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1. รู้จกั “เงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ”
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1.1 ประเภทของเงินทุนเคล่ือนย้าย

การลงทุนโดยตรง (Direct Investment)

การลงทุนในหลกัทรพัย ์(Portfolio Investment)

เงนิกูน้อกเครอื (Other Loans)

อื่นๆ (Others)

 ทุนเรอืนหุน้ (Equity Capital)
 การซือ้-ขายพนัธบตัรระหวา่งบรษิทัในเครอื

 หุน้
 พนัธบตัร

 เงนิกูร้ะหวา่งบรษิทัทีไ่มใ่ชแ่ม่-ลกู

 สนิเชือ่การคา้
 เงนิฝาก

 เงนิกูใ้นเครอื (ระหวา่งบรษิทัแม-่ลกู)
 ก าไรทีไ่ดร้บัจดัสรรแต่ไมไ่ดส้ง่กลบั (R.E.)

 ตราสารอนุพนัธ์
 อื่นๆ

Foreign Direct Investment: FDI

Thai Direct Investment Abroad: TDI

Foreign Portfolio Investment: FPI

Thai Portfolio Investment: TPI
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1.2 ปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินทุนเคล่ือนย้าย
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I) • การเติบโตทาง

เศรษฐกิจ
• เสถียรภาพ
เศรษฐกิจ
และการเมือง

• ขนาดของตลาด
ภายในประเทศ

• คณุภาพของ
สาธารณูปโภค
พืน้ฐาน

• คณุภาพ/ต้นทนุ
แรงงาน

• สิทธิพิเศษในการ
ลงทนุ
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t • ผลตอบแทน

• ความเช่ือมัน่ของ
นักลงทนุ

• การคาดการณ์ 
FX และดอกเบีย้

• สภาพคล่องของ
เงินทนุใน
ตลาดโลก

• การคาดการณ์
นโยบายควบคมุ
เงินทนุฯ 

• เสถียรภาพ
เศรษฐกิจและ
การเมือง
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ng • ส่วนต่างอตัรา

ดอกเบีย้ในการ
กู้ยืม

• ความสามารถใน
การช าระคืนหน้ี

• ปัจจยัเส่ียง เช่น 
FX

Sp
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ive
 F

lo
ws • ผลตอบแทน

• การคาดการณ์
นโยบายควบคมุ
เงินทนุฯ ของ
ทางการ

ด้านเงินทนุไหลเข้าอาศยัทัง้ปัจจยัภายใน (Pull Factors) และปัจจยัภายนอก (Push Factors)
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ตวัอย่างปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินทนุไหลเข้า

 เงินทุนมีแนวโน้มไหลเข้าประเทศท่ีมีการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีสงูกว่า
 ภายหลงัวิกฤต Subprime เงินทุนจึงไหลเข้า
กลุ่มประเทศเกิดใหม่ โดยเฉพาะในเอเชียรวมทัง้ไทย

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ

 แม้ดอกเบี้ยไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีก าหนดการไหลเข้าของ
เงินทุน
 แต่ดอกเบี้ยสามารถช้ีทิศทางได้ว่าเงินทุนจะไหลไปท่ี
ไหน

ส่วนต่างดอกเบี้ย
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การด าเนินมาตรการ Quantitative Easing (QE) ของประเทศเศรษฐกิจหลกัในช่วงท่ีผ่านมา 
ส่งผลให้สภาพคล่องในตลาดการเงินโลกปรบัเพ่ิมขึ้น โดยท าให้มีเงินทุนไหลเข้าประเทศ EM มากข้ึน

การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลกั

ตวัอย่างปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินทนุไหลเข้า

Souce: IIF, Haver 7/49



ตวัอย่างปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินทนุไหลเข้า

ปัจจยัพื้นฐานทางด้านเศรษฐกิจ

Souce: IIF Oct. 18

นักลงทุนโดยเฉพาะกลุ่ม Long-term investor จะพิจารณา
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจประกอบกบัปัจจยัอ่ืนๆ ด้วย
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ปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินทุนไหลออก ?

 วิกฤตเศรษฐกิจในประเทศ / ความไม่มีเสถียรภาพ
 ปัญหาทางการเมืองในประเทศ
 การเกง็ก าไร FX
 ระดบัการเปิดเสรีเงินทุนของประเทศ

 เศรษฐกิจของประเทศท่ีรบั Inflows ตกต า่
 เงินเฟ้อสงูในประเทศท่ีรบั Inflows
 เศรษฐกิจโลกชะลอตวั
 สถานการณ์การเมืองในประเทศท่ีรบั Inflows
 Risk-off sentiment / ความเช่ือมัน่ของนักลงทุน
 การคาดการณ์นโยบายควบคมุเงินทุนของทางการ

เงินทุนต่างชาติ
(Capital Reversal)

เงินทุนของคนในประเทศ
(Capital Flight)
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Souce: Bloomberg as of  Mar-18, IMF as of Dec-17

ดลุการช าระเงิน = ดลุบญัชีเดินสะพดั + ดลุบญัชีเงินทุน

1.3 เคร่ืองช้ีวดัเงินทุนเคล่ือนย้าย (Flow)

ดลุบญัชีเงินสะพดั ไทย VS. ประเทศอ่ืนๆ
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1.4 ประโยชน์และความเส่ียงของเงินทุนเคล่ือนย้าย

