
บ ท ท ี่ 3

โ ค ร ง ส ร า ง ก า ร น ำ เข า เง ิน ท ุน จ า ก ต ่า ง ป ร ะ เท ศ แ ล ะ ก า ร 'อ อ ม  

ใ น ป ร ะ เท ศ ภ า ย ห ล ัง ม า ต ร ก า ร ผ ่อ น ค ล า ย ท า ง ก า ร เง ิน

ในบทน้ีจะประกอบด้วย 2 ส่วนด้วยกันคือ
3.1 โครงสร้างการนำเข้าเงินทุนจากต่างประเทศระหว่างปี 2532-2539 
3.2โครงสร้างเงินออมของระบบเศรษฐกิจไทย

3.1 พ ง ส รางการน่าเข้าเงนทุนจากต่างประเทศระหว่างปี 2532-2539

เงินทุนจากต่างประเทศนับว่ามีบทบาทสำกัญต่อการพัฒนาประเทศมาเปินเวลานาน โดย 
เฉพาะอย่างย่ิงภายหลงจากการเปิดเสรทางการเงินต้ังแต่ปี 2532 เป็นด้นมา การอนุญาตให้ธนาคาร 
พาณิชยไทยและสาขาธนาคารพาณิชยไง่างประเทศในไทยดำเนันกิจการวิเทศธนกิจเม่ือปี 2536 ส่งผล 
ให้มีการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศจำนวนมาก เน่ืองจากข้องทางในการระดมเงินทุนจากต่าง 
ประเทศสามารถกระทำได้หลายเปแบบ จากเดิมท่ีมีการ/)จากสถาบันการเงินต่างประเทศเป็นหลัก 
การมีกิจการวิเทศธนกิจรวมต้ังการออกตราสารทางการเงินใหม่แบบต่าง  ๆ ทำให้ข้องทางการระดม 
ทุนจากต่างประเทศเปิดกว่างและง่ายมากข้ึน การผ่อนคลายการเคล่ือนยัายของเงินทุนกังกล่าว ส่งผล 
ให้การเคล่ือนยัายเงินทุนเป็นอิสระมากข้ึนและมีความผันผวนสูงตามการบรหารเศรษฐกิจของรัฐบาล

อิกต้ังยังมีป๋จลัยภายนอกประเทศ โดยเฉพาะอัตราดอกเบ้ียท่ีอ^ในระกับต่ําของสหรัฐอเมรกา 
นับต้ังแต่ปี 2533 เป็นด้นมา เป็นบัจลัยสำกัญเก้ือหนุนให้เงินทุนไหลเข้า^ประเทศกำลังพัฒนารวมถง 
ประเทศไทย โดยการเข้ามาของเงินทุนส่วนใหญ!จะอยู่ใ'เชุปของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ เงินลงทุนโดย 
ตรงสุทธิ บัญชีเงินบาทผู้มีถ่ินฐานภายนอกประเทศ และเงิน^ยมฝานกิจการวิเทศธนกิจ

เม ื่อกล ่าวถงภาคเอกชน เดิมเงินทุนนำเข้าภาคเอกซนจะเข้ามาโดยผ่านธนาคารพาณิชย์เป็น
หลัก แต่หลังจากมีการเปลี่ยนแปลงตั้งบัจลัยภายในและภายนอกประเทศ ทำให้มีเงินทุนไหลเข้ามา
ในรปอื่น ๆ มากขึ้น โดยเฉพาะเงินลงทุนโดยตรงสุทธิจากต่างประเทศ และเงินลงทุนในหลักทรัพย์
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โดยการนำเข้าเงินทุนจากต่างประเทศภายหลังมาตรการผ่อนคลายทางการเงินระหว่างปี 2532-2539 
ลามารถแบ่งออกไดัเปีน 3 ประ๓ทจำแนกตามผู้ท่ีนำเข้าได้ดังน้ี คือ

3.1.1 การนำเข้าเงินทุนจากต่างประเทศของธนาคารพาณ ิชย ์

ธนาคารพาณิชย์เปีนสถาบันการเงินท่ีทำหน้าท่ีเป็นตัวกลางในการลัดหาเงินทุนและลัดลรรเงิน 
ทุนให้ดับผู้ท่ีต้องการเงินทุน โดยแหล่งท่ีมาของเงินทุนของธนาคารพาณิชย์ท่ีลำดัญท่ีสุดคือ เงินฝาก 
ภายในประเทศ รองลงมาก็คือเงินภู้ยืมท่ีภู้ยืมจากลถาบันการเงินภายในประเทศ รวมท้ังเงินภูยืม'จาก 
ธนาคารแห่งประเทศไทย และเงินภู้ยืม,จากลถาบันการเงิน,ในต่างประเทศ

การนำเข้าเงินทุนต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ ลามารถจำแนกได้เป็น 2 ประ๓ทตาม 
ประเภทธุรกิจ ประนกทนรก เพ่ือการดำเนินธุรกรรมธนาคารพาณิชย์ตามปกติ อาทิ ธุรกิจการด้าต่าง 
ประเทศ ธุรกิจปริวรรตเงินตรา และเพ่ือการปรับลภาพคล่องในการดำเนินงานธนาคาร ทิศทางการนำ 
เข้าเงินทุนประ๓ทน้ีจะไม่มีแนวโน้มท่ีแน่นอน และบันผวนตามภาวะธุรกิจการเงิน

ประน!ทท*'รง เพ่ือการดำเนินกิจการวิเทศธนกิจ ซ่ึงเร่ิมเปิดดำเนินการ'ไนปี 2536 การนำเข้า 
เงินทุนต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ในธุรกิจวิเทศธนกิจน้ี มีจำนวนท่ีสูงมากตามการขยายตัวของ 
สินเซ่ึอ out-in เน่ืองจากการโอนย้ายบัญชีในล่วนของการภู้ยืมชองธนาคารพาณิชย์ในประเทศไปล่ 
กิจการวิเทศธนกิจ (onshore shift) การโอนย้ายบัญชีของเงินภู้ยืมโดยตรงจากต่างประเทศของภาค 
เอกซนท่ีไม่ใช่ธนาคารไปเป็นกา?ภู้ยืมของกิจการวิเทศธนกิจแทน (offshore shift) และการเปล่ียน 
แปลงท่ีมาของเงินทุนจากการภู้ยืมโดยตรงของภาคเอกชน โดยการชำระหน้ีเดิม และเปล่ียนเป็นการภู 
ยืมจากกิจการวิเทศธนกิจ (refinance) การโอนย้ายบัญชี หรือการโยกย้ายการภู้ยืมเงินตราลฤลต่าง 
ประเทศจากลถาบันการเงินภายนอกประเทศโดยตรงมาภู้ยืมผ่านกิจการวิเทศธนกิจซองลถาบันการ 
เงินภายในประเทศดังกล่าวแทน โดยสิทธิประโยชน์ทางด้านภาษีท่ีธุรกิจวิเทศธนกิจจะได้รับ เซ่น ไม่ 
ต้องเลียภาษีรายได้จากดอกเบ้ีย ซ่ึงช่วยให้ต้นทุนของผู้ถู้ถูกกว่าการภู้ยืมจาก offshore โดยตรง

