท าให้เกิดปัญหาเรื่องความเท่าเทียมกันระหว่างผู้ฝากเงิน และเกณฑ์ที่จะใช้
จ าแนกว่าผู้ฝากเงินหรือนิติบุคคลใดจะไดร้ับความคุ้มครองเป็นพิเศษ  รวมทั้งยังมี
ประเด็นการก าหนดวงเงินคุ้มครองเพิ่มเติมอีกว่า ควรเป็นเท่าไรจึงจะเหมาะสม
และไม่เป็นการสร้างปัญหาภาวะภัยทางศีลธรรม (Moral Hazard) ขึ้นอีกด้วย  

อย่างไรก็ตาม เพือ่ลดความตืน่ตระหนกส าหรบัผูฝ้ากเงินนติบิคุคลและสมาชิก 
ตลอดจนผู้รับบริการจากนิติบุคคลนั้น ๆ ทั้งภาครัฐและนิติบุคคลข้างต้นควรมี
การเตรียมการรองรับพื้นฐานเพื่อสร้างความมั่นใจให้แก่ทั้งองค์กรในฐานะผู้ฝาก
เงิน ผู้รับบริการ และระบบสถาบันการเงินในภาพรวม โดยการประชาสัมพันธ์
และสร้างการรับรู้ที่ถูกต้องและการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้ฝากเงิน เพื่อให้     
ผู้ฝากเงินมีความมั่นใจในความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินและประสิทธิภาพ
ของหน่วยงานก ากับดูแล และสร้างความรู้และการเข้าถึงแหล่งข้อมูลของสถาบัน
การเงินเพื่อให้ผู้ฝากเงินมีข้อมูลประกอบการพิจารณาเลือกรูปแบบการฝากเงิน
และการลงทุนที่ถูกต้อง  

เช่นเดียวกันกับผู้ฝากเงินจะต้องให้ความส าคัญกับสถานะและความมั่นคง
ของสถาบันการเงินมากขึ้น โดยควรพิจารณาข้อมูลพื้นฐาน ได้แก่ ฐานะของ
สถาบันการเงิน ผลประกอบการ ฐานะเงินกองทุน (BIS Ratio) การด ารง
สินทรัพย์สภาพคล่อง คุณภาพสินทรัพย์ซึ่งพิจารณาจากหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ 
(NPL) ตลอดจนการจัดอันดับความน่าเช่ือถือโดยสถาบันการเงินต่าง ๆ และ
พิจารณาผู้ทรงคุณวุฒิ ผู้เช่ียวชาญ หรือผู้ที่มีความเป็นมืออาชีพในการบริหาร
สินทรัพย์  เพื่อท าหน้าที่เป็นที่ปรึกษาในการลงทุนและการฝากเงิน  และผู้ฝาก
เงินควรมีการกระจายความเสี่ยงของสินทรัพย์ในแผนการลงทุนทั้งหมด โดยไม่
ฝากเงินในสถาบันใดสถาบันหนึ่งมากเกินไป  แต่ควรกระจายเงินฝากไปยัง
สถาบันการเงินอื่น ๆ ที่มีความมั่นคงสูง หรือพิจารณาการลงทุนในสินทรัพย์
ประเภทอ่ืน ๆ ควบคู่กันไป 



การศึกษาความเหมาะสมในการให้ความคุ้มครองเงินฝาก                                                                  

แก่ผู้ฝากเงินบางประเภทของสถาบันคุ้มครองเงินฝากเพื่อความเป็นธรรม 

86 

Stability of financial institution system is instrumental to the whole 
economic system because financial institutions can be seen as financial  
intermediaries for the system; at the same time, a source of loan and deposit 
taking for all individuals and business units. Therefore, effective supervision 
from regulators along with financial discipline will be more important.   
Furthermore, a preparation for financial institution both before and after 
license withdrawal must be emphasized in order to reassure all subscribers. 

As a consequence, deposit protection system plays a pivotal role on 
that; however, the core principles of effective deposit protection system by 
The International Association of Deposit Insurers (IADI) can be stratified 
into several approaches, but the main objective is to strengthen financial 
stability and protect small depositors with less complicated transaction. 
Likewise, it suggests those with a large amount of deposit to be well       
prepared. This can lead to an ultimate goal of the system by reducing the 
tendency for bank failure, moral hazard and increase transparency and    
confidence. 

According to the core principles, Thailand Deposit Protection   
Agency was established under the Deposit Protection Act B.E. 2551 with the 
blanket guaranteed before converting to limited guarantee with 50 million 
baht and one million baht starting in August 11, 2011 and August 11, 2012 
respectively. This will affect some kinds of depositors including funds that 
raise the money and invest on behalf of their members such as Government 
Pension Fund in both central and local level, Social Security Fund, Provident Funds.  
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In addition, nonprofit organizations, religious entities and escrow agent will 
inevitably suffer from this limitation. 

However, the government entity still provides room for the equity of 
this scheme by allow an article no. 54 to legislate the royal decree in order to 
extend the coverage level for specific depositors.  

As the reasons already mentioned above, this research project is  
conducted by collecting both primary and secondary data along with the  
principle from related parties and stakeholders. This can contribute to final 
result and policy recommendations. 

After analysis from the data we have, the researchers found that the 
level of coverage must be evidently specified; however, the level of coverage 
mostly depends upon the government’s objective. If the government would 
like to protect the financial institution’s stability, the coverage will be higher. 
On the other hand, if it focuses mainly on small depositors and moral hazard 
reduction, the coverage tends to be lower. However, Level of Coverage for 
Different Institutions and depositors is mostly the same for the whole system 
in order to avoid the benefit that one can gain over others. 

 Moreover, the deposit protection scheme can be divided into three 
types based upon the type of depositors covered. First, the scheme that    
protects only small depositors and excludes any organizations or juridical 
persons can be found in European Union country’s members. Secondly,    
the scheme which treats both individual depositors and institutional depositors  
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in the same way with the same amount of coverage can be mostly found 
among the countries which adopt this scheme such as United Kingdom, The 
Philippines, Malaysia and Indonesia. Lastly, the scheme which specially 
treats some kinds of deposits such as pension account to gain an extra     
coverage separated from individual account. Singapore. Canada, USA and 
Taiwan belong to this group.  

When we consider the global practice with the depositors’ statistic, 
we found that the depositors under our research scope have the total of   
deposit approximately 230 billion baht from the total amount of 6.9 trillion 
baht or only 3.33 percent; however, if the coverage reduces to one million 
baht and the bank failed, more than 23 stakeholders will be adversely     
affected but with small amount and mostly less than one million baht per 
member which can be entirely covered by the current scheme. 

However, the depositors’ behavior is very sophisticated; they are 
well planned by taking both security and the return into account. Moreover, 
most of them acquire or hire advisors and specialists in order to assist them 
on asset management; as a result,  they should be excluded from a special 
coverage but still qualify to get the same treatment as  other depositors   
according to core principles of coverage which are Less-Financially-
Sophisticated depositors, Simplicity, Equality of treatment, Coinsurance 
should be avoided, Consumers should continue to have degree of responsibility 
for their decisions, Liquidity Smoothing and Investment oriented. 
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Therefore, the scheme should mainly highlight on small depositors  
rather than these sophisticated counterparts. As for nonprofit organization, we 
have perceived that the government who also works for all Thais still does 
not get an extra coverage and there’re no any countries to provide such a    
special exclusion. Moreover, if the government allows the extra coverage, 
there will be an inequality among these depositors since it is too difficult to 
establish distinct criteria and the amount of extra coverage for those who are 
and who are not be specifically covered.  

 Although there will not be an extra coverage extension currently,  
depositors under this research can adjust themselves during the transition  
period by emphasizing the stability of financial institutions with their basic 
information including the financial statement, BIS ratio, non performing loan, 
credit rating or acquiring experts to advise them on asset management.  
Moreover, depositors can also split their own deposits to other financial   
institutions or other financial products offering higher return provided that 
they can accept the higher risk. The government, in addition, can support this 
smooth transition by providing the information to be available and easily 
accessed for the depositors and ensure the robust supervision process. 
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5. 

แผนยุทธศาสตร์การเข้าสู่ตลาดสาขาบริการดา้นการเงิน 

ในประเทศลาวและกัมพูชา 

ภายใตแ้ผนการเปน็ประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนในป ี2558 

นางสาวพรวสา   ศิรินุพงศ์     หัวหน้าโครงการ 

นางสาวพูนพิลาศ   ลีละยูวะ    นักวิจัย 

นายสมคิด   บุญล้นเหลือ นักวิจัย 

นางสาวศากุน   ลัมพสาระ     นักวิจัย 

นางสาวภัทริสา   บุญเสริม  นักวิจัย 
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ปฏิญญาว่าด้วยแผนงานการจัดตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 
Economic Community Blueprint: AEC Blueprint) เป็นพิมพ์เขียวในการ
จัดตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community : AEC) 
โดยมีเป้าหมายสุดท้าย คือการเร่งรัดการจัดตั้ง AEC เป็นภายในปี 2558 (ค.ศ. 
2015) ที่จะเป็นตลาดและเป็นฐานการผลิตร่วมกัน (single market and  
single production base) ซึ่งจะเป็นโอกาสที่ดีส าหรับธุรกิจไทยในการเข้าสู่
ตลาดอาเซียน ในการนี้ คณะผู้วิจัยได้เลือกประเทศลาวและกัมพูชาเป็น
เป้าหมายแรกในอาเซียนในการจัดท าโครงการวิจัยเพื่อก าหนดแผนยุทธศาสตร์
การเข้าสู่ตลาดสาขาบริการด้านการเงินในประเทศลาวและกัมพูชา เพื่อศึกษา
ปัญหา อุปสรรค ข้อจ ากัดของการเข้าสู่ตลาด และก าหนดแนวทางการส่งเสริม
การขยายฐานธุรกิจของผู้ให้บริการด้านการเงินไทยไปยังท้ังสองประเทศดังกล่าว 
เพื่อเป็นข้อมูลสนับสนุนให้ภาคเอกชนไทยใช้โอกาสจากการเข้าสู่ประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียนมาเป็นประโยชน์โดยการพิจารณาขยายฐานการให้บริการด้าน
การเงินไปยังประเทศลาวและกัมพูชา เพื่อช่วยสนับสนุนการขยายฐานการค้า
ของภาคธุรกิจอ่ืน  

 
1.  การเข้าสู่ตลาดในประเทศกัมพูชา  

จากผลการศึกษาสภาพธุรกิจบริการด้านการเงิน ประกอบกับภาพรวม
การลงทุนในประเทศกัมพูชาซึ่งมีปริมาณการลงทุนที่ขยายตัวขึ้น ส่งผลให้
เศรษฐกิจของกัมพูชามีการพัฒนาดีขึ้น ประกอบกับผลการส ารวจความคิดเห็น
ของผู้ใช้บริการด้านการเงินที่อยู่ในประเทศกัมพูชา คณะผู้วิจัยเห็นว่ากัมพูชามี
ศักยภาพในการเป็นเป้าหมายในการขยายธุรกิจบริการด้านการเงินไทย ทั้งนี้ 
โดยเรียงล าดับตามความส าคัญ ดังนี้  

1.1  ธนาคารพาณิชย์ – บริการในภาคธนาคารพาณิชย์มีความน่าสนใจ
ในเชิงผลตอบแทนธุรกิจ ทั้งนี้เมื่อพิจารณาประกอบกับการที่อัตราการเข้าถึง
ธนาคารพาณิชย์ของประชากรกัมพูชาที่ยังอยู่ในระดับต่ า ผลส ารวจและความ
ตอ้งการของผูบ้รโิภคทัง้นกัธรุกจิไทยและบคุลากรไทยทีไ่ปท างานในกมัพชูาทีม่ ี
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ความประสงค์จะใช้บริการธนาคารพาณิชย์ไทยเพิ่มมากขึ้น ทั้ง (1) เพิ่มมูลค่า
วงเงินธุรกรรมในธนาคารพาณิชย์ไทย 2 แห่ง (ธนาคารไทยพาณิชย์ และ
ธนาคารกรุงไทย) และ (2) สนับสนุนให้ธนาคารพาณิชย์ไทยรายอื่นเข้าไปเปิด
ให้บริการในประเทศกัมพูชาเพิ่มเติม ดังนั้นอาจสรุปได้ว่าบริการด้านการเงินโดย
ธนาคารพาณิชย์ไทยในกัมพูชาจึงยังมีช่องว่างทางธุรกิจที่จะให้ธนาคารพาณิชย์
ไทยเข้าสู่ตลาดได้เพิ่มเติม นอกจากนี้ กัมพูชาไม่มีข้อจ ากัดด้านการถือหุ้นของ
คนต่างด้าว และไม่มีข้อจ ากัดด้านจ านวนใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ ดังนั้น
การเข้าสู่ตลาดกัมพูชาในรูปแบบการเข้าไปด าเนินธุรกิจธนาคารพาณิชย์ ไม่ว่า
จะเป็นการจัดตั้งบริษัทลูก (subsidiary) หรือเป็นสาขาธนาคารพาณิชย์ของไทย 
(branch) ก็สามารถด าเนินการได้โดยไม่ยากนัก ทั้งนี้สถาบันการเงินไทยที่
ประสงค์จะเข้าไปด าเนินธุรกิจในกัมพูชาควรพิจารณาขยายฐานลูกค้าจากคน
ไทยเป็นนักลงทุนชาวต่างชาติอื่นด้วยเพื่อเป็นการเพิ่มช่องทางธุรกิจ  

1.2  ลิสซ่ิงทางการเงิน (Financial Leasing) – จากระดับการพัฒนา
เศรษฐกิจท่ีดีขึ้น จึงมีช่องว่างทางธุรกิจในสาขาลีสซิ่งทางการเงิน ผู้ประกอบการ
ไทยสามารถขยายธุรกิจลิสซิ่งทางการเงินในกัมพูชาได้ใน 2 รูปแบบ ได้แก่     
(1) ธนาคารพาณิชย์ไทยที่ด าเนินธุรกิจในกัมพูชาสามารถขยายขอบเขตการ
ให้บริการทางการเงินโดยสามารถให้บริการแบบลิสซิ่งทางการเงินได้เพิ่มเติม 
หรือ (2) สามารถขออนุญาตธนาคารกลางกัมพูชาเข้าไปจัดตั้งธุรกิจลีสซิ่งได้  
(ไม่ต้องอยู่ในรูปแบบธนาคารพาณิชย์)  

1.3  ประกันภัย – เนื่องจากปัจจุบันบริษัทที่ให้บริการประกันภัยใน
กัมพูชามีจ านวนเพียง 7 บริษัท และให้บริการเฉพาะประกันวินาศภัยเท่านั้น 
ในขณะที่ผลส ารวจความต้องการของผู้ใช้บริการพบว่ามีความประสงค์ที่จะใช้
บริการประกันสุขภาพ การประกันชีวิต และประกันอุบัติ เหตุ ดังนั้น ใน
ระยะแรกผู้ประกอบการในสาขาประกันภัยควรพิจารณาพัฒนาผลิตภัณฑ์ที่
ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคในกัมพูชาโดยอาจให้บริการข้ามพรมแดน
ไปก่อน ต่อจากนั้นเมื่อระดับเศรษฐกิจของกัมพูชามีการพัฒนาไปมากขึ้นและมี
อุปสงค์มากเพียงพอจากผู้บริโภค ผู้ประกอบธุรกิจประกันชีวิตของไทยควร 
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ขยายฐานธุรกิจเข้าไปตั้งในกัมพูชา โดยอาจจัดตั้งในรูปแบบธุรกิจไทยที่จด
ทะเบียนในกัมพูชา หรือการร่วมทุนกับนักลงทุนท้องถิ่น  

1.4  หลักทรัพย์ – ตลาดหลักทรัพย์ของกัมพูชาเพิ่งเปิดท าการเมื่อเดือน
กรกฎาคม พ.ศ.2554 และยังไม่มีหลักทรัพย์เข้าซื้อขายในตลาดฯ อย่างไรก็ตาม 
การเข้าไปมีบทบาทในสาขาหลักทรัพย์เป็นรายแรก ๆ แม้ว่าจะยังไม่ให้
ผลตอบแทนในเชิงธุรกิจมากนัก แต่มีผลในแง่การสร้างช่ือเสียงให้เป็นที่รู้จักของ
ผู้ใช้บริการในกัมพูชา ซึ่งมีผลต่อเนื่องมาในด้านการท าธุรกิจที่ปรึกษาทางการเงิน
ในการน าหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ อันจะเป็นรายได้หลัก
ในช่วงเริ่มต้นของการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์มากกว่ารายได้จากการเป็นนายหน้า
ค้าหลักทรัพย์ การเข้าไปท าธุรกิจในกัมพูชาอาจะเป็นไปในรูปแบบการร่วมทุนกับ
สถาบันการเงินท้องถิ่นเพื่อให้บริการ อันจะเป็นประโยชน์ในแง่ของการสร้างฐาน
ลูกค้าจากกลุ่มลูกค้าสถาบันการเงินและการอ านวยความสะดวกในด้านการซื้อ
ขายและช าระราคาหลักทรัพย์  

 
2.  การเข้าสู่ตลาดในประเทศลาว  

จากผลการศึกษาสภาพธุรกิจบริการด้านการเงิน ประกอบกับภาพรวมการ
ลงทุนในประเทศลาว ท าให้คณะผู้วิจัยเห็นว่าลาวมีศักยภาพในการเป็นเป้าหมาย
ในการขยายธุรกิจบริการด้านการเงินของไทย ทั้งนี้  โดยเรียงล าดับตาม
ความส าคัญ ดังนี้  