เพ่ิมประสิทธิภาพของสถาบนัการเงินในการท าหน้าท่ีตวักลางทางการเงิน

พฒันาตลาดการเงิน เคร่ืองมือทางการเงินในประเทศ

เพ่ิมความสามารถทางเทคโนโลยี การตลาดและการจดัการ

กระตุ้นการแข่งขนั        ประสิทธิภาพการผลิตสงูขึน้

เพ่ิมทางเลือกในการออมและการลงทนุ (risk and asset diversification)

ประโยชน์ของเงินทนุเคล่ือนย้าย
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• แรงกดดนัให้เงินบาทแขง็ค่า

• คณุภาพสินเช่ือลดลง

• ภาวะฟองสบู่ในบางภาคเศรษฐกิจ เช่น 

อสงัหาริมทรพัย์

Easy Money !

หากเงินทุนไหลเข้าจ านวนมาก

• เงินบาทอ่อนค่ารนุแรง และไม่มีเสถียรภาพ

• เศรษฐกิจหดตวัรนุแรง 

• ปัญหาระบบสถาบนัการเงิน เช่น ขาดสภาพคล่อง

หากเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลนั
(Capital Reversals และ Capital Flights)

ความไม่สอดคล้องของสกลุเงิน / ระยะเวลา
Currency / maturity mismatch

ความเส่ียงท่ีจะสญูเสียมูลค่าของส่ิงท่ีลงทุนไป
Credit Risk

฿

ความเส่ียงของเงินทนุเคล่ือนย้าย
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2. วิวฒันาการของเงินทุนเคลื่อนย้าย 
และผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนย้ายต่อตลาดการเงิน
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Bn USD

2.1 ลกัษณะเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศของไทย

ทีม่า: ธปท. (1. TDI หรอื FDI คอื การลงทนุโดยตรง 2. TPI หรอื FPI คอื การลงทนุในหลกัทรพัย ์3. Derivatives คอื การลงทนุในตราสารอนุพนัธท์างการเงนิ 4. Others คอื เงนิฝาก สนิเชื่อการคา้ และอื่นๆ )
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• สินทรพัยใ์นต่างประเทศของภาคเอกชนมี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง ทัง้การไปเปิด
หรือซ้ือโรงงาน (TDI) และการไปถือหุ้นหรือ
พนัธบตัร (TPI) ในต่างประเทศ

• ...ส่วนหน่ึงจากนโยบายการเปิดเสรีเงินทุน
เคล่ือนย้ายขาออกของ ธปท. 

• หน้ีสินท่ีไทยมีต่อต่างชาติส่วนใหญ่เป็น FDI 
เพราะการพฒันาประเทศในช่วงท่ีผา่นมา
พ่ึงพาการลงทนุจากบริษทัข้ามชาติ 

• ในระยะหลงั ต่างชาติเข้ามาลงทนุใน
พนัธบตัรและหุ้นไทย (FPI) ลดลงเลก็น้อย

• ไทยยงัมี net IIP ติดลบ 
(foreign assets < foreign liabilities)

ฐานะการลงทุนระหว่างประเทศของไทย 
(International Investment Position: IIP)

เสมือนงบดลุท่ีแสดงฐานะทางการเงินของประเทศท่ีมีอยู่
กบัต่างประเทศ ณ ส้ินเวลาใดเวลาหน่ึง (Stock)

Net IIP (+) คือ A> L: ไทยเป็นผูล้งทุน/เจ้าหน้ีสุทธิ (net creditor) กบัตปท.
Net IIP (-) คือ A<L: ไทยเป็นผูร้บัการลงทุน/ลูกหน้ีสุทธิ (net debtor) กบัตปท.
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FDI ท่ีสงูขึน้สอดคล้องกบัการส่งออกสินค้ากลุ่ม manufacturing ท่ีเพ่ิมขึน้
ส่วนหน่ึงเพราะบริษทัข้ามชาติ (MNCs) หลายแห่งใช้ไทยเป็นศนูยก์ารผลิตเพ่ือส่งออก
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Example of MNCs in Thailand
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Souce: BOT

ญ่ีปุ่ นยงัเป็นประเทศท่ีลงทนุ FDI ในไทยสงูสดุ
หากพิจารณาเป็นรายกลุ่มธรุกิจ FDI มีการลงทนุในอตุสาหกรรมการผลิต 

โดยเฉพาะการผลิตยานยนตแ์ละอิเลก็ทรอนิกส์
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Outward Direct Investment

น ้าท่วมปี 2011

Oct-2010 ธปท. อนุญาตให้บริษทัไทยออกไปลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศ (TDI) ได้เสรี

อย่างไรกต็าม ในระยะหลงั FDI เข้าไทยชะลอลงบา้ง 
ขณะท่ี TDI เพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง เพ่ือขยายตลาดและแสวงหาทรพัยากรเพ่ิมเติม

Souce: BOT 18/49



ทีม่า: SET as of 2017

Number of listed Thai firms
engaged in TDI

Number of Thai listed firms engaged 
in TDI classified by regions

บริษทัจดทะเบียนใน SET ออกไปลงทนุต่างประเทศ (TDI) ค่อนข้างมาก 
และส่วนใหญ่ลงทนุใน ASEAN โดยเฉพาะ CLMV