พิจารณาจากตารางท่ี 3.1 เห็นได้ว่าในปี 2536 ซ่ึงเป็นปีแรกท่ีเร่ํมเปิดให้ธนาคารพาณิชย์ดำเนิน 
ธุรกิจวิเทศธนกิจได้น้ันมีการนำเข้าเงินทุนผ่านกิจการวิเทศธนกิจถึง 193,195 ล้านบาท และเพ่ิมสูงสุด 
เป็น 253,439 ล้านบาทในปี 2537 ก่อนท่ีจะชะลอตัวลงเหลือเพียง 115,928 ล้านบาทในปี 2539 เน่ือง



ตารางลี่ 3.1 ะ รูปแบบการเคลี่ลบซ้ายเงินทุบสุทธิภาคเลกชนและภาครัฐบาลในข้วงระหว่าง‘ปี 2530 - 2539 หน่วย : ล้านบาท

2530 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539
1 . ภาคธนาคารทาณิชย์ 5,935 21,494 - 7,719 40,850 - 6,612 49,051 91,033 349,855 279,673 126,771
1.1 ธนาคารพาณซย์ 5,935 21,494 - 7,719 40,850 - 6,612 49,051 - 102,162 96,416 77,243 10,843
1.2 BIBF 193,195 253,439 202,430 115,928

2 . ไม่ใปธนาคารพาฌิชย์ 16,512 74,597 159,912 240,538 268,764 188,149 169,906 - 47,996 237,969 333,784
2.1 การลงทุนโดยตรง 4,711 27,883 44,413 61,118 47,110 50,230 36,396 22,659 29,064 36,823
2.2 เงินqช่ืน ๆ - 16,006 4,640 46,930 116,831 143,707 69,158 - 61,223 - 146,690 38,093 138,022
2.3 การลงทุนในตลาด 12,862 11,185 36,658 11,508 3,848 14,104 122,628 27,503 81,721 88,242

หลักทรัพย์
2.4 บัญชเงินบาทของผู้ม 10,592 21,718 28,104 34,339 52,433 44,517 67,833 51,143 84,163 73,764

ถ่ินฐานอยู่นอกประเทศ
2.5 สินเช่ือการ#า และ 4,353 9,171 3,807 16,742 21,666 10,140 4,272 - 2,611 4,928 - 3,067

เงินทุนนำเข้าช่ืนๆ
3. ภาครัฐบาลสุทธิ 5,166 - 1,439 - 7,684 - 31,551 26,008 3,542 4,956 3,992 27,479 32,975
การเคลี่ลบซ้ายเงินทุบ 27,613 94,652 144,509 249,837 288,160 240,742 265,895 305,851 545,121 493,530

สุทธิ(รว«ทงหมค)

ล ี่«า ะ ธนาคารแห่งประIทศไทข
พCo
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3.1.2 การน่าเข้าเงินท;นจากต่างประเทศของภาคธJ กจเอกชนท่ีมใ'!๒บาคารพาณิชย์

การนำเข้าเงินทุนของธุรกิจเอกชนท่ีมิใช่ธนาคารพาณิชย์ ลามารถแบ่งออกไดเป็น 5 ประ๓ท
ตังนีคือ

3.1.2.1 เงินลงทุบโดยตรง (Direct Investment)

เน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศกำอังพัฒนา ท่ีมีความต่องการเงินลงทุนจากต่างประเทศเพ่ือ 
นำมาใช้ในการพัฒนาประเทศ ท่ีผ่านมาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศอยู่ในระตับสูง 
เกินกว่าร้อยละ 8 มาโดยตลอด ประกอบกับทางการไดมีการสูงใจนํกลงทุนต่างประเทศด้วยสิทธิ 
ประโยชน์ทางด้านภาษี และอ่ืน  ๆดึงดูดให้นักลงทุนต่างประเทศเข้ามาลงทุนในไทยอย่างต่อเน่ือง

จากตารางท่ี 3.1 ในปึ 2531 ซ่ึงเป็นปีแรกท่ีเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศนนุ;ปของเงินลงทุน 
โดยตรงได้มียอดสุทธิเพ่ิมสูงข้ึนมาก คือมีปรมาณสูงถึง 27,883 ลานบาทเม่ือเทียบกับปีก่อนท่ีมีเพียง 
4,711 ล้านบาท และมียอดสุทธิเพ่ิมสูงท่ีสุดในปี 2533 คือมีปรมาณถึง 61,118 ล้านมาท โดยเฉล่ีย 
แล้วในช่วงระหว่างปี 2531-2535 เงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศนนุ;ปของเงินลงทุนโดยตรงสุทธิมี 
ปรมาณสุทธิ 46,150.8 ล้านบาทต่อปี โดยเงินลงทุนส่วนใหญ่มาจากประเทศญ่ีปีน สหรัฐอเมริกา 
สิงคโปร์ และส่องกง โดยท่ีเงินลงทุนจากประเทศญ่ีทุ่นอยู่ในระตับสูงในช่วงปี 2531-2534 ซ่ึงเป็นผล 
มาจากการย้ายฐานการผลิตมาอังประเทศไทยเน่ืองจากค่าเงินเยนท่ีแข็งข้ึน ท่ีงน้ีการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศส่วนใหญ่ทุ่งไปในสาขาอุตสาหกรรมท่ีส่าคัญคือ อุตสาหกรรมไฟฟ้า เคมีกัณฑ์ โลหะ 
และอโลหะ รองลงมาคือสาขาออังหาริมทรัพย์

อย่างไรก็ตามตงแต่ปี 2536 เป็นตันเมา เงินทุนนำเข้าประ๓ทน้ีเร่ิมท่ีจะชะลอตัวลง ลบเน่ืองจาก 
การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถประกอบธุรกิจวิเทศธนกิจได้ ทำให้ธุรกิจท่ีเดิมใช้!งินคุ้ยืมจาก 
บริษัทแม่ในต่างประเทศหรือจากบริษัทในเครือก็ห้นมาดูยืมผ่านกิจการวิเทศธนกิจแทน อีกท่ีงค'วาม
ได้เปรียบในด้านค่าจ้างแรงงานของไทยลดลงเม่ือเทียบกับประเทศในแถบอินโดจีน ทรัพยากร 
ธรรมชาติในประเทศเร่ิมเล่ือมโทรมลง ประกอบกับนักลงทุนชาวไทยขอับขยายออกไปต้ังฐานการผลิต

จากมาตรการของธนาคารแห่งประเทศไทยที่คุมเข้มในการใช้เงินตราต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์
จึงทำให้มีการนำเข้าเงินทุนต่างประเทศน้อยลง
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และการลงทุนในต่างประเทศเพ่ิมมากข้ึนเป็นลำดับ การลงทุนโดยตรงสุทธิในปี 2539 มีปริมาณ 
36,823 ล้านบาท

3.1.2.2 พฆกูยม (Loans)

การสู้ยืมของธุรกิจท่ีมีใช่ธนาคารได้เพ่ิมสูงข้ึนตามการขยายตวทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินทุน 
จากต่างประเทศช่วยให้ธุรกิจในประเทศมีการขยายการผลิตและการลงทุนเพ่ิมข้ึน ทำให้มีความต้อง 
การสู้ยืมเงินทุนจากต่างประเทศเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย เงินสู้ยืมของธุรกิจท่ีไม่ใช่ธนาคารได้เพ่ิมข้ึนมากใน 
ปี 2531-2534 และต่อเน่ือง1ไปถีงปี 2535

