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ควำมผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภำคเป็นหนึ่งในควำมกังวลพื้นฐำนของกลุ่มประเทศก ำลัง
พัฒนำที่มักเผชิญปัญหำนี้รุนแรงจำกปัจจัยด้ำนโครงสร้ำงเศรษฐกิจ สังคม และกำรเมือง ดังนั้นแนวโน้มกำร
สะสมเงินส ำรองระหว่ำงประเทศที่เพิ่มสูงโดยเฉพำะในกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่เหล่ำนี้อำจเป็นหนึ่งใน
กลไกส ำคัญที่ช่วยจัดกำรควำมผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภำคของประเทศเหล่ำนี้ได้  งำนศึกษำนี้จึงมี
เป้ำหมำยเพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงเงินส ำรองฯกับควำมผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภำค ซึ่งสะท้อน
ผ่ำนควำมผันผวนในอัตรำกำรเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภำยในประเทศที่แท้จริงต่อประชำกร กำรบริโภค
ต่อประชำกร และกำรลงทุนต่อประชำกร รวมทั้งศึกษำผลกระทบของกำรจัดตั้งโครงข่ำยควำมปลอดภัยทำง
กำรเงินในระดับภูมิภำค เช่น ควำมตกลงแลกเปลี่ยนเงินตรำพหุภำคี และกองทุนเงินส ำรองฯระดับภูมิภำค ที่
มีต่อเงินส ำรองฯและควำมผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภำคของกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ โดยอำศัยข้อมูล
ระหว่ำงปี ค.ศ. 1970-2012 ของ 18 ประเทศ จำก 6 ภูมิภำคที่มีกำรจัดตั้งโครงข่ำยควำมปลอดภัยทำง
กำรเงินในระดับภูมิภำค ด้วยแบบจ ำลอง Dynamic Panel และวิธี System GMM 

ผลกำรศึกษำพบว่ำเงินส ำรองฯและกำรจัดตั้งโครงข่ำยควำมปลอดภัยทำงกำรเงินในระดับภูมิภำค 
มีผลท ำให้ควำมผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภำคลดลง โดยเงินส ำรองฯยังมีผลทำงอ้อมในกำรช่วยลด
ผลกระทบจำกวิกฤตกำรเงินและควำมผันผวนของปัจจัยต่ำงๆ ได้แก่ เงินทุนเคลื่อนย้ำย อัตรำแลกเปลี่ยนที่
แท้จริง อัตรำเงินเฟ้อ อัตรำกำรค้ำ และควำมต้องกำรซื้อภำยนอกประเทศ ที่มีต่อกำรเกิดควำมผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภำคของประเทศได้ ในขณะที่กำรจัดตั้งโครงข่ำยควำมปลอดภัยทำงกำรเงินระดับภูมิภำค
อำจมีผลลดทอนบทบำทของเงินส ำรองฯในกำรลดควำมผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภำคลง เนื่องจำกอำจ
ส่งผลให้ประเทศสมำชิกลดกำรสะสมเงินส ำรองฯเพื่อป้องกันประเทศ หรือใช้ในเหตุฉุกเฉิน ซึ่งอำจส่งผลเสีย
ต่อควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจและควำมสำมำรถในกำรปกป้องเศรษฐกิจเบื้องต้นของประเทศ
สมำชิก นอกจำกนี้ผลกำรศึกษำที่ได้ยังพบว่ำ ปัจจัยหลักที่ท ำให้ควำมผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภำคของ
กลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่เพิ่มสูง ได้แก่ วิกฤตกำรเงิน และควำมผันผวนของปัจจัยต่ำงๆ ดังต่อไปนี้ เงินทุน
เคลื่อนย้ำย ควำมต้องกำรซื้อภำยนอกประเทศ และอัตรำแลกเปลี่ยนที่แท้จริง 
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Macroeconomic volatility is a fundamental concern for developing countries 
that often face this serious problem due to economic, social, and political issues. The 
increase in the international reserve accumulation particularly in the emerging 
countries may be one of the important mechanisms to deal with macroeconomic 
volatility problem. The purposes of this study were to study the relationships between 
international reserve and macroeconomic volatility as well as the impacts of 
establishing regional financial safety nets (RFSNs) e.g. multilateral currency exchange 
arrangement and regional reserve fund on international reserve and macroeconomic 
volatility of the emerging markets. Using the data during 1970-2012 of 18 countries 
from 6 regions where RFSNs were established. The dynamic panel data model and 
system GMM estimator were applied. 

Empirical results suggest that international reserve and RFSNs played a 
significant role in dampening macroeconomic volatility. In addition, international 
reserve indirectly reduces the impact of financial crisis and volatility of various factors, 
such as capital flow, real exchange rate, inflation, terms-of-trade, and external demand 
on macroeconomic volatility. While the establishment of RFSNs may decrease the role 
of international reserve in dampening macroeconomic volatility because countries may 
lower their level of international reserve for self-insurance or precautionary saving that 
may damage economic confidence and basic crisis prevention ability. Moreover, the 
results show that banking crisis and volatility of capital flow, external demand, and 
real exchange rate are the important determining factors of increasing macroeconomic 
volatility in the emerging countries. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1 ที่มาและความส าคัญ 

เงินส ารองระหว่างประเทศมีบทบาทส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจโลกมาเป็นเวลานาน เริ่มจาก
การใช้เป็นสินทรัพย์หนุนหลังธนบัตรที่ออกใช้ เพ่ือสร้างและรักษาความมั่นคงทางเงินตราของประเทศ 
เมื่อโลกพัฒนาก้าวเข้าสู่ยุคโลกาภิวัฒน์ (Globalization) ท าให้เศรษฐกิจโลกมีความเชื่อมโยงกันมาก
ขึ้น ประเทศต่างๆ ทั่วโลกจึงเริ่มให้ความสนใจในบทบาทและความส าคัญของการถือเงินส ารองฯ เพ่ือ
วัตถุประสงค์อ่ืนนอกเหนือจากการเป็นสินทรัพย์หนุนหลังธนบัตรมากขึ้น ซึ่งตั้งแต่ช่วงทศวรรษที่  
1990s เป็นต้นมา พบแนวโน้มการสะสมเงินส ารองฯของประเทศทั่วโลกเพ่ิมขึ้นกว่า 8 เท่าภายใน
ระยะเวลา 18 ปี (ภาพที่ 1.1) โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา 
(Emerging and Developing Economies) ที่ในปี ค.ศ. 1995 เคยมีสัดส่วนปริมาณเงินส ารองฯเพียง
ร้อยละ 33 ของปริมาณเงินส ารองฯทั่วโลก ซึ่งต่ ากว่ากลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว ( Advanced 
Economies) อยู่ร้อยละ 34 แต่ในปี ค.ศ. 2013 กลับมีสัดส่วนปริมาณเงินส ารองฯเพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 
67 ของปริมาณเงินส ารองฯทั่วโลก กลายเป็นกลุ่มประเทศผู้ถือเงินส ารองฯปริมาณมากที่สุดแทนที่
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้วในปัจจุบัน (ภาพที ่1.2)   

ภาพที่ 1 ปริมาณเงินส ารองระหว่างประเทศของโลกและกลุ่มประเทศ ตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ. 1995 
(พันล้านดอลลาร์ สรอ.) (ภาพที่ 1.1) 

ที่มา:IMF COFER database ณ เดือนกันยายน 2557 และการค านวณของผู้เขียน 



 

 

2 

ภาพที่ 2 เปรียบเทียบสัดส่วนปริมาณเงินส ารองระหว่างกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว กับกลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่และกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา ระหว่างปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2013 (ภาพที่ 1.2)   

 
ที่มา:IMF COFER database ณ เดือนกันยายน 2557 และการค านวณของผู้เขียน 

การเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วของปริมาณเงินส ารองฯทั่วโลก รวมถึงการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของ
กลุ่มประเทศผู้ถือเงินส ารองฯในปริมาณมาก มีสาเหตุมาจากการที่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ
กลุ่มประเทศก าลังพัฒนาต่างๆ มีความต้องการถือเงินส ารองฯเพ่ิมขึ้นเพ่ือป้องกันประเทศ (Self-
insurance) จากความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายและการเก็งก าไรในค่าเงิน (Speculative 
Currency Attack) รวมทั้งใช้ในเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Saving) เพ่ือลดผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
ต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้น และเพ่ือสร้างความมั่นใจต่อการรับมือกับปัญหาเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน 
(Sudden Stops หรือ Capital Reversal)  โดยเฉพาะกลุ่มประเทศในเอเชียที่เคยเผชิญปัญหา
ดังกล่าวอย่างหนักในช่วงปี ค.ศ.19971 จนน าไปสู่วิกฤตทางการเงินแห่งภูมิภาคครั้งใหญ่ในที่สุด 
นอกจากนี้ความพยายามในการรักษาเสถียรภาพค่าเงินของกลุ่มประเทศในเอเชียหลังเผชิญวิกฤต
การเงินนั้น ส่งผลให้ปริมาณการสะสมเงินส ารองฯของแต่ละประเทศเพ่ิมขึ้นเช่นกัน จากการซื้อเงินสกุล
ดอลลาร์สหรัฐเข้ามาเก็บเป็นเงินส ารองฯ เพ่ือควบคุมอุปทานของเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐในตลาด และ
ท าให้ค่าเงินเคลื่อนไหวในกรอบท่ีก าหนด  

การที่ธนาคารกลางในหลายประเทศมีความต้องการถือเงินส ารองฯเพ่ือวัตถุ ประสงค์ที่
หลากหลายมากขึ้นนั้น สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจโลกที่มีความผันผวนและเปราะบางมากขึ้นจาก
ความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมสูงอย่างต่อเนื่องรวดเร็วทั่วโลก ท าให้เกิดความผันผวนทางการเงิน

                                           
1 เกิดวิกฤตการเงินในเอเชีย จากการท่ีกลุ่มประเทศในเอเชียเผชิญกับภาวะเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน และถูกโจมตีค่าเงิน
โดยกลุ่ม Hedge Fund จนกระท่ังเงินสารองฯของประเทศในภูมิภาคอยู่ในระดับต่ า ค่าเงินในภูมิภาคอ่อนลงอย่างรวดเร็ว 
น าไปสู่วิกฤตการเงินในท่ีสุด  
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และการค้า และน าไปสู่ความผันผวนในภาคเศรษฐกิจจริง (Macroeconomic volatility) โดยมีงาน
ศึกษาจ านวนมากกล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนในภาคเศรษฐกิจจริงกับการพัฒนา
เศรษฐกิจที่ล่าช้า เช่น Ramey and Ramey (1995) และ Hnatkovska and Loayza (2003) ที่พบว่า
เมื่อระดับความผันผวนในภาคเศรษฐกิจจริงสูง จะส่งผลให้การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศลดลง 
ดังนั้นความผันผวนในภาคเศรษฐกิจจริงจึงเป็นหนึ่งในความกังวลพ้ืนฐานของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา
ที่มักเผชิญปัญหานี้รุนแรงจากปัจจัยด้านโครงสร้างเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง ส่งผลให้กลุ่มประเทศ
เหล่านี้พยายามป้องกันและจัดการความผันผวนในภาคเศรษฐกิจจริงผ่านช่องทางและเครื่องมือต่างๆ 
หนึ่งในนั้นคือ การสะสมเงินส ารองฯเพ่ือลดผลกระทบจากภายนอกทั้งด้านการค้าและการลงทุนที่อาจ
เข้ามาบั่นทอนเสถียรภาพและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (Loayza et al., 2007)  

แม้เงินส ารองฯจะถูกมองว่ามีบทบาทส าคัญในการป้องกันและบรรเทาผลกระทบด้านลบใน
ระบบเศรษฐกิจ แต่แนวโน้มการสะสมเงินส ารองฯในปริมาณสูงที่เพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วของกลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่และกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาตั้งแต่ช่วงทศวรรษที่  1990s เป็นต้นมา ท าให้เกิดข้อ
ถกเถียงเกี่ยวกับต้นทุนและความเหมาะสมของการถือเงินส ารองฯในปริมาณมาก โดยพบงานศึกษา
เกี่ยวกับระดับการถือเงินส ารองฯที่เหมาะสมของประเทศต่างๆ จ านวนมาก เช่น Calvo et al. (2012) 
ที่พบว่าระดับการถือเงินส ารองที่เหมาะสมโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 25.7% ของ GDP โดยกลุ่มประเทศในเอเชีย
มักมีระดับเงินส ารองฯสูงกว่าระดับที่เหมาะสม ในขณะที่ Jeanne and Rancière (2009) พบว่า
ระดับการถือเงินส ารองประมาณ 9.1% ของ GDP หรือ 91% ของหนี้ต่างประเทศระยะสั้น (Short-
term External Debts) เป็นระดับการถือเงินส ารองฯที่เหมาะสมในการป้องกันหรือบรรเทาความ
เสี่ยงจากปัจจัยภายนอกต่างๆ และพบว่าการสะสมเงินส ารองฯของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ใน
เอเชียมีปริมาณสูงเกินกว่าระดับการถือเงินส ารองฯเพ่ือป้องกันประเทศจากปัญหาเงินทุนไหลออก
อย่างฉับพลัน นอกจากนี้ยังพบงานศึกษาส่วนหนึ่งกล่าวถึงต้นทุนทางเศรษฐกิจของการถือเงินส ารองฯ 
เช่น ต้นทุนค่าเสียโอกาส ที่คิดเป็นประมาณร้อยละ 1 ของผลผลิตมวลรวมในประเทศ (GDP) (Bird 
and Rajan, 2003; Rodrik, 2000,2006 อ้างถึงใน Cruz and Walters, 2008) ต้นทุนจากการสูญเสีย
มูลค่าบางส่วนจากการตีราคาสินทรัพย์เงินส ารองฯในรูปเงินสกุลในประเทศเมื่อค่าเงินแข็งค่าขึ้น และ
ต้นทุนที่ไม่ใช่ตัวเงินอ่ืนๆ เช่น ความเสี่ยงจากการกระท าผิดจริยธรรม (Moral Hazard) เป็นต้น         
(ณัฐิกานต์ วรสง่าศิลป์ และปณิตา ตันติสุนทร, 2555)  