(The proportion of listed firms in each region to the total 226 
firms with oversea investment in 2017 in which the calculation 
contains repetitive counts of the firms if it invests in more than 
one country)
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เงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้นเอเชียในทุกประเทศ... ...ขณะท่ีตลาดพนัธบตัรเงินทุนมีลกัษณะ selective ไหลเข้าในเกาหลีและไทย

India

Thailand

S.Korea

Indonesia

Malaysia

Equity cumulative flows in 2018

India

Indonesia

S.Korea

Thailand

Debt cumulative flows in 2018

Malaysia

Source: Bloomberg as of 11 Oct 2018

อย่างไรกต็าม นับตัง้แต่ต้นปี 2561 ตลาดการเงินโลกผนัผวนมากขึน้
ตามปัจจยัเส่ียง ส่งผลให้มีเงินทนุไหลออกจากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

 นโยบายทางการค้าสหรฐัฯ
 ทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศหลกั
 การเร่งตวัของราคาน ้ามนั
 Growth divergence
 การเมืองในยโุรป และความไม่แน่นอนของ BREXIT

ปัจจยัความเส่ียงส าคญัในช่วงท่ีผ่านมา

m. USD 
(31 Dec 17 =0)

m. USD 
(31 Dec 17 =0)
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เงินบาทเคล่ือนไหวผนัผวนมากขึน้ในทิศทางอ่อนค่า
แต่ในอตัราท่ีน้อยกว่าภมิูภาค จากพืน้ฐานทางเศรษฐกิจท่ียงัแขง็แกร่ง
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Tighter financial condition

การเรง่ตวัขึน้ของราคาน ้ามนั

Trade tension and political uncertainty

EM Selloff

• แรงกดดนัด้าน supply 
โดยเฉพาะภายหลงัจาก 
Iran sanction

• เร่ิมมีสญัญาณ Financial condition 
ตึงตวัใน EM ขึน้ต่อเน่ือง

• Trade tension ท่ีอาจกระทบผา่นความ
เช่ือมัน่ และการขยายตวัของเศรษฐกิจ

• การเมืองในยุโรปจากความไม่แน่นอน
ของ BREXIT และ Italian budget plan 
ท่ีอาจสรา้งความผนัผวนในตลาดเงิน

• ประเทศท่ีมีพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ
เปราะบาง อาจเผชิญแรงกดดนั
จากการเทขายสินทรพัยเ์ส่ียง 
โดยเฉพาะประเทศท่ี sensitive ต่อ
ราคาน ้ามนัและ US Treasury 
yield

การขึน้อตัราดอกเบี้ยของ Fed 
เรว็กว่าท่ีตลาดคาด

• Strong economic 
fundamental

• Inflation upside risk

• นลท. ยงัไม่ catch up การ
ปรบัขึน้ดอกเบี้ยของ Fed 
ในปีหน้า

Implied Fed Funds target rate

Median dot plot
Fed Funds Futures implied interest rate

ปัจจยัเส่ียงในระยะต่อไป
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3. การเปิดเสรีเงินทนุเคล่ือนย้าย และ
นโยบายดแูลเงินทนุฯ ของ ธปท.
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การค้าสินค้าและบริการ

การลงทุนโดยตรง

การเข้ามาลงทุนในหลกัทรพัย ์
(portfolio inflows)

การออกไปลงทุนในหลกัทรพัย ์
(portfolio outflows)

เงินทุนเคล่ือนย้ายอ่ืนๆ

2011 2015 2020

Risk

3.1 ล าดบัการเปิดเสรีเงินทนุเคล่ือนย้ายของไทย
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เป้าหมายของการเปิดเสรีเงินทุนเคล่ือนย้าย

1. Portfolio
Diversification

2. Balance
Capital 
Flows

3. Financial 
Market

Development

4. Technology 
Improvement

• เพ่ือสร้างสภาพแวดล้อมท่ีเอ้ือให้เกิดสมดลุของ
เงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างเงินท่ีไหลเข้าและเงิน
ท่ีไหลออก

• ท าให้เกิดเสถียรภาพของค่าเงิน

• สนับสนุนการกระจายการลงทุนของคนไทย และเพ่ิม 
ประสิทธิภาพในการท าธรุกิจ รวมทัง้ช่วยให้สามารถ
บริหารจดัการความเส่ียงในการลงทุนได้ดีขึ้นและ
สะดวกข้ึน

• เพ่ิมทางเลือกในการออมและ
การลงทุนให้มีขอบเขตกว้างขึ้น

• ช่วยในการพฒันา Technology ภายใน
ประเทศให้ก้าวทนัต่างประเทศ เพ่ือความสามารถ
ในการแข่งขนัอย่างยัง่ยืน

• ช่วยให้ต้นทุนในการท าธรุกรรมถกูลง
และมีประเภทธรุกรรม/products ท่ี
ตรงความต้องการของนักลงทุนมากข้ึน

• พฒันาความรู้ความเข้าใจในการลงทุน
ให้กบันักลงทุนในประเทศ
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*แผนแม่บทเงินทุนเคลื่อนย้าย Phase II อยู่ระหว่างด าเนินการ 

2543 2545 2547 2549 2551

ดชันี Home Bias หุ้น การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศพนัธบตัร

Thailand
Malaysia
Taiwan

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

2543 2545 2547 2549 2551 2543 2545 2547 2549 2551

เช่น บคุคลธรรมดาลงทุนโดยตรงใน

ต่างประเทศได้เสรี, 

ผอ่นวงเงินลงทุนอสงัหาริมทรพัยต์ปท.