ในปี 2532 เงินสู้ยืมได้ขยายตวในอตราท่ีสูงอยู่ โดยมีปริมาณถืง 46,930 ล้านบาท เทียบกับปี 
2531 ท่ีมีเพียง 4,640 ล้านบาท เงินสู้ยืมมีปริมาณเพ่ิมข้ึนเร่ือย  ๆ จนถีงปี 2534 มีปริมาณสูงสุดถีง 
143,707 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ระยะแรกของการจดตงกิจการวิเทศธนกิจ คือช่วงปี 2536-2537 เงิน 
สู้ยืมจากต่างประเทศของธุรกิจท่ีมีใช่ธนาคารได้ลดลงอย่างรวดเร็ว จนกระท่ีงิเป็นการไหลออกสุทธิ 
เน่ืองจากการ refinance เงินสู้ โดยธุรกิจได้คืนเงินสู้ต่างประเทศและหันเข้ามาสู้ยืมจากกิจการวิเทศ 
ธนกิจแทน แต่ต่อมาในปี 2538 และ 2539 เงินสู้ยืมน้ีได้มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน เน่ืองมาตรการของธนาคาร 
แห่งประเทศท่ีคุมเข้มในการใช้เงินตราต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์

3.1.2.3 เงินลงทุนใบหล้กทรัพย์ (Portfolio Investment)

เงินลงทุนในหลักทรัพย์เฌ่งออกได้เป็นเงินลงทุนในตราสารทุน (equity securities) และตรา 
สารหน้ี (debt securities) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ขยายดัวอย่างต่อเน่ือง จากในช่วงปี 2532-2535 ท่ี 
มีปริมาณเฉล่ีย 16,529.5 ล้านบาทต่อปี มาเป็นเฉล่ีย 80,023.5 ล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 
2536-2539 เน่ืองจากกระแลเงินทุนไหลเข้าใน£ปของเงินลงทุนในหลักทรัพย์จะพิจารณาผลตอบแทน 
จากการลงทุนระยะลันเป็นลำดัญ ฉะน้ีนเงินลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีฝานมาจีงมีความผนผวน ไหลเข้ว- 
ออกได้ง่ายและรวดเร็วตามป๋จลัยทงภายในประเทศและภายนอกประเทศท่ีมากระทบ โดยเงินลงทุน 
ในหลักทรัพย์มีปริมาณสูงสุดในปี 2536 คือ 122,628 ล้านบาท
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3.1.2.4 ข้ญชีพบบาทของผู้รถบทึอยู่บอกประเทศ (Non-resident Baht Account)

การนำเงินเข้ามาฝากใ'เทุปบัญชีเงินบาทของชาวต่างประเทศมกจะมีจุดประสงค์หลายประการ 
เซ่น เพ่ือการชำระค่าสินค้าส่งอ•งก เพ่ือการลงทุนโดยRรง เพ่ือการช้ือขายหลักทรัพย์ เพ่ือชำระค่า 
บริการและเงินโอนต่าง  ๆ เป็นตัน อย่างไรก็ตามการฝากเงินใน$ปบัญชีเงินบาทของผ้มีถ่ินท่ีอชุ่นอก 
ประเทศส่วนหน่ึงไค้รับแรงจูงใจจากอัตราดอกเบ้ียในประเทศ เน่ืองจากส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภาย 
ในและภายนอกประเทศค่อนข้างสูง ประกอบกับนํกลงทุนต่างชาติใช้บัญชีเงินบาทดังกล่าวเป็นซ่อง 
ทางลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และการเก็งกำไร ขนาดของเงินฝากใน$ปบัญชีเงินบาทไค้เพ่ิมมากข้ึน
ต้ังแต่ปี 2529 มาเป็นลำดับ จนกระทงในปี 2538 เงินท่ีไหลเข้ามาเพ่ือฝากในบัญชีเงินบาทสุทธิไค้เพ่ิม 
ข้ึนเป็น 84,163 ล้านบาท และมีปริมาณ 73,764 ในปี 2539 ท่ีผ่านมา

3.1.2.5 สิบเ!เอการค้าน,ละพบทุนอบ  ๆ (Trade Credit and others)

ประกอบไปค้วยสินเช่ือทางการค้า (trade credit) และการเปิดบัญชีกับลถาบันการเงินลำหรับ 
ทำการค้า รวมต้ังเงินทุนไหลเข้าระยะลัน และระยะยาว ซ่ึงอังไม่ทราบวตฤประลงค*ในการนำไปใช้ 
(Others) และนอกเหนือจากท่ีระบุไว้ขางตัน โดยมีปริมาณสูงสุดในปี 2534 เท่ากับ 21,666 ล้านบาท 
ส่วนในปี 2539 เงินทุนดงกล่าวมีปริมาณไหลออกสุทธิเท่ากับ 3,067 ล้านบาท

3.1.3 การนำเข้าเงินทุบจากต่างประเทศของภาครัฐบาล

การสู้ยืมเงินจากต่างประเทศของภาครัฐบาลมีกัตฤประลงค์เพ่ือการนำมาลงทุนพ้ฒนาโครง 
สร้างสาธารญปโภคพ้ืนฐานต่าง  ๆ ต้ังน้ีการสู้ยืมในส่วนของภาครัฐบาลไค้รวมถึงเงินสู้ยืมของภาครัฐ 
วิสาหกิจไว้ค้วย การนำเข้าเงินทุนของภาครัฐบาลในระยะ 10 ปีท่ีผ่านมามีลัดส่วนท่ีน้อยมากเม่ือเทียบ 
กับการนำเข้าเงินทุนของภาคเอกซน เน่ืองจากภาครัฐไค้มีการกำหนดการก่อหน้ีต่างประเทศไว้ไม่เกิน 
ร้อยละ 10 ของเงินงบประมาณรายจ่ายประจำปี ขณะเดียวกันรัฐบาลก็ไค้ส่งเสริมให้รัฐวิสาหกิจใช้เงิน 
ภายในประเทศแทนการพ่ืงพิงเงินทุนจากต่างประเทศ และสนํบลนุนให้ภาคเอกชนเข้ามามีบทบาทใน 
การลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานมากข้ึน



42

รูปที 3.1 แสดงการเปรียบเทียบการนำเช้าเงินทุบจากต่างประเทศของภาครัฐบาล ธนาคารพาณิชย์ 
และภาคธุรกิจเอกชนที่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์ ระหว่าง‘ปี 2532-2539
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3.2 โครงสร้างเงินออมของระบบเศรษฐกิจไทย