ความกังวลเกี่ยวกับภาระต้นทุนและความเสี่ยงที่แต่ละประเทศต้องแบกรับจากการสะสมเงิน
ส ารองฯในปริมาณมากน าไปสู่แนวคิดการรวมกลุ่มกันจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับ
ภูมิภาค (Regional Financial Safety Nets: RFSNs) รูปแบบต่างๆ เช่น ข้อตกลงในการร่วมสบทบเงิน
ส ารองฯให้กองทุนระดับภูมิภาค (Reserved Pooling Arrangements) และข้อตกลงแลกเปลี่ยนเงินตรา
พหุภาคี (Multilateral Currency Swap Arrangements) เป็นต้น เพ่ือสนับสนุนความช่วยเหลือทาง
การเงินแก่ประเทศสมาชิกที่ประสบปัญหาขาดแคลนสภาพคล่อง หรือขาดดุลการช าระเงิน รวมทั้งลด
ความต้องการถือเงินส ารองฯปริมาณมากของประเทศสมาชิก และเสริมสร้างความเชื่อมั่นทาง
เศรษฐกิจแก่ประเทศสมาชิกที่มีข้อจ ากัดด้านต้นทุนและการเข้าถึงแหล่งเงินทุนส ารองฯ โดยประเทศไทย
ก็เป็นหนึ่งในสมาชิกของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินของภูมิภาคอาเซียน+3 หรือ Chiang Mai 
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Initiative Multilateralization Agreement (CMIM) ที่จัดตั้งในปี ค.ศ. 2010 มีลักษณะเป็นการ
จัดท าความตกลงแลกเปลี่ยนเงินตราแบบพหุภาคีร่วมกันระหว่างประเทศสมาชิกอันพัฒนามาจาก 
Chiang Mai Initiative Agreement (CMI) ซึ่งถูกจัดตั้งขึ้นหลังเผชิญกับวิกฤตการเงินเอเชีย นอกจากนี้
ยังมีการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในหลายภูมิภาคทั่วโลก เช่น Latin American 
Reserve Fund (FLAR) ในภูมิภาคละตินอเมริกา, North American Framework Agreement (NAFA) 
ในภูมิภาคอเมริกาเหนือ, Arab Monetary Fund (AMF) ในภูมิภาคตะวันออกกลาง, EURASEC Anti-
Crisis Fund (ACF) ในภูมิภาคยูเรเซีย และในภูมิภาคยุโรป เช่น Balance of Payments (BoP) 
Assistance Facility, European Financial Stabilization Mechanism (EFSM), European 
Financial Stability Facility (EFSF), และ European Stability Mechanism (ESM)  

อย่างไรก็ตามมีงานศึกษาพบว่าโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในรูปแบบข้อตกลงการ
ร่วมสบทบเงินส ารองฯให้กองทุนระดับภูมิภาค (Reserved Pooling Arrangements) อาจเผชิญกับ
ความเสี่ยงจากการกระท าผิดจริยธรรม (Moral Hazard) และความเสี่ยงของภาครัฐบาล (Sovereign 
Risk) ของประเทศสมาชิก (Aizenman and Ötker-Robe, 2013) ในขณะที่มาตรการแลกเปลี่ยน
เงินตราระหว่างประเทศ (Swap Arrangements) อาจมีข้อจ ากัดไม่สามารถทดแทนการสะสมเงิน
ส ารองฯของแต่ละประเทศได้อย่างสมบูรณ์ โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศด้อยพัฒนา เนื่องจากพบว่า
มาตรการ Swap Arrangements มักเกิดขึ้นระหว่างประเทศที่มีอันดับการบริหารจัดการที่ดี มีอัตรา
การค้าและความเชื่อมทางการเงินในระดับสูงเท่านั้น (Aizenman et al., 2011a) ประเทศที่มีความ
เสี่ยงสูงหรือด้อยพัฒนาจึงไม่สามารถท า Swap Arrangements กับประเทศพัฒนาแล้วได้ หรืออาจ
ได้วงเงินต่ ามากจนไม่เพียงพอในการบรรเทาปัญหาขาดแคลนสภาพคล่องทางเศรษฐกิจ หรือวิกฤต
การเงินที่เผชิญอยู่ 

จากที่กล่าวมาข้างต้น การสะสมเงินส ารองฯจึงยังมีบทบาทส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจของกลุ่ม
ประเทศก าลังพัฒนา ดังนั้นการศึกษาผลกระทบของการถือเงินส ารองฯที่มีต่อความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคจึงเป็นสิ่งส าคัญและจ าเป็น เนื่องจากจะแสดงถึงประสิทธิภาพของการด าเนิน
นโยบายการบริหารเงินส ารองฯของประเทศว่าสามารถป้องกันและบรรเทาผลกระทบจากปัจจัยเสี่ยง
ต่างๆ ได้จริงหรือไม่ รวมทั้งมีบทบาทสนับสนุนการด าเนินงานของธนาคารกลางในการส่งเสริมและ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศได้มากน้อยเพียงใด งานศึกษานี้จึงมุ่งหมายตอบค าถาม
ดังกล่าวผ่านการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ (ในรูปแบบของสัดส่วนเงินส ารองฯไม่นับรวม
ทองค าต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น) กับความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค ซึ่งสะท้อนผ่านความ
ผันผวนในอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง (Real GDP) ต่อประชากร 
การบริโภคที่แท้จริงต่อประชากร และการลงทุนที่แท้จริงต่อประชากร รวมถึงการศึกษาผลกระทบของ
การจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ที่มีต่อเงินส ารองฯและความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) เนื่องจากเป็น
แนวโน้มความร่วมมือในระดับภูมิภาคที่ทั่วโลกให้ความส าคัญมากขึ้นในปัจจุบัน และจะมีบทบาท
ส าคัญในการเพ่ิมความแข็งแกร่งของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับโลก รวมทั้งเสริมสร้าง
ความมั่นคงทางเศรษฐกิจและการเงินทั้งในระดับประเทศ ระดับภูมิภาค และระดับโลกต่อไป 
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1.2 วัตถุประสงค์ของงานศึกษา  

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองระหว่างประเทศกับความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาค  

2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการจัดท าข้อตกลงด้านโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินใน
ระดับภูมิภาค (Regional Financial Safety Nets: RFSNs) ที่มีต่อเงินส ารองระหว่างประเทศและความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 

1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. สร้างความเข้าใจเกี่ยวกับบทบาทและความส าคัญการถือของเงินส ารองระหว่างประเทศ
ของธนาคารกลางที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค  

 2. เป็นแนวทางประกอบการพิจารณา วางแผน และก าหนดกลยุทธ์ในการบริหารจัดการเงิน
ส ารองระหว่างประเทศของหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 

3. เป็นแนวทางประกอบการวางแผนและพัฒนาโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงิน 
(Financial Safety Nets) เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการรองรับผลกระทบจากจากวิกฤตการเงิน 
(Crisis) หรือปัจจัยภายนอกต่างๆ (Shock) ทั้งในระดับประเทศและระดับภูมิภาค 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 งานศึกษานี้จะท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองระหว่างประเทศกับความผันผวน
ในเศรษฐกิจระดับมหภาค ได้แก่ ความผันผวนของอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร การ
บริโภคที่แท้จริงต่อประชากร และการลงทุนที่แท้จริงต่อประชากร รวมทั้งศึกษาผลกระทบของการ
จัดท าข้อตกลงด้านโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ที่มีต่อเงินส ารองฯ
และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) โดย
อาศัยข้อมูลทุติยภูมิรายปีระหว่างปี ค.ศ. 1970 ถึงปี ค.ศ. 2012 ของกลุ่มตัวอย่างจ านวน 16 ประเทศ 
จาก 6 ภูมิภาคที่มีการจัดท าข้อตกลงด้านโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) 
ดังนี้ ภูมิภาคเอเชีย ได้แก่  ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และจีน, ภูมิภาคยูเรเซีย ได้แก่ รัสเซีย, 
ภูมิภาคยุโรป ได้แก่ โปแลนด์ ลิทัวเนีย ฮังการี และสาธารณรัฐเช็ก , ภูมิภาคแอฟริกา/ตะวันออกกลาง 
ได้แก่ โมร็อกโก และอียิปต์, ภูมิภาคอเมริกาเหนือ ได้แก่ เม็กซิโก และภูมิภาคละตินอเมริกา ได้แก่ 
เปรู โคลัมเบีย และเวเนซุเอลา รวมถึง 2 ประเทศที่ไม่ได้เข้าร่วมข้อตกลงด้านโครงข่ายความปลอดภยั
ทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ได้แก่ บราซิล และอาร์เจนตินา รวมทั้งสิ้น 18 ประเทศ จาก
แหล่งข้อมูล เช่น World Development Indicator (WDI), International Financial Statistics (IFS), 
World Bank Joint External Debt Hub Database, IMF COFER Database, UNCTADstat, 
Bloomberg, และ CEIC Database เป็นต้น 
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บทที่ 2 
ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน์ 

 

ในบทนี้จะเป็นการทบทวนแนวคิด ทฤษฏี และวรรณกรรมในอดีตที่เกี่ยวข้องกับเงินส ารอง
ระหว่างประเทศ ความผันผวนที่เกิดขึ้นในเศรษฐกิจระดับมหภาค และการจัดตั้งโครงข่ายความ
ปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาค (Regional Financial Safety Nets: RFSNs) โดยในส่วนแรกจะ
กล่าวถึงแนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวข้องกับงานศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ ได้แก่ แนวคิดเกี่ยวกับการ
สะสมเงินส ารองระหว่างประเทศ หลักเกณฑ์ในการพิจารณาความเพียงพอของระดับเงินส ารอง
ระหว่างประเทศ (Reserve Adequacy Ratios) ทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจ และแนวคิด Regional Reserved 
Pooling Arrangements และในส่วนวรรณกรรมปริทัศน์จะกล่าวถึงงานศึกษาในอดีตทั้งในประเทศ
และตา่งประเทศท่ีส าคัญและเกี่ยวขอ้งกับวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับการสะสมเงินส ารองระหว่างประเทศ 

แนวคิดเกี่ยวกับแรงจูงใจในการสะสมเงินส ารองฯของประเทศต่างๆ จากงานศึกษาในอดีต
จ านวนมาก สามารถแบ่งออกเป็น 3 แนวคิดหลักตามงานศึกษาของ Heng (2011) ได้แก่ แนวคิด
Precautionary Approach, แนวคิด  Mercantilist Approach และแนวคิด  Financial Stability 
Approach 

 แนวคิด Precautionary Approach เป็นรูปแบบความต้องการสะสมเงินส ารองฯ
เพ่ือป้องกันประเทศ (Self-insurance) จากความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย การ
เก็งก าไรในค่าเงิน (Speculative Currency Attack) และสร้างความมั่นใจต่อการ
รับมือกับปัญหาเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน (Sudden Stops หรือ Capital 
Reversal) รวมทั้งใช้ในเหตุฉุกเฉินอ่ืน (Precautionary Saving) เช่น ปัญหาด้าน
การค้าและการส่งออกระหว่างประเทศ (Terms-of-Trade Shocks2) เ พ่ือลด
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจตา่งๆ ที่อาจเกิดข้ึน  

 แนวคิด Mercantilist Approach เป็นรูปแบบความต้องการสะสมเงินส ารองฯเพ่ือ
ใช้เป็นเครื่องมือดูแลเสถียรภาพของค่าเงิน ให้เอ้ือต่อการส่งเสริมและรักษา
ความสามารถทางการแข่งขันในด้านการค้าของประเทศ ซึ่งจะช่วยน าไปสู่การเติบโต
ทางเศรษฐกิจต่อไป นอกจากนี้แนวคิด Mercantilist Approach ยังรวมถึงการ

                                           
2 Terms-of-Trade (ToT) คือ อัตราส่วนของดัชนีราคาสินค้าสง่ออกกับราคาสินค้าน าเข้า โดยค่า ToT ท่ีสูงขึ้น แสดงถึงการ
ท่ีประเทศน้ันๆ ได้ประโยชน์จากการค้าระหวา่งประเทศมากขึ้น เน่ืองจากสินค้าท่ีสง่ออกได้ราคาสูงขึ้นเทียบกับราคาสินค้าท่ี
น าเข้า 
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สะสมเงินส ารองฯเพ่ือเป็นหลักทรัพย์ค้ าประกัน (Collateral) ของประเทศ เพ่ือสร้าง
ความน่าเชื่อถือและความมั่นใจแก่ นักลงทุนต่างประเทศ ดึงดูดเงินทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ และลดต้นทุนในการกู้ยืมจากต่างประเทศ 