25532551 2555 25582546

ขยายวงเงินลงทุน
โดยตรงจาก 50 เป็น 
100 ล้าน USD ต่อปี

นิติบคุคลไทย
ลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศได้เสรี

แผนแม่บทเงินทุน
เคล่ือนย้าย Phase I

นักลงทุนสถาบนั
ลงทุนในหลกัทรพัย ์

ตปท. ได้

นักลงทุนรายย่อย
ลงทุนในหลกัทรพัย์
ตปท. ได้ผา่น บล. 

และ บลจ.

แผนแม่บทเงินทุน
เคล่ือนย้าย Phase II

2534 2559

Qualified investor 

ลงทุนในหลกัทรพัย ์
ตปท. ได้โดยตรง 

เร่ิมผอ่นคลาย

กฎระเบียบการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศ

2560-61

เช่น ลดเอกสารการโอนเงินออก, 
Qualified company ท าธรุกรรม FX 
โดยไม่ต้องแสดงหลกัฐาน

ท่ีผ่านมา ธปท. สนับสนุนให้คนไทยออกไปลงทุนในต่างประเทศได้อย่างคล่องตวัมากข้ึนเป็นล าดบั 
เพราะคนไทยยงัมี home bias ค่อนข้างสงู

โครงการ
FX reform
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อนุญาตใหค้นไทยน าเงนิทุน
ออกไปลงทุนต่างประเทศโดยตรง

โดยไมจ่ ากดัวงเงนิ

ผอ่นคลายการลงทุนในหลกัทรพัย์
ดา้นวงเงนิ ประเภทผูล้งทุน และ
ประเภทหลกัทรพัยท์ีล่งทุน

ขยายวงเงนิการฝากในบญัชเีงนิฝาก
เงนิตราต่างประเทศ และใหภ้าคธุรกจิ
ทีท่ าประกนัความเสีย่งเงนิลงทุน /
เงนิกู ้สามารถยกเลกิการป้องกนัความ
เสีย่งได้

การลงทนุโดยตรง การลงทุนในหลกัทรพัย์
การบริหารความเส่ียง
อตัราแลกเปล่ียน

ผูป้ระกอบการและผูอ้อมในประเทศสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการท าธรุกิจและกระจาย
ความเส่ียงในการลงทุนได้มากขึน้ เช่น SME ไทยมีโอกาสไปลงทนุต่างประเทศ และผูล้งทุนมี
ทางเลือกในการบริหารเงินเพ่ือสร้างรายได้

ผูป้ระกอบการสามารถท าธรุกรรมเงินตราต่างประเทศเพ่ือบริหารจดัการความเส่ียงจาก
อตัราแลกเปล่ียนได้คล่องตวัมากขึน้ รวมถึงเพ่ิมทางเลือกในการท า FX hedging 

แผนแม่บทเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ phase I
ปี 2555-2557
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การผ่อนคลายหลกัเกณฑก์ารแลกเปล่ียนเงิน

การโอนเงินออกของบุคคลใน
ประเทศ

- การฝากเงนิในบญัชี FCD แบบไมม่ี
ภาระกบั สง. ในประเทศ
- การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์
ต่างประเทศ
- การลงทุนในหลกัทรพัยต์่างประเทศ 
- การเพิม่ผลติภณัฑ์ FX-linked 
product
ทีเ่สนอขายในประเทศ

มาตรการป้องปราม
การเกง็ก าไรค่าเงินบาท

หลกัเกณฑก์ารประกอบธรุกิจ
ของ Non-bank

- อนุญาต บล. ประกอบธุรกจิ FX
- อนุญาตให้ broker ใน TFEX 
รายใหม่ๆ  เป็นนายหน้าซือ้ขาย 
USD futures
- ผอ่นคลายหลกัเกณฑข์อง 

- Treasury center 
- Money transfer agent
- Money changer 

- ให ้สง. ปลอ่ยสภาพคลอ่งเงนิบาทใหแ้ก ่
Non-Resident (NR) โดยไมม่กีารคา้
การลงทนุในไทยรองรบั ไมเ่กนิ 600 ลา้น
บาท ต่อกลุม่ NR ต่อแต่ละ สง. 
- ให ้สง. ปลอ่ยกูเ้งนิบาทโดยตรง
(Direct Loan) ใหแ้ก ่NR เพือ่ประโยชน์
การคา้การลงทุนในไทยและประเทศ
เพือ่นบา้น 

แผนแม่บทเงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ phase II 
ปี 2558-2559
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แนวทางการปฏิรปูกฎเกณฑค์วบคมุการแลกเปล่ียนเงิน
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การผอ่นคลายหลกัเกณฑภ์ายใต้โครงการปฏิรปูฯ 
(FX Reform phase I)

การผ่อนคลายท่ีอยู่ระหว่างด าเนินการการผ่อนคลายท่ีด าเนินการแล้ว

1. การบริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 
– สามารถท า FX Hedging แทนกจิการในเครอื
– ใหย้กเลกิสญัญา FX Hedging กบั ธพ. ไดทุ้ก
กรณี
(*ปจัจุบนัคา่สนิคา้บรกิาร เงนิกู ้เงนิลงทุน 
ยกเลกิไดเ้สร)ี