2.1  ประกันภัย – ปัจจุบันลาวมีบริษัทประกันภัยเพียง 6 บริษัทซึ่งไม่
เพียงพอต่อความต้องการของผู้บริโภค โดยเฉพาะในสาขาประกันชีวิตและ
ประกันสุขภาพที่ยังไม่มีการให้บริการในประเทศลาว ท าให้ประชากรลาว
จ านวนมากได้ข้ามพรมแดนออกมาซื้อประกันชีวิตและประกันสุขภาพใน
ประเทศไทยโดยมีวัตถุประสงค์ในการใช้บริการด้านสุขภาพจากผู้ให้บริการ
โรงพยาบาลในประเทศไทยด้วยเช่นกัน สาเหตุหนึ่งที่ประกันชีวิตและประกัน
สุขภาพในประเทศลาวยังไม่มีการพัฒนาเนื่องจากคุณภาพของสถานพยาบาลใน
ประเทศลาวยังไม่ได้มาตรฐาน ประชาชนที่มีก าลังซื้อซึ่งส่วนใหญ่พ านักอยู่ใน
เขตเวียงจันทร์จึงได้ข้ามพรมแดนมารักษาพยาบาลในโรงพยาบาลของไทย   
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ดังนั้นในช้ันแรกนี้ คณะผู้วิจัยเห็นควรสนับสนุนให้บริษัทประกันภัยไทยใน
ประเทศไทยพิจารณาออกสินค้าบริการ ที่ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค
ลาว รวมทั้งการจัดท าเอกสารที่เกี่ยวข้องเป็นภาษาอังกฤษหรือภาษาลาวเพื่อ
อ านวยความสะดวกแก่ผู้บริโภค และเสนอบริการแบบข้ามพรมแดนเพื่อให้
ผู้บริโภคในประเทศลาวสามารถท าประกันชีวิตและประกันสุขภาพได้ นอกจากนี้
ยังเป็นการสร้างช่ือเสียงของบริษัทประกันชีวิตไทยให้ผู้บริโภคลาวเกิด
ความคุ้นเคย และในระยะต่อไปหากผู้บริโภคในประเทศลาวมีความพร้อมและ
ความต้องการเพิ่มมากขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ก็สามารถขยายธุรกิจเข้าไป
ด าเนินการในประเทศลาวได้อย่างเต็มรูปแบบเนื่องจากลาวไม่มีข้อจ ากัดด้านการ
ถือหุ้นของคนต่างด้าวในบริษัทประกันภัย  

ในด้านประกันวินาศภัย เนื่องจากการลงทุนของไทยในประเทศลาว
มีการขยายตัวเพิ่มมากขึ้น และมีโครงการขนาดใหญ่ที่ได้รับอนุมัติการส่งเสริม
การลงทุนจ านวนเพิ่มมากขึ้นตามล าดับ ดังนั้นจึงมีความต้องการบริการประกัน
วินาศภัยในประเภทการประกันอัคคีภัยและประกันภัยทรัพย์สินมากขึ้นตามมา 
แต่ทว่าปัจจุบันยังมีเพียงบริษัทประกันภัยเพียงแห่งเดียวที่มีผู้ร่วมทุนเป็นบริษัท
ไทย ในขณะที่มีบริษัทประกันภัยของเวียดนามและบริษัทที่ร่วมทุนกับชาว
เวียดนามอยู่ถึง 2 บริษัท นอกจากนี้ จากปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์ที่เพิ่มมาก
ขึ้นในประเทศลาว ส่งผลให้มีความต้องการประกันอุบัติเหตุและประกันภัย
รถยนต์เพิ่มมากขึ้น ดังนั้นจึงเห็นควรสนับสนุนธุรกิจประกันวินาศภัยไทยให้
พิจารณาความเป็นไปไดใ้นการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจเข้าไปยังประเทศ
ลาว  

2.2  หลักทรัพย์ - เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ลาวเพิ่งเปิดด าเนินกิจการ
ได้เพียงไม่เกิน 1 ปี และมีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพียง 2 
หลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามมีแนวโน้มว่าจะมีหลักทรัพย์ที่เป็นรัฐวิสาหกิจและ
บริษัทเอกชนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลาวเพิ่มมากขึ้นในอนาคต ดังน้ัน
บริการสาขาหลักทรัพย์ในลาวจึงควรจะเน้นไปยังการเป็นที่ปรึกษาและการจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์มากกว่าการเป็นนายหน้า ดังนั้น จึงเห็นควรสนับสนุนบริษัท
หลักทรัพย์ไทยให้บริการข้ามพรมแดน หรือจัดตั้งธุรกิจในลาวโดยในช่วงแรกเน้น 
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 การเป็นท่ีปรึกษาและการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์เป็นหลัก  
2.3  ธนาคารพาณิชย์ – ธนาคารพาณิชย์ของไทยได้เข้าไปเปิดสาขา

ให้บริการในประเทศลาวเป็นจ านวน 5 ธนาคาร รวม 6 สาขาแล้ว คณะผู้วิจัยจึง
เห็นว่าการขยายธุรกิจธนาคารพาณิชย์ของไทยในลาวน่าจะเพียงพอในแง่ของ
ความหลากหลายของผู้ให้บริการ แต่ในด้านความหลากหลายของบริการและ
กลุ่มลูกค้านั้นอาจจะยังไม่เพียงพอ เนื่องจากบางธนาคารมีนโยบายที่จะให้บริการ
เฉพาะกลุ่มลูกค้าคนไทยเท่านั้น จึงเห็นควรสนับสนุนให้ธนาคารพาณิชย์ไทยที่
ประกอบธุรกิจในประเทศลาวพิจารณาขยายฐานลูกค้าไปยังลูกค้ากลุ่มธุรกิจชาติ
อื่นด้วย นอกจากนี้ เนื่องจากภาคอสังหาริมทรัพย์ของลาวก าลังขยายตัว ดังนั้น
การพิจารณา สินค้าใหม่ในด้านสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัยและสินเช่ือแก่ผู้บริโภคราย
ย่อย ก็น่าจะเป็นทางเลือกในการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสาขา
ธนาคารพาณิชย์ไทยได้ในอนาคต  

2.4  ลิสซ่ิงทางการเงิน (Financial Leasing) - ลาวมีการพัฒนาในการ
ลงทุนภาคอุตสาหกรรมอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ยังมีอัตราการบริโภคยานยนต์ที่
เพิ่มขึ้นตามระดับการพัฒนาเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้น จึงมีช่องว่างทางธุรกิจในสาขา
ลิสซิ่งทางการเงิน คณะผู้วิจัยเห็นว่าควรส่งเสริมให้ธนาคารพาณิชย์ไทยที่ด าเนิน
ธุรกิจในลาวสามารถขยายขอบเขตการให้บริการทางการเงินโดยสามารถ
ให้บริการแบบลิสซิ่งทางการเงินได้เพิ่มเติม และส่งเสริมผู้ประกอบธุรกิจลิสซิ่งใน
ประเทศไทยให้ศึกษาความเป็นไปได้ที่จะเข้าสู่ตลาดลาว โดยอาจจัดตั้งกิจการ
ใหม่หรือร่วมทุนกับนักลงทุนท้องถิ่น  

 
3.  ข้อเสนอแนะเชิงยุทธศาสตร์  

3.1  มาตรการของภาครัฐที่จะสนับสนุนผู้ให้บริการด้านการเงินไทย
เข้าสู่ตลาดอาเซียน - ภาครัฐมีความจ าเป็นที่จะต้องเร่งพัฒนากลยุทธ์ในเชิงรุก
อย่างเป็นระบบ เพื่อให้นักธุรกิจ ผู้ประกอบการ และ นักลงทุนของไทยในภาค
การผลิตและบริการอื่นไม่รู้สึกโดดเดี่ยวในการออกไปท าธุรกิจในตลาด
ต่างประเทศ ในการนี้คณะผู้วิจัยพิจารณาแล้ว เห็นว่าการที่จะขับเคลื่อนนโยบาย
และมาตรการเชิงรุกได้อย่างมีประสิทธิภาพและบูรณาการ กระทรวงการคลังควร 
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 ด าเนินการ ดังนี้  
3.1.1  จัดต้ังหน่วยงานขึ้นใหม่ในระดับสานักงานภายใต้

กระทรวงการคลัง เพื่อท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการก าหนดยุทธศาสตร์การ
ส่งเสริมผู้ประกอบการสาขาบริการด้านการเงินไทยให้ขยายธุรกิจไปยัง
ต่างประเทศ หน่วยงานที่จัดตั้งขึ้นใหม่นี้ มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อส่งเสริมการ 

ลงทุนสาขาบริการด้านการเงินไทยในต่างประเทศ และมีภารกิจเบื้องต้น อาทิ 
รวบรวมกฎระเบียบที่เกี่ยวกับการจัดตั้งธุรกิจบริการด้านการเงินในแต่ละ
ประเทศสมาชิกอาเซียนเพื่อเป็นคู่มือให้กับผู้ประกอบการไทย ศึกษา วิเคราะห์ 
วิจัย เพื่อให้ทราบปัญหาและอุปสรรคในการเข้าสู่ตลาด ช่องว่างทางการตลาดใน
ประเทศสมาชิกอาเซียน จัดล าดับความส าคัญของสาขาบริการด้านการเงินที่มี
ช่องทางการขยายธุรกิจ รวมทั้งเสนอแนะแนวทาง กลยุทธ์ ยุทธศาสตร์ รวมทั้ง
มาตรการสนับสนุนจากภาครัฐในการเข้าสู่ตลาดบริการด้านการเงินในประเทศ
สมาชิกอาเซียน รวมถึงจัดท า Roadshow และ Business Matching ส าหรับ
ธุรกิจบริการด้านการเงินที่ประสงค์จะเข้าร่วมทุนกับนักลงทุนท้องถิ่นใน
ต่างประเทศ หรือขยายธุรกิจเข้าสู่ประเทศสมาชิกอาเซียน นอกจากนี้ควร
เสนอแนะมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐ อาทิ ปรับปรุงมาตรการภาษีที่เป็น
อุปสรรคต่อการขยายการลงทุนไปต่างประเทศ พิจารณาแนวทางการร่วม
รับประกันความเสี่ยงทางการเมือง (Political Risk) ให้กับนักธุรกิจไทยที่ไป
ลงทุนในต่างประเทศ  

3.1.2  ด าเนินการเชิงรุกอย่างมีระบบ สอดคล้อง และสัมพันธ์
กันในทุกระดับ เพื่อให้บรรลุเป้าหมายการเป็นหนึ่งในผู้น าสาขาบริการด้าน
การเงินในอาเซียน กระทรวงการคลังควรด าเนินการเชิงรุกในทุกระดับอย่าง
สอดคล้อง สัมพันธ์กัน อาทิ หยิบยกประเด็นปัญหาอุปสรรคในการประกอบ
ธุรกิจขึ้นเจรจาในเวทีระหว่างประเทศและทวิภาคี ทั้งในระดับรัฐมนตรี ระดับ
ผู้บริหารระดับสูง และระดับคณะเจรจา นอกจากนี้ควรผลักดันประเด็นปัญหา
และอุปสรรคดังกล่าวให้เอกอัครราชทูตไทยประจ าประเทศต่าง ๆ ใน อาเซียนได้
หยิบยกขึ้นหารือกับผู้บริหารอาเซียนในการพบปะเจรจากับผู้น ารัฐบาลใน
อาเซียนทุกครั้งท่ีมีโอกาส   
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3.2.  ข้อเสนอแนะการเตรียมความพร้อมภาคเอกชน  
คณะผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะเบื้องต้นส าหรับผู้ให้บริการด้านการเงิน

ไทยที่ประสงค์จะขยายการประกอบธุรกิจไปยังประเทศในอาเซียนมีการเตรียม
ความพร้อม ดังต่อไปนี ้

1) ขยายฐานลูกค้า – คณะผู้วิจัยเห็นว่ายังมีช่องทางการท าตลาด
จากลูกค้าที่เป็นนักลงทุนสัญชาติอื่นที่ไม่มีสถาบันการเงินของตนเอง และลูกค้า
ท้องถิ่น ซึ่งจะช่วยให้มีผลตอบแทนธุรกิจท่ีมากขึ้น  

2) หาพันธมิตร – การหาพันธมิตรที่เป็นสถาบันการเงินท้องถิ่น
มาร่วมลงทุนอาจช่วยในด้านฐานลูกค้าและช่วยให้ธุรกิจสามารถด าเนินต่อไปได้
อย่างราบรื่น  

3) เตรียมบุคลากร – ควรเตรียมพัฒนาบุคลากรให้มีความรู้ด้าน
ภาษา ทั้งภาษาอังกฤษท่ีใช้เป็นสื่อกลาง และภาษาท้องถิ่นของประเทศเป้าหมายที่
จะขยายการลงทุน นอกจากนี้ ควรพัฒนาระบบสวัสดิการเพื่อให้บุคลากรภายใน
บริษัทให้มีความกระตือรือร้นท่ีจะออกไปท างานในต่างประเทศด้วยเช่นกัน  

4) เอกสาร – ภาคธุรกิจควรเตรียมความพร้อมด้านเอกสารส าคัญที่
เกี่ยวข้อง อาทิ แปลกรมธรรม์ประกันชีวิต และเอกสารแนะน าต่างๆ เป็นภาษา
ท้องถิ่นที่ลูกค้าสามารถเข้าใจได้โดยง่าย จัดท าสมุดบัญชีธนาคารและเอกสารการ
สมัครเปิดบัญชีเป็นภาษาท้องถิ่น เป็นต้น  

5) ทุน – ภาคธุรกิจที่ประสงค์จะขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจ
ไปยังต่างประเทศควรมีการวางแผนระดมทุนท่ีชัดเจนเพื่อเตรียมความพร้อมให้กับ
ธุรกิจแต่เนิ่น ๆ 
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 The ASEAN Economic Community Blueprint (AEC Blueprint) sets 
out timelines and measures to achieve the end goal of becoming ASEAN           
Economic Community (AEC), having a single market and single production 
base by 2015. This is a good opportunity for Thai financial services        
providers to access into financial services markets of ASEAN member  
countries. In this connection, Fiscal Policy Office (FPO) has selected Lao 
PDR and Cambodia as two primary target countries among ASEAN to   
undertake this study. The objective of this study is to explore problems,  
obstacles, market restrictions, to determine approaches to support the      
expansion of Thai financial services business into both countries, as well as 
to develop a strategic plan to access financial services markets in Lao PDR 
and Cambodia. This research will also serve as supporting information for 
Thai private sector that wish to exercise benefits from ASEAN becoming 
AEC to expand their businesses into other countries.  
 
1.  Market access to Cambodia  

Having studied the Cambodian financial and investment environment, 
which indicates continuing economic improvement, and the outcome of      
questionnaires conducted to financial services consumers in Cambodia,       
researchers are of the view that there are potentials in Cambodia market for 
Thai financial services providers to expand their businesses. Targeted          
subsectors can be prioritized as followed:  

1.1 Commercial Banks – The study has shown that banking       
business in Cambodia is an interesting subsector in terms of business returns.  
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 Considering that the country has a very low rate of accessibility in banking 
system, and the outcome of questionnaires and interviews from Thai        
businesses and personnel, there are high demand for Thai banks both in terms 
of (1) increasing credit exposure in the two existing Thai commercial banks 
(Krung Thai Bank and Siam Commercial Bank) and (2) increasing number of 
Thai commercial banks to offer services in Cambodia. Therefore, it could be 
said that there is still a gap in banking subsector in Cambodia in which Thai 
commercial banks can access into the market. In addition, Cambodia does not 
have any restriction in foreign shareholding or number of licenses, thus   
accessing Cambodia’s commercial bank market in the forms of subsidiary or 
branch can be done without difficulty. Thai financial institutions that wish to 
operate business in Cambodia should also consider increase their business 
channels by expanding customer base from Thai customers to other foreign 
investors as well.  

1.2  Financial Leasing - From the improvement of economic           
development, we believe that there is a market potential in financial leasing 
subsector that Thai financial services providers can expand financial leasing 
business into Cambodia. Market access can be done in 2 forms; (1) Thai     
commercial banks with commercial presence in Cambodia can introduce     
financial leasing as another service from the banks or (2) a new financial        
leasing company can be established by applying for a leasing services license 
from the National Bank of Cambodia (the established entity does not required 
to be in the form of commercial bank).  
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1.3  Insurance - Currently, there are only 7 insurance companies in 
Cambodia, which only provide non-life insurance services. Results of the    
surveys and interviews have shown that there is a demand for health        
insurance, life insurance, and insurance against personal accident. Therefore, 
Thai insurance companies can start planning and developing products that 
meet those demands. Thai insurance companies may begin their market   
access by providing cross-border services. Once Cambodian market is     
matured, with significant demand from consumers, Thai insurance          
companies should consider setting up branches or subsidiaries in Cambodia. 
Establishment can be in the form of wholly owned subsidiaries or joint    
venturing with local financial institutions.  