 แนวคิด Financial Stability Approach เป็นรูปแบบความต้องการสะสมเงินส ารองฯ
เพ่ือสนับสนุนระบบธนาคารโดยรวมและเสริมสร้างความมั่นคงทางการเงินของ
ประเทศ ตามแนวคิดนี้ธนาคารกลางและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องมีความจ าเป็นที่
จะต้องสะสมเงินส ารองฯในสัดส่วนที่เหมาะสมต่อขนาดของระบบการเงินการ
ธนาคารของประเทศ เนื่องจากความกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงทางการเงิน (Financial 
Shock) นั้น ไม่ได้มีสาเหตุมาจากปัญหาเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน (Sudden 
Stops) เพียงเท่านั้น แต่ยังรวมถึงความอ่อนแอจากการไหลเข้าออกของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์โดยนักลงทุนในประเทศ (Domestic Residents) ธนาคารกลางจึง
จ าเป็นต้องสะสมเงินส ารองฯให้เพียงพอต่อขนาดของระบบธนาคารของประเทศ 
เพ่ิมเติมจากกฎ Greenspan-Guidotti Rule3 ที่ระบุว่าระดับปริมาณเงินส ารองฯขั้น
ต่ าที่สุดที่แต่ละประเทศควรมี คือ ต้องมีปริมาณเพียงพอที่จะสามารถใช้ช าระหนี้
ต่างประเทศระยะสั้น (Short-term External Debt) ที่มีอายุหนึ่งปี หรือน้อยกว่า
หนึ่งปีได้โดยไม่จ าเป็นต้องกู้ยืมเงินจากต่างประเทศเพ่ิมเติม 

นอกเหนือจากแนวคิดการสะสมเงินส ารองฯ 3 แนวคิดหลักดังกล่าวข้างต้นแล้ว ยังพบแนวคิด
เกี่ยวกับแรงจูงใจในการสะสมเงินส ารองฯอ่ืนอีก เช่น Policy Autonomy Approach เป็นการสะสม
เงินส ารองฯเพ่ือสนับสนุนการด าเนินนโยบายอย่างอิสระของประเทศ โดยการสะสมสภาพคล่องไว้ใช้
ในยามวิกฤต ซึ่งจะช่วยหลีกเลี่ยงการแทรกแซงการด าเนินนโยบายจากองค์ระหว่างประเทศ เช่น IMF 
และ World Bank ผ่านมาตรการช่วยเหลือต่างๆ ยามประเทศเผชิญกับวิกฤตการเงิน (Bird and 
Mandilaras, 2005 อ้างถึงใน Cruz and Walters, 2008) นอกจากนี้ยังพบงานศึกษาของ Gandolfo 
(2001) (อ้างถึงใน โชติวัฒน์ อัมรินทร์, 2553) ระบุถึงปัจจัยที่ก าหนดให้ปริมาณการสะสมเงินส ารองฯ
ของแต่ละประเทศแตกต่างกันตามแต่ละปัจจัยต่อไปนี้ 

 เสถียรภาพของการส่งออก หากรายรับจากการส่งออกของประเทศมีความผันผวน
มาก ความต้องการสะสมเงินส ารองฯในปริมาณมากยิ่งเพ่ิมสูงขึ้นตามไปด้วย 

 ประสิทธิภาพของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศและสินเชื่อต่างประเทศ 
หากมีประสิทธิภาพสูงธนาคารกลางก็ไม่มีความจ าเป็นต้องสะสมเงินส ารองฯใน
ปริมาณมาก 

                                           
3 กฎน้ีได้น ามาใช้หลังจาก Pablo Guidotti อดีตรัฐมนตรีกระทรวงการคลังของประเทศอาร์เจนติน่าได้กล่าวในการสัมมนา
กลุ่มG‐33 ในป ีค.ศ.1999 และ Alan Greenspan อดีตประธานธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve Board) ได้ 
ตีพิมพ์ลงในสุนทรพจน์ของการประชุมธนาคารโลกปี ค.ศ.1999 (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2553) 
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 ต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Costs) และผลตอบแทน (Returns) ของการ
สะสมเงินส ารองฯ หากต้นทุนค่าเสียโอกาสของการถือเงินส ารองฯมีค่าสูง แนวโน้ม
การสะสมเงินส ารองฯจะลดลง ในทางตรงข้ามแนวโน้มการสะสมเงินส ารองฯจะ
เพ่ิมข้ึน หากผลตอบแทนที่ได้จากการถือเงินส ารองฯมีค่าสูง 

 ความไม่สมดุลในดุลการช าระเงิน ส่งผลให้ระดับเงินส ารองฯผันผวน หากมีระดับเงิน
ส ารองฯมีความแปรปรวนสูง ความต้องการสะสมเงินส ารองฯก็จะเพ่ิมสูงขึ้นด้วย 

 นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุ่นจะมี
แนวโน้มความต้องการสะสมเงินส ารองฯลดลง 

 ปริมาณสินค้าคงคลังที่เป็นสินค้าที่ท าการซื้อขาย (Traded Goods) ทั้งน าเข้าและ
ส่งออก หากประเทศมีปริมาณสินค้าคงคลังจ านวนมาก จะมีแนวโน้มความต้องการ
สะสมเงินส ารองฯในปริมาณมากลดลง เนื่องจากสินค้าเหล่านี้สามารถทดแทนการ
ถือเงินส ารองฯได้ 

 ต้นทุนในการปรับรายได้ของประเทศ (Cost of Adjustment) ซึ่งจะอยู่ ในรูป
ดอกเบี้ย ระยะเวลาในการช าระ ความยากง่ายของการได้เงินกู้ยืม เป็นต้น หาก
ต้นทุนในการปรับรายได้ของประเทศสูงขึ้น แนวโน้มการสะสมเงินส ารองฯจะเพ่ิมขึ้น
ตามไปด้วย 

ตามทฤษฎีความต้องการถือเงิน (Monetary Theory) นั้น หากระดับรายได้ประชาชาติ
เพ่ิมขึ้น ความต้องการถือเงินเพ่ือใช้จ่ายของประชาชนก็จะเพ่ิมมากขึ้น ธนาคารกลางจึงมีความ
ต้องการถือเงินส ารองฯไว้เพ่ือรักษาสมดุลของการท าธุรกรรมระหว่างประเทศในแต่ละช่วงเวลา 
นอกจากนี้แม้ว่าปัจจุบันหลายประเทศจะเปลี่ยนมาใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความยืดหยุ่นมากข้ึน
แทนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate) ในอดีต แต่ส่วนใหญ่ยังคงเป็นระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ (Managed Float) มากกว่าที่จะเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัว (Floating) อย่างสมบูรณ์ จึงยังมีความต้องการถือเงินส ารองฯไว้ในระดับสูงเพ่ือการแทรกแซง
ค่าเงินอยู่ (โชติวัฒน์ อัมรินทร์, 2553) 

2.1.2 หลักเกณฑ์ในการพิจารณาความเพียงพอของระดับเงินส ารองระหว่างประเทศ
(Reserve Adequacy Ratios) 

การพิจารณาความเพียงพอของระดับเงินส ารองระหว่างประเทศ จะอาศัยการสร้างตัวชี้วัด
หรือ Reserve Adequacy Ratios จากการน าปริมาณเงินส ารองฯที่แต่ละประเทศสะสมไว้มา
เปรียบเทียบกับตัวแปรที่สะท้อนภาระต่างๆ ของประเทศเป็นหลักเกณฑ์ในการพิจารณา เพ่ือแสดงถึง
ความเพียงพอของปริมาณเงินส ารองฯของประเทศต่อภาระต่างๆ ของประเทศ โดยสามารถแบ่งชนิด
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ตัวชี้วัดความเพียงพอของเงินส ารองฯได้ 3 ประเภท ดังนี้ (โชติชัย สุวรรณาภรณ์ และคณะ, 2551 ; 
โชติวัฒน์ อัมรินทร์, 2553) 

 สัดส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าหนี้ต่างประเทศระยะสั้น (Reserve/Short-
term External Debt) แสดงถึงความสามารถของประเทศในการช าระหนี้ต่างประเทศ
ในกรณีมีการไหลออกของเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศอย่างฉับพลัน โดยจาก
กฎ Greenspan-Guidotti Rule อัตราส่วนนี้ควรมีค่าเท่ากับ 1 หรือประเทศควรถือ
เงินส ารองฯเท่ากับปริมาณหนี้สินต่างประเทศที่จะครบก าหนดช าระคืนภายในหนึ่งปี 
ซึ่งถือเป็นระดับเงินส ารองฯ ขั้นต่ าที่ประเทศควรมีเพ่ือรองรับความผันผวนของ
เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศระยะสั้น นอกจากนี้อัตราส่วนนี้ยังถูกน าไปใช้
สร้างดัชนีส่งสัญญาณเตือนภัยเศรษฐกิจล่วงหน้า (Early Warning Indicator) โดย
ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าต่ าแสดงว่าประเทศนั้นมีแนวโน้มในการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจสูงขึ้น 
ในขณะที่งานศึกษาบางงานพบว่า ประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่หรือ
ลอยตัวแบบจัดการจะมีสัดส่วนเงินส ารองฯต่อมูลค่าหนี้ต่างประเทศระยะสั้นสูงกว่า
ประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 

 สัดส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง4 (Reserve/Board 
Money หรือ Reserve/M2) แสดงความเพียงพอของเงินส ารองฯต่อความเป็นไปได้
ของการไหลออกของเงินทุนในประเทศในกรณีที่เกิดวิกฤตการเงิน ถ้าอัตราส่วนนี้มี
ค่าต่ าแสดงว่าประเทศนั้นมีโอกาสที่จะเกิดวิกฤตการเงิน โดยในประเทศที่ใช้ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ อัตราส่วนนี้จะเป็นเครื่องส่งสัญญาณเตือนภัยเศรษฐกิจ
ล่วงหน้าได้ดี 

 สัดส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการน าเข้า (Reserve/Import) เป็นการ
วัดระดับเงินส ารองฯ ที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี้ที่เกิดจากการค้า
ระหว่างประเทศ หากการเคลื่อนย้ายของเงินทุนหยุดลงอย่างกะทันหัน โดยสัดส่วน
เงินส ารองฯต่อมูลค่าการน าเข้าที่เหมาะสมจะมีค่าอยู่ที่ประมาณ 3-4 เดือน อีกนัย
หนึ่งคือหากประเทศไม่มีรายได้จากการส่งออก หรือเกิดภาวะการเคลื่อนย้ายของ
เงินทุนหยุดลงกะทันหัน จะสามารถใช้เงินส ารองฯที่มีอยู่มาใช้ช าระหนี้เพ่ือการ
น าเข้าสินค้าและบริการตามปกติต่อไปได้อีกประมาณ 3-4 เดือน 

                                           
4 ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) ประกอบด้วย ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) (ปริมาณของทรัพย์สินทาง
การเงินท่ีใช้เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนประกอบด้วย ธนบัตร, เหรียญกษาปณ์ในมือประชาชน และเงินฝากเผื่อเรียกหรือ
เงินฝากกระแสรายวัน) + ทรัพย์สินทางการเงินท่ีให้ผลตอบแทนโดยไม่ต้องเสียค่าใช้จ่าย หรือเสียค่าใช้จ่ายเพียง เล็กน้อย เช่น 
เงินฝากประจ า และเงินฝากออมทรัพย์ของภาคเอกชนและรัฐวิสาหกิจซ่ึงฝากไว้ท่ีธนาคารพาณิชย์ 
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2.1.3 ทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจภายใต้ระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็ก (Small Open 
Economy Business Cycle) 

ทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจ เป็นแบบจ าลองพ้ืนฐานที่ใช้อธิบายสาเหตุของความผันผวนในระบบ
เศรษฐกิจ โดยปกติระบบเศรษฐกิจจะมีความผันผวนด้วยตัวเองอยู่ตลอดเวลา จากการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ เช่น การผลิต การบริ โภค การจ้างงาน อัตราเงินเฟ้อ อัตรา
ดอกเบี้ย เงินทุนเคลื่อนย้าย เป็นต้น น าไปสู่การหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในระยะ
ต่างๆ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจขยายตัว (Expansion หรือ Boom) ภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรืองถึงจุดสูงสุด 
(Peak) ภาวะเศรษฐกิจหดหัว (Contraction) หรือถดถอย (Recession) หากเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง
ก็จะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจตกต่ า (Depression) และภาวะเศรษฐกิจตกต่ าถึงจุดต่ าสุด (Trough) เกิด
เป็นของวัฏจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) หรือวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) ขึ้นดังภาพที่ 2.1 
โดยพบว่าการเคลื่อนไหวของวัฏจักรเศรษฐกิจจะมีลักษณะคล้ายลูกคลื่น สลับขึ้นและลงจากระยะแรก
ไปยังระยะสุดท้าย ก่อนจะวนกลับที่เดิมและเริ่มต้นวงจรเศรษฐกิจใหม่ต่อไปเรื่อยๆ โดยระยะเวลาใน
หนึ่งวัฏจักรเศรษฐกิจอาจกินเวลานานหลายปี 

ภาพที่ 3 วัฏจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) (ภาพที่ 2.1) 

 

ที่มา: Abel and Bernanke (2001) (อ้างถึงใน เฉลิมพงศ์ คงเจริญ, 2547) 