2. ผอ่นคลายให้ MC ซ้ือขาย FX รปูแบบ 
e-money กบัลกูค้าได้

เร่ือง ด าเนินการ

1. ลดขัน้ตอนและเอกสาร เชน่
•ลดเอกสารประกอบการโอนเงนิออกนอกประเทศ และยืน่เอกสารใน
รปูแบบอเิลก็ทรอนิกส์
•ยกเลกิแบบการท าธุรกรรมเงนิตราตา่งประเทศ (FX Form) และการ
ประทบัตรา

ปี 2560
2. ผูป้ระกอบการสามารถบริหารความเส่ียงได้คล่องตวัขึน้ 
•ใหบ้รษิทัและกลุม่บรษิทัทีม่คีุณสมบตัติามทีก่ าหนด (Qualified 
company) สามารถท าธุรกรรม FX โดยไมต่อ้งแสดงเอกสารหลกัฐาน

3. เพ่ิมทางเลือกซ้ือขายโอนเงินรายย่อย 
•ใหโ้อนออกเพือ่คา่สนิคา้ผา่น Money Transfer Agent (MT)
•เพิม่วงเงนิโอนออกผา่น MT จาก 200,000 บาทเป็น 800,000 /
ลกูคา้/วนั
•ให้ Money Changer (MC) ซือ้ขายธนบตัรกบั สง. หรอื MC ในตปท

4. เพ่ิมทางเลือกในการลงทนุให้แก่นักลงทนุไทย เชน่
•ให ้Qualified Investors ทีม่สีนิทรพัยท์างการเงนิ ตัง้แต่ 50 ลา้นบาท
ลงทุนในหลกัทรพัยต์่างประเทศโดยไมผ่า่นตวัแทนการลงทุนในไทย
•ให้ใบอนุญาต FX license แก่ บล. ใหซ้ือ้ขาย FX กบัลกูคา้ภายใน
ขอบเขตการประกอบธุรกจินายหน้าคา้หลกัทรพัย์

ปี 2561
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• ผอ่นให้ผูล้งทนุรายย่อยลงทนุโดยไม่ผา่นตวัแทนการลงทนุในประเทศ (บล./กองทนุส่วนบคุคล/ธพ.)

• ปรบัปรงุหลกัเกณฑแ์ละเอกสารประกอบการโอนเงินออกนอกประเทศ
• รวมประเภทบญัชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศ

2. ผ่อนคลายเกณฑก์ารลงทุนในหลกัทรพัยต่์างประเทศ เพ่ือเพ่ิมทางเลือก และกระจายความเส่ียง เช่น

1. ผ่อนคลายเกณฑก์ารท าธรุกรรม FX เพ่ือเพ่ิมความคล่องตวั และลดต้นทุน เช่น

การผอ่นคลายหลกัเกณฑเ์พ่ิมเติมในระยะต่อไป (FX reform phase II)

3. ผ่อนคลายเกณฑ ์Money Changer / Money Transfer Agent เพ่ือเพ่ิมทางเลือกการท าธรุกรรมของรายย่อย 
โดยเฉพาะกลุ่ม SME และ Underserved เพ่ิมการแข่งขนัของผู้ให้บริการ และลดต้นทุน เช่น

• ปรบัเกณฑด้์านคณุสมบติั 
• ปรบัเกณฑด้์านรปูแบบการให้บริการ เพ่ือรองรบัธรุกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส์
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ท าไม ธปท. ต้องดแูล
เงินทุนเคล่ือนย้าย ?

การค้าระหว่างประเทศ
(การส่งออกและน าเข้า)

เงินทุนเคล่ือนย้ายมีความเช่ือมโยงกบั FX
และการค้าระหว่างประเทศ ซ่ึงถือว่ามี

ความส าคญัต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน
ของไทยทัง้ทางตรงและทางอ้อม

เงินทนุเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ
(การลงทนุโดยตรง  การลงทนุในหุ้น/พนัธบตัร เงินกู้ สินเชือ่การค้า การลงทนุอืน่ๆ)

ค่าเงิน

3.2 นโยบายดแูลเงินทนุฯ ของไทย

33/49



ค่าเงินบาท

ดลุบญัชีเดินสะพดั
(ดลุการค้า+ ดลุบริการ)

เงินทนุเคล่ือนย้าย

FX 
Intervention

Inflation /
Stability risks

Balance sheet
risks

International 
reserves

ตวัอย่างความเช่ือมโยงของ “การค้าระหว่างประเทศ” “เงินทนุฯ ” และ “ค่าเงิน”  
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D฿ >S฿: เงินบาทแขง็ค่า

D฿=S฿: เงินบาททรงตวั

D฿<S฿: เงินบาทอ่อนค่า

Demand for Baht Supply of Baht

การส่งออกสินค้า
และบริการ

FDI และ
Portfolio inflows

การกู้ยืมหน้ีต่างประเทศ

การป้องกนัความเส่ียง

ธปท. ขายเงินตรา
ต่างประเทศ

การน าเข้าสินค้า
และบริการ

TDI, FIF และ
Portfolio outflows

การช าระคืนหน้ีต่างประเทศ

การป้องกนัความเส่ียง

ธปท. ซ้ือเงินตรา
ต่างประเทศ

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อค่าเงินบาท หากไม่ต้องการให้เงินบาทแขง็หรืออ่อนค่าจนเกินไป
ต้องท าให้อปุสงคแ์ละอปุทานมีความสมดลุกนัมากขึ้น