1.4.  Securities - Cambodian Exchanges was recently established in 
July 2011. At the time this report is issued, the Exchange has not commenced 
trading operation. Although entering as one of the first players into         
Cambodian securities market may not yield high return in terms of trading 
commission earnings, but it would create a strong reputation for the company. 
Such reputation would pay back when there is a need for other relevant   
services such as financial consulting, investment banking, underwriting, and 
asset  management. Market access into Cambodia can be in the form of joint 
venture with local financial institutions which may be beneficial in terms of 
building up customer base from existing customer groups, and to facilitate 
securities trading and settlement.  
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2.  Market Access to Lao PDR  
From the result of the surveys together with the improvement of     

investment environment in Lao PDR, researchers are of the view that there 
are market potentials in Lao PDR for Thai financial services providers to 
expand their businesses. Recommended subsectors can be prioritized as   
followed: 

2.1  Insurance - Currently, there are 6 insurance companies in Lao 
LDR which is insufficient to service local consumers’ demand, especially in 
life and health insurance. Increasing number of Laotian purchases such    
services from Thai companies in Thailand due to the better quality of 
healthcare services from Thai hospitals. Researchers find that one of the main 
impediments for the development of life and health insurance subsectors in 
Lao PDR is the poor quality of medical services available locally. Therefore, 
Laotians who have purchasing power and live in Vientiane prefer to travel 
cross-border to obtain medical services in Thailand. In this regard,           
researchers are of the view that, at this stage until medical services in Lao 
PDR can meet up international standard, Thai insurance services providers may 
consider cross-border offering products that meet demand of consumers,        
particularly life and health insurance products, as well as prepare relevant 
documents in both English and Lao languages to facilitate consumers. These 
will create brand reputation for Laotians to get acquainted with the services 
from Thai insurance companies. Once the market size in Lao PDR is matured 
with adequate demand, Thai insurance companies can establish it s 
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commercial presence to Lao PDR easily as Lao PDR has no restriction in   
foreign shareholding in an insurance company.  

For non-life insurance sector, since investment in Lao PDR has been 
growing with increasing number of large-sized projects from continual   
investment promotions, demand for non-life insurance especially property 
insurance would be expanded as a result. Presently, there is only one       
exposure of Thai insurance company in Lao PDR in the form of a            
joint-venture with local company as compare to two Vietnamese joint     
ventures already existed in Lao PDR. Moreover, the increasing number of 
vehicles purchased in Lao PDR has led to growing demand of accident and 
vehicle insurances. Thai non-life insurance companies may therefore       
consider opportunities to expand its business into Lao PDR.  

2.2  Securities - Lao Securities Exchange (LSX) has been operating 
less than 1 year and currently has 2 securities listed in the market. Although 
the number of listed securities is small, it is likely that there will be more    
state-owned and private enterprises securities listing in the LSX in the near 
future. Therefore, at this stage, securities service providers should explore 
opportunities on investment advisory and securities underwriting rather than 
brokerage services. Thai securities companies may also consider providing 
cross-border services or establish commercial presence in Lao PDR with    
investment advisory and underwriting as main services. 

2.3  Commercial Bank - There are already 5 Thai commercial banks 
with 6 branches established in Lao PDR, hence researchers are of the view  
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that presence of Thai commercial banks in Lao PDR is quite sufficient in 
terms of variety of service providers. On the other hand, diversity of financial 
products and customer base may be limited. Some Thai banks in Lao PDR 
maintain policy to provide services only for Thai customers. Therefore,   
researchers feel that Thai commercial banks in Lao PDR should be          
encouraged to extend their services to other foreign business operators as 
well. In addition, with the booming of real estate sector in Lao PDR, Thai 
banks may consider providing new products relating to home loans and   
consumer loans.  

2.4  Financial Leasing - Lao PDR has continuously developed     
investment in manufacturing sector, rate of vehicle consumption has also 
grown according to level of economic development. There remains a business 
gap in financial leasing sector in which Thai commercial banks in Lao PDR 
may extend their service coverage to financial leasing. Financial leasing  
service providers in Thailand may also study possibility in accessing Lao 
PDR market, which may be in the forms of establishing a new  wholly - owned 
business or a joint venture with local investors.  

 
3.  Strategic Recommendations  

3.1.  Government’s measures to support Thai financial services 
providers to access ASEAN markets - Government needs to systematically 
accelerate development of proactive strategies in order to support Thai    
business operators and investors in manufacturing and services sectors to 
access foreign markets. In this regard, researchers are of the view that in   
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moving forward such policies and strategies effectively in an integrated   
approach, Ministry of Finance should:  

3.1.1  Establish a new unit under the Ministry of Finance to 
serve as a center for formulating strategies to support and promote Thai   
financial services providers to expand their business abroad. Objectives of 
this newly established unit would be to promote market access in financial 
services  sector in foreign countries, particularly the ASEAN member states. 
Initial tasks of this unit would include compiling laws and regulations relating to 
the market access of financial services in ASEAN member countries. This 
would function as a guidebook for Thai business operators to learn about 
problems and obstacles member countries. This would function as a      
guidebook for Thai business operators to learn about problems and obstacles 
in accessing markets, market potentials and priority subsectors that have 
business opportunities. The unit will provide necessary recommendations on 
approaches and strategies as well as suggest government’s measures to    
support private sector access into ASEAN markets, such as review tax 
measures that might be impediments for expanding investment abroad,    
develop instruments to share political risk with Thai investors, etc. Moreover, 
this unit may organize roadshow and/or business-matching events to        
facilitate Thai financial services providers who interested in finding strategic 
partners in other ASEAN member countries.  

3.1.2  Proactive implementation of policies with conformity 
at all levels in order to achieve the goal of becoming one of the leaders in financial  
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services sector in ASEAN. Ministry of Finance should proactively carry out 
policies with conformity at all levels by raising problems and impediments 
relating to financial services business operation to discuss during the          
multilateral or bilateral meetings at ministerial, high ranking, or negotiating 
committee levels. Additionally, selected important issues should also be 
passed to Thai Diplomatic Representatives in ASEAN member countries to 
raise them with other ASEAN governments when there is an opportunity for 
discussions.  

3.2.  Recommendations for private sector preparation  
Followings are general recommendations for Thai financial      

services providers who wish to expand business to other ASEAN member 
countries:  

1) Expand customer base - Researchers are of the view that there 
are market potentials in foreign investors that do not have their national     
financial institutions established in the target country and local customers. 
Expansion of customer base helps raising business returns.  

2) Look for strategic partners - Finding local financial institutions 
as strategic partners to form a joint venture could be useful in terms of building 
customer base and smoothening the business operation.  

3) Capacity building - Financial service provider should develop    
language skill for its personnel, which includes English and local language of 
targeted country of investment. Adequate welfares and remuneration should 
also be developed so as to increase personnel enthusiasm to work abroad.  
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4) Document - Multi-language of relevant documents such as 
insurance policy, and other important documents should be prepared to   
facilitate ASEAN customers.  

5) Capital - Private sector that wishes to expand business abroad 
should prepare a clear funding plan at early stage. 
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6. 

บทบาทของระบบการเงินระดับฐานราก 

ในการส่งเสริมการเข้าถึงบริการทางการเงิน 

 

หม่อมหลวงพงศ์ระพีพร อาภากร  หัวหน้าโครงการ 

นางสาวจุฑาทอง  จารุมลิินท  นักวิจัย 

นางสาวรินทร์ธิยา  เธียรธิติกุล  นักวิจัย 

นายนวพล  ภิญโญอนันตพงษ์   นักวิจัย 

นายธนากร  ไพรวรรณ ์  นักวิจัย 

นางสาวภัทรมน  พลพิพัฒนพงศ์ นักวิจัย 

นายทวีศักดิ์  มานะกุล  นักวิจัย 

นางสาวนงนุช  ตันติสันติวงศ์ นักวิจัย 
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โครงการวิจัย “บทบาทของการเงินระดับฐานรากในการส่งเสริมการ
เข้าถึงบริการทางการเงิน” มีวัตถุประสงค์ของการศึกษาเพื่อเสนอแนะแนว
ทางการพัฒนาองค์กรการเงินระดับฐานรากในประเทศไทย เพื่อให้เป็นกลไกหลัก
ในการพัฒนาขีดความสามารถของชุมชน ทั้งในด้านเศรษฐกิจและสังคม โดยมี
วิธีด าเนินการวิจัยเชิงคุณภาพด้วยการศึกษาทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้องกับ
ระบบการเงินฐานรากและข้อมูลองค์กรการเงินระดับฐานราก ซึ่งรวมถึงบทบาท 
รูปแบบการด าเนินงาน กฎหมายที่เกี่ยวข้อง และมาตรการส่งเสริมของทางการ 
ทั้งในต่างประเทศและของไทย เพื่อน ามาวิเคราะห์เปรียบเทียบ (Comparative 
study) ส่วนวิธีด าเนินการวิจัยเชิงปริมาณ ผู้วิจัยได้ศึกษาอุปสงค์และอุปทานของ
การให้บริการทางการเงินระดับฐานรากโดยการส ารวจข้อมูล และการพัฒนา
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติ หรือเทคนิคทางสถิติเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่าง
ข้อมูลที่ได้จากการส ารวจ   

จากการส ารวจข้อมูลการใช้บริการทางการเงินของผู้ใช้บริการ 3,011 
คน ใน 10 จังหวัดทั่วประเทศ พบว่า กองทุนหมู่บ้านและชุมชนเมือง และกลุ่ม
ออมทรัพย์ เป็นองค์กรการเงินระดับฐานรากที่มีบทบาทส าคัญในการให้บริการ
ทางการเงินแก่ผู้ที่ส่วนใหญ่อาศัยอยู่ในพื้นที่ชนบท อาชีพเกษตรกร รายได้เฉลี่ย
ต่อเดือนต่ ากว่า 10,000 บาท โดยมีรายละเอียดสรุปได้ดังนี้ 

1.  บริการด้านเงินฝากและเงินออม   

     เงินฝากและเงินออมเป็นบริการทางการเงินขั้นพื้นฐานที่มีผู้ต้องการ
และใช้บริการมากที่สุด โดยสถาบันการเงินเฉพาะกิจ กองทุนหมู่บ้านและชุมชน
เมือง กลุ่มออมทรัพย์หรือธนาคารชุมชนเป็นองค์กรการเงินที่มีบทบาทในการ
ให้บริการด้านดังกล่าวสูง ในขณะที่ธนาคารพาณิชย์และสหกรณ์ยังมีบทบาท
จ ากัด โดยผู้ที่เข้าไม่ถึงบริการเงินฝากของธนาคารพาณิชย์เกือบทั้งหมด จะใช้
บริการกับสถาบันการเงินเฉพาะกิจ โดยส่วนใหญ่จะสามารถเข้าถึงบริการเงินฝาก
กับสถาบันการเงินใดสถาบันการเงินหนึ่งพร้อมกับการใช้บริการจากองค์กร
การเงินระดับชุมชนควบคู่ไปด้วย ท้ังนี้ แบบจ าลองด้านการออมแสดงให้เหถนถึง 
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ปัจจัยที่มีผลต่อการใช้บริการการออมของกลุ่มออมทรัพย์ ได้แก่ ความใกล้ 
บริการที่ดี และจ านวนเงินฝากขั้นต่ าในการเปิดบัญชีที่ไม่สูงเกินไป ในขณะที่    
ผู้ออมจะไม่เลือกออมกับกองทุนหมู่บ้านหากให้ความส าคัญกับความมั่นคงของ
เงินฝาก ความเพียงพอของข้อมูลผลตอบแทน ประเภทบัญชีที่ตรงตามความ
ต้องการ และค่าธรรมเนียมต่ า 

2.  บริการด้านสินเชื่อ  

สินเช่ือการเกษตรเป็นสินเช่ือที่มีผู้ต้องการใช้บริการมากที่สุด 
รองลงมาคือสินเช่ือส่วนบุคคล และสินเช่ือธุรกิจอื่น ตามล าดับ ในขณะที่สินเช่ือ
ธุรกิจนั้นมีจ านวนผู้ต้องใช้บริการ แต่ไม่ได้ใช้บริการเป็นจ านวนมากสุดที่ร้อยละ 
64 ของผู้ต้องการใช้บริการ (สินเช่ือส่วนบุคคลร้อยละ 35 และสินเช่ือเพื่อ
การเกษตรร้อยละ 20) โดยสถาบันการเงินเฉพาะกิจและกองทุนหมู่บ้านและ
ชุมชนเมือง เป็นองค์การที่มีบทบาทในการปล่อยสินเช่ือมากที่สุด ในขณะที่
ธนาคารพาณิชย์แทบไม่มีบทบาทในการให้บริการสินเช่ือใด ๆ เลย ท าให้ผู้ที่เข้า
ไม่ถึงบริการดังกล่าวของธนาคารพาณิชย์ เลือกที่จะใช้บริการสินเช่ือการเกษตร
กับสถาบันการเงินเฉพาะกิจแทน ในขณะที่สินเช่ือธุรกิจอื่นและสินเช่ือส่วนบุคคล
จะเลือกใช้บริการจากกองทุนหมู่บ้านและชุมชนเมืองแทน  ท้ังนี้ แบบจ าลองด้าน
สินเช่ือแสดงให้เหถนถึงปัจจัยที่มีผลต่อการใช้บริการสินเช่ือของสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ โดยเป็นผู้ที่ค านึงถึงความใกล้ของสถาบันการเงินและการให้ข้อมูล
เกี่ยวกับการกู้ยืมเงินอย่างเพียงพอ ในขณะที่ผู้ที่จะไม่เลือกใช้บริการหากค านึงถึง
อัตราดอกเบี้ยหรือความเป็นธรรมในการปล่อยสินเช่ือ นอกจากนี้ ในส่วนของ
กองทุนหมู่บ้านและชุมชนเมืองผู้ใช้บริการกับกองทุนหมู่บ้านจะให้ความส าคัญ
กับความใกล้ อัตราดอกเบี้ยที่ต่ า การไม่ต้องใช้หลักทรัพย์ค้ าประกันสินเช่ือ และ
มีความรู้ในการประกอบธุรกิจไม่เพียงพอ 
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3.  บริการด้านการโอน/ช าระเงิน  

  มกีารใช้บรกิารจากสถาบนัการเงินเฉพาะกจิ และธนาคารพาณชิยเ์ปน็หลกั 
โดยแบบจ าลองดา้นการโอน/ช าระเงินไดแ้สดงใหเ้หถนวา่ ส าหรบัธนาคารพาณชิย ์ผูห้ญงิ
มีการเข้าถึงบริการการโอนน้อยกว่าผู้ชายและยังพบว่าผู้ที่มีรายได้ประจ าหรือ
นักธุรกิจจะมีการใช้บริการการโอนมากกว่ากลุ่มคนที่มีอาชีพอื่น ส าหรับบริการ
การโอน/ช าระเงินของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ แสดงใหเ้หถนวา่ผูท้ีเ่ปน็เจา้ของทีพ่กัอาศยั 
หรอือาศยัในครวัเรอืนทีม่ขีนาดเลถก มแีนวโนม้ทีจ่ะใช้บรกิารการโอนกบัสถาบนัการเงิน
เฉพาะกจิ อยา่งไรกถตาม สถาบนัการเงินเฉพาะกจิช่วยแกป้ญัหาการเขา้ถงึบรกิารของ
ธนาคารพาณชิย ์ กลา่วคอื กลุม่เกษตรกรผูท้ีอ่าศยัหา่งไกลจากตวัเมอืง หรอืผูท้ีข่าด
ความรูค้วามเขา้ใจทางดา้นการเงิน มกีารใช้บรกิารการโอนของสถาบนัการเงินเฉพาะ
กจิมากกวา่กลุม่อาชีพอืน่ 

4.  ความรู้ความเข้าใจทางการเงิน 

กลุ่มตัวอย่างยังมีความรู้ความเข้าใจทางการเงินในระดับต่ า โดยคิดเป็น
ร้อยละ 74 ของผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมด ในขณะที่ผู้มีความรู้ความเข้าใจทาง
การเงินอยู่ในระดับสูงมีเพียงร้อยละ 11 ของผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมด 

ในส่วนของการส ารวจองค์กรการเงินระดับฐานรากทั้งหมด 235 
องค์กร ใน 10 จังหวัด มีรายละเอียดสรุปได้ดังนี้ 

1.  องค์กรถึง 1 ใน 3 ไม่ได้จดทะเบียนใด ๆ ตามกฎหมาย เช่น กลุ่ม
ออมทรัพย์เพื่อการผลิต กลุ่มอาชีพ และกลุ่มสัจจะ เป็นต้น ในส่วนขององค์กรที่ได้
ท าการจดทะเบียนซึ่งคิดเป็นร้อยละ 69 ขององค์กรทั้งหมดนั้น ประกอบไปด้วย
กองทุนหมู่บ้านและชุมชนเมือง เป็นส่วนใหญ่ รองลงมา คือ สหกรณ์และโครงการ
แก้ไขปัญหาความยากจน (กขคจ.) โดยองค์กรส่วนใหญ่เกิดจากการรวมตัวกันของ
ประชาชน และมีความเป็นอิสระในการบริหารจัดการของภาคประชาชน นอกจากนี้ 
องค์กรที่มีการประชุมมากกว่า 6 ครั้งต่อปี ได้แก่ กองทุนหมู่บ้านและชุมชนเมือง
กลุ่มออมทรัพย์ กลุ่มสัจจะสะสมทรัพย์ และสถาบันการเงินชุมชน ซึ่งแสดงถึงการ
บริหารที่เป็นระบบและบริการที่มีความยืดหยุ่นมากขึ้น 
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2.  ภาครัฐมีบทบาทหลักในการสนับสนุนองค์กร ท้ังในด้านการเงินและ
การบริการจัดการ รองลงมาคือ สถาบันการเงินเฉพาะกิจ อย่างไรกถดี องค์กรส่วน
ใหญ่มีเครือข่ายด้านการเงินและการช่วยเหลือซึ่งกันและกันระหว่างองค์กรในระดับ
ต่ า โดย 109 องค์กร ไม่เคยมีเครือข่ายท างานร่วมกับสถาบันหรือองค์กรการเงิน 
อื่น ๆ ในขณะที่ 24 องค์กรมีความร่วมมือกับสถาบันการเงินเฉพาะกิจและ 22 
องค์กร มีเครือข่ายกองทุนหมู่บ้านระดับต าบล/อ าเภอ ทั้งนี้ กองทุนหมู่บ้านเป็น
องค์กรที่เคยมีเครือข่ายในการท างาน ในขณะที่กลุ่มออมทรัพย์กถมีประมาณหนึ่งใน
สามของทั้งหมดที่มีเครือข่ายในการท างานร่วมกับสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 