3.2.1 ภาพรวมเงินออมของระบบเศรษฐกิจไทย

ตงแต่ประเทศไทยเร่ิมใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจในปี 2504 ขณะน้ันเงินออมในระบบเศรษฐกิจ 
ไทยอยู่'ในระดิบรอยละ 99 ของการลงทุนภายในประเทศ แลดงให้เห็นว่าเงินออมภายในประเทศอยู่ใน 
ระดับท่ี ลามารถลนองความต้องการลงทุนไดัเกือบทงหมด แต่เม่ือประเทศมีการพัฒนามากข้ึน การ 
ขาดแคลนเงินออมย่ิงทวีความรุนแรงมากข้ึน โดยในช่วงปี 2513-2515 เงินออมรวมในประเทศคิด 
เปินร้อยละ 91.3 ของการลงทุนภายในประเทศ ลัดส่วนนมีแนวโน้มลดต่ําลงเร่ือยมา จากร้อยละ
84.2 ระหว่างปี 2516-2519 เหลือเพียงร้อยละ 76.4 ในช่วงระหว่างปี 2520-2524 และเม่ือประเทศ 
ต้องประลบกบภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจซ่ึงเป็นผลจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจโดยรวมของโลก 
ทำให้ในช่วงระหว่างปี 2525-2529 ความต้องการเงินทุน'ไนภารลง'ทุ'นมีน้อยลง ป๋ญหาการขาด
แคลนเงินออมจืงคล่ีคลายลง โดยลัดส่วนเงินออมรวมในประเทศต่อการลงทุนรวมในประเทศเพ่ิมข้ึน 
เป็นร้อยละ 82.4

ตารางทื 3.2 เงินออมรวมในประเหศเทึยบกับการลงทุบในประเทศและเงินออม 
จากต่างประเทศเทึยบกับการลงทุนในประเทศ

ปี เงินออ»เรว»!ใบประเทศเทียบกับ 
การลงทุบใบประเทศ

เงินออ»เจากต่างประเทศเทียบกับการ 
องทุนใบประเทศ

2513-2515 91.3 8.7
2516-2519 84.2 15.8
2520-2524 76.4 23.6
2525-2529 82.4 17.6
2530-2534 74.5 25.5

2535 84.5 15.5
2536 85.7 14.3
2537 86.4 . 13.6
2538 83.9 16.1
2539 79.6 20.4

ทีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ต่อมาในช่วงระหว่างปี 2530-2534 ซ่ีงเปีนช่วงท่ีประเทศมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน 
ระกับสูง ส่งผลให้ความติ'องการเงินทุนเพ่ือการลงทุนในประเทศมีมากข้ึน ส่งผลให้ระบบเศรษฐกิจไทย 
ติองเผชิญกับป๋ญหาการซาดแคลนเงินออมมากข้ึน โดยเงินออมภายในประเทศเม่ือเทียบกับการลงทุน 
รวมในประเทศมีลัดส่วนลดลง ดิดเปีนร้อยละ 74.5 ในช่วงเวลาดงกล่าว ทำให้ประเทศติองพ่ึงพาเงิน 
ออมจากต่างประเทศลูงข้ึน คิดเปีนร้อยละ 25.5 ของการลงทุนรวมในประเทศ

จนกระทงปี 2535 แนวโน้มการออมรวมในประเทศเร่ิมดิข้ึน การพ่ึงพาเงินออมจากต่างประเทศ 
จึงคลายกัวลง โดยในช่วงระหว่างปี 2535-2537 เงินออมจากต่างประเทศอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 13.6-
15.5 เม่ือเทียบกับการลงทุนรวมในประเทศ แต่การพ่ึงพาเงินออมจากต่างประเทศเร่ิมมีแนวโน้มเพ่ิม 
ข้ึนอีกต้ังแต่ปี 2538 เพ่ิมข้ึนจนอยู่ท่ีระกับร้อยละ 20.4 ของการลงทุนรวมในประเทศ เม่ือล้ินปี 2539 
(ตารางท่ี 3.2)

การอากัยเงินออมจากต่างประเทศมาเพ่ือสร้างศวามเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจให้กับประเทศ 
นันน้บเปินยุทธศาสตร์การพัฒนาท่ีลำกัญ โดยมาตรการท่ีลำกัญของทางการก็คือ การกำหนดเพดาน 
อัตราดอกเบ้ียต้ังเงินให้ภู้ยืมและเงินฝาก แต่ภายหลังจากการยกเลิกการกำหนดเพดานอัตราดอกเบ้ีย 
จากทางการเม่ือปี 2534 เป็นต้นมา มีส่วนช่วยให้เงินออมรวมในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน

ขณะเดียวกันก็มีเงินทุนไหลเข้าเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากความแตกต่างของอัตราดอกเบ้ียต่างประเพศ 
กับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ เงินทุนเหล่าน้ีส่วนใหfjjเป็นเงินทุนระยะลันท่ีไหลเข้ามาเพ่ือการลงทุน 
ในตลาดหลักทรพย์ของไทยเม่ือมีโอกาสท่ีเหมาะลม ลำหร์บสถาบันการเงินต่าง  ๆ ในประเทศก็ภู'ยืม 
จากต่างประเทศเข้ามาเสริมสภาพคล่องด้วย และเม่ือครบกำหนดก็จะต้องชำระคืน ต้ังเงินต้น ดอกเบ้ีย 
และค่าลัดการเงินภู้ กังต้ันกลยุทธการพ่ึงพาเงินออมต่างประเทศกังกล่าว จีงมีข้อจำกัดด้านภาระการ 
ชำระหน้ี กล่าวคือในช่วงเวลาท่ีภาระในการชำระหน้ีต่างประเทศยงมีปริมาณน้อย การอากัยเงินออม 
จากต่างประเทศเพ่ือการพัฒนาให้เศรษฐกิจเติบโตบังลามารถทำได้ แต่เม่ือภาระการชำระหน้ีต่าง 
ประเทศมีจำนวนเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีความลามารถในการชำระหน้ีลดลง จะส่งผลให้การขาดดุลบัญชีเดิน 
สะพัดเพ่ิมสูงข้ึน แนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจให้เจริญเติบโต โดยการพ่ึงพาเงินออมจากต่างประเทศ 
จึงไม่สามารถดำเนินการต่อไปได้
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3.2.2 รูปแบบการออมภายในประเทศจำแนกเป็นรายภาคเศรษฐกิจ 1 2532-2539

การออมรวมของประเทศเม่ึอเทียบกบผลผลิตรวมอยู่ท่ีระดับประมาณร้อยละ 33-35 ในช่วง 
ระหว่าง!] 2532-2539 โดยการออมภาคครัวเรือนช่ีงมีความสำคัญสูงกุดมีแนวโน้มท่ีลดลงอย่างต่อ 
เน่ืองต้ังแต่ปี 2532 เป็นต้นมา ชณะท่ีการออมภาคธุรกิจเอกชนและการออมภาครัฐบาลช่ีงมีความ 
สำคัญรองลงมามีแนวโน้มในทางท่ีเพ่ิมข้ึน

3.2.2.1 ภาคครวเรอบ

การออมภาคครัวเรือนเม่ือเทียบกิบผลผลิตรวมในช่วงระหว่างปี 2532-2539 มีแนวโน้มท่ีลด 
ลงตามลำดับ กล่าวคือในปี 2532 การออมภาคครัวเรือนคิดเป็นร้อยละ 14.4 เม่ือเทียบกิบผลผลิตรวม 
มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ืองจนเหลือเพียงร้อยละ 5.5 เม่ือเทียบกินผลผลิตรวม'ในปิ 2539 แต่การ 
ออมภาคครัวเรือนก็ยงคงมีระดับท่ีสูงก'ว่าเม่ือเทียบกิบการลงทุนภาคครัวเรือนมาโดยตลอด โดยท่ี
การลงทุนภาคครัวเรือนล่'วน’ไหโyเป็นการลงทุนด้านท่ีอยู่อาคัย ล่งผลให้ภาคครัวเรือนยงคงเป็นภาคท่ี 
มีเงินออมเกินดุล แต่การเกินดุลซองภาคครัวเรือนมีแนวโน้มท่ีลดลง ดุ;ปท่ี 3.4) โดยสาพตุที่อ,ตราการ 
ออมของครัวIรอนไทยลดลง สามารกสÎปได้ 3 ประการ ด้งนคอ 2