เงินทนุเคล่ือนย้ายเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่อค่าเงินบาท
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ผูน้ าเข้าสินค้า เช่น 
วตัถดิุบ เคร่ืองจกัร

การเปล่ียนแปลงของค่าเงินไม่ควรรวดเรว็เกินไป จนกระทบต่อการปรบัตวัของภาคเศรษฐกิจ

ผูเ้สียประโยชน์

ผูส่้งออก

ผูไ้ปลงทนุใน
ต่างประเทศ

แรงงานไทยในต่าง
แดนท่ีส่งรายได้กลบั

ประเทศ

ผูไ้ด้รบัประโยชน์

ผูบ้ริโภคท่ีใช้น ้ามนั

ผูต้้องช าระคืน
หน้ีต่างประเทศ

เงินบาทแขง็: ใครได้ ใครเสีย
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1. First line of defense: สร้างปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจของไทยให้เข้มแขง็ รวมทัง้พฒันา
ตลาดการเงินให้มีความลึกขึน้ เพ่ือรองรบัความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนย้ายและค่าเงิน

มาตรการดแูลเงินทนุฯ และค่าเงิน ของ ธปท.

เคร่ืองช้ีเสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยเทียบกบัประเทศ EMEs

หมายเหต:ุ (1) EMEs ได้แก่ Argentina, Brazil, Chile, China, Colombia, Czech Republic, Hong Kong, Hungary, India, Indonesia, Israel, Korea, Malaysia, Mexico, Poland, Russia, Saudi 
Arabia, South Africa, Thailand, Turkey, Ukraine, and Egypt. (2) P25, P50, P75 คือ 25th, 50th, and 75th percentile of the EMEs data ตามล าดบั. (3) Data as of Q2 2017, except for current 
account/GDP as of 2016 and non-resident holdings as of Q1 2017.
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2. มาตรการป้องปรามการเกง็ก าไรค่าเงินบาท

เพ่ือสร้างเสถียรภาพของค่าเงินบาท โดยจ ากดัการท าธรุกรรมเงินบาทของ Non-resident (NR) 
ท่ีไม่มีการค้าการลงทุนในประเทศ (Underlying) รองรบั เพ่ือลดช่องทางการน าเงินบาทไป
เกง็ก าไร

วตัถปุระสงค์

World Thailand

มาตรการดแูลเงินทนุฯ และค่าเงิน ของ ธปท.
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ใครบา้งท่ีนับเป็น NR ตามมาตรการป้องปรามการเกง็ก าไรค่าเงินบาท

นิติบคุคล: พิจารณาจาก “สถานท่ีตัง้”

ตัง้อยู่
นอกประเทศไทย

- กิจการ สถาบนั 

- กองทุน สถาบนัการเงิน 

- องคก์ารของรฐับาลต่างประเทศ

- ส านักงานสาขา และตวัแทนของนิติบุคคลไทย

ข้อยกเว้น: สถานทูตไทย สถานกงสลุไทย หรือ
หน่วยงานของรฐับาลไทยท่ีตัง้อยู่นอกประเทศไทย  ไม่นับเป็น NR

บคุคลธรรมดา: พิจารณาจาก “สญัชาติ”

ไม่มี
สญัชาติไทย

ข้อยกเว้น: กรณีบคุคลธรรมดาไม่มีสญัชาติไทย แต่มีเอกสาร   
อย่างใดอย่างหน่ึงดงัต่อไปน้ี ให้ถือเป็น Resident

- ใบต่างด้าว

- ใบส าคญัถ่ินท่ีอยู่ในประเทศ

- มีช่ืออยู่ในทะเบียนบ้าน ท.ร. 14
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ภาพรวมมาตรการป้องปรามการเกง็ก าไรค่าเงินบาท

มาตรการด้านบาทอ่อน

มาตรการจ ากดัการปล่อยสภาพคล่อง
เงินบาท : จ ากดั สง. ปลอ่ยบาทให ้NR

มาตรการด้านบาทแขง็

มาตรการดแูลเงินทุนน าเข้า : 
จ ากดั สง. กูบ้าทจาก NR

มาตรการดแูลบญัชีเงินบาทของ NR : 
จ ากดัยอดคงคา้ง และหา้มจา่ยดอกเบีย้

มาตรการดแูล Non-deliverable Forward : 
ห้าม สง. ท า NDF อ้างอิงเงินบาทกบั NR

• Non-deliverable Forward (NDF) = การซ้ือ/ขาย FX/THB 
forward โดยช าระเฉพาะส่วนต่างการซ้ือขายไม่มีการส่งมอบ
เงินตราต่างประเทศแลกบาทตามสญัญา
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3. FX Intervention เพ่ือชะลอความผนัผวนของค่าเงินท่ีมากเกินควร

 ในทางปฏิบติั ธนาคารกลางไม่สามารถดแูลทัง้ 3 ด้านให้เกิดขึน้พร้อมกนัได้ (impossible trinity)
จึงต้องพิจารณาแนวทางท่ีมีความเหมาะสมกบัโครงสร้างและพืน้ฐานเศรษฐกิจของประเทศ
ควบคู่กนัไป

 อย่างไรกดี็ ในบางช่วงท่ีตลาดการเงินมีความผนัผวนสงู ธนาคารกลางจ าเป็นต้องเข้าดแูล
เสถียรภาพของค่าเงิน  เพ่ือไม่ให้กระทบต่อการปรบัตวัของภาคเศรษฐกิจ

มาตรการดแูลเงินทนุฯ และค่าเงิน ของ ธปท.