3.  องค์กรมีการให้บริการในด้านสินเช่ือคิดเป็นร้อยละ 87 และมีการ
ให้บริการด้านเงินฝากร้อยละ 84 ซึ่งเกือบทุกองค์กรที่ให้บริการเงินฝากมีการ
ให้บริการด้านเงินฝากออมทรัพย์มากท่ีสุด ในขณะที่ร้อยละ 39 มีการให้บริการด้าน
การประกันชีวิตร้อยละ 15 มีการให้บริการประกันสุขภาพ และร้อยละ 14 มีการ
ให้บริการด้านการประกันอุบัติเหตุ ทั้งนี้ องค์กรการเงินระดับฐานรากนอกจากมีมิติ
ด้านการเงินแล้ว ยังมีมิติด้านสังคม โดยช่วยส่งเสริมอาชีพและคุณภาพชีวิตของ
ประชาชนภายในชุมชนผ่านการจัดอบรมหรือจัดกิจกรรมอื่น ๆ (ร้อยละ 73) 
กิจกรรมสังคม (ร้อยละ 71) และกิจกรรมการประกอบอาชีพ (ร้อยละ 64)  

4.  องค์กรมีหลักพิจารณาอนุมัติสินเช่ือ ได้แก่ 1) ประวัติกู้ยืม การออม 
และการช าระเงิน (ร้อยละ 30) 2) การเป็นสมาชิกในกลุ่มหรือจ านวนหุ้นจ านวน
เงินออม (ร้อยละ 17) และ 3) ความเหมาะสม และวัตถุประสงค์ของโครงการที่ขอ
กู้ (ร้อยละ 14) นอกจากนี้ การค้ าประกันโดยสมาชิกกลุ่มถือเป็นรูปแบบการให้
สินเช่ือที่มีบทบาทมากสุด (ใช้หลักทรัพย์ค้ าประกันน้อย) และมีการใช้กลไกสินเช่ือ
เพื่อให้มีการช าระหนี้ตรงเวลาหลากหลาย โดยการก าหนดให้ต้องฝากเงินกับองค์กร
ระยะหนึ่ง ถงึจะมสีทิธขิอกูเ้ปน็วธิหีนึง่ทีอ่งคก์รการเงินระดบัฐานรากของไทยนยิมใช้ 
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5.  วิธีการลงโทษในกรณีผิดช าระหนี้ท่ีนิยมมากสุด คือ การลดวงเงิน
กู้ในอนาคต (ร้อยละ 31) การไม่อนุมัติวงเงินสินเช่ือครั้งต่อไป (ร้อยละ 31) 
และการก าหนดอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น (ร้อยละ 18) ในขณะที่องค์กรส่วนใหญ่ไม่มี
การยึดทรัพย์หรือฟ้องล้มละลาย และไม่มีการให้แรงจูงใจแก่พนักงานในการเกถบ
เงินกู้ แสดงให้เหถนว่าองค์กรการเงินระดับฐานรากยังไม่มีกระบวนการติดตามหนี้
ที่ดี โดยอาจท าให้องค์กรมีปัญหาในกรณีที่ขยายฐานลูกค้าออกไปนอกชุมชน ซึ่ง
จะท าให้ความได้เปรียบในด้านข้อมูลของผู้ขอกู้ลดลง 

จากการศึกษาประสบการณ์ในการพัฒนาระบบการเงินระดับฐาน
รากในต่างประเทศ ผู้วิจัยพบว่ามีแนวทางในการน ามาใช้ประยุกต์กับการพัฒนา
ระบบการเงินระดับฐานรากของไทย ดังนี้ 

1.  ในประเทศส่วนใหญ่ที่มีการศึกษา พบว่า มีการลดบทบาทของ
ภาครัฐของในการแทรกแซงกลไกตลาด อาทิ การก าหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย 
และการปฏิรูปธนาคารเฉพาะกิจของรัฐให้เป็นธนาคารพาณิชย์ที่ยังคงเน้นการ
ให้บริการทางการเงินระดับฐานรากโดยเฉพาะ โดยในประเดถนการก าหนดเพดาน
ดอกเบี้ยของทางการไทยที่อาจไม่ใช่อุปสรรคส าคัญในการเข้าถึงบริการทาง
การเงินในประเทศไทยเนื่องจากผู้ใช้บริการมีทางเลือกในการใช้บริการกับ
สถาบันการเงินเฉพาะกิจ ซึ่งสามารถให้บริการแก่กลุ่มเป้าหมายที่เข้าไม่ถึง
บริการของธนาคารพาณิชย์ โดยไม่จ าเป็นต้องก าหนดอัตราดอกเบี้ยที่สูง
จนเกินไป ส่วนการให้บริการของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ โดยเฉพาะ ธ.ก.ส. ซึ่ง
เป็นองค์กรการเงินท่ีมีบทบาทส าคัญในการให้บริการระดับฐานรากของไทย ได้มี
การปฏิรูปโครงสร้างและการด าเนินงานอย่างต่อเนื่องนับแต่มีการจัดตั้งเป็น
ระยะเวลาเกือบ 50 ปี ท าให้มีการให้บริการที่เป็นไปตามกลไกตลาด 

2. การก ากับดูแลองค์กรการเงินประเภท NGO ในต่างประเทศได้มี
การจัดตั้งหน่วยงานเพื่อท าหน้าที่ส่งเสริมและดูแลองค์กรที่มีขนาดเลถกโดยมี
ธนาคารกลางเป็นผู้ก ากับดูแล ส าหรับประเทศไทย องค์กรประเภท NGO  
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ส่วนใหญ่ ยังขาดกรอบการก ากับดูแลองค์กรประเภทดังกล่าวที่มีประสิทธิภาพ 
ดังนั้น การมีกรอบกฎหมายก ากับดูแลที่ชัดเจนและมีหลักเกณฑ์ที่เหมาะสมจึง
เป็นสิ่งจ าเป็นที่จะเอื้อให้เกิดการให้บริการทางการเงินระดับฐานรากสามารถ
ตอบสนองความต้องการของประชาชนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

3.  การคุ้มครองเงินฝากให้กับองค์กรการเงินระดับฐานรากเป็น
แนวทางหนึ่งในการเสริมสร้างความมั่นคงให้กับระบบการเงินระดับฐานราก 
อย่างไรกถดี การคุ้มครองเงินฝากแก่องค์กรที่เพิ่งก่อตั้งและได้รับใบอนุญาตอาจมี
ความเสี่ยงสูง โดยเงินทุนที่องค์กรการเงินระดับฐานรากจัดสรรมาให้เพื่อการ
คุ้มครองผู้ฝากเงินจะมีจ านวนน้อยเกินไป ดังนั้น ภาครัฐอาจต้องจัดหาเงินทุน
ขั้นต้นเพื่อจัดตั้งกองทุนคุ้มครองเงินฝากของลูกค้าองค์กรการเงินระดับฐานราก 

4.  แม้ว่าการจัดตั้งศูนย์ข้อมูลเครดิตระดบัฐานราก จะเป็นการแก้ไข
ปัญหาการมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้ให้กู้และผู้กู้ แต่ส าหรับประเทศไทย 
รูปแบบองค์กรการเงินระดับฐานรากในระดับชุมชนจะช่วยแก้ไขปัญหาความไม่
เท่าเทียมของข้อมูลระหว่างผู้ให้กู้และผู้กู้ได้เช่นกัน เนื่องจากเกิดจากการรวมตัว
ขององค์กรภายในชุมชน จึงมีความคุ้นเคยและรู้จักผู้มาขอสินเช่ือเป็นอย่างดี 

5.  การจัดตั้งหน่วยงานเฉพาะด้านการให้ความคุ้มครองผู้ใช้บริการ
ทางการเงินขึ้นอาจจะเป็นการแก้ไขปัญหาการขาดความรู้ทางการเงินและการ
คุ้มครองผู้ใช้บริการทางการเงินในระยะยาวที่เหมาะสม ในขณะที่ในระยะสั้นถึง
ปานกลาง ทางการควรจัดท าแผนยกระดับความรู้ทางการเงินของประชาชนใน
ประเทศโดยการจัดท าแผนการให้ความรู้ทางการเงินแก่ประชาชน ซึ่งปัจจุบัน
แผนพัฒนาตลาดทุนไทยได้มีการด าเนินการดังกล่าวในภาพรวมของประเทศไป
แล้วบางส่วน ในส่วนของการให้บริการทางการเ งินระดับฐานรากนั้น 
กระทรวงการคลังควรบรรจุแนวทางการพัฒนาความรู้ทางการเงินของประชาชน
ระดับฐานรากเป็นหนึ่งในแนวทางการพัฒนาระบบการเงินฐานรากภายใต้
แผนพัฒนาระบบการเงินระดับฐานรากระยะที่ 2  



บทบาทของระบบการเงินระดับฐานรากในการส่งเสริมการเข้าถึงบริการทางการเงิน 

116 

เมื่อพิจารณาข้อมูลจากการส ารวจประชาชนและองค์กรการเงินระดับ
ฐานราก ประกอบกับประสบการณ์จากต่างประเทศแลว้ ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะเชิง
นโยบาย ดังนี้  

1.  บทบาทขององค์กรการเงินระดับฐานราก 

1.1 ธนาคารพาณิชย์ 

ธนาคารพาณิชย์ยังไม่มีบทบาทในการให้บริการทางการเงินกับ
ผู้มีรายได้น้อยและยากจน โดยมีเฉพาะธนาคารกรุงไทยที่มีรัฐบาลเป็นผู้ถือหุ้น
ใหญ่ที่ปัจจุบันได้มีการให้สินเช่ือระดับฐานราก เนื่องจาก 1) ไม่ได้เหถนกลุ่มผู้มี
รายได้น้อยและยากจนเป็นกลุ่มเป้าหมาย (ขนาดของตลาดยังจ ากัด) 2) ต้นทุน
ในการด าเนินงานระดับฐานรากที่สูง 3) มีข้อจ ากัดด้านเครือข่ายการให้บริการ 
และ 4) เกณฑ์ยังไม่เอื้อต่อรูปแบบการท าธุรกิจการเงินระดับฐานรากที่เหมาะสม 
อย่างไรกถดี ธนาคารพาณิชย์เพื่อรายย่อย โดยเฉพาะธนาคารไทยเครดิตเพื่อราย
ย่อยได้เริ่มพัฒนารูปแบบธุรกิจที่เหมาะสมต่อการให้บริการทางการเงินแก่ลูกค้า
รายย่อยในพื้นที่เขตเมือง และสามารถสร้างก าไรเชิงพาณิชย์ได้ ซึ่งทางการอาจ
พิจารณาสนับสนุนการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์รายย่อยให้สามารถขยาย
ขอบเขตการให้บริการไปยังพ้ืนท่ีอื่น  

1.2 สถาบันการเงินเฉพาะกิจ 

1.2.1  ธนาคารเพือ่การเกษตรและสหกรณก์ารเกษตร (ธ.ก.ส.)  

ธ.ก.ส. สามารถให้บริการทางการเงินแก่เกษตรกร
ครอบคลุมความต้องการของเกษตรกรสว่นใหญ่ของประเทศ อย่างไรกถดี ธ.ก.ส. 
ควรเพิม่บทบาทในการเป็นธนาคารเพื่อพัฒนาชนบท (เน้นรายย่อยนอกภาค
การเกษตร) ซึ่งปัจจุบันธนาคารยังสามารถด าเนินการได้น้อยกว่าที่ควร โดย
ถึงแม้   ธ.ก.ส. ได้มีการออกโครงการธนาคารชุมชน ซึ่งเน้นปล่อยสินเช่ือระดับ 



“ความมั่นคงทางการคลังและเสถียรภาพทางการเงิน” 

117 

ฐานรากในชนบท แต่มีการปล่อยสินเช่ือภายใต้โครงการดังกล่าวอยู่ในระดับต่ า 
1.2.2 ธนาคารออมสิน 

การให้สินเช่ือระดับฐานรากของธนาคารออมสินผ่าน
โครงการธนาคารประชาชนถือว่ามีบทบาทส าคัญต่อผู้มีรายได้น้อยและยากจนใน
เขตตัวเมือง และได้มีการน าเทคโนโลยใีนการรับฝากเงินเคลือ่นที่มาใช้ อย่างไรกถดี 
แม้ว่าการให้สินเช่ือของธนาคารประชาชนจะมีการปรบัวงเงินเพิ่มข้ึนและลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง โครงการธนาคารประชาชนยังคงมีปริมาณสินเช่ือที่น้อยเมื่อเทียบกับ
การขยายตัวของสินเช่ือของธนาคารออมสินในภาพรวม ซึ่งผู้วิจัยเหถนว่าการ
ด าเนินโครงการประชาชนในระยะต่อไป อาจให้ความส าคัญกับการแสวงหาก าไร
มากขึ้น และขยายปริมาณธุรกิจของโครงการให้เป็นหนึ่งในประเภทสินเช่ือเชิง
พาณิชย์หลักของธนาคาร  นอกจากนี้ จากการที่ธนาคารมีบทบาทในการให้
สินเช่ือองค์กรการเงินระดับฐานรากสูงเมื่อเทียบกับสถาบันการเงินอื่น ในระยะ
ต่อไป ธนาคารออมสิน ควรขยายเป้าหมายการยกระดับสถาบันการเงินชุมชนให้
ครอบคลุมองค์กรการเงินประเภทอื่นนอกเหนือจากกองทุนหมู่บ้านและชุมชน
เมือง 

1.2.3 ธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทย (ธอท.)  

แม้ว่าปัจจุบัน ธอท. มีการให้บริการทางการเงินระดับ
ฐานรากตามหลักศาสนาอิสลาม (Islamic Microfinance) ในระดับที่ไม่มากนัก 
แต่การให้บริการดังกล่าวจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อการเข้าถึงบริการทางการเงินใน
พื้นที่ที่มีชาวมุสลิมอาศัยอยู่หนาแน่น เนื่องจากหลักศาสนาอิสลามห้ามไม่ให้
ด าเนินธุรกรรมที่ผูกพันกับอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้ การให้บริการทางการเงินระดับ
ฐานรากตามหลักศาสนาอิสลามถือเป็นเรื่องใหม่ที่ยังต้องมีการศึกษาและพัฒนา
รูปแบบการด าเนินธุรกรรมทางการเงินให้เหมาะสม โดย ธอท. นอกจากจะเป็น  
ผู้สินเช่ือโดยตรงแล้ว ควรมีบทบาทในการพัฒนาองค์กรการเงินชุมชนของชาว
มุสลิมด้วย 
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1.3  สหกรณ์  

สหกรณ์มีโครงสร้างการจัดตั้งและการก ากับดูแลที่เข้มแขถง 
อย่างไรกถดี แม้ว่าสหกรณ์ทุกประเภทจะมีสมาชิกรวม 10.6 ล้านคน และมีทุนใน
การด าเนินงาน 1.26 ล้านล้านบาท แต่ทุนในการด าเนินงานส่วนใหญ่เป็นของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ ซึ่งไม่ใช่กลุ่มลูกค้าการเงินระดับฐานราก นอกจากนี้ สหกรณ์
ยังมีมิติการพัฒนาในระดับชุมชน ทั้งในด้านการพัฒนาเศรษฐกิจหรือการจัด
สวัสดิการให้กับประชาชนในชุมชน อยู่ในระดับที่น้อยกว่าองค์กรการเงินระดับ
ชุมชนอื่น ๆ  

1.4  กองทุนหมู่บ้านและชุมชนเมือง  

การให้บริการสินเช่ือของกองทุนมีข้อจ ากัดด้านแหล่งเงินทุน 
เนื่องจากเงินสมทบจากรัฐบาลมีจ ากัด โดยสามารถให้สินเช่ือแก่สมาชิกได้รายละ
ไม่เกิน 20,000 บาท และอาจท าให้มีการจ ากัดการรับสมาชิกเพิ่มเติม ทั้งนี้ 
แนวคิดของสถาบันการเงินชุมชนแบบน าร่องน่าจะมีความเหมาะสมต่อการ
พัฒนากองทุนหมู่บ้านในระยะต่อไป โดยให้สถาบันการเงินเฉพาะกิจมีบทบาท
เป็นพี่เลี้ยงให้กองทุนหมู่บ้านที่เข้มแขถงแล้วจัดตั้งเป็นสถาบันการเงินชุมชน 
อย่างไรกถดี บทบาทของภาครัฐในส่วนนี้น่าจะเป็นการก าหนดเกณฑ์การก ากับ
ดูแลสถาบันการเงินชุมชนที่ยกระดับให้มีความเหมาะสมต่อขนาดและธุรกรรม
ของสถาบันการเงินชุมชน เนื่องจากสถาบันการเงินชุมชนดังกล่าวจะมีการรับ
ฝากเงินจากประชาชนทั่วไป ดังนั้น อาจจ าเป็นต้องมีการก ากับดูแลทางด้าน
ความมั่นคงทางการเงินดังเช่น สถาบันการเงินที่รับเงินฝากตามพระราชบัญญัติ
ธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 ในลักษณะที่คล้ายกัน แต่มีความยืดหยุ่น
มากกว่า 