 Obsfeld and Rogoff (1995) (อ้างถึงในชุลินทร์ นฤมิตพันธ์เจริญ, 2555) ได้เสนอทฤษฎี 
วัฏจักรธุรกิจภายใต้ระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็ก ภายใต้ระดับราคายืดหยุ่น (Flexible Price) 
โดยก าหนดให้ในแบบจ าลองมีเพียง 2 ประเทศ ได้แก่ Home Country และ Foreign Country มี
ผู้ผลิตที่ผลิตสินค้าแตกต่างกันโดยสิ้นเชิง ( Individual Producers) เป็นจ านวนเท่ากับอนุกรม z 
(จ านวนสินค้าทั้งหมดในแบบจ าลองจึงมีเท่ากับอนุกรม z ชนิดเช่นกัน) โดยที่ z  [0,1] และ
ก าหนดให้ผู้ผลิตใน Home Country มีจ านวนอยู่ระหว่างช่วง 0 ถึง n หรือ [0,n] ส่วนผู้ผลิตใน 
Foreign Country มีจ านวนอยู่ระหว่างช่วง n ถึง 1 หรือ (n,1] นอกจากนี้ยังก าหนดให้ความพึงพอใจ 
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(Preferences) ของผู้บริโภคทั้งหมดในแบบจ าลองมีลักษณะเหมือนกัน ดังนั้นสมการการบริโภคของ
ผู้บริโภคใน Home Country จะมีลักษณะดังแสดงในสมการที่ (2.1) 

     c =  ∫ [c(z)
θ−1

θ dz]

θ

θ−11

0
       โดยที่ > 1   (2.1) 

 อีกหนึ่ งข้อสมมติที่ส าคัญในแบบจ าลองของ  Obsfeld and Rogoff (1995) คือ การ
ก าหนดให้ไม่มีต้นทุนในการค้าขายและท าธุรกรรมระหว่างประเทศทั้งสอง ดังนั้นกฎราคาเดียวระหว่าง
ประเทศ (Law of One Price : LOP) ที่กล่าวว่า สินค้าชนิดเดียวกันจะมีราคาเท่ากันในทุกประเทศ
เมื่อเปรียบเทียบในสกุลเงินเดียวกัน จึงเป็นจริงในทุกสินค้าในแบบจ าลองนี้ดังสมการที่ (2.2)  

   p(z) = Ep∗(z)                   (2.2) 

 โดยที่ E คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นตัวเงิน (Nominal Exchange Rate), p(z) คือ ราคา
สินค้า z ใน Home Country และ p∗(z) คือ ราคาสินค้า z ใน Foreign Country และเนื่องจาก
ความพึงพอใจ (Preferences) ของผู้บริโภคทั้งหมดในแบบจ าลองมีลักษณะเหมือนกัน ดังนั้นจาก
สมการที่ (2.1) จะได้ 

 P = EP∗                           (2.3) 

 ส าหรับความพึงพอใจของผู้บริโภคในแบบจ าลองนั้นขึ้นอยู่กับ 3 ปัจจัยส าคัญ ได้แก่ การ
บริโภค มูลค่าแท้จริงของเงินที่ถือ และการท างาน ดังแสดงในสมการที่ (2.4) โดยในแบบจ าลองของ 
Obsfeld and Rogoff (1995) มีการสมมติให้การเชื่อมโยงของตลาดทุนทั่วโลกเป็นไปอย่างสมบูรณ์ 
ผู้บริโภคสามารถกู้ยืมเงินระหว่างประเทศได้อย่างอิสระในรูปแบบของการถือพันธบัตรที่แท้จริง (Real 
Bond) หรือพันธบัตรที่ไม่มีต้นทุนในการถือครองเพียงอย่างเดียว รายได้ปัจจุบันของผู้บริโภคจึงมาทั้ง
จากผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร ปริมาณมากเงินที่ถือในช่วงเวลาก่อนหน้า และรายได้จาก
การผลิตสินค้า ดังนั้นผู้บริโภคจะต้องตัดสินใจเกี่ยวกับปริมาณการบริโภค จ านวนการลงทุนใน
พันธบัตร และปริมาณเงินที่ถือในมือเพ่ืออรรถประโยชน์สูงสุดของตน (Utility Maximization) ภายใต้
ข้อจ ากัดด้านงบประมาณ (Budget Constraint) ดังสมการที ่(2.5) 

Ut = ∑ βs−t (logCs +
χ

1−ϵ
(

Ms

Ps
)

1−ϵ
−

K

2
ys(z)2)

∞

s=t
                  (2.4) 

โดยที่ 0    1,   0 

 Cs คือ การบริโภค 

 Ms

Ps
 คือ มูลค่าที่แท้จริงของเงินที่ถือ 
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ys(z)  คือ การท างาน หรือการผลิตสินค้า 

PtFt + Mt =  Pt(1 + rt−1)Ft−1 + Mt−1 + Pt(z)yt(z) − PtCt − PtTt   (2.5) 

โดยที่    rt คือ อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real Interest Rate) หรือ ผลตอบแทนจากการลงทุน
ในพันธบัตรระหว่างเวลา t และ t+1 

Ft คือ ปริมาณพันธบัตรที่ผู้บริโภคถือในเวลา t 

Mt คือ ปริมาณเงินที่ผู้บริโภคถือในเวลา t  

yt(z)  คือ ปริมาณการผลิตสินค้าในเวลา t (Individual’s Output) 

Ct คือ ปริมาณการบริโภคของผู้บริโภคในเวลา t 

Tt    คือ ปริมาณภาษีที่แท้จริง (Real Tax) ที่ผู้บริโภคต้องจ่ายแก่รัฐบาลในเวลา t  

หลังจากที่ผู้บริโภคท าการตัดสินใจเพ่ืออรรถประโยชน์สูงสุดของตนภายใต้ข้อจ ากัดด้าน
งบประมาณดังกล่าวข้างต้นแล้ว5 สามารถก าหนดอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของ Home Country ได้
ดังนี้ 

1 + it =
Pt+1

Pt
(1 + it

∗)                                                           (2.6) 

โดยจากเงื่อนไขทฤษฎีการเท่ากันของอ านาจซื้อ (Purchasing Power Parity) และกฎราคา
เดียวระหว่างประเทศ (Law of One Price) เป็นจริงในแบบจ าลอง (สมการที่ 2.2) นั้น น าไปสู่ 
สมการที่ (2.7) ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในแบบจ าลองของ Obsfeld and Rogoff (1995) จึง
เป็นไปตามแนวคิด Uncovered Interest Rate Parity หรือผลตอบแทนที่ได้จะต้องค านึงถึงผลจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนประกอบด้วย 

1 + it =
Et+1

Et
(1 + it

∗)                                                           (2.7) 

 อย่างไรก็ตามงานศึกษาในเวลาต่อมาไม่ได้มีข้อสมมติให้การเชื่อมโยงของตลาดทุนทั่วโลก
เป็นไปอย่างสมบูรณ์ดังในงานศึกษาของ Obsfeld and Rogoff (1995) เช่น ในงานศึกษาของ 
Sutherland (1996) และ Buch et al. (2005) (อ้างถึงในชุลินทร์ นฤมิตพันธ์เจริญ, 2555) ที่มีข้อ
สมมติว่าพันธบัตรในประเทศกับพันธบัตรต่างประเทศไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ และมี
ต้นทุนค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรม (Adjustment Cost) หากผู้บริโภคต้องการเปลี่ยนแปลงการถือ

                                           
5 รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Obsfeld, M. and Rogoff, K. 1995, Exchange rate dynamic redux. Journal of Political 
Economy. 103: หน้า 627-630 
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พันธบัตรต่างประเทศ ดังนั้นเงื่อนไขตาม Uncovered Interest Rate Parity จึงไม่ได้มีลักษณะตาม
สมการที่ (2.7) นอกจากนี้ผู้บริโภคยังต้องท าการตัดสินใจก าหนดปริมาณการลงทุนในพันธบัตร
ต่างประเทศและพันธบัตรในประเทศเพ่ิมเติมจากแบบจ าลองของ Obsfeld and Rogoff (1995) ซึ่ง
การตัดสินใจเกี่ยวกับลงทุนในประเทศและต่างประเทศของผู้บริโภคจากผลของความเชื่อมโยงทาง
การเงินที่ไม่สมบูรณ์นี้ น าไปสู่การศึกษาผลกระทบของการเปิดประเทศทางการเงินต่อการเกิดความผันผวน
ในเศรษฐกิจระดับมหภาค โดยเงินส ารองระหว่างประเทศก็อาจมีบทบาทในการลดผลกระทบที่อาจ
เกิดข้ึนนี้ 

2.1.4 แนวคิดการร่วมสมทบเงินส ารองระหว่างประเทศระหว่างประเทศสมาชิกในภูมิภาค
เดียวกัน (Regional Reserved Pooling Arrangements) 

 Basu et al. (2010) ได้ศึกษาแนวคิด Regional Reserved Pooling Arrangements ใน
การสร้างกองทุนเพ่ือเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Saving) ส าหรับประเทศสมาชิกในภูมิภาค จาก
สินทรัพย์เงินส ารองฯที่แต่ละประเทศสมาชิกมีอยู่ (Non-contingent Assets) โดยสร้างแบบจ าลองท่ี
มีหนึ่งช่วงเวลา หรือ One-period Model เพ่ืออธิบายกลไกการแบ่งสรรความเสี่ยงในหนึ่งช่วงเวลา 
(Intratemporal Risk-sharing) ของแนวคิด Regional Reserved Pooling Arrangements6  

ก าหนดให้ในแบบจ าลอง One-period Model มีจ านวนประเทศทั้งหมด 4 ประเทศ ได้แก่ 
ประเทศ j = A, B, C, D โดยประเทศ A และ B ตั้งอยู่ในภูมิภาค I ในขณะที่ประเทศ C และ D ตั้งอยู่
ในภูมิภาค II และก าหนดให้ทุกประเทศในแบบจ าลองมีปริมาณเงินส ารองฯ (x) และทรัพยากร 
(Endowment) (j) อยู่ระดับหนึ่ง ณ เวลาเริ่มต้น โดยสามารถน ามาใช้เป็นปัจจัยการผลิตในการผลิต
สินค้าที่มีลักษณะเฉพาะ (yj) ของแต่ละประเทศ นอกจากนี้ยังก าหนดให้ประเทศในแบบจ าลอง
สามารถซื้อขายแลกเปลี่ยนสินค้า (โดยปราศจากต้นทุนทางธุรกรรม) ระหว่างประเทศที่อยู่ในภูมิภาค
เดียวกันเท่านั้น ไม่สามารถซื้อขายแลกเปลี่ยนสินค้ากับประเทศในภูมิภาคอ่ืนได้ ดังนั้นฟังก์ชั่นการ
ผลิตของประเทศในแบบจ าลองจึงมีลักษณะเป็นฟังก์ชันเส้นตรงของปัจจัยการผลิต (vj) ดังสมการที่ 
(2.8)  

yj =  vj        (2.8) 

ในขณะที่ฟังก์ชั่นอรรถประโยชน์ของตัวแทนผู้บริโภคในประเทศ j จะเป็นฟังก์ชั่นของการ
บริโภคสินค้าทุกประเภทที่ผลิตในภูมิภาคเดียวกันโดยรวม (Cj) ดังสมการที่ (2.9) 

      U =  E[u(Cj)] ,       (2.9) 

                                           
6 สามารถดูแบบจ าลอง Infinite Horizon Model เพิ่มเติมใน Basu, S.S., Bi, R., & Kannan, P. 2010, Regional Reserve 
Pooling Arrangements. จาก http://www.frbsf.org/economic-research/ 
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 โดยที่ u′(Cj) > 0, u′′(Cj) < 0 และ Cj =  [
1

2
cjj

θ−1

θ +
1

2
cjj′

θ−1

θ ]

θ

θ−1

, 

โดยที่ j และ j′ คือประเทศที่อยู่ในภูมิภาคเดียวกัน ในขณะที่ ckj แสดงถึงปริมาณสินค้า yj ที่
บริโภคในประเทศ k  

 ดังนั้นฟังก์ชั่นวัตถุประสงค์ของ Reserved Pooling Arrangements ระหว่างประเทศ j และ
 j′ ไม่ว่าจะอยู่ในภูมิภาคเดียวกัน หรือคนละภูมิภาค สามารถเขียนได้ดังในสมการท่ี (2.10) 

  URP = E [
1

2
u(Cj) +

1

2
u(Cj′)]      (2.10) 

นอกจากนี้ในแบบจ าลอง One-period Model ของ Basu et al. (2010) ยังก าหนดให้ตลาด
ไม่สมบูรณ์ ท าให้ประเทศไม่สามารถซื้อประกันความเสี่ยงด้านปัจจัยการผลิต (Stochastic 
Endowment Shock) จากตลาดเอกชนได ้

2.1.4.1 First Best Benchmark 

นักวางแผนทางสังคม (Social Planner) วางแผนจัดสรรทรัพยากรภายใต้ ฟังก์ชั่ น
อรรถประโยชน์ และข้อจ ากัดด้านงบประมาณ ดังสมการที่ (2.11) และ (2.12) เพ่ือน าไปสู่การจัดสรร
ทรัพยากรที่ดีสุดส าหรับทั้ง 4 ประเทศ 

U̅FB =  
max

{cAA,cAB,cBB,cBA,

cCC,cCD,cDD,cDC,}

    [
1

4
u(CA) +

1

4
u(CB) +

1

4
u(CC) +

1

4
u(CD)]  (2.11) 

subject to 

Cj =  [
1

2
cjj

θ−1

θ +
1

2
cj′j

θ−1

θ ]