Interest rate autonomy

Exchange rate stabilityCapital mobility

Impossible Trinity
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การแทรกแซงค่าเงินและต้นทุนต่อเศรษฐกิจ

ต้นทุนการแทรกแซง FX

การปรบัโครงสร้างเศรษฐกิจล่าช้า

การขาดทุนของ ธปท

โอกาสของการเกง็ก าไรค่าเงิน
(One-way bet)

ภาคเอกชนหวงัพ่ึงพาทางการแทน
การพ่ึงพาตนเองและเร่งปรบัตวั

ในระยะยาว: ความสามารถในการแข่งขนัและ
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงขึ้นอยู่กบั

ผลิตภาพ (Productivity) ไม่ได้ขึ้นอยู่กบัการ
แทรกแซงค่าเงินหรือนโยบายการเงิน

ในระยะสัน้: ดแูลค่าเงินไม่ให้ผนัผวนเกินกว่าท่ี
ภาคธรุกิจจะบริหารความเส่ียงได้

0

50

100

150

200

250

2012 2013 2014 2015 2016 Nov-17

เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย (Bn USD)
Gross Reserves Net forward position
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4. Capital Flow Management Measures (CFMs) ถือเป็น last options
และเป็น safety valve ให้กบัระบบเศรษฐกิจ 

การควบคมุเงินทนุไหลเข้า การควบคมุเงินทนุไหลออก

Quantity-Based Price-Based

ประเภทของ CFMs

Tax (เช่น Tobin tax)

Mandatory reserve requirement

Quotas

Outright prohibitions

มาตรการดแูลเงินทนุฯ และค่าเงิน ของ ธปท.

Reputation 
cost

Effectiveness
(short-lived/ 

loophole)

Impact on 
market 

development

ส่ิงท่ีควรระวงั
หากใช้ CFMs
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4. การด าเนินการของ ธปท. เพ่ือส่งเสริมให้ภาคธรุกิจ
บริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนได้ดีขึ้น
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หมายเหตุ: 
1) ท าบ่อยคอืมเีดอืนทีท่ าธรุกรรมสญัญาลว่งหน้าจ านวนมากกว่ารอ้ยละ 60 ของจ านวนเดอืนที่
ส่งออกทัง้หมดใน 1 ปี (ท าไมบ่่อยคอืน้อยกวา่รอ้ยละ 60)
2) เฉพาะธรุกรรมสกุลดอลลาร ์สรอ. ทีม่มีลูค่าสงูกวา่ 50,000 ดอลลาร ์สรอ. 

3) ขนาดธรุกจิ (เลก็ กลาง ใหญ่) ตามนิยามกฎกระทรวงอตุสาหกรรมฯ 

ทีม่า: ขอ้มลูธรุกรรมเงนิตราต่างประเทศที ่ธพ. รายงาน และขอ้มลูการคา้ต่างประเทศโดยกรม
ศลุกากร  

10% 9% 7% 7% 6%
22% 21% 21% 20% 19%

68% 70% 72% 73% 75%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2013 2014 2015 2016 2017

สดัส่วนผูส่้งออกท่ีท าสญัญาล่วงหน้า (ธรุกิจขนาดเลก็)

ท าบ่อย ท าไม่บ่อย ไม่ท า

25% 22% 20% 19% 23%

23% 23% 25% 19% 17%

52% 56% 56% 62% 60%

0%

20%

40%
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80%

100%

2013 2014 2015 2016 2017

สดัส่วนผูส่้งออกท่ีท าสญัญาล่วงหน้า (ธรุกิจขนาดใหญ่)

ท าบอ่ย ท าไม่บอ่ย ไม่ท า

ในช่วงท่ีผา่นมา ภาคเอกชนส่วนใหญ่ยงัไม่ได้มีการป้องกนั
ความเส่ียงด้านอตัราแลกเปล่ียนอย่างสม า่เสมอ

• ใช้เคร่ืองมือทางการเงิน เช่น Forward, Futures และ
Options

• ช าระด้วยเงินสกลุบาทหรือเงินสกลุคู่ค้าหลกัอ่ืนๆ 
เช่น เยน ยโูร รวมถึงเงินสกลุท้องถ่ินอ่ืนๆ 

• น ารายได้ฝากเข้าบญัชีเงินฝากสกลุเงินต่างประเทศ 
(Foreign currency deposit: FCD) หากมีภาระ
ในการช าระเงินตราต่างประเทศในอนาคต

ทางเลือกในการป้องกนัความเส่ียง
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การด าเนินการล่าสดุของ ธปท. เพ่ือส่งเสริมให้ภาคธรุกิจโดยเฉพาะ SMEs 
บริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนได้ดีขึน้