1.5  กลุ่มออมทรัพย์เพ่ือการผลิต  

แม้ว่าจะมีข้อจ ากัดด้านการด าเนินงานเนื่องจากขาดกฎหมาย
รองรับสถานภาพ กลุ่มออมทรัพย์เพื่อการผลิตถือเป็นองค์กรการเงินระดับ 
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ฐานรากท่ีส าคัญ โดยมีมิติทั้งในด้านการเงิน สวัสดิการ และสังคม และมีสมาชิกที่
เกิดจากการรวมตัวกันเองตามความสมัครใจภายในชุมชนถึง 4.5 ล้านคน จาก 
34,530 กลุ่มทั่วประเทศ ทั้งนี้ การที่กลุ่มออมทรัพย์ไม่มีกรอบกฎหมายก ากับ
ดูแล จึงท าให้ระดับความเข้มแขถงและระบบการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มมีความ
แตกต่างกันและไม่เป็นมาตรฐาน โดยมีการด าเนินงานยังยึดติดกับผู้น าชุมชน 
ดังนั้น การมีกรอบกฎหมายก ากับดูแลที่ชัดเจนและมีหลักเกณฑ์ที่เหมาะสมจึง
เป็นสิ่งจ าเป็น และเป็นเครื่องมือส าคัญของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการก าหนด
มาตรการที่เอื้อและส่งเสริมให้เกิดการพัฒนาเพื่อสร้างความเข้มแขถงและ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกลุ่มออมทรัพย์  

1.6 กลุ่มสัจจะสะสมทรัพย์  

กลุ่มสัจจะสะสมทรัพย์เป็นการรวมตัวของประชาชน  มี
วัตถุประสงค์หลักในการสร้างสวัสดิการให้แก่ชุมชนจากรายได้ที่ได้จากการให้
สินเช่ือแก่สมาชิก โดยกลุ่มสัจจะสะสมทรัพย์มีการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง 
เนื่องจากมีผู้น าสายพระที่น่าเช่ือถือ มีการน าหลักศาสนามาประยุกต์ใช้กับวิถี
ชีวิตชุมชน (คุณธรรมเป็นหลักน า) และจัดตั้งขึ้นจากการรวมตัวตามความสมัคร
ใจของประชาชนในชุมชน อย่างไรกถดี การให้บริการของกลุ่มสัจจะสะสมทรัพย์
น่าจะช่วยเสริมบริการทางเงินรูปแบบอื่นที่สมาชิกใช้บริการอยู่โดยรูปแบบการ
ด าเนินงานของกลุ่มสัจจะสะสมทรัพย์อาจยังไม่สามารถตอบสนองความต้องการ
ทางการเงินของประชาชนในพื้นที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ เนื่องจากเป็นการ
รวมกลุ่มที่เน้นการสร้างสวัสดิการทางชุมชนเป็นหลัก และไม่ได้มีการรับเงินฝาก
เพิ่มเติมจากเงินสัจจะสะสมทรัพย์ 

1.7 สถาบันการเงินชุมชน 

เนื่องจากองค์กรการเงินชุมชนที่มีอยู่หลากหลายในหนึ่ง
ชุมชนมีความเข้มแขถงแตกต่างกันไป การบูรณาการจะเป็นการส่งเสริมให้องค์กร
ที่เข้มแขถงมีศักยภาพในการให้บริการทางการเงินมากขึ้นทั้งในด้านการบริหาร  
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จัดการและเงินทุน และความยืดหยุ่นในการให้บริการ ดังนั้น จึงมีการบูรณาการ
ทุนชุมชนในการบริหารจัดการโดยการจัดตั้งสถาบันการจัดการเงินทุนชุมชนขึ้น 
โดยในการด าเนินการจะมีคณะกรรมการกลางที่มาจากตัวแทนจากกลุ่มต่าง ๆ 
น าบัญชีที่มีอยู่ในชุมชนหลายบัญชีมารวมกัน เพื่อให้มีข้อมูลการกู้ที่ครอบคลุม
การกู้ยืมของสมาชิกในชุมชนมากขึ้น ทั้งนี้ สถาบันการเงินชุมชนสามารถ
ยกระดับจากองค์กรการเงินระดับชุมชนได้หลายรูปแบบ โดยผู้วิจัยจะแบ่ง
สถาบันการเงินชุมชนเป็น 3 ประเภทตามรูปแบบเดิมของการรวมตัวของสถาบัน
การเงินชุมชน ดังนี ้

1) สถาบันการเงินชุมชนที่เกิดจากการรวมตัวกันขององค์กรการเงิน
ระดับชุมชนที่มีหลายแห่งในหนึ่งหมู่บ้าน ซึ่งองค์กรการเงินท่ีมีการบริหารจัดการ
ที่เข้มแขถงจะเป็นตัวหลักในการเช่ือมโยงองค์กรหรือกลุ่มการเงินต่าง ๆ เข้า
ด้วยกัน 

2) สถาบันการเงินชุมชนในระดับต าบลที่อาจเกิดจากการรวมตัวกัน
ขององค์กรการเงินในแต่ละหมู่บ้าน เพื่อสร้างเครือข่ายการให้บริการที่ใหญ่ขึ้น  

3) สถาบันการเงินชุมชนที่มีการเปิดรับสมาชิกเป็นการทั่วไป  

2.  การพัฒนาสถาบันการเงินชุมชน 

ภาครัฐควรสนับสนุนให้มีการจัดตั้งสถาบันการเงินชุมชน โดย
กระทรวงการคลังควรด าเนินการให้มีกรอบกฎหมายที่เอื้อต่อการพัฒนาของ
องค์กรการเงินระดับชุมชน ทั้งนี้ ทางการอาจจัดท าร่างพระราชบัญญัติสถาบัน
การเงินชุมชน เพื่อรองรับการขยายตัวขององค์กรการเงินระดับฐานราก โดยอาจ
แบ่งประเภทองค์กรที่จะเข้ามาจดทะเบียนตามร่างกฎหมายดังกล่าว ดังน้ี 

2.1  กลุ่มการเงินชุมชนที่จดทะเบียนตามพระราชบัญญัติสถาบัน
การเงินชุมชน แต่ยังมีขนาดธุรกรรมในการด าเนินงานท่ีไม่ใหญ่มากนัก โดยมี  
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สมาชิกผู้ฝากเงินต่ ากว่า 500 ราย หรือมีการรับเงินฝากจากสมาชิกต่ ากว่า 
5,000,000 บาท ท าให้ยังไม่มีความจ าเป็นที่รัฐจะต้องเข้าไปก ากับดูแลในด้าน
ใด ๆ แต่ต้องรายงานผลการด าเนินงานต่อทางการเป็นประจ าทุกปี 

2.2  สถาบันการเงินชุมชนที่จดทะเบียนตามพระราชบัญญัติ โดย
แบ่งได้เป็น 2 แบบ ได้แก่   1) กลุ่มการเงินชุมชนที่มีสมาชิกผู้ฝากเงินเกิน 500 
ราย หรือมีเงินรับฝากจากสมาชิกเกิน 5,000,000 บาท และ 2) องค์กรการเงิน
ระดับชุมชนอื่นที่ประสงค์จะยกระดับเป็นสถาบันการเงินชุมชน หรือกลุ่มการเงิน
ที่จดทะเบียนตามข้อ 1) (แม้ว่าจะมีผู้ฝากเงินไม่ถึง 500 ราย หรือมีเงินรับฝาก
ไม่ถึง 5,000,000 บาท) โดยองค์กรประเภทนี้จะต้องมีเกณฑ์การด าเนินงาน 
เช่น การคัดเลือกและคุณสมบัติของกรรมการ มาตรฐานบัญชี และการตรวจสอบ
ภายใน ที่เหมาะสมด้วย และยังต้องรายงานฐานะทางการเงินต่อทางการทุก   
ไตรมาส 

2.3  สถาบันการเงินชุมชนที่ได้รับอนุญาตให้รับเงินฝากจาก
ประชาชนเป็นการทั่วไป โดยจะต้องปฏิบัติตามเกณฑ์ก ากับดูแลทางความมั่นคง
ทางการเงิน (Prudential regulation) แต่เพื่อไม่ให้เป็นภาระต่อการด าเนินงาน
ขององค์กรมากเกินไป เกณฑ์การก ากับดูแลสถาบันการเงินชุมชนที่ได้รับอนุญาต
ควรมีความยืดหยุ่นกว่าของธนาคารพาณิชย์ เนื่องจากไม่ได้ด าเนินธุรกรรมที่
ซับซ้อนและมีความเสี่ยงสูง  

 3.  การส่งเสริมการออมผ่านการสร้างความมั่นคงให้กับผู้ที่ฝากเงิน
กับสถาบันการเงินชุมชน     

เพือ่เปน็การสรา้งความเช่ือมัน่ใหก้บัผูท้ีฝ่ากเงินกบัสถาบนัการเงินชุมชน 
ควรมีการสร้างระบบคุ้มครองเงินฝากขึ้นในลักษณะกองทุนคุ้มครองเงินฝาก
ภายใตพ้ระราชบัญญัติสถาบันการเงินชุมชน เพื่อท าหน้าที่ในการคุ้มครองเงิน
ฝากรายย่อยในกรณีที่สถาบันการเงินชุมชนถูกสั่งให้เลิกกิจการโดยมีรายละเอียด
ที่ส าคัญ ดังนี ้
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3.1  หลักการการจัดตั้งกองทุนคุ้มครองเงินฝากของสถาบันการเงิน
ชุมชน โดยจะคุ้มครองผู้ฝากเงินรายย่อยที่ฝากไว้กับสถาบันการเงินชุมชนที่จด
ทะเบียนและรับอนุญาตตามพระราชบัญญัติสถาบันการเงินชุมชนเท่านั้น โดยไม่
รวมถึงกลุ่มการเงินชุมชนที่จดทะเบียนตามกฎหมายดังกล่าว 

3.2  ใช้ระบบดูแลกันเองของระบบสถาบันการเงินชุมชน โดย
สถาบันการเงินชุมชนจ่ายเงินสมทบเข้าสู่ระบบประกันเงินฝากของสถาบันการเงิน
ชุมชน เพื่อไม่ก่อให้เกิดปัญหา Moral hazard แต่ต้องอยู่ในระดับต่ าเพื่อไม่เป็น
ภาระของสถาบันการเงินชุมชน  

3.3  เพื่อเป็นการป้องกันปัญหา Moral hazard ในการที่ผู้ฝากเงิน
จะไม่สนใจในการติดตามการด าเนินขององค์กรการเงินระดับฐานราก จึงควร
ก าหนดวงเงินฝากที่รับประกันสูงสุดต่อลูกค้าหรือต่อบัญชี ซึ่งคิดเป็นเพียงส่วน
หนึ่งของปริมาณเงินฝากทั้งหมด ทั้งนี้ จากการส ารวจข้อมูลผู้ที่ใช้บริการด้านเงิน
ฝากหรือเงินออมส่วนใหญ่จะมีจ านวนเงินฝากต่ ากว่า 50,000 บาท (ร้อยละ 77 
และ 96 ของผู้ฝากเงินที่กลุ่มออมทรัพย์และกองทุนหมู่บ้าน คิดเป็นร้อยละ 21 
และ 61 ของปริมาณเงินฝากที่แต่ละ องค์กร ตามล าดับ) ดังนั้น วงเงินคุ้มครองที่
เหมาะสมอาจอยู่ท่ีระดับ 20,000 บาทต่อราย   

3.4  องค์กรการเงินอื่นที่มีกฎหมายรองรับอาจเข้ามาร่วมในระบบ
ประกันเงินฝากนี้ได้ โดยต้องปฏิบัติตามเกณฑ์การก ากับดูแลของสถาบันการเงิน
ชุมชนตามแต่กรณี 
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แผนภาพ สรุปข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
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4. การประเมินผลการด าเนินงานตามแผนแม่บทการเงินระดับ
ฐานราก 

ในเบื้องต้นเหถนว่ามีความจ าเป็นที่จะต้องมีการจัดท าแผนแม่บท
การเงินระดับฐานรากระยะที่ 2 เพื่อเป็นการต่อยอดแผนระยะที่ 1 ในส่วนที่ยัง
ขาดความชัดเจนหรือยังไม่เป็นรูปธรรม และควรเพิ่มประเดถนการเผยแพร่ความรู้
ความเข้าใจทางการเงินให้ประชาชนผู้ใช้บริการและองค์กรการเงินระดับฐานราก 
ซึ่งในส่วนขององค์กรการเงินระดับฐานรากได้มีการด าเนินการอย่างต่อเนื่อง โดย
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องอยู่แล้ว แต่ในส่วนของประชาชนนั้น การส ารวจข้อมูลด้าน
อุปสงค์ช้ีให้เหถนว่าความรู้ความเข้าใจทางการเงินของกลุ่มผู้ใช้บริการระดับฐาน
รากอยู่ในระดับต่ า และจากการที่ในประเทศไทยมีการแยกหน่วยงานก ากับดูแล
สถาบันการเงินออกตามประเภทของสถาบันการเงิน ท าให้ยังไม่มีผู้รับผิดชอบ
ด้านการก ากับดูแลองค์กรการเงินระดับฐานรากในภาพรวม จึงท าให้ยังไม่มีการ
ส่งเสริมความรู้ความเข้าใจความรู้ทางการเงินและการคุ้มครองผู้บริโภคทางการ
เงินในภาพรวม ดังนั้น จึงมีความจ าเป็นต้องพัฒนาแนวทางการส่งเสริมความรู้
ความเข้าใจของประชาชน โดยในระยะยาวอาจพิจารณาให้มีการจัดตั้งองค์กร
ที่ท าหน้าที่ส่งเสริมด้านความรู้ทางการเงิน โดยเฉพาะเพื่อส่งเสริมการให้ความรู้
ทางการเงินแก่ประชาชน ตลอดจนคุ้มครองผู้บริโภค อาทิ จัดตั้งศูนย์รับเรื่อง
ร้องเรียนการให้บริการทางการเงินระดับฐานราก 
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The objective of the research “The Roles of Microfinance in Promoting 

Financial Access” is to suggest ways in which Microfinance Institutions 

(MFIs) can be developed so that they can be the main driver of community 

future development, both economically and socially. This study involved the 

use of qualitative research, which featured the study on theories and ideas on 

microfinance and information of MFIs, including roles, operations, relevant 

legislation, and government policies, both in Thailand and overseas in order 

to conduct a comparative study. The quantitative aspect of this research   

involves the study on the demand and supply sides of Microfinance services 

by means of survey as well as development of econometric and statistical 

models in order to find the relationship among the data gathered from the 

survey. 

 The results of the survey of 3,011 low-income population in 10    

provinces nationwide show that Village Fund and Savings Group are the 

MFIs which play a vital role in providing financial services to rural dwellers 

and farmers with income of no more than 10,000 baht per month. The results 

can be summarised as follows: 

  1.  Deposits Services 

 Deposits are the basic financial services which have highest    

demands and clients, with Specialised Financial Institutions (SFIs), Village  
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Funds, and Savings Groups featuring heavily in these services, whereas      

commercial banks and cooperatives’ roles are still limited in this regard. Those 

who cannot access the deposit service of commercial banks will choose to   

deposit with one of the SFIs and also with one of the MFIs. The savings model 

also reveals the factors affecting the use of savings groups which are: proximity, 

quality of service, and reasonable minimum deposit threshold. Lastly, a saver 

will not save with a village fund should he consider savings stability, information 

adequacy, returns, types of account which suit his needs, and low fees, as      

important factors. 

2.  Loan Services 

Agricultural loan is the type of loan with the highest demand,      
followed by personal loan and business loan respectively. However, business 
loan is the type of loan which has the highest percentage of clients who do not 
have access to it despite their demands, at 64 percent (This figure was 35     
percent for personal loan and 20 percent for agricultural loan). SFIs and Village 
Funds are the main players in this market, with commercial banks having    
offered virtually no loans of this type, effectively driving those who cannot get 
access to commercial banks to rely on SFIs for agricultural loans, and on     
Village Funds for personal and business loans. The loan model sheds light on 
the factors affecting the use loan services of SFIs, which are proximity and  
information adequacy, and the factors which lead to the rejection of SFIs services,      
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which are interest rates and fairness in loan granting process. For those who 
use the services of the village fund, proximity, low interest rates, non-
requirement of collateral and insufficient entrepreneurial knowledge are the 
key considerations. 

3.  Transfer/Payment Services  

SFIs and commercial banks are the main providers in this field, 
with the model showing that in the case of commercial banks, women enjoyed 
fewer access to transfer services than men, and clients with regular income or 
businessmen tend to use transfer services more often than other professions. 
For SFIs, clients who have their own properties, or live in small households 
tend to transfer their money via SFIs. However, SFIs help tackle the problem 
of lack of access to commercial banks, that is, farmers, those who live in rural 
are or lack financial knowledge tend to use the SFIs for making transfer    
payments more often than other groups. 

4.  Financial Literacy 

The sample group has low financial literacy, with 74 percent       
belonging in this category, whereas only 10 percent has a good understanding 
of finance. 

The results of the survey of 235 MFIs in 10 provinces (supply-side 
survey) can be summarised as follows: 
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1. A third of the MFIs have not registered with the authorities. This  
included Saving Groups, Career Groups, and Rotating Savings and Credit   
associations (ROSCAs). The majority of the 69 percent of MFIs which have 
registered is Village Fund, followed by Cooperatives and Poverty Alleviation 
Project (PAP). Also, most organisations were set up by people in the           
communities, which explained why those institutions enjoyed freedom in    
administration. Moreover, the following organisations hold meeting more 
than 6 times a year: Village Fund, Savings groups, ROSCA, and Community      
Financial Institutions (CFIs), reflecting systemic and flexible administration. 

2.  The government is the most important institution in terms of   
providing financial and administering support of MFIs, with the SFIs also   
heavily involved in these activities. Nevertheless, some MFIs have           
established financial networks which allow them to assist one another, with 
24 MFIs cooperating with SFIs and 22 SFIs belonging to Village Fund     
network at tambon/district level, while 109 MFIs have never been part of a 
network or  cooperated with other MFIs. It is also worth noting that there used 
to be a network for Village Funds, while a third of Savings Groups belong to 
a network which cooperates with the SFIs. 