1. การลดลงอย่างมากของรายไต้ภาคครัวเรือนเทียบเป็นอัดล่วนกิบผลผลิตรวม ต้ังน้ีเพราะภาค 
ธุรกิจเติบโตอย่างรวดเร็วและเร็วกว่าภาคครัวเรือน ทำให้การออมของภาคครัว!รือนต่อผลผลิตรวมลด 
ลง จากร้อยละ 14.4 ในปี 2532 เหลือเพียงร้อยละ 5.5 ในปี 2539

2. การลดอัตราภาษีท่ีจัดเก็บจากการบริโภค โดยทางการไต้'ทดแทนระบบภาษีการคาทีเก็บ 
เฉล่ียอัตราประมาณร้อยละ 9 ด้วยระบบภาษีมุเลค่าเพ่ิม'ในอัตราร้อยละ 7 ในปี 2535 อัตราภาษีท่ีลด 
ลงก็มีผล'ในการ'จูง'ใจ'ไห้ครัวเรือนบริโภคมากข้ึนด้วย

3. ความเปล่ียนแปลงซองโครงสร้างระบบเศรษฐกิจ ภายหอังการเปิดเสรีทางการเงินเม่ือปี 
2532 ได้กระตุ้นให้เงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้ามาในระดับสูง สถาบันการเงินจึงสนใจระดมเงิน
ออมในประเทศน้อยลง และฟันไปใช้เงินออมจากต่างประเทศมากข้ึนจึงเป็นลาเหดุสำคัญท่ีทำให้อัตรา 
การออมของครัวเรือนลดลง

1 บ ัญช ีเศรษฐก ิจเง ินท ุนของประเทศไทย โดยลำน ักงานคณะกรรมการพ ัฒนาการเศรษฐก ิจและอ ังคมแห ่ง 

ชาติ ม ีการแบ ่งภาคเศรษฐก ิจและจำแนกระบบเศรษฐก ิจเป ็นรายภาค ดูได ้จาก ภาคผนวก ง.

2 ธนาคารแห ่งประเทศไทย ทฤติกรรมการออมของครัวเร ือนไทย รายงานเศรษฐก ิจและกา?เง ิน 2539

: 46 -47
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รูปที 3.3 แสคงเงินออมจากต่างประเทศเทียบก้บเงินออมใบประเทศระหว่างใ!! 2532-2539

รูปท่ี 3.4 แสคงลิดต่วนเงินออมต่อผลผลิตรวม ลิตต่วนเงินลงทุนต่อผลผลิตรวม และปองว่าง 
การออม-การลงทุบต่อผลผลิตรวม ของภาคครัวเรอบ

ที่มา : ลำ'นกงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและส์งคมแห่งชาติ
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3 2 . 2 . 2  ภาคธุรกิจเลกชบ

เงินออมภาคธุรกิจเอกซนระหว่างปี 2532-2539 มีแนวโน้มท่ีเพ่ิมข้ึน คือเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ
10.5 เม่ือเทียบกับผลผลตรวมในปี 2532 มาเป็นร้อยละ 14.1 ของผลผลิตรวมในปี 2539 แต่เน่ือง 
จากภาคธุรกิจเอกซนมีการลงทุนมากกว่าเงินออม ทำให้ซ่องว่างระหว่างการออมและการลงทุนของ
ภาคธุรกิจเอกซนติดลบมาโดยตลอด น้ันหมายถึงภาคธุรกิจเอกซนมีการลงทุนมากกว่าการออมหรือ
เป็นภาคท่ีขาดดุลเงินออม

โดยเงินออมภาคธุรกิจเอกชนคิดเป็นร้อยละ 10.5 ของผลผลิตรวมในปี 2532 เพ่ิมข้ึนเป็นร้อย 
ละ 13.5 ของผลผลิตรวมในปี 2537 ลาเหตุของการขยายตัวมี 2 ประการคือ ระหว่างปี 2532-2534 
ภาคธุรกิจมีการขยายการลงทุนลูงทงการก่อสร้างและเคร่ืองมือเคร่ืองจักร ส่วนหน่ืงของเงินออมท่ี 
ขยายตัวข้ึนน้ันเกิดจากการเพ่ิมข้ึนของค่าเล่ือมราคา และในปี 2535 รัฐบาลได้ประกาศปรบปรุงโครง 
ลร้างภาษีเงินได้นิติบุคคลและนำภาษีบุลค่าเพ่ิมมาใช้แทนภาษีการด้า และการลดลงของอตรา
ดอกเบ้ีย เหล่าน้ีเอ้ืออำนวยให้ธุรกิจนิติบุคคลมีกำไรเพ่ิมข้ึน

ต่อมาในปี 2538 เงินออมภาคธุรกิจเอกซนชะลอตัวลงเหลือเพียงร้อยละ 12.6 เม่ือเทียบกับผล 
ผลิตรวม เน่ืองจากภาระกา?ใช้จ่ายของภาคธุรกิจเอกซนเพ่ิมข้ึนทงในส่วนของเงินเดือนค่าจ้าง และต้น 
ทุน'วัตฤดิบท่ีสูงข้ึน ทำให้ผลกำไรของภาคธุรกิจเอกซนชะลอตัวลง ส่วนปี 2539 การออมภาคธุรกิจ 
เอกชนคิดเป็นร้อยละ 14.1 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวมลงกว่าปี 2538 โดยส่วนใหญ่เป็นการขยายตัวของ
:  r  1  7 ๘ ,  « 1ค่าเลอมราคา (รุปทํ 3.5)

3.2.2.3 ภาครัฐบาล (รัฐบาลกลา«และรัฐบาลท้องถบ)

เงินออมภาครัฐบาลซ่วงระหว่างปี 2532-2534 มีแนวโน้มท่ีเพ่ิมข้ึนตามลำตับ กล่าวคือจากป ี
2532 การออมรวมของภาครัฐบาลคิดเป็นร้อยละ 6.1 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวม และเพ่ิมข้ึนเร่ือย  ๆ
เน่ืองจากการจัดเก็บรายได้ของรัฐเพ่ิมข้ึนตามการขยายตัวของการผลิต การส่งออก และรายได้ของ 
ภาคธุรกิจเอกชน จนกระทงในปี 2535 การออมรวมของภาครัฐบาลเร่ิมท่ี'จะ'ชะลอตัวลงตามภาวะ 
เศรษฐกิจและการปรับปรุงโครงลร้างภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา

หลังจากน้ันเงินออมภาครัฐบาลก็มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนตามลำตับ จนกระทงในปี 2539 การออม 
รวมภาครัฐบาลคิดเป็!1ร้อยละ 9.4 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวม ส่วนแนวโน้มการลงทุนของภาครัฐบาล