เพือ่ให ้SMEs มคีวามรูค้วามเขา้ใจ
และเขา้ถงึเครือ่งมอืบรหิาร
ความเสีย่ง

ผลกัดนัโครงการบริหาร
ความเส่ียง FX ของ SMEs

เชน่ forward points ส าหรบั SMEs 
และคา่ธรรมเนียม FCD รปูแบบใหม่
(อยูร่ะหวา่งด าเนินการ) เพือ่ใหข้อ้มลู
ตน้ทุนการบรหิารความเสีย่งมคีวาม
โปรง่ใส SMEs สามารถใชอ้า้งองิได้

เผยแพร่ข้อมูลต้นทุน
การบริหารความเส่ียง 

ส่งเสริมความรู้ความเข้าใจเรื่อง
การบริหารความเส่ียง
ผ่าน digital content

เชน่ จดัท าและเผยแพร่ VDO clip 
แนะน าเครือ่งมอืบรหิารความเสีย่ง
และจดัท า webpage ความรูเ้บือ้งตน้
เกีย่วกบัการบรหิารความเสีย่ง

https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/ForeignExchangeMa
rket/ForeignExchangeHedgingManual/Pages/ForeignExchangeR
iskManagement.aspx

วงเงิน
ค่าธรรมเนียม
ส าหรบัซ้ือ
FX options

https://www.bot.or.th/App/ForwardPoints
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วตัถปุระสงค ์
เพือ่ให ้SMEs ทีส่ง่ออก/น าเขา้ มคีวามรูค้วามเขา้ใจและ
สามารถเขา้ถงึเครื่องมอืบรหิารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น  
ประโยชน์ท่ีจะได้รบั
1. ความรูท้างการเงนิทีจ่ าเป็นต่อการด าเนินธุรกจิ โดยเฉพาะการ
บรหิารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น 

2. โอกาสในการทดลองใชเ้ครื่องมอืบรหิารความเสีย่งทีเ่รยีกวา่
ประกนัคา่เงนิ (FX options) โดยจะไดร้บัวงเงนิคา่ธรรมเนียม
ส าหรบัซือ้ประกนัคา่เงนิกบัธนาคารพาณิชยท์ีเ่ขา้ร่วมโครงการ
มลูคา่ 50,000 บาทต่อกจิการ (รวมภาษหีกั ณ ทีจ่่าย 1%) 

3. สว่นลด 50% ในการท าประกนัการสง่ออก
วงเงินค่าธรรมเนียมรวมของโครงการ 250 ลา้นบาท
ครอบคลมุ SMEs 5,000 ราย

รายละเอียดโครงการบริหารความเส่ียง FX ของ SMEs
(ปรบัปรงุใหม่)

คณุสมบติัของ SMEs ท่ีมีสิทธ์ิได้รบัวงเงินค่าธรรมเนียม

• เป็นสมาชกิของส านักงานสง่เสรมิวสิาหกจิขนาดกลางและ
ขนาดยอ่ม (สสว.) 
(สามารถสมคัรสมาชกิฟรไีดท้ี ่www.sme.go.th)

• เป็นผูน้ าเขา้หรอืผูส้ง่ออก
• มรีายไดใ้นปี 2559 หรอื 2560 ไมเ่กนิ 400 ลา้นบาท
• เขา้อบรมสมัมนาตามหลกัสตูรทีก่ าหนด โดยผูเ้ขา้อบรม

สมัมนาตอ้งเป็นเจา้ของหรอืผูม้อี านาจตดัสนิใจท าธุรกรรม
ทางการเงนิ

• การป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น
• รายละเอยีดการใชว้งเงนิและการท าธุรกรรม options 

ภายใตโ้ครงการ
• อธบิายเอกสารและความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท า

ธุรกรรม options
• สนิเชื่อเพือ่การน าเขา้/สง่ออก
• การบรหิารความเสีย่งดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ

เน้ือหาการอบรมสมัมนา

ผูป้ระกอบการทุกรายสามารถเขา้ร่วมอบรมสมัมนาได ้
แต่จะไดร้บัวงเงนิคา่ธรรมเนียมกต็่อเมือ่มคีณุสมบตัติรง

ตามทีก่ าหนด
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รายละเอียดการเข้าร่วมโครงการฯ

บรรยายสด  อบรมผ่าน VDO

• ระยะเวลา: ครึง่วนั

• สถานท่ี: กรงุเทพฯ และต่างจงัหวดัตามภาคต่าง ๆ 
- จดังานครัง้แรกวนัท่ี 21 พฤศจิกายน 2561 

ทีโ่รงแรม Centara Grand at CentralWorld

การอบรมสมัมนาภายใต้โครงการฯ

SMEs เข้าร่วมอบรมสมัมนาครบ
ตามเน้ือหาท่ีก าหนดไว้ และตอบ
แบบประเมิน client suitability

3SMEs สมคัรเข้าร่วมอบรม
สมัมนาผา่น website EXIM

2 SMEs ได้วงเงิน 50,000* บาท 
ใช้ได้กบั 1 ธนาคารเท่านัน้

SMEs ท าธรุกรรม 
options กบัธนาคาร 

41

บรรยายสด VDO

e-Learning 
(ต้นปี 2562)

หมายเหตุ: *รวมภาษหีกั ณ ทีจ่่าย 1% 

e-Learning

เบือ้งตน้คาดวา่จะเริม่ไดช้ว่งตน้ปี 2562
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Q & A
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