3.  87 percent of the MFIs offer loan services, while 84 percent  
accept deposits, with virtually all of the MFIs offering savings deposits. Also, 
39 percent provide life insurance, 15 percent offer health insurance, and 14 
percent insure against accidents. In addition, apart from providing financial  
services MFIs also carry out social services by means of promoting profession            
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and quality life of those in rural areas via training and other activities          
(73 percent), social activities (71 percent), and career-related activities (64  
percent). 

4.  The criteria for loan approval for MFIs are 1) Borrowing, saving, 
and repayment history (30 percent) 2) Group membership, number of shares 
owned, or amount of money saved (17 percent) and 3) Suitability and       
objectives of the projects (14 percent). Moreover, group lending is the most 
popular type of lending (due to requiring little financial collateral), with    
various enforcement methods to ensure timely repayment. Compulsory    
saving, as a prerequisite to borrowing, is one of the most popular methods 
employed by Thai MFIs.  

5.  The most popular punitive measures for missing payments are 
reduction of the amount of subsequent loans (31 percent), rejection of      
subsequent loan requests (31 percent), and setting higher interest rates (18 
percent). Most of the MFIs do not engage in property confiscation or      
bankruptcy filing and do not provide motivation for their employees         
regarding debt collection. This shows that MFIs’ loan collection systems are 
still inadequate, which could spell further troubles should the MFIs expand 
their customer bases outside their original areas. 

Following the study of international experience in microfinance    
development, the research team has come up with the following findings 
which could be applied to microfinance development in Thailand;  
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1. In most countries, it was found that the governments have become 
less involved in market intervention e.g. setting the interest rate ceiling and 
privatising SFIs into commercial banks whose roles are to focus on providing 
microfinance. With respect to the interest ceiling, the research team believes 
that this is not necessary for promoting financial access in Thailand, as those 
who do not have access to commercial banks can always rely on the services 
of the SFIs which typically do not charge the customers that high. SFIs,    
especially Bank of Agriculture and Agricultural Cooperatives (BAAC) who 
played an important role in providing microfinance in Thailand, has         
undergone perpetual structural and operational reforms since its inception 
nearly 50 years ago, thereby ensuring that BAAC’s services are in           
accordance with market principles. 

2.  The supervision of Non-Governmental Organizations (NGOs) 
internationally involves setting up a specific unit to promote and monitor 
those small institutions, with the central banks acting as supervisors. For 
Thailand, there is still an absence of effective supervisory framework for 
these NGOs. Hence, having clear regulation and supervision principles in 
place is necessary for facilitating the effective provision of microfinance 
services. 

 3 .   Deposit protection for MFIs is one of the ways in which the      
stability of the entire microfinance system can be strengthened. Nevertheless, 
granting deposit protection to newly-formed and licensed MFIs could be   
highly risky, as those new MFIs may not be able to contribute enough funds  
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to cover their deposits. Therefore, the government might have to provide 
funds for the establishment of deposit protection agency for MFI clients. 

 4.  Even though the establishment of micro-credit bureau can resolve 
asymmetric information problem, in the case of Thailand, setting up         
community MFIs could also tackle this very problem, as those MFIs are set 
up by people in the community who have known one another well. 

 5.  Setting up a specific institution to protect clients is an appropriate 
long-term solution to financial illiteracy and lack of consumer protection. In 
the short and medium term, the authorities should formulate a plan with an 
aim to educate the public on finance. Currently, the Capital Market           
Development Plan has already partially addressed this issue. As for the     
provision of microfinance, the Ministry of Finance should include measures to 
increase grassroot people’s knowledge of finance as one of the microfinance 
development strategies under the Microfinance Development Plan Phase II. 

 Having combined both survey results of clients and MFIs and       
international experience, the research team has come up with the following 
policy suggestions. 

1.  The Roles of MFIs 

1.1 Commercial banks 

       Commercial banks still play virtually no part in providing financial 
services for low income and poor people, with only Krung Thai Bank, with 
the government being the majority shareholder, providing microcredit.  
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This is because 1) Commercial banks do not view low income and poor  
people as target groups (limited market size) 2) The cost of providing      
microfinance is still high 3) There are still limitations on service network and 
4) Existing regulations do not facilitate the conduct of proper microfinance 
business. However, retail commercial banks, especially Thai Retail Credit 
Bank, have developed the business model appropriate for providing        
commercial, profit-making microfinance services to urban, retail customers. 
Hence, the government may consider supporting the operations of such   
commercial banks so that they can expand to other areas. 

1.2  SFIs 

 1.2.1 BAAC 

                                         BBAC can provide all-inclusvie financial services to most 

farmers in the country. Even then, BAAC should expand its role to becoming 

rural  development bank (focusing on non-agricultural retail customers), the    

function which the bank is still doing too little of. Despite the fact that 

BAAC has launched the community bank programme which focused on 

providing microcredit in rural areas, the amount of loans granted under such 

programme remains low. 

 1.2.2  Government Savings Bank (GSB) 

                                   The GSB’s microcredit disbursement via the People’s 

Bank programme plays an important role in helping the low income and poor     
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people in urban areas, with mobile banking technology also being introduced 
to mobilise deposits. Even though under the People’s Bank programme, the 
amount of individual loan has increased and the interest charged has fallen, 
the total amount of loan in this portfolio is still compared to the total amount 
of outstanding loan of the bank as a whole. Therefore, the research team   
suggests that the next phase of the operation of the People’s Bank programme 
should focus more on profit making as well as increase the volume of loan in 
this programme to the extent that it becomes one of the main commercial 
lending programmes of GSB. In addition, as the institution with an important 
role in providing microcredit compared to others, GSB should attempt to 
upgrade the status of CFIs to cover other types of other financial institutions 
apart from Village Funds. 

1.2.3  Islamic Bank of Thailand (IBank) 

                                  Even though the level of Islamic Microfinance service 
provided by the IBank is still insignificant, such service will be crucial to 
increasing financial access to the areas heavily-populated by Muslims as  
Islamic principles prohibit any financial transactions involving the charging 
of interests. Still, Islamic Microfinance is still a new concept which needs 
further study and development before proper financial service can be provided. 
Hence, the IBank should provide not only credit, but also help in developing 
Muslim community financial institutions. 
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1.3  Cooperatives 

Cooperatives normally have strong structure and supervision.   
However, even though there are in total 10.6 million members and 1.26 trillion 
baht in operating funds amongst all the Cooperatives in Thailand, most of the 
operation funds belong to savings Cooperatives, not the retail microfinance 
customers. In addition, the roles of Cooperatives in developing community, be 
it economic development or providing welfare to local people, are still small 
compared to other types of MFIs.  

1.4  Village Funds 

                          Lending provided by Village Funds is limited due to limited    
funding given by the central government. This resulted in each member being 
granted no more than 20,000 baht per loan and could act as a barrier towards 
accepting new members. To this end, the idea of piloting CFIs may be       
applicable to subsequent development of Village Funds, by letting SFIs act as 
caretakers of strong Village Funds before the latter can be transformed into 
CFIs. Additionally, the government should also have in place regulation and 
supervision framework for those upgraded CFIs as those institutions will   
accept deposits from the general public. Thus, there may be the need for a 
prudential regulation for these deposit-taking CFIs in the mould of the       
Financial Institutions Act of 2008, with more flexibility being given to the new 
act. 
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1.5  Savings Groups for Manufacturing 

 Despite operational limitations courtesy of the lack of 
regulation legitimising their status, Savings Groups for Manufacturing are 
important MFIs, with their operation covering the financial, welfare and 
social aspects, and voluntary member base of 4.5 million-strong from 
34,530 groups nationwide. The lack of regulation for this type of institution means 
that strength and operation of each group varies considerably, with most of the  
operations being led by community leaders. Therefore, it is necessary that 
clear regulatory and supervisory framework be in place so as to provide   
regulation bodies with the tools to devise measures which facilitate and   
support the strengthening and improvement in efficiency of these savings 
groups. 

1.6  ROSCAs 

                          ROSCAs are established as a result of community gathering 
with the aim of providing welfare to the community from the funds collected 
from the members. ROSCAs have enjoyed continuous expansion due to   
having prestigious religion leaders at the head, the application of religious 
principles to rural ways of lives (Dharma-led), and strong bond among   
members. Nevertheless, ROSCAs’ operations should supplement other types 
of financial services used by their members, as their current operations cannot 
effectively respond to the needs of their members due to their main aim being 
to foster community welfare and lack of deposit services other than the    
periodic pooled funds.      
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1.7  CFIs 

 Due to the difference in financial positions among the MFIs, 

integration should allow strong MFIs to increase their potential, both in terms 

of management and range of products and services. Therefore, there should 

be an integration of community fund management by setting up CFIs. The 

CFIs will consist of a central committee whose members are made up of 

village representatives from each group, each having information on the  

accounts of his fellow constituents. This will enable the CFIs to have access 

to a wider pool of borrower information. As CFIs are effectively an upgrade 

from existing MFIs, the former can then be divided into three categories  

according to their original forms; 

                   1) CFIs which are borne out of mergers among many MFIs in a 

village. In this case, a strong MFI will take a leading role in linking other 

MFIs or financial groups together.  

2) Tambon-level CFIs established as a result of mergers among 

MFIs from each village with the aim to expanding service network. 

3) CFIs which allow general admission of new members.  
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2.   Development of Legal Framework for CFIs 

The government should support the establishment of CFIs, with 

the Ministry of Finance possibly developing a regulatory framework which 

facilitates the development of CFIs. To this end, the government may come 

up  with the draft of the CFI Act to facilitate the expansion of MFIs with the       

organizations to register according to the Act to be classified as follows. 

2.1  Community Financial Groups which are registered according 

to the Act despite their small scales of operations, i.e. a group with less than 

500  deposit-making members or less than 5 million baht in total deposit. For 

this group, the government does not need to regulate or supervise, but the 

group must report its operations to the authorities annually. 

     2.2  CFIs registered according to the Act which can be classified 
further into two groups: 2a) Community financial groups with more than 500 
deposit-making members or more than 5 million baht in total deposit and 2b) 
other MFIs wishing to be upgraded to CFIs or registered community financial 
groups as in 1). For this group, the institution in question must have in place 
appropriate rules regarding the selection criteria and qualifications of the 
board members, accounting standard, and internal control. Financial         
institutions in this group are also required to report their financial results 
quarterly. 
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2.3  CFIs which are allowed to mobilise deposits from the general 
public. These CFIs will also have to comply with prudential regulations,  
albeit at a more flexible level than those used to regulate commercial banks 
so as to not put too much burden on CFIs operations which are not overly 
complicated or risky. 

3.  Promotion of Saving via Deposit Protection for CFI Depositors 

To instill confidence in CFI depositors deposit protection system 
should be established in the form of deposit protection fund under the CFI 
Act. This agency will protect deposits for retail customers in the case of CFIs 
being ordered to close down. The establishment and operation of such agency 
shall be pursuant to the following principles. 

3.1  The Fund shall protect only customers of registered CFIs 
under the Act, and not the customers of community financial institutions 
registered under the same Act. 

3.2  The participating CFIs must contribute funds to the deposit 
protection system. The amount of funds contributed should not be so high 
that heavy burdens will be imposed upon the CFIs, but should also not be so 
low that moral hazard may arise. 

3.3 To prevent moral hazard, the maximum amount of deposit  
insured per customer or account, should be imposed. According to the survey 
of those who deposit or save with the MFIs, most of the deposits are lower 
than 50,000 baht (accounting for 77 and 96 percent of the total number of   
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customers who save with savings groups and village funds, and 21 and 61  
percent in terms of the amount deposited to respective institutions). Hence, the 
appropriate amount of deposit insured may be at 20,000 baht per customer. 

3.4  Other regulated MFIs may participate in this deposit insurance 
system, although they may have to follow the regulation and supervision       
imposed upon CFIs 

      Summary of Policy Recommendations 
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4.  Microfinance Master Plan Phase II   

                  Initial assessment of the implementation of the Microfinance  
Master Plan implies the necessity of formulating the Microfinance Master 
Plan Phase II to follow up on and fulfill any unaccomplished tasks from the 
first phase of the Plan. Improving financial literacy among MFI clients should 
also be the main focus, as even though MFIs has continually educated their 
clients, the client (demand-side) survey still showed that financial literacy of 
MFI customers remains low. Additionally, the fact that supervision of      
financial institutions in Thailand is separate for each type of institution 
means that there is no single authority responsible for supervising MFIs in an 
overarching fashion, which in turn leads to the public being under-educated 
regarding financial literacy and consumer protection. Therefore, there exists 
the need to formulate a plan to increase understanding of finance among the 
public. Such long-term plan could involve setting up an organization        
responsible for promoting financial literacy and consumer protection e.g. 
establishing call centres to provide channels for clients to voice their opinion 
on microfinance services. 
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7. 

การศึกษาผลของภาษมีูลค่าเพิ่มต่อการสร้างความเป็นธรรม 

ในการกระจายรายได้และเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

นางสาวสุมาลี  สถิตชัยเจริญ หัวหน้าโครงการ 

นายศุทธ์ธี  เกตุทัต   นักวิจัย  

นายปัณณ์  อนันอภิบุตร   นักวิจัย 

นางสาวศิริขวัญ  วิเชียรเพลิศ   นักวิจัย 

นายนพดล  จินดาธรรม    นักวิจัย 
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โครงการวิจัยเรื่องการศึกษาผลของภาษีมูลค่าเพิ่มต่อการสร้างความเป็น
ธรรมในการกระจายรายได้และเศรษฐกิจของประเทศ มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อ
ศึกษาถึงผลของภาษีมูลค่าเพิ่มต่อการกระจายรายได้ของครัวเรือน โดยใช้ค่า
สัมประสิทธ์ิจินี่ ของก่อนและหลังการรับภาระภาษีมูลค่าเพิ่มที่ปรับเพิ่มขึ้น และ
ได้ศึกษาถึงภาระภาษีมูลคา่เพิ่มของกลุ่มครัวเรอืนในกลุ่มตา่ง ๆ โดยเปรียบเทียบ
ทั้งกับรายจ่ายและรายได้ เพื่อศึกษาถึงลักษณะของภาษีมูลค่าเพิ่มว่ามีลักษณะ
ถดถอยจริงหรือไม่ นอกจากน้ีการศึกษายังได้ศึกษาถึงผลของภาษีมูลค่าเพิ่มด้าน
เศรษฐกิจ ได้แก่ ผลต่อระดับราคา ผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และผล
ต่อการอ านวยรายได้ให้แก่รัฐเพื่อพิจารณาผลของภาษีมูลคา่เพิ่มให้ครอบคลุมทกุ
ด้าน 

การวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิในการวิเคราะห์ผลของภาษีมูลค่าเพิ่มต่อการ
กระจายรายได้ โดยในส่วนของผลต่อเศรษฐกิจประเทศใช้การเปรียบเทียบผล
จากการทบทวนวรรณกรรม กับข้อมูลทุติยภูมิประกอบในการวิเคราะห์ผลใน
ด้านระดับราคา การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และรายได้ของรัฐบาลหากมีการ
ปรับอัตราภาษีมูลค่าเพิ่ม 

ผลการศึกษาสามารถ สรุปได้ ดังนี ้

(1)  ผลของภาษีมูลค่าเพิ่มต่อการกระจายรายได้ในประเทศไทย จากค่า 
สัมประสิทธิจินี่ พบว่า ภายหลังจากการรับภาระภาษีมูลค่าเพิ่มท าให้มีการ
กระจายรายได้ที่ดีขึ้นเล็กน้อย เนื่องจากค่าสมัประสิทธ์ิจินี่มีค่าลดลงหลังจากการ
รับภาระภาษมีลูคา่เพิม่ ประมาณรอ้ยละ 0.18996 อนัเปน็ผลจากสดัสว่นการใช้
จ่ายของแต่ละครัวเรือนที่มีรายได้น้อยมีการใช้จ่ายน้อยจึงรับภาระภาษีน้อยกว่า
ครวัเรอืนที่มีรายได้สูงที่มีการใช้จ่ายมากจึงรับภาระภาษีมากกว่า 

(2)  ผลของภาษีมูลค่าเพิ่มต่อเศรษฐกิจ ทั้งในด้านระดับราคา การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการอ านวยรายได้ให้แก่รั ฐบาล พบว่า 
ภาษีมูลค่าเพิ่มมีผลต่อระดับราคาในทิศทางเดียวกัน แต่การเปลี่ยนแปลงของ 
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ภาษีมูลค่าเพิ่มที่มีต่อระดับราคาเป็นช่วงสั้น ๆ ที่มีการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี ส่วน
การเปลี่ยนแปลงของภาษีมูลค่าเพิ่มต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีทิศทางตรง
ข้าม ผ่านการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาสินค้า ปริมาณการบริโภคและการน าเข้า 
แต่ในส่วนของการปรับเพิ่มหรือลดอตัราภาษีมูลค่าเพิ่มมีผลท าให้รัฐบาลมีรายได้ที่
เปลีย่นแปลงไปในทศิทางเดยีวกนั โดยมผีลสรปุแสดงได ้ดังนี ้
 

 