θ

θ−1

    for j, j′ in the same region, 

cAA + cAB + cBB + cBA + cCC + cCD + cDD + cDC ≤ 4x + ∑ jjϵ{A,B,C,D} , 

จากสมการที่ (2.11) ค่าถ่วงน้ าหนักการบริโภค (Pareto Weights) ของทุกประเทศเท่ากับ 
1

4
 

สะท้อนว่ามูลค่าคาดการณ์ (Ex-ante Expected Value) ของ Endowment ในแต่ละประเทศก็จะ
เท่ากันด้วย ดังนั้นจะได้ว่า UFB = EU̅FB 

Proposition 1: ณ First Best Benchmark 

 สินค้าท่ีผลิตได้แต่ละชนิดจะมีปริมาณเท่ากัน ดังสมการต่อไปนี้ 
yj = x +

1

4
 ∑ jjϵ{A,B,C,D}   for all j 

(2.12) 
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 ในภูมิภาคหนึ่ง แต่ละประเทศจะบริโภคสินค้าชนิดต่างๆ เป็นจ านวนครึ่งหนึ่งของ 
ปริมาณการผลิตสินค้าชนิดนั้นทั้งหมดในภูมิภาค ดังสมการต่อไปนี้ cjj= cjj′= 

1

2
yj 

for all j, j′ in the same region 

 จาก Proposition ที่ 1 ก าหนดให้ Social Planner ในแต่ละภูมิภาคสามารถเคลื่อนย้าย 
Endowment ระหว่างประเทศในภูมิภาคเดียวกันได้  (โดยปราศจากต้นทุนทางธุรกรรม) ดังนั้นการ
กระจายน้ าหนักในการบริโภคสินค้าที่ผลิตในภูมิภาคทุกชนิดเท่ากัน จึงเป็นทางเลือกดีที่สุดส าหรับการ
จัดการตะกร้าสินค้าเพ่ือการบริโภค (Consumption Bundle) ของทุกประเทศในภูมิภาคนั้น อย่างไร
ก็ตาม ณ จุดที่ดีที่สุดของสังคม (Social Optimum) ประเทศในภูมิภาคเดียวกันจะมีระดับการบริโภค
เท่ากัน ในขณะที่ประเทศที่อยู่ในภูมิภาคต่างกันจะมีระดับการบริโภคแตกต่างกัน เนื่องจากทุกทั่วโลก
ต่างได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายจากนอกโดยรวม (Aggregate Shocks) แตกต่างกัน  

 2.1.4.2 การประกันตนเอง (Self-insurance) 

จากข้อสมมติของ Basu et al. (2010) ที่ก าหนดให้ตลาดในแบบจ าลองมีลักษณะไม่สมบูรณ์ 
ท าให้ประเทศไม่สามารถท าประกันความเสี่ยงด้านทรัพยากรหรือปัจจัยการผลิต (Endowment 
Shock) ได้ ดังนั้นแต่ละประเทศจึงท าการประกันตนเอง (Self-insurance) ผ่านการใช้เงินส ารอง
ระหว่างประเทศของตนในการชดเชยปัจจัยการผลิตที่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก และกระตุ้น
ก าลังการผลิตของประเทศ ซึ่งในแบบจ าลอง One-period Model นี้ก าหนดให้ทุกประเทศใน
แบบจ าลองสามารถใช้ทรัพยากร (j) และเงินส ารองฯ (x) ที่มีทั้งหมดเป็นปัจจัยการผลิตในการผลิต
สินค้าภายในประเทศได้ อย่างไรก็ตามเพ่ือให้ได้รับประโยชน์สูงสุดจากการค้าระหว่างประเทศ ปัจจัย
การผลิตดังกล่าวจึงไม่สามารถเคลื่อนย้ายหรือจัดสรรใหม่ระหว่างประเทศ นอกจากนี้แต่ละประเทศ
ต้องตัดสินใจเลือกระดับการบริโภคที่ เหมาะสมเพ่ืออรรถประโยชน์สูงสุดของตน ( Utility 
Maximization) ภายใต้ข้อจ ากัดด้านงบประมาณ (Budget Constraint) ดังกรณีของตัวแทนผู้บริโภค
ในประเทศ A ซึ่งแสดงในสมการที่ (2.13) และ (2.14) 

       U̅ =   max
{cAA,cBA}

 u(CA)          (2.13) 

subject to 

             Cj =  [
1

2
cAA

θ−1

θ +
1

2
cBA

θ−1

θ ]

θ

θ−1

     

       pAyA = pAcAA +  pBcBA 

 โดย U = EU̅ และตลาดจะเข้าสู่ดุลยภาพได้ เงื่อนไขต่อไปนี้จะต้องเป็นจริงในทุกภูมิภาค; 
cjj + cjj′ ≤ yj 

(2.14) 
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Proposition 2: ภายใต้เงื่อนไขการประกันตนเอง (Self-insurance) 

 ปริมาณสินค้าที่ผลิตได้แต่ละชนิดขึ้นกับปริมาณทรัพยากรและเงินส ารองระหว่าง
ประเทศในแต่ละประเทศ ดังสมการต่อไปนี้ yj = x + j for all j 

 ปริมาณการบริโภคของประเทศ j และ j′ ในภูมิภาคเดียวกัน มีลักษณะดังสมการ
ต่อไปนี้ 

cjj =  
yj

1+p1−θ , c
j′j

=  
yj

p+pθ , c
jj′

= 
𝑦

j′p

1+p1−θ
 , cj′j′ =  

y
j′

1+pθ−1
  

โดยที่ p คือราคา ดังสมการต่อไปนี้ p =  
p

j′

pj
=  (

yj

yj′
)

1

θ
 

 จาก Proposition ที่ 2 เมื่อ Endowment ของประเทศ j และการผลิตสินค้า yj ได้รับ
ผลกระทบจากปัจจัยภายนอก ประเทศคู่ค้าในภูมิภาคเดียวกันก็จะได้รับผลกระทบผ่านทางอัตรา
การค้า (Terms of Trade Effects) เช่นกัน  

 2.1.4.3 การร่วมสมทบเงินส ารองระหว่างประเทศระหว่างประเทศสมาชิกในภูมิภาคเดียวกัน 
(Reserve Pooling Within Regions) 

 การร่วมกันสมทบเงินส ารองฯ (Reserve Pooling) แตกต่างจากการมีระบบ Social Planner 
ในการจัดสรรทรัพยากรเพ่ือการบริโภคระหว่างประเทศดังในกรณี  First Best Benchmark โดย
กองทุนเงินส ารองฯที่ประเทศสมาชิกร่วมกันสมทบนั้นจะมีหน่วยงานก ากับดูแลการเคลื่อนย้าย
ทรัพยากรและเงินส ารองฯระหว่างประเทศสมาชิกก่อนเริ่มกระบวนการผลิต หลังจากนั้นประเทศ
สมาชิกสามารถผลิตและแลกเปลี่ยนสินค้าตนกับประเทศสมาชิกอ่ืนในภูมิภาคเดียวกันได้อย่างอิสระ 
ปราศจากการแทรกแซงจากกองทุนเงินส ารองฯ โดยประเทศสมาชิกจะตัดสินใจเลือกระดับการบริโภค
ที่ เหมาะสมเพ่ืออรรถประโยชน์สูงสุดของตน (Utility Maximization) ภายใต้ข้อจ ากัดด้าน
งบประมาณ (Budget Constraint) และข้อจ ากัดทางทรัพยากร (Resource Constraint) ดังกรณี
ประเทศ A และ B ซึ่งแสดงในสมการที่ (2.15), (2.16) และ (2.17) 

                           U̅RP = max
{yA,yB}

 [
1

2
u(CA) +

1

2
u(CB)]              (2.15) 

subject to 

            Cj =  [
1

2
cjj

θ−1

θ +
1

2
cj′j

θ−1

θ ]

θ

θ−1

    for j, j′ in the same region, 

cAA =  
yA

1+p1−θ , cBA =  
y𝐴

p+pθ , cAB = 𝑦Bp

1+p1−θ
 , cBB =  

yB

1+pθ−1
 

yA + 𝑦B ≤ 2x + ∑ jjϵ{A,B,}                               (2.17) 

(2.16) 
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โดย URP = EU̅RP และ p คือราคาโดยเปรียบเทียบของสินค้า B ต่อราคาสินค้า A ดัง

สมการต่อไปนี้ p =  
pB

pA
=  (

yA

yB
)

1

θ 

Proposition 3: คุณสมบัติของกองทุนเงินส ารองฯที่ประเทศสมาชิกในภูมิภาคเดียวกัน
ร่วมกันสมทบ (Reserve Pooling Within Regions) 

 สินค้าท่ีผลิตได้แต่ละชนิดจะมีปริมาณเท่ากัน ดังสมการต่อไปนี้ 
yj = x +

1

2
 ∑ jj   for all j in the region 

 ในภูมิภาคหนึ่ง แต่ละประเทศจะบริโภคสินค้าชนิดต่างๆ เป็นจ านวนครึ่งหนึ่งของ
ปริมาณการผลิตสินค้าชนิดนั้นทั้งหมดในภูมิภาค ดังสมการต่อไปนี้ cjj= cjj′= 

1

2
yj 

for all j, j′ in the same region 

 จาก Proposition ที่  3 พบว่าแนวคิดการร่วมสมทบเงินส ารองฯ (Reserve Pooling) 
สามารถน าไปสู่การจัดสรรทรัพยากรเช่นเดียวกับกรณีมี Social Planner โดยในแบบจ าลองของ 
Basu et al. (2010) นั้น กองทุนเงินส ารองฯสามารถส่งเสริมการแบ่งสรรความเสี่ยง (Risk Sharing) 
ระหว่างประเทศสมาชิกได้ผ่านการเคลื่อนย้ายปัจจัยการผลิต ( Input) ระหว่างประเทศ เนื่องจาก
ปัจจัยการผลิตดังกล่าวอาจถูกใช้เพ่ือกระตุ้นการผลิตสินค้าในประเทศท่ีประสบปัญหา ซึ่งจะช่วยรักษา
ปริมาณผลผลิตและระดับการบริโภคให้คงที่อยู่ในระดับที่ดีที่สุดส าหรับสังคม (Social Optimum) 
นอกจากนี้ผลลัพธ์ที่ได้ยังสอดคล้องกับงานศึกษาของ Cole and Obstfeld (1991) ที่ระบุว่า การค้า
ขายสินค้า (Consumption Goods) ระหว่างประเทศสามารถท าให้เกิดการแบ่งสรรความเสี่ยง (Risk 
Sharing) ระหว่างประเทศคู่ค้าผ่านความเปลี่ยนแปลงของอัตราการค้า (Terms of Trade)   

 แม้ในความเป็นจริงฟังก์ชั่นวัตถุประสงค์ของแต่ละประเทศอาจมีรายละเอียดที่แตกต่างกัน 
แต่ทุกประเทศย่อมมีเป้าหมายที่คล้ายกัน คือ ต้องการจัดสรรทรัพยากรที่มีอยู่อย่างเหมาะสมเพ่ือให้
เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด (Utility Maximization) แก่ประชากร และสวัสดิการสูงสุด (Welfare 
Maximization) แก่สังคม สอดคล้องข้อสมมติในแบบจ าลองของ  Basu et al. (2010) ดังนั้น
แบบจ าลอง One-period Model นี้จึงช่วยสร้างความเข้าใจเบื้องต้นเกี่ยวกับแนวคิดการสร้าง
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาคผ่านการร่วมสมทบเงินส ารองฯระหว่างประเทศ
สมาชิก โดยประเทศสมาชิกที่ประสบปัญหาจะสามารถร้องขอความช่วยเหลือทางการเงินจากกองทุน
เงินส ารองฯระดับภูมิภาคเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องให้แก่ระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งกระตุ้นและรักษาระดับการ
ผลิตและการบริโภคภายในประเทศให้อยู่ในระดับที่ดีที่สุดส าหรับสังคม (Social Optimum) ต่อไปได้ 
นอกจากนี้ยังเป็นการป้องกันผลกระทบด้านลบต่อประเทศสมาชิกคู่ค้าของประเทศที่ประสบปัญหา 
และช่วยรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยรวมของภูมิภาคได้ทางหนึ่ง    
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน์ 

ในส่วนวรรณกรรมปริทัศน์จะเป็นการทบทวนงานศึกษาและเอกสารในอดีตที่เกี่ยวข้อง
วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ ทั้งงานศึกษาในประเทศและต่างประเทศ โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วนหลัก ได้แก่ งาน
ศึกษาเกี่ยวกับเงินส ารองระหว่างประเทศ งานศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 
และงานศึกษาเกี่ยวกับการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาค (Regional 
Financial Safety Nets: RFSNs) 