48

รูปที 3.5 แสดงลิดส่วบเงินออมต่อผลผลิตรวม ลิดส่วนเงินลงทุนต่อผลผลิตรวม และ,!{องว่าง 
การออม-การลงทุนต่อผลผลิตรวม ของภาคธุรกิจเอกชน

2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539

Q-๐บิ
•ร
«7«("•C(ะ3??»•

-Ç*•7JP•p

1 1 ส ัดด ่วนเงินออมต่อ G DP  F1P1 สัดด่วนเงิน?พทุนต่อ GDF3 —0— ช่องว ่างการออมการลงท ุนต ่อ G D P

ที่มา : ลำพ ังานคณ ะกรรมการพ ัฒ นาการเศรษฐก ิจและส ังคมแห ่งขาต ิ

รูปท่ี 3.6 แสดงลิดส่วนเงินออมต่อผลผลิตรวม ลิดส่วนเงินลงทุนต่อผลผลิตรวม และส่องว่าง 
การออม-การลงทุบต่อผลผลิตรวม ของภาครัฐบาล

0.๐0 P"È1•7รุ่3งุ่รุ่
•ริ
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2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539

Ü-Q๐

•7«ะ »»r(ะ3ëริ1i*
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t สัดด ่วนเงินออมต่อ G D P  1  สัดด ่วนเงินลงท ุนต ่อ G D P  —♦ — ร!องว่างการออมการลงท ุนต่อ GDP

ทีมา : ลำพังานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
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เม่ือเทียบกับผลผลิตรวมแม้จะมีแนวโ'นมท่ีเพ่ิมข้ึนแต่ก็น้อยกว่าการเพ่ิมข้ึนของการออม ทำให้ภาค
รัฐบาลเป็นภาคท่ีเกินดุลคือมีเงินออมมากกว่าการลง'ทุน (£ปท่ี 3.6)

3.2.2.4 ภาครัฐวิสาหกิจ (ไม่รวมสถาบินการพน)

โครงลร้างการออมของภาครัฐวิลานกิจระหว่างปี 2532-2539 มีแนวโนมท่ีลดลง ในขณะท่ีการ 
ลงทุนภาครัฐวิสาหกิจมีแนวโ'นมท่ีเพ่ิมข้ึน ทำให้ภาครัฐวิลาหกิจเป็นภาคท่ีมิการขาดดุลเงินออมเช่น 
เดียวกับภาคธุรกิจเอกชน โดยช่องว่างระหว่างการออมการลงทุนชองภาครัฐวิลาหกิจมีลักษณะขาดดุล 
เพ่ิมข้ึน จากปี 2532 ช่องว่างกา?ออมการลงทุนอยู่ท่ีระกับร้อยละ 0.2 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวม มาอยู่ 
ท่ีระกับร้อยละ 2.6 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวมในปี 2539

โดยระหว่างปี 2532-2537 เงินออมภาครัฐวิสาหกิจมีแนวโนมท่ีลดลงเน่ืองจากภาครัฐวิลาหกิจ 
มีการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ แต่รายได้จากกำไรกลับชะลอตัวลงด้วยสาเหตุจากการเพ่ิมข้ึนซอง 
ต้นทุนการดำเนินงานโดยรวม เงินออมภาครัฐวิลาหกิจในปี 2538 เร่ิมดข้ึนคิดเป็นร้อยละ 2.0 เม่ือ
เทียบกับผลผลิตรวม เน่ืองจากรัฐวิลาหกิจในลาขาพลังงานทำกำไรเพ่ิมข้ึนอยู่ในเกณฑ์ดี ตลอดจนรัฐ 
วิสาหกิจท่ีมีการร่วมลงทุนกับภาคธุรกิจเอกชใ!มีรายได้เพ่ิมข้ึนจากดอกเบ้ียรับ ลำหรับการลงทุนภาครัฐ 
วิลาหกิจยังคงขยายตัวสูง เนื่องจากความจำเป็นของรัฐที่จะต้องแก้ไขปัญหาการขาดแคลน 
ลาธารญปโภคของประซาซน ส่วน,ไน,ปี 2539 การออมของภาครัฐวิลาหกิจลดลงจากปีก่อน คิดเป็น 
ร้อยละ 1.8 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวมเน่ืองจากการชะลอลงของรายได้ เพราะไม่มิการปรับราคา 
จำหน่ายบริการหลายประ๓ทขณะท่ีต้นทุนการผลิตสูงข้ึน ประกอบกับผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจท่ี 
ชะลอลง (̂ ปท่ี 3.7)

3.2.2.5 ภาคสถาบินการพน

ช่วงระหว่างปี 2532-2539 ภาคลถาปันการเงินเป็นภาคท่ีเกินดุล กล่าวคีอมีเงินออมมากกว่า 
การลงทุนมาโดยตลอด โดยระหว่างปี 2536-2538 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีทางการอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ 
ประกอบธุรกิจวิเทศธนกิจได้ ช่วงเวลากังกล่าว การออมของภาคลถาปันการเงินมีลักษณะท่ีเพ่ิมข้ึน 
อย่างมาก โดยเม่ือเปรียบเทียบกับปี 2532 ท่ีทางการเร่ิมดำเนินการผ่อนคลายทางด้านการเงิน ลัด 
ส่วนเงินออมเม่ือเทียบกับผลผลิตรวมของภาคลถาปันการเงินอยู่ท่ีร้อยละ 0.8 และเพ่ิมข้ึนสูงสุดคิด
เป็นร้อยละ 4.0 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวมในปี 2538 กล่าวได้ว่า การท่ีภาคลถาปันการเงินมีลัดส่วนเงิน 
ออมมากกว่าการลงทุน'นน ส่วนหน่ึงเป็นผลมา'จากมาตรการผ่อนคลายทางกา?เงินท่ีรัฐบาลเร่ิมดำเนิน
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รูปที 3.7 แสดงลิดส่วนเงินออมต่อผลผลิตรวม ลิดส่วนพนลงทุบต่อผลผลิตรวม และส่องว่าง 
การออม-การลงทุบต่อผลผลิตรวม ของภาครัฐวิสาหกิจ

2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539

I I ส ัดล่'วนเงินออมต่อ G DP  I I ส ัดล ่วนพนลงท ุนต ่อ G DP  —• — ช ่องว ่างการออมการลงท ุนต ่อ G DP

ที่มา : ลำน ้ก ิงานคณะกรรมการพ ัฒนาการเศรษฐก ิจและส ังคมแห ่งชาต ิ

รูปท่ี 3.8 แสดงลิดส่วนเงินออมต่อผลผลิตรวม ลิดส่วนเงินลงทุบต่อผลผลิตรวม และส่องว่าง 
การออม-การลงทุบต่อผลผลิตรวม ของภาคสถาบันการเงิน
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2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539

1 ส ัดล ่'วนพนออมต่อ G D P  ฒ เฒ  ส ัดล ่วนเง ินลงท ุนต ่อ GDP • ช ่องว ่างการออมการลงท ุนต ่อ G DP