จากผลการศึกษาดังกล่าว แสดงให้เห็นว่ารัฐบาลสามารถใช้นโยบายขึ้น
อัตราภาษีมูลค่าเพิ่มเพื่อเพิ่มรายได้ให้แก่รัฐในการน าไปใช้จ่ายด้านสวัสดิการด้าน
ต่าง ๆ ตามแนวนโยบายแห่งรัฐได้ โดยส่งผลกระทบต่อราคาสินค้าและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจน้อยกว่าผลของรายได้ที่รฐัสามารถจัดเกบ็ไดเ้พิ่มมากข้ึน 
เนื่องจากภาษีมูลค่าเพิ่มเป็นภาษีที่มีประสิทธิภาพในการอ านวยรายได้ ให้แก่รัฐได้
มากกว่าภาษีประเภทอื่น อีกทั้งไม่ได้ส่งผลต่อผู้ที่มีรายได้น้อยมากนัก เนื่องจาก
สินค้าและบริการที่ผู้มีรายได้น้อยบริโภคส่วนใหญ่ได้รับการยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่ม 
ดังนั้น หากประเทศไทยต้องการหารายได้เพิ่มเพื่อใช้จ่ายในด้านสวัสดิการแก่ผู้ที่มี
รายได้น้อย เพื่อลดความเหลื่อมล้ าในสังคมก็สามารถด าเนินการปรับขึ้นอัตรา
ภาษีมูลค่าเพิ่มได้ โดยสามารถลดผลกระทบที่จะเกิดขึ้นจากการปรับขึ้นอัตรา
ภาษีมูลค่าเพิ่ม ดังน้ี 

ปัจจัย ผลการเปลี่ยนแปลง หมายเหตุ 

ต่อระดับราคา + ร้อยละ 1.82 เมื่อปรับเพิม่อัตราภาษี 
มูลค่าเพิม่จากร้อยละ 7     
เป็นร้อยละ 10 

ต่อการเจริญเติบโต 
(GDP) 

-  ร้อยละ 0.015 เมื่อปรับเพิม่อัตรา
ภาษีมูลค่าเพิ่มร้อยละ 1 

ต่อรายได้รัฐบาล + 84,404 ล้านบาท เมื่อปรับเพิม่อัตรา
ภาษีมูลค่าเพิ่มร้อยละ 1 



การศึกษาผลกระทบของภาษีมูลค่าเพิ่มต่อการสร้างความเป็นธรรม                                                              

ในการกระจายรายได้และเศรษฐกิจของประเทศไทย 

144 

(1)  ก าหนดให้มีมาตรการควบคุมการปรับขึ้นราคาสินค้าควบคู่กันไป โดย
ให้สามารถปรบัขึน้ไดไ้มเ่กินภาระภาษีมูลค่าเพิ่มที่ปรับขึ้นคือ ร้อยละ 1.82 

(2)  การปรับขึ้นภาษีมูลค่าเพิ่มควรด าเนินไปพร้อมกับการปรับลดอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลเพื่อให้ผู้ประกอบการเป็นผู้รับภาระภาษีมูลค่าเพิ่มจากการ
ปรับขึ้นราคาเนื่องจากการขึ้นภาษีมูลค่าเพิ่ม ซึ่งจะสามารถลดผลกระทบจากการ
ขึ้นภาษีมูลค่าเพิ่มได้ 

(3)  การปรับขึ้นภาษีมูลค่าเพิ่มควรด าเนินการในช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจดี 
เพื่อไม่ให้การปรับราคาส่งผลต่อก าลงัซื้อของผู้บริโภค หรือ ในช่วงเศรษฐกิจดีจะท า
ให้ประชาชนมีรายได้เพิ่มขึ้น ท าให้การปรับขึ้นราคาเนื่องจากผลของภาษีไม่ส่งผล
กระทบตอ่ผูบ้รโิภคและเศรษฐกจิมากนกั 
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The main objectives of the research are to identify the effect of the 
Value Added Tax (VAT) to the household income distribution by comparing 
Genie Co-efficient of before-taxed and after-taxed and impact of VAT on Thai 
economy in term of price level, GDP growth, and government revenue.     
Moreover, the research also identify whether the VAT is the progressive or 
regressive tax rate by comparing VAT burden on household income and on 
household expenditure which classified in 10 groups by National Statistical 
Office (NSO). 

The research is conducted by using secondary data from NSO and 
VAT collection of Revenue Department to analyze the effect of VAT on    
income distribution. In addition, empirical study of impact of VAT on economy 
is also reviewed to be an input of analysis for macroeconomic effect on price 
level, the economic growth, and government revenue. The research findings 
are as follows: 

(1) The Gini Coefficient is lower around 0.18996 % after having 
VAT burden. Therefore, the impact of VAT on income distribution in Thailand 
is slightly better than no VAT. This is because the low income   household has 
lower expense than higher incomes household. Moreover, the research proves 
that VAT is the progressive tax rate when comparing to  household expenditure 
but it will be slightly regressive tax rate when comparing to household income. 
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 (2) The VAT has impact on price level in the same direction. However 
there will be a change only in the short run during increasing the tax rate. 
While as the impact of VAT on GDP growth is the opposite due to higher price 
level causing the less consumption. However, government revenue is in the 
positive way when raising VAT. The conclusion of the effect of VAT on  
economy is shown in the table below. 

From the research finding, government can raise the VAT rate for        
generating more revenue to fulfill the welfare policy while as there is the   
minority impact on price level and GDP growth. The research has proved that 
it is valuable to increase VAT while VAT has a limited impact on low income 
household due to the basic exemption on the goods and services for the poor 
provided.   

However, in the case of Thai Government would like to reduce       
inequality policy by financing social welfare for low income people, the    
potential policy option to secure the source of revenue is to increase VAT with 
alleviating the impact of the VAT on economy as follows; 

Factors Effect Remarks 

Price Level +1.82 percent Increase VAT from  

7 % to 10 % 

GDP growth -0.015 percent Increase VAT 1 % 

Government 

Revenue 

+84,404 Million Baht Increase VAT 1 % 
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 1)  Price Control measure should be introduced. And the price upsurge 
should not be more than tax burden which is 1.82 %. 

2)  The increasing of VAT should synchronously process with Corporate 
Income Tax reduction to provide a space for Business to absorb the burden of 
VAT.  

3)  The strong economic growth period is the most appropriate time to 
increase the VAT rate to lessen the negative impact of VAT. This is because   
people will have more income.  Therefore, their purchasing power will be       
unchanged. 
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8. 

การศึกษาแนวทางการใช้มาตรการทางกฎหมาย 

ในการก ากับดูแลและแก้ไขปัญหาเจ้าหนี้นอกระบบ 

 

นายอรรถพล  อรรถวรเดช  หัวหน้าโครงการ 

นายปรนาคินทร์  กตญัญุตานนท์   นักวิจัย 

นางสาวเขมฤทัย  ตันหยงมาศ  นักวิจัย 

นางสาววรปรานี  สิทธสิรวง  นักวิจัย 

นายธีวรา  สมุาวงศ์   นักวจิัย 
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ปญัหาเจา้หนีน้อกระบบเปน็ปญัหาทีเ่กดิขึน้ในหลาย  ๆประเทศ สบืเนือ่งมาจาก
ปญัหาทางเศรษฐกจิ ปญัหาความยากจน และเกดิจากการทีป่ระชาชนไมส่ามารถ
เขา้ถงึแหลง่เงินในระบบสถาบนัการเงินไดจ้ากขอ้มลูสถติขิองส านกังานสถติแิหง่ชาต ิ
เมื่อปี 2552 พบว่า จ านวนหนี้ต่อครัวเรือนร้อยละ 82.4 เปน็หนี้ในระบบ 
ร้อยละ 9.7  เป็นทั้งหนี้ในระบบและนอกระบบ และร้อยละ 7.9 เป็นหนี้นอก
ระบบเพียงอย่างเดียว แม้ว่าเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราส่วนการเป็นหนี้นอกระบบ
กับหนี้ในระบบจะมีไม่มากนัก แต่เมื่อพิจารณาจากจ านวนหนี้เฉลี่ยต่อครัวเรือน
เปน็หนีน้อกระบบ 6,984 บาท ตอ่ครัวเรือน จากจ านวนครัวเรือนทัง้สิ้น 20.8 
ล้านครัวเรือน โดยเฉพาะอยา่งยิง่เมือ่พจิารณาแนวโนม้ของปญัหาเจา้หนีน้อกระบบท่ี
มีเพิ่มมากขึ้น ทัง้ในเรือ่งการเรยีกดอกเบีย้การกูย้มืเงินในอตัราสงูการเอารดัเอาเปรยีบ
ลกูหนีก้อ่เกดิความไมเ่ปน็ธรรม ตลอดจนเกิดปัญหาการติดตามทวงถามหนี้ที่ใช้
ความรนุแรง การขม่ขู ่คกุคาม การประจานใหเ้กดิความอบัอายจนกลายเปน็ปญัหา
สงัคมและปญัหาอาชญากรรมตามมา 

 สาเหตทุีท่ าใหเ้กดิปญัหาหนีน้อกระบบอาจเกดิจากหลายสาเหต ุ เช่น ปญัหาทาง
เศรษฐกิจท่ีประชาชนมีรายไดไ้ม่เพียงพอกับค่าใช้จ่ายในการด ารงชีพ ปญัหาจาก
ลักษณะนิสัยของลูกหนี้ในการใช้จ่ายอย่างฟุ่มเฟือยไม่เหมาะสมกับฐานะ
ของตน ปัญหาของสภาพสังคมที่เปลี่ยนแปลงไปเป็นวตัถุนิยมมากยิ่งข้ึน ปัญหา
การไมส่ามารถกู้ยืมเงินในระบบสถาบันการเงินได้ และปญัหาดา้นการศกึษาท าให้
ขาดความรูค้วามเขา้ใจในการวางแผนทางการเงิน ดังนั้น บรรดาบคุคลทีม่เีงินทนุจงึ
อาศยัช่องทางเหลา่นีใ้นการประกอบธรุกจิใหกู้ย้มืเงินแกป่ระชาชน โดยอาศยัความ
ไดเ้ปรยีบและมอี านาจตอ่รองทางเศรษฐกจิ และสงัคมทีเ่หนอืกวา่เอารดัเอาเปรยีบใน
การใหกู้ย้มืเงินแกล่กูหนี้ โดยเฉพาะการเรยีกดอกเบีย้ในอตัราทีส่งูถงึรอ้ยละ 15 ถงึ 
20  ตอ่เดอืน 

แมว้า่ตลอดระยะเวลาทีผ่า่นมาภาครฐัพยายามแกไ้ขปญัหาดงักลา่วมาตลอด 
โดยมนีโยบายทีเ่ปน็การแกไ้ขปญัหาหนีน้อกระบบโดยตรง เช่น การออกประกาศ
กระทรวงการคลงั เรือ่งกจิการทีต่อ้งขออนญุาตตามขอ้ 5 แหง่ประกาศคณะปฏวิตั ิ 
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ฉบบัที ่58  เรือ่งสนิเช่ือสว่นบคุคลภายใตก้ารก ากบั เพือ่เปดิโอกาสใหผู้ท้ีป่ระกอบ
ธุรกิจให้สินเชื่อมาขอรับใบอนุญาต แต่การขอรับใบอนุญาตตามประกาศดังกล่าว  
ต้องเป็นนิติบุคคลและมีทุนจดทะเบียน 50 ล้านบาท ท าให้เจ้าหนีน้อกระบบท่ี
เป็นบุคคลธรรมดาจ านวนมากไมเ่ข้ามาสูร่ะบบ และยังคงให้กู้ยมืเงินนอกระบบ
ต่อไป นอกจากน้ี ภาครฐัยงัมนีโยบายและมาตรการตา่ง ๆ อกีหลายมาตรการใน
การสรา้งระบบการเงินฐานราก เช่น โครงการธนาคารประชาชน โครงการกองทุน
หมู่บ้าน และธนาคารไปรษณีย์ เปน็ต้น แตโ่ครงการตา่ง ๆ ดงักลา่ว ยังมีข้อจ ากัด
ในการด าเนนิการทีย่งัไมส่ามารถเขา้ถงึความตอ้งการของประชาชนไดอ้ยา่งแทจ้รงิ 
ประกอบกับการด าเนินตามโครงการดังกล่าว มลีักษณะเป็นนโยบายของรัฐบาล
ซึ่งมีความไม่แน่นอนและอาจมีการเปลีย่นแปลงได้ ท าใหก้ารด าเนนิการไมม่คีวาม
ตอ่เนือ่ง 

ส าหรับกฎหมายเกี่ยวข้องกับการกู้ยืมเงินนอกระบบ คือ ประมวลกฎหมาย
แพง่และพาณชิย ์ มาตรา 654 ก าหนดเรือ่งอตัราดอกเบีย้สงูสดุทีส่ามารถเรยีกไดไ้ม่
เกนิรอ้ยละ 15 ตอ่ป ี แตห่ากผูใ้หส้นิเช่ือเปน็สถาบนัการเงินสามารถเรยีกดอกเบีย้
ไดเ้กนิกวา่อตัราดงักลา่ว ตามพระราชบัญญัติดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมของสถาบนั
การเงิน พ.ศ. 2523 รวมทัง้เมือ่ในป ี2548  มกีารออกประกาศกระทรวงการคลงั
เกีย่วกบัการประกอบธรุกจิสนิเช่ือสว่นบคุคลภายใตก้ารก ากบั โดยผูป้ระกอบธรุกจิ
สินเช่ือส่วนบุคคลภายใต้การก ากับที่ไม่ใช่สถาบันการเงินสามารถเรียกอัตรา
ดอกเบี้ย และค่าธรรมเนยีมหรือค่าบริการต่าง ๆ เมื่อรวมกันแล้วเรียกได้ไมเ่กิน
ร้อยละ 28 ต่อปี  ดังนั้น จะเห็นได้ว่ามีการผ่อนปรนเรื่องอัตราดอกเบีย้ใหส้ าหรบั
ผูป้ระกอบธรุกจิทีเ่ปน็สถาบนัการเงินเนือ่งจากเปน็กลไกในการด าเนินนโยบายทาง
เศรษฐกิจ แตใ่นขณะทีก่ารกูย้มืเงินในกรณอีืน่ ๆ  ยงัคงอยูภ่ายใตก้ฎหมายแพง่และ
พาณิชย์ที่เรียกดอกเบี้ยได้ไม่เกินรอ้ยละ 15 เท่านั้น จึงอาจพิจารณาได้ว่าการ
ประกอบธุรกิจดังกล่าวอยู่ในการก ากับดูแลของภาครัฐโดยมีกฎหมายก ากับดูแล
เป็นการเฉพาะ ภาครฐัจงึสามารถควบคมุการประกอบธรุกจิดงักลา่วอยา่งเขม้งวด
ไม่ให้เกิดผลกระทบต่อประชาชนอยู่แล้วก็ได้  นอกจากนี้  ในสว่นของการบงัคบั
ใช้กฎหมาย เมื่อมีการด าเนินคดีและฟ้องร้องคดีต่อศาล สญัญากู้ยมืเงินดังกล่าว 
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ยังคงใช้บังคับได้ตามกฎหมายจะมเีพียงข้อตกลงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเท่านั้นท่ี
เป็นโมฆะ รวมทัง้การใหกู้ย้มืเงินมกีารปรบัเปลีย่นรปูแบบเพือ่หลกีเลีย่งบทบญัญตัิ
ของกฎหมายท าใหส้ภาพการบงัคบัใช้กฎหมายไมม่ปีระสทิธภิาพเทา่ทีค่วร 

ส่วนแนวทางของกฎหมายและการแก้ไขปัญหาเจ้าหนี้นอกระบบของ
ต่างประเทศ พบว่า ปัญหาเจ้าหนี้นอกระบบในต่างประเทศมีลักษณะคล้ายคลึง
กับปัญหาเจ้าหนี้นอกระบบของไทยในแง่ของปัญหาที่ก่อให้เกิดผลกระทบทาง
สังคม เช่น การเรียกดอกเบี้ยที่สูงเกินสมควร ส่งผลให้ลูกหนี้ต้องรับภาระในการ
ช าระหนี้สูงอย่างไม่เป็นธรรม แม้ว่าประเทศที่พัฒนาแล้ว อย่างเช่น ประเทศ
สหรัฐอเมริกา และประเทศอังกฤษ จะประสบปัญหาเจ้าหนี้นอกระบบน้อยกว่า
ประเทศท่ีก าลังพัฒนา แต่ที่ผ่านมาก็ได้มีความพยายามออกกฎหมายเพื่อแก้ไข
ปัญหาเจ้าหนี้นอกระบบมาโดยตลอดเช่นกัน  รวมทั้งการเน้นสร้างหลักเกณฑ์ใน
การให้ข้อมูลแก่ประชาชน เพื่อให้ประชาชนสามารถเข้าถึงแหล่งข้อมูลในการ
เปรียบเทียบข้อสัญญาการให้สินเช่ือกับสถาบันการเงินต่าง ๆ ได้  ส าหรับ
ประเทศก าลังพัฒนาในประเทศอินเดีย บังคลาเทศ และประเทศฟิลิปปินส์ ได้
พยายามจัดท าโครงการต่าง ๆ ที่มีลักษณะคล้ายกับการจัดท า “Self-Help 
Groups” หรือ “Non-Governmental Organizations” เพื่อให้ชุมชนได้เข้า
มามีส่วนร่วมช่วยเหลือดูแลคนในท้องถิ่น และการสร้างระบบ “linkage” 
ระหว่างสถาบันการเงิน ธนาคาร หรือกับองค์กรอื่นใดในการปล่อยสินเช่ือและ
ประชาชน    เพื่อส่งให้เกิดช่องทางใหม่ ๆ ให้ประชาชนสามารถเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนผ่านโครงการหรือองค์กรต่าง ๆ 