2.2.1 งานศึกษาเกี่ยวกับเงินส ารองระหว่างประเทศ 

ตั้งแต่อดีตเงินส ารองระหว่างประเทศ ท าหน้าที่เป็นสินทรัพย์ที่หนุนหลังธนบัตรที่ออกใช้ เพ่ือ
สร้างและรักษาความมั่นคงเงินตราของประเทศ เมื่อโลกพัฒนาก้าวเข้าสู่ยุคโลกาภิวัฒน์  
(Globalization) ท าให้เศรษฐกิจโลกมีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น จึงพัฒนาไปสู่แนวคิด Mercantilist 
Approach หรือการถือเงินส ารองฯเพ่ือเป็นเครื่องมือรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน สร้างความน่าเชื่อถือ
ให้กับประเทศ รวมถึงส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในด้านการลงทุนและการค้าระหว่างประเทศ 
และแนวคิด Precautionary Approach หรือการถือเงินส ารองฯเพ่ือเป็นเครื่องป้องกันความเสี่ยงจาก
ปัจจัยภายนอก เช่น เงินทุนเคลื่อนย้าย และวิกฤตการเงินโลก ที่อาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจของประเทศ (สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2555 ; ณัฐิกานต์ วรสง่าศิลป์ 
และปณิตา ตันติสุนทร, 2555) โดยพบว่า เมื่อประเทศมีสัดส่วนเงินส ารองฯ ต่อผลผลิตมวลรวมใน
ประเทศ (GDP) สูงขึ้นจะมีความสามารถในการปรับตัวตอบสนองต่อเหตุฉุกเฉิน (Shock) ดีขึ้น มีการ
หดตัวของ GDP ลดลง และลดผลกระทบด้านลบต่อการเติบโตของประเทศเมื่อเปรียบเทียบกับ
ประเทศที่มีเงินส ารองฯไม่เพียงพอ (Aizenman, 2006 ; Silva Jr, 2011) นอกจากนี้ยังพบงานศึกษา
เปรียบเทียบความส าคัญของการถือเงินส ารองฯเพ่ือเป็นเครื่องมือรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน กับการ
ถือเงินส ารองฯเพ่ือเป็นเครื่องป้องกันความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา พบว่า 
แรงจูงใจด้านการป้องกันความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกมีอิทธิพลต่อการถือเงินส ารองฯของกลุ่ม
ประเทศก าลังพัฒนามากกว่าแรงจูงใจด้านรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน โดยการที่ประเทศก าลังพัฒนา 
เพ่ิมความต้องการถือเงินส ารองฯเพ่ือป้องกันความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอก สะท้อนถึงความพยายาม
ปกป้องตนเองจากภาวะเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน (Sudden Stops) (Aizenman and Lee, 
2005 ; Silva Jr, 2011) ดังนั้นงานศึกษาด้านเงินส ารองฯส่วนมากจึงมักเกี่ยวกับการถือเงินส ารองฯใน
ฐานะเครื่องป้องกันหรือบรรเทาความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอก เช่น ความผันผวนของเงินทุ น
เคลื่อนย้าย และวิกฤตการเงินโลก เป็นหลัก 

2.2.1.1 แนวโน้มการถือเงินส ารองฯเพ่ิมข้ึนของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา 

Aizenman et al. (2006) ได้ศึกษาเกี่ยวกับแนวโน้มการถือเงินส ารองฯของกลุ่มประเทศ
ก าลังพัฒนาที่เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วงทศวรรษที่ 1990s เป็นต้นมา พบว่า การเปิดเสรีบัญชีทุน 
การเชื่อมโยงทางการเงินที่เพ่ิมขึ้น และความผันผวนของเศรษฐกิจโลก เป็นปัจจัยกระตุ้นความ
ต้องการถือเงินส ารองฯเพ่ือปกป้องตนเองที่ส าคัญ สอดคล้องกับ Cheng (2012) ที่กล่าวว่า กลุ่ม
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ประเทศตลาดเกิดใหม่ที่มีแนวโน้มการถือเงินส ารองฯในปริมาณมากมักเป็นประเทศที่มีอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจสูงและรวดเร็ว แต่มีระดับการพัฒนาของตลาดการเงินภายในประเทศค่อนข้างต่ า 
รวมทั้งมีความแตกต่างของปริมาณหนี้สินโดยรวมกับปริมาณการออมโดยรวมภายในประเทศ
ค่อนข้างมาก โดยหลังจากเกิดวิกฤตการเงินในปี ค.ศ. 1997 หลายประเทศเผชิญกับความเสี่ยงและ
หนี้สินภาครัฐจ านวนมาก ในขณะที่มีข้อจ ากัดการจัดเก็บภาษีเพ่ือน ามาช าระหนี้ เนื่องจากอยู่ในภาวะ
เศรษฐกิจตกต่ า จึงพยายามที่จะถือเงินส ารองฯในระดับสูงเพ่ือฟ้ืนฟูความเชื่อมั่นของประเทศ 
นอกจากนี้บางงานศึกษา เช่น Aizenman and Hutchison (2010) และ Aizenman and Sun (2012) 
ยังพบว่า ในช่วงวิกฤตการเงินปี ค.ศ. 2008-2009 ประเทศที่มีสัดส่วนหนี้ต่างประเทศสูงกว่าระดับเงิน
ส ารองฯ จะเลือกตอบสนองต่อแรงกดดันจากตลาดภายนอกโดยการยอมให้อัตราแลกเปลี่ยนอ่อนค่า
ลง มากกว่าที่จะยอมสูญเสียระดับเงินส ารองฯที่ถืออยู่ ซึ่งอาจเพ่ิมความอ่อนแอให้แก่ระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศจากการเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนหนี้ ต่างประเทศต่อ GDP อย่างไรก็ตามงานศึกษาของ 
Aizenman and Marion (2002) พบว่า ส าหรับกรณีประเทศท่ีมี Discount Rate สูง มีความไม่มั่นคง
ทางการเมือง หรือมีการทุจริตสูง การถือเงินส ารองฯในระดับต่ าอาจมีความเหมาะสมมากกว่าเนื่องจาก
ปริมาณเงินส ารองฯท่ีสูงอาจเป็นตัวกระตุ้นให้ภาครัฐด าเนินนโยบายด้วยความประมาทมากขึ้น 

2.2.1.2 ระดับการถือเงินส ารองฯที่เหมาะสม (Optimal Reserve Level) 

Heller (1966) ริเริ่มน าแนวคิด Cost-Benefit Analysis มาใช้ในการศึกษาระดับการถือเงิน
ส ารองฯที่เหมาะสมของแต่ละประเทศ โดยพบว่าภายใต้ข้อก าหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่
และไม่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ เงินส ารองฯมีบทบาทส าคัญในการแก้ปัญหาขาดดุล
บัญชีการช าระเงินของประเทศ นอกจากนี้ปัจจัยก าหนดระดับการถือเงินส ารองฯที่เหมาะสม ได้แก่ 
มูลค่าการน าเข้าเฉลี่ยต่อ GDP ระดับความผันผวนของธุรกรรมระหว่างประเทศ และผลต่างระหว่าง
ต้นทุนและผลประโยชน์ของการถือเงินส ารองฯ (ก าหนดให้เป็นค่าคงที่ตลอดทุกช่วงเวลา) สอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ Frenkel and Jovanovic (1981) ซึ่งอาศัยแนวคิด Stochastic Process สร้าง
แบบจ าลอง Buffer Stock Model (Inventory Model) อธิบายปัจจัยก าหนดระดับการถือเงินส ารองฯ
ที่เหมาะสม โดยมีเงินส ารองฯท าหน้าที่เหมือนกันชนรองรับความผันผวนของธุรกรรมระหว่างประเทศ 
(ความไม่สมดุลของรายรับและรายจ่ายระหว่างประเทศ) ในขณะที่ผลตอบแทนของการถือเงินส ารองฯ
มีค่าต่ ากว่าระดับอัตราดอกเบี้ยตลาด ดังนั้นระดับเงินส ารองฯที่เหมาะสมจึงมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับระดับความผันผวนของธุรกรรมระหว่างประเทศ และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ
อัตราดอกเบี้ยตลาด นอกจากนี้ยังพบงานศึกษาของ Jeanne and Rancière (2009) ที่ศึกษาระดับ
การถือเงินส ารองฯที่เหมาะสมในการเป็นเครื่องป้องกันหรือบรรเทาความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอก 
พบว่าระดับเงินส ารองฯที่เหมาะสมขึ้นกับความน่าจะเป็นของการเกิดเงินทุนไหลออกฉับพลัน 
ค่าชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) และระดับการรับความเสี่ยง (Risk Aversion) โดยระบุว่าระดับ
การถือเงินส ารองประมาณ 9.1% ของ GDP หรือ 91% ของหนี้ต่างประเทศระยะสั้น เป็นระดับการ
ถือเงินส ารองฯที่เหมาะสม ในการป้องกันหรือบรรเทาความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกต่างๆ ในขณะที่
งานศึกษาของ Calvo et al. (2012) พบว่า ระดับการถือเงินส ารองที่เหมาะสมเฉลี่ยอยู่ที่ 25.7% ของ 
GDP โดยระดับการถือเงินส ารองฯในกลุ่มประเทศลาตินอเมริกามีความใกล้เคียงกับระดับที่เหมาะสม
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ที่สุด ในขณะที่กลุ่มประเทศในยุโรปตะวันออกจะมีระดับเงินส ารองฯต่ ากว่าระดับที่เหมาะสม ส่วน
กลุ่มประเทศในเอเชียจะมีระดับเงินส ารองฯสูงกว่าระดับที่เหมาะสม ซึ่งการถือเงินส ารองฯมากหรือ
น้อยกว่าระดับที่เหมาะสมสามารถอธิบายได้จากลักษณะเฉพาะของแต่ประเทศ เช่น การเป็นประเทศ
ผู้ผลิตน้ ามัน และการเป็นแหล่งเงินกู้แหล่งสุดท้าย เป็นต้น อย่างไรก็ตามปัจจุบันยังไม่มีการระบุชัดเจน
ว่าระดับเงินส ารองฯใดเป็นมาตรฐานระดับเงินส ารองฯที่เหมาะสมหรือเพียงพอส าหรับทุกประเทศ 
เนื่องจากปัญหาด้านความแตกต่างทางโครงสร้างเศรษฐกิจและสังคม จึงมีแนวคิดที่ใช้ พิจารณาความ
เพียงพอของระดับเงินส ารองฯในแต่ละประเทศเป็นกรอบกว้างๆ เท่านั้น  

2.2.1.3 ต้นทุนของการถือเงินส ารองฯ 

ณัฐิกานต์ วรสง่าศิลป์ และปณิตา ตันติสุนทร (2555) ได้กล่าวถึง ต้นทุนต่อเศรษฐกิจของการ
ถือเงินส ารองฯ เช่น ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการน าเงินส ารองฯส่วนเกินไปลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความ
เสี่ยงสูงเพ่ือผลตอบแทนที่มากกว่า เนื่องจากเงินส ารองฯต้องลงทุนในสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงเป็น
หลัก ซึ่งมักได้ผลตอบแทนต่ า ต้นทุนจากการด าเนินนโยบายดูดซับปริมาณเงินส่วนเกินในระบบ
เศรษฐกิจโดยออกพันธบัตร (Sterilization) เมื่อผลตอบแทนของสินทรัพย์เงินส ารองฯที่ถือต่ ากว่า
ต้นทุนในการท าให้ได้มาซึ่งสินทรัพย์เหล่านั้น ท าให้ธนาคารกลางมีภาระดอกเบี้ยจ่ายสุทธิสูงขึ้น และ
ต้นทุนจากการสูญเสียมูลค่าบางส่วนจากการตีราคาสินทรัพย์เงินส ารองฯในรูปเงินสกุลในประเทศเมื่อ
ค่าเงินแข็งค่าขึ้น รวมถึงต้นทุนที่ไม่ใช่ตัวเงิน เช่น ความเสี่ยงจากการกระท าผิดจริยธรรม (Moral 
Hazard) การลดแรงจูงใจในการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของผู้ส่งออก และไม่เอ้ือให้
ผู้ประกอบการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตจากการดูแลค่าเงินเพ่ือส่งเสริมการส่งออกของประเทศมาก
เกินไป เป็นต้น นอกจากนี้ยังมีงานศึกษาของ Rodrik (2006) ที่ศึกษาต้นทุนทางสังคมของเงินส ารองฯ 
โดยอาศัยหลักการ Greenspan-Guidotti Rule ผลการศึกษาพบว่า ต้นทุนค่าเสียโอกาสของการถือ
เงินส ารองฯ ที่คิดเป็นประมาณร้อยละ 1 ของผลผลิตมวลรวมในประเทศ (GDP) สอดคล้องกับงาน
ศึกษาของ Bird and Rajan (2003) ทีก่ล่าวว่าต้นทุนค่าเสียโอกาส หรือ Insurance Policy Premium 
ของการถือเงินส ารองฯในปริมาณมากเพ่ือป้องการประเทศของกลุ่มประเทศที่ได้รับผลกระทบจาก
วิกฤตการเงินในเอเชียมีค่าอยู่ระหว่างร้อยละ 0.3 ถึง ร้อยละ 1 ของผลผลิตมวลรวมในประเทศ (GDP)  

2.2.1.4 เงินส ารองฯกับการเติบโตทางเศรษฐกิจเมื่อเผชิญกับวิกฤตการเงินโลก 

Berkmen et al. (2009) ได้ท าการศึกษาบทบาทของเงินส ารองฯต่อสภาพเศรษฐกิจขณะ
เผชิญกับวิกฤตการเงินโลก พบว่าระดับ Leverage ซึ่งวัดด้วยสัดส่วนสินเชื่อต่อเงินฝาก เป็นปัจจัย
ส าคัญในการก าหนดขนาดการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจหลังเผชิญกับวิกฤตการเงิน ในขณะที่ปริมาณการ
ถือเงินส ารองฯกลับไม่ส่งผลที่มีนัยส าคัญทางสถิติการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ สอดคล้องกับงานศึกษาของ 
Blanchard et al. (2010) และ Rose and Spiegel (2010) ที่พบว่าการถือเงินส ารองฯปริมาณมาก
ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการเงินไม่ได้มีบทบาทหลักในการช่วยป้องกันประเทศจากผลกระทบของวิกฤต
การเงิน นอกจากนี้ Blanchard et al. (2010) ยังพบว่าตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ที่สามารถอธิบาย
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การหดตัวของการเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือการหดตัวของอัตราการเติบโตของ GDP ได้อย่างมี
นัยส าคัญมากท่ีสุด คือ ระดับหนี้ต่างประเทศระยะสั้น  