ที่มา : ลำนกงานคณะ:กรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
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การต้ังแต่กลางปี 2532 มาเป็นลำดับ ทำให้เงินทุนต่างประเทศซ่ึงมีต้นทุนต่ํากว่าไหลเข้ามาเพ่ิมลภาพ 
คล่องในประเทศและทำให้ลถาปันกา?เงินมีกำไรเพ่ิมช้ืนจากส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 
และอัตราดอกเบ้ียเงินให้กัยืม

เร่ิมจากปี 2532 ทางการไดประการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะยาวมากกว่า 1 ปี 
และกลางปี 2535 ได้มีการยกเลิกเพดาน'อัตราดอกเบ้ียเงินกู้และเงินฝาก ดังน้ีนอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 
และอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ในตลาดการเงินได้ปรบดัวตามลภาพคล่องของระบบการเงินและภาวะการไหล 
เขาออกของเงินทุนนำเข้าจากต่างประเทศ ในช่วงเวลาดังกล่าวผลกำไรชองธนาคารพาณิชย์ซ่ึงเกํด 
จากผลต่างของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากดับอัตราดอกเบ้ียเงินกู้โดยรวมอยู่ในเกณฑ์ด แม้ว่าในปี 2534 
ผลต่างของอัตราดอกเบ้ียลดลง ลถาปันการเงินยังมี?ายได้จากค่าธรรมเนียมท่ีได้จากการขยายบริการ 
ทางการเงิน และทางการได้มีมาตรการช่วยลดภาระ ทำให้ธนาคารพาณิชย์บริหารงานได้คล่องตัว 
ล่วนในปี 2535 การประกาศอัตราดอกเบ้ียลอยตัวซองทางการ ทำให้ธนาคารพาณิชย์มีกำไรเพ่ิมสูง 
มาก เน่ืองจากการปรบตัวของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงเร็วกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ ประกอบดับ 
เงินทุนต่างประเทศท่ีมีต้นทุนต่ํามาทดแทนเงินฝากบางล่วน และการขยายบริการทางการเงินตาม
ความต้องการของธุรกิจเข้ามาสูง ล่งผลต่อกำไรท่ีเพ่ิมสูงช้ืน ทำให้ธนาคารพาณิชย์มีเงินออมขยายตัว 
ตามลำดับ

ลำหรับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ซ่ึงมีความลำคญเป็นอันดับรองลงมา ได้มีการขยายตัวด้าน 
สินทรัพย์เน่ืองจากกิจการมีกำไรสูง และมีการขยายบริการช้ือขายหลักทรัพย์ตามการเติบโตของตลาด 
ทุนในประเทศ ล่วนธุรกิจประดันซ่ึงประกอบด้วย บริษัทประดันชีวิต บริษัทประดันภัย กองทุนลำรอง 
เล้ียงชีพ และกองทุนบำเหน็จรัฐวิสาหกิจขยายตัวสูง

เงินออมภาคลถาปันภารเงินมีแนวโน้มท่ีชะลอลงระหว่างปี 2538-2539 สาเหตุลำดัญเกิดจาก 
ความผันผวนทางการเงินในตลาดโลกกระทบการดำเนินงานของธนาคารพาณิชย์ไทยอย่างต่อเน่ือง 
ประกอบภับผลการดำเนินนโยบายทางการเงินอย่างเข้มงวดของทางการ ทำให้ธนาคารพาณิชย์เพ่ิม 
ความระมีดระวังในการระดมเงินทุนจากต่างประเทศซ่ึงมีต้นทุนต่ํากว่า และห้นมาระดมเงินฝากใน 
ประเทศเพ่ิมช้ืน โดยในช่วงปี 2538 ธนาคารพาณิชย์ได้ประลบปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน เป็นผล 
ทำให้เกิดภาวะเงินตีงและอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมช้ืนสูง ธนาคารพาณิชย์ได้ริบํล่วโ!ต่างอัตราดอกเบ้ียลดลง 
รวมท้ังรายได้จากการออกตราลารหน้ีชะลอลงเช่นกน
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เช่นเดียวกับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ได้รับผลกระทบจากอตราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึนสูง 
โดยกระทบต่อด้นทุนของการดำเนินงาน และส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียลดลง และป๋จจ้ยภายนอกอ่ืน  ๆ
กระทบต่อการร้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ เปินผลทำให้รายได้ค่าธรรมเนิยมจากธุรกิจหลักทรัพย์ลดลง 
อย่าง1ไรก็ตามบริษัทประกัน'ซ่ึงประกอบด้วย ธุรกิจประกันภัย ประกันชีวิต กองทุนน้าเหนิจพนักงานรัฐ 
วิลาหกิจ และกองทุนลำรองเล้ียงชีพลามารถระดมเงินออมได้เพ่ิมข้ึน เป็นผลจากการขยายตัวข้ึนมาก 
ของธุรกิจประกัน ตามการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ

ในปี 2539 ลถาบันกา?เงินยังคงได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจและการดำเนิน 
นโยบายการเงินอย่างระมัดระวัง เป็นผลให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ลดลงท้ังสินเช่ีอเงินบาทและสิน 
เช่ือกิจการวิเทศธนกิจช่ืงมีด้นทุนของการนำเงินเข้าต่ํากว่าเงินทุนภายในประเทศ จึงกระทบต่อรายได้ 
จากการดำเนินงานของธนาคารพาณิชย์ เช่นเดียวกับบริษัทเงินทุนบริษัทหลักทรัพย์และบริษัทเงินทุน 
หลักทรัพย์ ได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจในประเทศเช่นเดียวกัน รวมท้ังภาวะ 
ซบเซาการร้ือขายหลักทรัพย์ และการลดลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เป็นลาเหตุทำให้การภู้ของธุรกิจเงินทุน ธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ สินเช่ือเพ่ือการบริโภค และเงินให้โ]เพ่ีอ 
ธุรกิจหลักทรัพย์ซ่ีงเป็นแหล่งท่ีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการลดลงอย่างมาก (̂ ปท่ี 3.8)

3.2.2.6 ภาคต่างประเทศ

จาก§ปท่ี 3.9 ช่องว่างการออมการลงทุน หรืออีกนัยหน่ึงกา?ชาดดุลบัญชีเดินละพัดของไทย 
ระหว่างปี 2532-2539 อยู่ระหว่างร้อยละ 3.5-8.5 เม่ีอเทียบกับผลผสิตรวม โดยช่วงท่ีขาดดุลมาก 
ความด้องการเงินออมหรือเงินทุนเคล่ือนย้ายจากต่างประเทศก็จะมากตามไปด้วย โดย'ใ!มั) 2533 การ 
ขาดดุลบัญชีเดินละพัดสูงสุดถึงร้อยละ 8.5 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวม เน่ึองจากช่วงเวลาดงกล่าว 
ประเทศไทยร่ิมมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับสูงทำให้มีความด้องการนำเข้าวตฤดิบ และเคร่ีอง 
ลักรกลมาเพ่ีอใช้ในการผลิตสินค้าเพ่ิมมากข้ึนการขาดดุลบัญชีเดินละพัดของไทยได้ชะลอลงระหว่างปี 
2534-2536 ในปี 2536 การขาดดุลบัญชีเดินละพัดอยู่ท่ีระดับร้อยละ 5.0 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวม

หลังจากนนการขาดดุลบัญชีเดินละพัดของไทยก็มีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนร่ิอย  ๆ จากร้อยละ 5.6 
ซองผลผลิตรวมในปี 2537 เป็นร้อยละ 8.1 ของผลผลิตรวมในปี 2539 เน่ึอง'จากความด้องการ'วัตฤ 
ดิบและสินค้านำเข้าจากต่างประเทศเพ่ิมสูงข้ึนตามการเติบโตของการผลิตและการใช้จ่ายภายใน 
ประเทศในขณะเดียวกันราคาสินค้านำเข้าเพ่ิมข้ึนตามภาวะราคาสินค้าท้ัวไปในตลาดโลก ประกอบ
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รูปที 3.9 แสค«เงินทุบเคลิอบยายสุทธิต่อผลผลิตรวม และปองว่า«การออมการล«ทุบ 
ระหว่าง!! 2532-2539

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

ตารา«ที 3.3 ะ ปองว่า«การออมและการล«ทุบต่อ GDP แยกตามรายภาคเศรษฐกิจ

2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539
ภาคครัวเรอบ 10.2 5.8 6.0 5.2 5.6 3.1 3.1 2.0
ภาคธุรกิจเอกชบ -17.8 -21.2 -19.4 -14.1 -13.6 -13.4 -16.3 -12.4
ภาครัฐบาล 3.5 5.2 5.6 3.3 3.3 3.8 4.0 3.0
ภาครัฐวิสาหกิจ -0.2 -0.5 -1.5 -2.0 -2.4 -2.4 -2.3 -2.6
ภาคสถาบ้บการเงิบ 1.0 2.1 1.5 2.1 2.1 3.4 3.5 1.9
ปองว่างการออมและ -3.5 -8.5 -7.7 -5.5 -5.0 -5.6 -8.0 -8.1

การลงทุบต่อ GDP
ท่ีมา : ลำนักงานคณะกรรมการพ้ฒนาการเศรษฐกิจและส์งคมแห่งชาติ
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กับการซะลอตัวของการ1ส่งออกและราคาสินค้า'ในตลาดโลกท่ีมีแนว'โน้มลดลง ในขณะท่ีการนำเข้ายัง 
ขยายตัวอยู่ เป็นผลทำให้ไทยขาดดุลการค้าเพ่ิมลุงข้ึน แม้ว่าดุลบริการข้ึงเป็นผลจากการเพ่ิมข้ึนใน
รายรับจากการบริการท่องเท่ียว และรายรับผลประโยซนํจากการลงทุนในต่างประเทศจะเกินดุลเพ่ิม
ข้ึนก็ตาม (รปท่ี 3.9)

3.2.2.6.1 ช่องว่างระหว่างการออ«กิ'บการลงทุนต่อผลผลิตรว«แยกตา«ราย/ทคเศรษฐกิจ

ตารางท่ี 3.3 ในช่วงระหว่างปี 2532-2534 ช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุนโดยรวม 
ของเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มท่ีเพ่ิมข้ึน ท้ังน้ีเป็นผลมาจากการขาดดุลเงินออมของภาคธุรกิจเอกซนข้ึง 
ลุงท่ีสุด'ใ,นภาคเศรษฐกิจซองประเทศ กล่าวคือ ภาคธุรกิจเอกซนมีเงินลงทุนสูงกว่าเงินออม คิดเป็นร้อย 
ละ 19.4 ซองผลผลิตรวมในปี 2534 ในขณะเดียวกันภาครัฐวิลาหกิจข้ึงมีการลงทุนทางค้านโครงสร้าง 
พืน้ฐานและลาธารญปการเพือ่รองรับการขยายตัวทางการผลิต ทำให้การขาดดุลเงินออมของภาคน้ี 
เพิมข้ึนตลอด โดยการขาดดุลของภาคธุรกิจเอกซนและภาครัฐวิลาหกิจ ล่วนหน่ึงไค้รับการซดเชยจาก 
แหล่งเงินออมภายในประเทศ คือ ภาคเศรษฐกิจท่ีมีเงินออมเกินดุลได้แก่ เงินออมภาคครัวเรือนข้ึงมีสัด 
ล่วนเงินออมเกินดุลต่อผลผลิตรวมร้อยละ 6.0 ในปี 2534 เงินออมภาครัฐบาลกลางและรัฐบาลท้องถ่ิน 
มีสัดส่วนการออมเกินดุลร้อยละ 5.6 เทียบกับผลผลิตรวมในปี 2534 เงินออมภาคสถาบันการเงินท่ีมี 
สัดล่วนเกินดุลต่อผลผลิตรวมร้อยละ 1.5 ในปี 2534

ในช่วงระหว่างปี 2535-2537 ช่องว่างการออมกับการลงทุนดีข้ึนกว่าช่วงก่อนหน้าน้ี เน่ืองจาก 
ภาคธุรกิจเอกซนขาดดุลเงินออมลดลง ขณะท่ีภาคลถาบันการเงินเกินดุลเงินออมเพ่ิมข้ึน แต่การเพ่ิม 
ของเงินออมในประเทศไม่เพียงพอกับความต้องการลงทุน ท้ังน้ีเน่ืองจากลาเหตุลำกัญ 2 ประการคือ 
การออมซองภาคครัวเรือนข้ึงได้ชะลอตัวลงเหลือร้อยละ 3.1 ในปี 2537 ข้ึงไม่เพียงพอซดเชยการขาด 
ดุลเงินออมของภาคธุรกิจเอกซนข้ึงมีระกับลุง อีกประการคือ การขาดดุลเงินออมภาคธุรกิจเอกซนน้ีน 
เป็นผลมาจากการขยายกำสังการผลิตและการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ตลอดจน^ลค่าการซ้ือท่ีดินท่ี 
เพ่ิมระกับสูงในช่วงเวลากังกล่าว

ช่องว่างระหว่างการออมกับการลงทุนของเศรษฐกิจไทยระหว่างปี 2538-2539 ขยายตัวเพ่ิมข้ึน 
ลาเหตุลำกัญเกิดจากการขาดดุลเงินออมของภาคธุรกิจเอกชนและภาครัฐวิสาหกิจ และการท่ีภาค 
เศรษฐกิจท่ีมีเงินออมเกินดุลชะลอลง คือแม้ว่าการขาดดุลเงินออมน้ีได้รับการซดเชยจากภาคเศรษฐกิจ 
ที่มีเงินออมเกินดุลคือ ภาคครัวเรือน ภาครัฐบาลและภาคลถาบันการเงิน แต่ก็ไม่เพียงพอ ทำให้ 
เศรษฐกิจไทยยังคงต้องพ่ึงพาเงินทุนจากต่างประเทศอยู่ต่อไป
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รูปท่ี 3.10 แสดงส์ดส่วบพิบออม๓ฆคุล (ขาดดุล) ต่อผลผลิตรวม ระหว่างปี 2532-2539

ภ าค เศ รษ ฐก ิจ ท ี่ม ึเงน อ อ ม เก ิน ด ุล ระห ว ่า งป ี 2532 -2539

2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539

□  ภาคครัวเรอน □  ภาครัฐบาล [ฐ ภาคลกาบันการเงิน

ท่ีมา : ลำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเครษฐกิจและพังคมแห่งชาติ
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