แนวคิดของคณะผู้วิจัยในการแกไ้ขปัญหาเจ้าหนี้นอกระบบนั้น ภาครัฐ
ต้องให้ความยอมรับการมีอยู่ของเจ้าหนี้นอกระบบเหล่านี้ และสรา้งระบบท่ีให้
บคุคลเหลา่นีส้ามารถเขา้มามสีว่นรว่มไดโ้ดยใหถ้อืวา่เปน็หนึง่ในกลไกทางการเงิน
ระดบัฐานรากทีม่คีวามส าคญัและมศีกัดิศ์รใีนการประกอบอาชีพดงักลา่วไดอ้ยา่ง
เปดิเผย   และกฎหมายตอ้งเปดิช่องทางในการด าเนนิธรุกจิใหแ้กบ่คุคลเหลา่นีด้ว้ย  
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การเสนอแนะมาตรการในการแก้ไขปัญหาเจ้าหนี้นอกระบบ รวมทัง้การพจิารณา
แนวทางของกฎหมายต่างประเทศมาต้องพิจารณาให้เหมาะสมกับสภาพของ
สังคมในแต่ละประเทศที่มีลักษณะเฉพาะตัว ดังนั้น การแก้ไขปัญหาเจ้าหนี้
นอกระบบจึงต้องพิจารณาถึงหลายองค์ประกอบเพื่อสร้างระบบที่เหมาะสมกับ
สภาพสังคมของไทยและลักษณะของเจ้าหนี้นอกระบบ โดยมีข้อเสนอแนะ ดังน้ี 

1)  มาตรการทางกฎหมายเพื่อก ากับดูแลเจ้าหนี้นอกระบบ            

(1)  สมควรที่จะออกกฎหมายเฉพาะลักษณะการให้สินเช่ือนอกระบบ 
และการก ากับดูแลที่ เหมาะสมกับ รวมทั้ง การน าระบบ “linkage” ของ
ประเทศอินเดียมาเป็นแนวทางเพื่อให้เกิดช่องทางใหม่ส าหรับสถาบันการเงิน 
ธนาคาร หรือกับองค์กรอื่นใดในการปล่อยสินเช่ือ และช่วยผลักดันให้การ
กระจายสินเช่ือในระบบไปสู่ประชาชนระดับฐานรากได้ดียิ่งขึ้นด้วย โดยมี
สาระส าคัญ เช่น  

(1.1)  ก าหนดให้ผู้ให้สินเช่ือท่ีเป็นบุคคลธรรมดา รวมทั้ง บุคคลที่มี
สัญญากับสถาบันการเงิน เพื่อน าสินเช่ือที่ตนได้รับจากสถาบันการเงินนั้น ไปให้
กู้ยืมแก่บุคคลอื่นในนามของตนเอง หรือที่เรียกว่าระบบ linkage ต้องได้จด
ทะเบียนการให้สินเช่ือกับหน่วยงานภาครัฐ   

(1.2)  ไม่มีการก าหนดวงเงิน เง่ือนไข คุณสมบัติในการให้สินเช่ือ 
โดยให้เจ้าหนี้พิจารณา การให้สินเช่ือนั้น ตามความสามารถในการช าระหนี้ของ
ผู้ขอสินเช่ือและข้อตกลงกันเองระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ 

(1.3)  ยกเว้นบทบัญญัติมาตรา ๖๕๔ แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์มาบังคับใช้ และให้หน่วยงานของภาครัฐที่มีอ านาจหน้าที่ในการ
ก ากับดูแลอาจก าหนดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดได้  

(1.4)  ก าหนดให้มีหน่วยงานของรัฐท าหน้าที่ในการก ากับดูแล ซึ่ง
อาจเปน็ส านกังานคณะกรรมการคุม้ครองผูบ้รโิภค หรอืส านกัพฒันาระบบการเงิน 
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ภาคประชาชน สังกัดส านักงานเศรษฐกิจการคลัง ซึ่งมีหน้าที่รับผิดชอบดูแล
การเงินภาคประชาชนโดยตรง สามารถเข้ามาดูแลรับผิดชอบเรื่องดังกล่าวได้ 

(2) ปรับปรุงพระราชบัญญัติห้ามเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา พุทธศักราช 
2475 เพื่อให้มีความครอบคลุมรูปแบบการให้การให้กู้ยืมเงินหรือการ
ด าเนินการในลักษณะท านองเดียวกันแต่เรียกช่ืออย่างอื่น เพื่อมิให้เป็นช่องทาง
ในการหลีกเลี่ยงการปฏิบัติตามกฎหมาย รวมทั้ง เพิ่มบทลงโทษจากการกระท า
ความผิดดังกล่าวให้สูงขึ้น เพื่อให้ผู้ที่จะกระท าความผิดเกรงกลัวต่อบทบัญญัติ
ของกฎหมายมากข้ึน 

2)  ข้อเสนอแนะเพิ่มเติม 

(1) การให้ความช่วยเหลือทางการเงินของภาครัฐ ไม่ควรกระท าบ่อย
จนเกินไป เพราะประชาชนจะได้รับความช่วยเหลือจนเคยชินแล้ว ท าให้ไม่
สามารถประกอบกิจการได้ด้วยตัวเองและอ่อนแอลง เนื่องจากคาดหวังที่จะ
ได้รับความช่วยเหลือจากภาครัฐอยู่เรื่อย ๆ แต่ภาครัฐควรจะกระท าเฉพาะเท่าที่
จ าเป็น และควรส่งเสริมให้ประชาชนสามารถด าเนินด ารงชีพของตนได้ โดยการ
พัฒนาคุณภาพชีวิตที่ดี ส่งเสริมอาชีพให้สามารถสร้างรายได้ด้วยตัวเอง  

(2) การเสรมิสรา้งวนิยัทางการเงิน ปญัหาเจา้หนีน้อกระบบนัน้เปน็ปญัหา
ทีส่บืเนือ่งมาจากปญัหาความยากจนของประชาชนโดยรวม ดงันัน้ การแกป้ญัหา
เจ้าหนี้นอกระบบจึงต้องพิจารณาถึงการแก้ปัญหาความยากจนไปดว้ยพร้อม ๆ 
กัน โดยเฉพาะการเสรมิสร้างวินัยทางการเงินให้แก่ประชาชน และการส่งเสริม
ให้ลูกหนี้ท่ีได้กูย้ืมเงินไปน าเงินดังกล่าวไปลงทุนต่อเพื่อเพิ่มรายได้ ไมท่ าใหล้กูหนี้
ตอ้งกลบัมาเปน็หนีอ้กี อนัจะเปน็การแกไ้ขปญัหาทีย่ัง่ยนืตอ่ไป 
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Illegal Moneylenders is a problem faced by many countries.  The 
cause of which is related to the country’s economic instability, poverty and           
consumers’ ability to borrow from financial institutions. The National Survey 
Organization, in 2009, found that 82.4 % of Thai families are in debt to a 
formal financial institution (legal moneylenders), 9.7% are in debt to both 
legal and illegal source of moneylenders while 7.9% are in debt to illegal 
moneylenders.  Out of the total of 20.8 million families in Thailand, an    
average family carries a debt from illegal moneylender at 6,985 baht.       
Although the amount of debt owe to an illegal moneylender is proportionately 
small in comparison to the amount of debt owe to a legal source, the rising 
trend of money being borrowed from an illegal moneylender is increasing 
together with the connected problems from illegal debt collection practices 
such as use of violence, harassment, defamation and other criminal acts 
which leads to the rise of crime rate. 

There may be many causes to illegal money lending practices to      
blossom in Thailand such as consumer’s insufficient income, overspending, 
materialism, inability to borrow from a legal source and the lack of education 
or understanding about financial management.  Therefore, illegal moneylenders 
have found a comfortable market in society to carryout their businesses 
through harsh lending terms and collection high interest rates from 15 - 20% 
per month. 

In its effort to directly combat such problems, the Government has  
issued the Ministry of Finance Notification on Businesses and Undertakings  
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that requires authorization as specified under the Revolutionary Council  
Order number 58 on personal loans. The Notification stipulates for anyone 
who wish to carryout such businesses or undertakings must be authorized 
and to carry a license.  However, the Notification only allows for corporate 
bodies with authorized capital of no less than 50 million baht to register for a 
license. Such requirement renders persons who lends with small capital   
unable to register themselves and to carry out their businesses incompliance 
with the law.  Other efforts to combat illegal money lending practices include 
the use of Microfinance through the People’s Bank, Village Funds and Posts 
Bank.  However, there are yet limitations to which Microfinance projects are 
able to provide assistance and the continuation of some projects which are 
managed through uncertain financial policy.    

 Other legislations related to illegal money lending practices includes 
The Civil and Commercial Code, section 654 allowing the maximum of  
interest to be collected must be no more than 15% per year while a financial 
institution lender may collect higher interest than the aforesaid as prescribed 
under the Financial Institution Interests Act 1980.  In the year 2005, the  
Ministry of Finance has issued a Ministerial Notification on Personal Loan 
Businesses which allows of persons authorized under the Notification who 
are not Financial Institutions to collect interest, financial charge, service 
charge or other types of charges altogether must not exceed 28% per year.  
Therefore, we have witnessed a more relaxed terms of legislation for      
moneylenders who are financial institutions for reasons that these institutions  
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are important pieces of mechanics for the country’s overall financial stability 
and enforcements of fiscal policies while other lenders are bind under the 
Thai Civil and Commercial Code which allows for the maximum interest of 
15% per year to be calculated.  With the current legislations involved, the 
Government has, to a certain extent, means for supervision of money lending 
practices.  However, where there is a contract, a Court of Law may only  
render terms on interest rates to be unenforceable.  General practices of  
money lending has evolved through time so as to avoid legal enforcements 
making the current law inefficient and insufficient to regulate money lending 
in Thailand.   

 From International experiences with illegal moneylenders, this study 
has found similarities regarding social problems faced in Thailand such as 
the charging of interests at usurious rates which inflicts extortionate financial 
burden for borrowers to repay.  In developed countries such as the United 
States and the United Kingdom, the problems are found to be at lower scale 
than problems faced by developing countries although there has been      
continuous efforts in enacting legislations to promote consumer protection 
and consumer awareness to prepare sufficient information for consumers to 
be able to make comparison between different loans and to decide on the best 
term.  In developing countries such as India, Bangladesh and the Philippines, 
efforts have been put into microfinance projects similar to the organizations 
of Self - Help Groups or SHGs, and Non - Governmental Organization or NGOs 
to encourage communities to be aware of social responsibility together with        
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the creation of “linkage” model between financial institutions, Bank or other 
credit providing institutions to come together under one ambit of             
microfinance structure and to be able to carry out microfinance businesses 
with the same integrity as the other financial institutions or institutions with 
larger capital scale to create greater variety of credit channels. 

This project has highlighted certain options or solutions for the   
Government to the current problem regarding illegal moneylenders in    
Thailand. The solution does not include means to “combat” illegal     money-
lenders but to “accept” these moneylenders as important personnel to society 
and for certain groups of consumers.  A system should there for be created to 
allow these moneylenders to form a part of society as an honest businessmen 
who conduct their business with the same integrity as banks or financial 
institutions personnel.  Legislations must also allow for this system to be 
created and must realize the current limitations in the current legal system 
which does not take into account the existence of these personnel.  Other 
solutions which the project has introduce includes the consideration of   
international experiences and legislations which must be viewed in light of 
differences in social, culture and other related factors.  Therefore, to find a 
solution to illegal moneylender predicament, this project proposes the     
following measures to be adopted by the Government: 
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 1)  Legal measures for supervision of illegal moneylenders 

(1) A proposed draft Illegal Moneylender Act should be considered  

together with the adoption of “linkage” system from the experience in India to 

create new channels for financial institutions, banks or other credit providing 

organization to be integrated into microfinance policy and to stimulate greater 

spread of capital from formal credit sector to informal credit sector in Thailand.  

The draft should include the following measures:  

(1.1) To allow for “creditors” to include a person or corporation or a 
person under a contract with a financial institution to take a loan from that  
institution for the purpose of lending under his/her own name for the purpose 
of creating a “linkage” system between formal credit institutions and          
consumers who are unable to access loans through a formal credit channel.   

(1.2) Removal of financial limits or other conditions in granting a 
loan.   A creditor will be under burden to assess borrower’s ability to repay in 
drawing of a loan agreement.  

(1.3) A waiver from section 654 of the Civil and Commercial Code 
and to allow for a governmental body to have the  power to set maximum rate 
of interest through Ministerial Notification or other legislative means. 

(1.4) To elect a governmental body to carry out supervision of money 
lending business.  This project has proposed the Office of Consumer Protection 
Board or the Bureau of  Microfinance  Policy,  Fiscal  Policy Office to act as supervisors. 
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 (2) To amend the Usurious Interest Act 1932 to cover current money 
lending practices which has eluded legal enforcement by undertaking a     
different name or by conducting business with bad-faith. This amendment 
should include the increase in penalties or legal sanctions for any persons who 
are found to be in breach of the law. 

2)  Additional proposals 

(1)  Financial assistance from the Government must be given with 
greater diligence so as to hinder financial discipline from consumers which 
encourage people to depend on Government’s aid when in time of crisis    
instead of trying to solve the problem themselves and to take on the           
responsibility as a person should do.  Therefore any financial assistance 
should only be give when in time of real crisis and the Government must  
encourage the people to be able to stand on their own without help from the 
government by generating sufficient income, promote savings and to 
acknowledge social responsibility. 

(2) To encourage financial discipline.  Illegal money lenders exist in 
areas with problems related to poverty. Therefore, in finding a solution to 
illegal money lenders, one must also find a solution to combat poverty.  The 
two problems simultaneously exists, one as a result of another, thus,          
encouragement of financial discipline and to promote lending which generate 
greater income must be part of the Government’s agenda. Lending which  
creates greater debt in the long-run must be discouraged at all costs. 
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รายชื่อโครงการวิจัยของ สศค. ประจ าปีงบประมาณ พ.ศ. 2551 - 2553 

 

ปีงบประมาณ 2551 

1)   การศึกษาผลกระทบของรายจ่ายเพื่อสวัสดิการค่ารักษาพยาบาลของ
ข้าราชการลูกจ้าง และพนักงานของรัฐต่อภาระทางการคลัง 

2)   ดัชนีช้ีวัดในการบริหารจัดการสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 

3)   การพัฒนาระบบการออมระยะยาวของประเทศไทย 

4) กระแสโลกาภิวัตน์ดา้นเงินทุนและเศรษฐกิจฐานรากของไทย 

 ในทศวรรษหน้า 

5) การศึกษาภาระทางการคลังจากการให้สวสัดิการทางสังคมของรัฐบาล 

       ในกรณีศึกษาโครงการประกนัสังคม และโครงการหลักประกันสุขภาพ 

       ถ้วนหน้า 

6)   การบริหารจัดการดลุยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ 

7)   แนวทางการปรับปรุงโครงสร้างกระทรวงการคลัง 

8)   การพัฒนาระบบการวิเคราะห์ข้อมูลภาคการคลังของประเทศไทย 

9)   การศึกษาแนวทางการพัฒนาสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 

10) การจัดระบบการออมเพื่อสวัสดิการการชราภาพให้แก่แรงงานนอก
ระบบโดยใช้กลไกชุมชน 
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ปีงบประมาณ 2551  

11) การศึกษาวินัยทางการคลังของประเทศไทย (อดีตสู่ปัจจุบัน) และ
แนวทางในการเสรมิสร้างวินัยทางการคลังตามหลักสากล 

12) การปรับโครงสร้างรายได้ของรัฐบาลชดเชยการลดลงของภาษี
ศุลกากร 

13) การศึกษาข้อดี/ข้อเสียและความเหมาะสมของการอนุญาตให้มี
การซื้อขายสญัญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีทองค าเป็นสินอ้างอิง 
(Gold Dervatives) 

14) การศึกษาผลกระทบจากการยกเลกิให้เงินชดเชยภาษีอากรแนว
ทางแก้ไขปัญหาและมาตรการรองรับอื่น ๆ ส าหรับผูส้่งออก 

15) การคาดการณ์และการประเมินผลของมาตรการภาษีและไม่ใช่
ภาษีต่อพฤติกรรมการบริโภคสุราของไทย 

16) การติดตามสถานการณ์และผลกระทบจากการเคลื่อนย้ายเงินทุน
จากต่างประเทศ 

17) การสรา้งระบบการออมเพือ่การชราภาพส าหรบัแรงงานนอกระบบ 

18) การศึกษาระบบการก ากับดูแลระบบบ าเหน็จบ านาญที่เหมาะสม 
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ปีงบประมาณ 2552 

1) ผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนย้ายในกลุ่มประเทศอาเซยีน+๓ ต่อระบบ
เศรษฐกิจไทยและประเทศสมาชิก 

2) ความรู้ความเข้าใจของผู้ฝากเงินและผู้ถือกรมธรรม์และนัยต่อการ
พัฒนาระบบการคุม้ครองผู้ใช้บริการทางการเงิน 

3) โลกาภิวตัน์ด้านเงินทุนและตลาดทุนไทย 

4) การศึกษาภาระทางการคลังจากโครงการร่วมทุนระหว่างภาครัฐ และ
เอกชน กรณีศึกษาโครงการรับซื้อไฟฟ้าจากผูผ้ลติไฟฟ้าอิสระรายใหญ่ 

5) กรอบการเจรจาที่เหมาะสมในการจัดการท าความตกลงเขตการค้าเสรี
ภาคบริการด้านการเงินของไทย 

 

ปีงบประมาณ 2553 

1) การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินส าหรับเกษตรกร:กรณีศึกษาการ
ประกันภัยพืชผลโดยใช้ดัชนีสภาพอากาศในประเทศไทย 

2) นโยบายการก ากับดูแลเพื่อพัฒนาการแข่งขันในธุรกิจทางการเงินใน
ประเทศไทย 
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