อย่างไรก็ตามพบงานศึกษาจ านวนมากท่ียืนยันบทบาทของเงินส ารองฯในการป้องกันประเทศ
จากผลกระทบของวิกฤตการเงิน เช่น งานศึกษาของ Lane and Milesi-Ferreti (2010) ที่พบหลักฐาน
ยืนยันว่าประเทศที่มีระดับเงินส ารองฯสูงจะมีการหดตัวของปริมาณความต้องการซื้อในประเทศ 
(Domestic Demand) เมื่อเผชิญวิกฤตการเงินในระดับต่ า ในขณะที่ประเทศตลาดเกิดใหม่และ
ประเทศก าลังพัฒนาที่มีสัดส่วนหนี้ต่างประเทศระยะสั้นในปริมาณสูงมากเมื่อเทียบกับปริมาณเงิน
ส ารองฯของประเทศจะเผชิญกับการหดตัวของผลผลิตและปริมาณความต้องการซื้ออย่างรุนแรง 
เช่นเดียวกับงานศึกษาของ Llaudes et al. (2010) ที่พบว่าในระหว่างเผชิญวิกฤตการเงินนั้น สัดส่วน
เงินส ารองฯต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นมีบทบาทในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยมีลักษณะเป็นความสัมพันธ์แบบ Non-linear คือ ในประเทศที่มี
ปริมาณเงินส ารองฯต่ า เงินส ารองฯจะมีบทบาทต่อผลผลิตของประเทศอย่างมีนัยส าคัญมาก ส่วนใน
ประเทศที่มีปริมาณเงินส ารองฯสูง เงินส ารองฯจะมีบทบาทต่อผลผลิตของประเทศน้อยลง นอกจากนี้
ยังพบงานศึกษาของ Frankel and Saravelos (2012) ที่กล่าวว่าสัดส่วนปริมาณเงินส ารองฯต่อ GDP 
สัดส่วนเงินส ารองฯต่อหนี้ต่างประเทศ และสัดส่วนเงินส ารองฯต่อมูลค่าการน าเข้า รวมถึงการ
เคลื่อนไหวของค่าเงินนั้น เป็นสัญญาณแจ้งเตือนการเกิดวิกฤตการเงินระหว่างประเทศที่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ โดยประเทศที่มีสัดส่วนเงินส ารองฯในระดับสูงจะมีโอกาสที่เศรษฐกิจจะได้รับผลกระทบจาก
วิกฤตการเงินในระดับต่ า 

2.2.1.5 เงินส ารองฯกับความผันผวนที่เกิดข้ึนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 

Becker et al. (2007) กล่าวถึงบทบาทที่ส าคัญของเงินส ารองฯในการดูดซับผลกระทบจาก
ความผันผวนในระบบเศรษฐกิจที่มีต่อการบริโภคและการลงทุนในประเทศ โดยเฉพาะในกรณีการเกิด
ภาวะเงินทุนไหลออกฉับพลันและมีการใช้เงินส ารองฯดูดซับผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ ส่งผลให้
ปริมาณเงินส ารองฯลดลงอย่างมากเป็นจ านวนร้อยละ 4 ของมูลค่า GDP ในขณะที่สามารถช่วยลด
การหดตัวของระบบเศรษฐกิจจากเดิมร้อยละ 6.5 ของมูลค่า GDP (กรณีปริมาณเงินส ารองฯไม่
เปลี่ยนแปลงหรือไม่มีการใช้เงินส ารองฯในการดูดซับผลกระทบ) ลงเหลือเพียงร้อยละ 2.5 ของมูลค่า 
GDP สอดคล้องกับงานศึกษาจ านวนหนึ่งที่กล่าวว่า เงินส ารองฯอาจมีประสิทธิภาพในการช่วยลด
ความผันผวนที่ เกิดขึ้นในเศรษฐกิจระดับมหภาคของประเทศรายได้ต่ า ดังในงานศึกษาของ 
Drummond and Dhasmana (2008) ที่ ใช้แบบจ าลอง Two-Goods Endowment Economy 
Model ศึกษาระดับเงินส ารองฯที่เพียงพอของกลุ่มประเทศแอฟริกาใต้สะฮารา ผลการศึกษาพบว่า 
การรักษาระดับเงินส ารองฯของกลุ่มประเทศในแอฟริกาใต้สะฮาราให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมเพียงพอ
เป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยรักษาระดับการบริโภคของประเทศให้คงที่ (Consumption Smoothing) 
รวมถึงช่วยลดความความผันผวนที่เกิดข้ึนในเศรษฐกิจระดับมหภาค โดยเฉพาะในยามที่ประเทศเผชิญ
กับปัญหาการขาดแคลนความช่วยเหลือจากต่างประเทศ (Aid Shock) และไม่มีแหล่งเงินทุนอื่นในการ
ช่วยเหลือยามเผชิญปัญหาด้านการค้าระหว่างประเทศ (Terms-of-Trade Shock) เช่นเดียวกับงาน
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ศึกษาของ IMF (2011a) ที่กล่าวว่าการรักษาระดับการบริโภคในกลุ่มประเทศที่มีรายได้ต่ าให้คงที่นั้น
เป็นไปได้ยาก เนื่องจากประสบกับปัญหาความแปรปรวนของความช่วยเหลือจากต่างประเทศ (Aid 
Volatility) ประกอบกับการมีเงินส ารองฯไม่เพียงพอที่จะช่วยป้องกันประเทศจากแรงกดดันด้านการ
น าเข้าและจากปัจจัยภายนอกประเทศต่างๆ 

2.2.2 งานศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 

Ramey and Ramey (1995) ท าการศึกษากลุ่มประเทศตัวอย่างจ านวน 92 ประเทศและ
กลุ่มประเทศ OECD เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจกับความผันผวนที่เกิดขึ้นใน
ระบบเศรษฐกิจ โดยพบว่าเมื่อประเทศมีระดับความผันผวนในภาคเศรษฐกิจจริงสูงขึ้นจะมีอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจที่ต่ าลง นับเป็นงานศึกษาแรกๆ ที่เริ่มกล่าวถึงความสัมพันธ์ในทิศทางลบระหว่าง
ตัวแปรทั้งสอง สอดคล้องกับงานศึกษาของ Hnatkovska and Loayza (2003) ที่พบว่าความผันผวน
ที่เกิดขึ้นในเศรษฐกิจระดับมหภาคมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 
โดยความเชื่อมโยงในเชิงลบระหว่างสองตัวแปรนี้จะยิ่งชัดเจนขึ้นในประเทศที่ ยากจน อยู่ในระหว่าง
การพัฒนาทางการเงินระยะกลาง มีการพัฒนาสถาบันหรือหน่วยงานเกี่ยวข้องที่ล้าหลัง หรือไม่สามารถ
ด าเนินนโยบายในลักษณะต้านวัฏจักรเศรษฐกิจ (Countercyclical Fiscal Policies) นอกจากนี้  
Hnatkovska and Loayza (2003) ยังพบว่า ประเด็นเกี่ยวกับผลกระทบด้านลบของความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศนั้นเริ่มเป็นที่สนใจอย่างมากในช่วง 2 
ทศวรรษที่ผ่านมา เนื่องจากในระยะหลังเศรษฐกิจโลกเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั้งใหญ่บ่อยครั้ง
เมื่อเทียบกับการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยตามแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของวัฏจักรเศรษฐกิจทั่วไป  

งานศึกษาจ านวนมากพยายามศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนที่เกิดขึ้นในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคกับปัจจัยทางเศรษฐกิจด้านต่างๆ เพ่ือน าไปสู่ความเข้าใจในสาเหตุของการเกิดความผันผวน
ในเศรษฐกิจระดับมหภาคมากข้ึน เช่น Kose et al. (2003) ที่ศึกษาผลกระทบของความเชื่อมโยงทาง
การเงินต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเสรีทางการเงินมีส่วนใน
การเพ่ิมความผันผวนของการบริโภคเมื่อเทียบการระดับการเติบโตของรายได้ แต่เป็นลักษณะการ
เพ่ิมข้ึนในอัตราที่ลดลงเมื่อถึงระดับ Threshold เนื่องจากการเปิดเสรีทางการเงินนั้นมีประโยชน์ในแง่
ของการช่วยพัฒนาการกระจายความเสี่ยงระหว่างประเทศและช่วยรักษาระดับการบริโภคให้ราบรื่น 
(Consumption Smoothing) สอดคล้องกับงานศึกษาของ Buch et al. (2005) ที่อาศัยแบบจ าลอง 
New Open Economy Macro-Model ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดประเทศทางการเงิน 
(Financial Openness) หรือความเชื่อมโยงของตลาดการเงินระหว่างประเทศ กับความผันผวน
ในวัฏจักรธุรกิจ พบว่าลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองไม่ได้คงที่ตลอดทุกช่วงเวลา แต่จะ
ขึ้นกับลักษณะของปัจจัยภายนอกที่เข้ามากระทบ (Nature of the Underlying Shock) เช่นเดียวกับ
ผลการศึกษาของ Evans and Hnatkovska (2006) ทีพ่บว่าระดับความเชื่อมโยงทางการเงิน (Financial 
Integration) มีความสัมพันธ์ในลักษณะ Non-Monotonic กับความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 
โดยในระยะแรกความเชื่อมโยงทางการเงินที่เพ่ิมขึ้นอาจส่งผลให้เกิดความผันผวนในผลผลิตและการ
บริโภคมากขึ้น แต่เมื่อความเชื่อมโยงทางการเงินเพ่ิมขึ้นถึงระดับหนึ่งระดับความผันผวนจะลดลง 
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นอกจากนี้ยังพบงานศึกษาของ Bekaert et al. (2006) ที่ได้ท าการศึกษากลุ่มตัวอย่างจ านวน 95 
ประเทศ โดยอาศัยการค านวณค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากข้อมูลที่มีลักษณะเลื่อมล้ าทางช่วงเวลา 
(Overlapping) ในการค านวณค่าความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่าการเปิดเสรี
ทางการเงิน ซึ่งสะท้อนผ่านการเปิดเสรีบัญชีทุนและตลาดหลักทรัพย์ มีส่วนในการลดความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาค โดยลดอัตราส่วนระหว่างความผันผวนของอัตราการเติบโตของการบริโภคที่
แท้จริงต่อความผันผวนของอัตราการเติบโต GDP จากการกระจายความเสี่ยงระหว่างประเทศที่ดีขึ้น 
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Kose et al. (2003) ในข้างต้นเช่นกัน 

ด้านผลกระทบจากความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 
พบงานศึกษาของ Lee et al. (2012) กล่าวว่าความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายในกลุ่มประเทศตลาด
เกิดใหม่มีส่วนส าคัญที่ท าให้เกิดการแพร่กระจายผลกระทบจากความผันผวนทางเศรษฐกิจจากประเทศ
หนึ่งไปยังอีกประเทศได้ ในขณะที่งานศึกษาของ Federico et al. (2013) ซึ่งศึกษาผลกระทบของความ
ผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายประเภทต่างๆ ต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค โดยเฉพาะ
ความผันผวนของระดับผลผลิตในประเทศ ผลการศึกษาพบว่าความผันผวนของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศและความผันผวนของเงินลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีส่วนท าให้ความผันผวนของระดับผลผลิต
ในประเทศเพ่ิมสูงขึ้น ในขณะที่การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อเงินทุนไหลเข้า
ทั้งหมดมีส่วนช่วยลดความผันผวนของระดับผลผลิตในประเทศได้ในกรณีที่ประเทศมีสัดส่วนเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศที่แท้จริงต่ ากว่าระดับ Variance-minimizing สอดคล้องผลการศึกษาของชุลินทร์ 
นฤมิตพันธุ์เจริญ (2555) ที่กล่าวว่าความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายทั้งเงินทุนไหลเข้าและเงินทุนไหล
ออกมีส่วนท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคเพ่ิมสูงขึ้น โดยผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนย้ายทั้ง
สองประเภทจะส่งผลต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคแตกต่างกันออกไป 

ส าหรับผลกระทบจากการค้าระหว่างประเทศต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค พบ
งานศึกษาของ Haddad et al. (2012) ที่ศึกษาผลกระทบของการเปิดประเทศทางการค้า (Trade 
Openness) ต่อความผันผวนของการเติบโตของทางเศรษฐกิจของกลุ่มตัวอย่างจ านวน 77 ประเทศ 
ผลการศึกษาพบว่า การเปิดประเทศทางการค้าช่วยลดความผันผวนในระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากช่วย
กระจายตลาดสินค้าและเพ่ิมความหลากหลายของตะกร้าสินค้าส่งออกของประเทศ ในขณะที่งาน
ศึกษาของ Andrews and Rees (2009) ซ่ึงศึกษาผลกระทบของความผันผวนของอัตราการค้าระหว่าง
ประเทศ (Terms-of-Trade Volatility) ต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคในกลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 71 ประเทศ พบว่าความผันผวนของอัตราการค้าระหว่างประเทศส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อ
ความผันผวนของเงินเฟ้อและความผันผวนของการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะการบริโภค การ
ส่งออก และการน าเข้าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยขนาดของผลกระทบจะขึ้นกับลักษณะนโยบาย
และโครงสร้างตลาดของประเทศ เช่น เมื่อประเทศมีการใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุ่นมากขึ้น 
(Flexible Exchange Rate) ผลกระทบจากการค้าระหว่างประเทศที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
มหภาคก็จะมีแนวโน้มดีขึ้นเช่นกัน นอกจากนี้ Andrews and Rees (2009) ยังพบหลักฐานว่าการ
ด าเนินนโยบายการเงินที่เน้นรักษาระดับเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ ามีส่วนช่วยลดความผันผวนของเงินเฟ้อ
และผลผลิตในยามเผชิญกับความผันผวนของอัตราการค้าระหว่างประเทศ รวมทั้งพบว่าการพัฒนา
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ตลาดการเงินก็มีส่วนช่วยลดผลกระทบที่มีต่อความผันผวนของการบริโภคได้เช่นกัน ซึ่งสอดคล้องกับ
งานศึกษาของ Dabla-Norris and Srivisal (2013) ทีท่ าการศึกษาผลกระทบของการพัฒนาทางการเงิน 
(Financial Development) หรือความลึกทางการเงิน (Financial Depth) ต่อการเกิดความผันผวน
ในเศรษฐกิจระดับมหภาคในกลุ่มตัวอย่างจ านวน 110 ประเทศ โดยอาศัยการวิเคราะห์ Dynamic 
Panel Analysis ผลการศึกษาพบว่า การพัฒนาทางการเงินมีส่วนส าคัญในการลดความผันผวนของ
ระดับการเติบโตของผลผลิต การบริโภค และการลงทุนในประเทศ โดยเฉพาะกลุ่มประเทศก าลัง
พัฒนาที่มีการเปิดเสรีทางการค้าและการเงินในระดับสูง และมักได้รับผลกระทบจากความผันผวนทาง
การค้าและการลงทุนระหว่างประเทศอยู่เสมอ อย่างไรก็ตามเมื่อประเทศมีการพัฒนาทางการเงนิ
หรือมีความลึกทางการเงินสูงมากถึงระดับหนึ่งอาจส่งผลในทางตรงข้าม น าไปสู่การเพ่ิมขึ้นของความ
ผันผวนในการบริโภคและการลงทุนในประเทศเช่นในกรณีของประเทศพัฒนาแล้วบางประเทศที่ได้รับ
กระทบจากวิกฤตการเงินโลกปี ค.ศ. 2008 อย่างหนัก 

นอกจากนี้ยังพบงานศึกษาที่กล่าวถึงความแตกต่างระหว่างกลุ่มประเทศก าลังพัฒนากับกลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้วในด้านปัญหาความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค โดยงานศึกษา Loayza et 
al. (2007) ได้สรุปสาเหตุของการที่กลุ่มประเทศก าลังพัฒนามักเผชิญกับความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาครุนแรงกว่ากลุ่มประเทศอุตสาหกรรมไว้ 3 ประการ ดังนี้ 

(1) ประเทศก าลังพัฒนามักได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก เช่น ภาวะเงินทุนไหลออก
ฉับพลัน และปัญหาการค้าระหว่างประเทศ เป็นต้น รุนแรงกว่าประเทศอุตสาหกรรม 

(2) ประเทศก าลังพัฒนามักเผชิญกับผลกระทบจากปัญหาภายในประเทศ (Domestic 
Shock) เช่น ความไม่ม่ังคงของกระบวนการพัฒนาประเทศทั้งด้านระบบการเงินและโครงสร้างการผลิต 
(Gayta´n and Rancie`re, 2006; Kharroubi, 2007) เนื่องจากภายใต้หลักการความได้เปรียบโดย
เปรียบเทียบ (Comparative Advantage) ประเทศก าลังพัฒนามักมีความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมที่
ใช้เทคโนโลยีดั้งเดิมและด าเนินงานโดยแรงงานไร้ฝีมือ จึงมีโอกาสเกิดความผันผวนในระบบเศรษฐกิจ
ได้มาก ขณะที่การด าเนินนโยบายการเงินและการคลังที่ผิดพลาดของรัฐบาล เช่น การด าเนินนโยบาย
การคลังที่ไม่แน่นอนซึ่งสามารถสะท้อนผ่านความผันผวนของระดับรายจ่ายภาครัฐ ก็มักก่อให้เกิด
ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคเช่นกัน นอกจากนี้งานศึกษาของ Raddatz (2007) ยังพบว่า
ในประเทศที่มีรายได้ต่ ามักจะเผชิญกับปัญหาภายในประเทศ เช่น ความขัดแย้งทางสังคม ความไม่
มั่นคงทางการเมือง และนโยบายการบริหารเศรษฐกิจที่ไม่เหมาะสม จึงเป็นสาเหตุส าคัญที่ท าให้มูลค่า 
GDP ต่อประชากรของประเทศผันผวน ซึ่งในกรณีของกลุ่มประเทศเหล่านี้แม้ผลกระทบจากภายนอก
ทั้งด้านการค้า การเงิน และความช่วยเหลือระหว่างประเทศจะยังมีบทบาทส าคัญต่อความผันผวนใน
เศรษฐกิจมหภาค แต่ก็เป็นเพียงสัดส่วนเล็กน้อยเท่านั้นเมื่อเทียบกับความผันผวนที่เกิดขึ้นในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคโดยรวม   

(3) ประเทศก าลังพัฒนามักมีเครื่องมือในการดูดซับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกที่อ่อนแอ 
เช่น ปัญหาความไม่เพียงพอของเครื่องมือกระจายความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกในตลาดการเงิน 
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(World Bank, 2000) และความอ่อนแอของนโยบายภาครัฐที่นอกจากจะไม่สามารถต้านทาน
ผลกระทบภายนอกต่างๆแล้ว ยังช่วยแผ่ขยายความผันผวนไปสู่ระบบเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้นอีก (Gavin 
and Perotti, 1997) ดังนั้นความผันผวนจากภายนอกจึงส่งผลกระทบต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคของประเทศอย่างมาก  

ส าหรับแนวทางการจัดการกับความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคนั้น งานศึกษา Loayza 
et al. (2007) ได้สรุปและเสนอแนะแนวทางการจัดการกับความผันผวนที่เกิดขึ้นในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคไว้ 3 ประการ ได้แก่ 

 (1) ลดการใช้นโยบายรัฐบาลที่กระตุ้นให้เกิดความผันผวนในระบบเศรษฐกิจมหภาค โดยการ
ควบคุมระดับรายจ่ายภาครัฐไม่ให้มีความผันผวน รักษาเงินเฟ้อให้อยู่ระดับต่ าและคงที่ หลีกเลี่ยงการ
ก าหนดระดับราคาและอัตราแลกเปลี่ยนไว้ตายตัว พัฒนาโครงสร้างและกระบวนการท างานของ
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องให้สนับสนุนการท างานของภาครัฐ และส่งเสริมการท างานอย่างอิสระของ
ธนาคารกลางและการด าเนินงานที่น าไปสู่การเกิดวินัยทางการคลัง นอกจากนี้ยังสนับสนุนการ
ด าเนินงานนโยบายการคลังแบบกฎ (Fiscal Rules) และลดขอบเขตของการของการด าเนินนโยบาย
แบบจงใจ (Discretionary Fiscal policy) ที่เป็นสาเหตุส าคัญของการเกิดความผันผวนในเศรษฐกิจ
โดยรวมลง (Fata´s and Mihov, 2006)   

 (2) พัฒนาเสริมสร้างความเข้มแข็งของเครื่องมือดูดซับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกและการ
ด าเนินนโยบายต้านทานวัฏจักรเศรษฐกิจ ซึ่งขึ้นอยู่กับความสามารถของผู้ด าเนินนโยบายในการลด
ระดับหนี้สาธารณะของประเทศให้อยู่ในระดับที่เป็นที่ยอมรับของสากล สร้างระบบการออมในยามที่
เศรษฐกิจดีเพ่ือไว้ใช้ในยามที่เศรษฐกิจตกต่ า พัฒนาระดับความน่าเชื่อถือของประเทศ ซึ่งจะช่วย
ป้องกันความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้ (Default Risk) ที่ส าคัญคือส่งเสริมการพัฒนาภาคการเงิน
ของประเทศ ซึ่งเป็นเครื่องมือหลักในการดูดซับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก ให้มีประสิทธิภาพ
เพ่ิมขึ้น โดยการเพ่ิมจ านวนสถาบันการเงิน เพ่ิมความหลากหลายของเครื่องมือทางการเงินในการ
กระจายความเสี่ยง ลดความไม่สมดุลระหว่างทรัพย์สินและหนี้สินของธนาคาร และบัญญัติกฎหมาย
เพ่ือดูแลคุ้มครองสิทธิของนักลงทุนและผู้ถือหุ้น ส าหรับภาคธุรกิจและอุตสาหกรรมนั้นควรพัฒนา
ความยืดหยุ่นในการตอบสนองต่อผลกระทบจากปัจจัยภายนอก ผ่านการจัดสรรทรัพยากรทั้งในระดับ
การผลิต ระดับภูมิศาสตร์ และระดับภาคเศรษฐกิจ นอกจากนี้ควรเพ่ิมแรงจูงใจให้เกิดการจัดสรร
ทรัพยากรอย่างเหมาะสม โดยการลดข้อจ ากัดด้านกฎระเบียบข้อบังคับต่างๆ เพ่ือส่งเสริม
ความสามารถทางการแข่งขันในด้านการค้าของประเทศ 

 (3) การจัดการกับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกตามแนวคิด Comprehensive Insurance 
ของ Ehrlich–Becker’s (1972) (อ้างถึงใน Loayza et al., 2007) ดังต่อไปนี้ 

 แนวคิดการป้องกันตนเอง (Self-protection) เป็นการลดความเสี่ยงและผลกระทบ
จากปัจจัยภายนอกผ่านวิธีการจ ากัดการเปิดเสรีทางการค้าและการเงิน อย่างไรก็ตาม
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เป็นวิธีที่มีต้นทุนทางเศรษฐกิจสูง เนื่องจากจ ากัดผลประโยชน์ที่ประเทศจะได้จาก
ความเชื่อมโยงทางการค้าและการเงินระหว่างประเทศ  

 แนวคิดการประกันตนเอง (Self-insurance) เป็นการถ่ายโอนทรัพยากรระหว่าง
เวลาผ่านวิธีการสะสมเงินส ารองระหว่างประเทศในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจดี  เป็นวิธีที่
นิยมในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาที่มักพบว่ามีการสะสมเงินส ารองฯในระดับสูงเพ่ือ
ป้องกันประเทศจากความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายและปัญหาการไหลออกของ
เงินทุนอย่างฉับพลัน 

 แนวคิดการป้องกันความเสี่ยงแบบ Hedging หรือการถ่ายโอนความเสี่ยงผ่าน
เครื่องมือทางการเงินต่างๆในตลาดการเงิน เช่น การท า Contingent Credit Lines 
(CCL) และการซื้อขาย Commodity-linked Options เป็นต้น วิธีนี้ เป็นวิธีที่มี
ประสิทธิภาพมากที่สุดและมีต้นทุนค่าเสียโอกาสต่ าที่สุด อย่างไรก็ตามการพัฒนา
ทางการเงินของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาในปัจจุบันยังไม่สามารถสนับสนุนให้เกิด 
การป้องกันความเสี่ยงแบบ Hedging ได้อย่างสมบูรณ์ 

2.2.3 งานศึกษาเกี่ยวกับการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาค 
(Regional Financial Safety Nets: RFSNs) 

Rana (2012) กล่าวว่า โครงสร้างทางการเงินระหว่างประเทศแบบรวมศูนย์ (Centralized 
International Monetary Architecture) ก่อตั้งขึ้นหลังเกิดสงครามโลกครั้งที่ 2 ในการประชุมที่ 
Bretton Woods เมื่อปี ค.ศ. 1944 ซึ่งเป็นจุดเริ่มต้นของการก่อตั้งองค์กรระหว่างประเทศเพ่ือดูแล
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโลก เช่น กองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( International Monetary 
Fund : IMF) และธนาคารโลก (World Bank) เป็นต้น โดยหลังจากเศรษฐกิจโลกได้รับผลกระทบจาก
วิกฤตการเงินต่างๆบ่อยครั้ง จึงได้มีการพัฒนาปรับปรุงโครงสร้างทางการเงินระหว่างประเทศ โดยการ
ขยายระบบโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับโลก (Global Financial Safety Nets) ออกเป็น 
5 ระดับชั้น ประกอบด้วย 

1. กลุ่มประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ G-207 ที่มีส่วนส าคัญในการก าหนดโครงสร้างทาง
การเงินระหว่างประเทศ และโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับโลก รวมทั้งก าหนดบทบาท
และด าเนินงานขององค์กรระหว่างประเทศ เช่น กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) เป็นต้น 

2. โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับพหุภาคี (Multilateral Financial Safety 
Nets) จัดตั้งขึ้นภายใต้การดูแลของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) 

                                           
7 สมาชิกกลุ่มประเทศ G-20 ได้แก่ กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมชั้นน า 8 ประเทศ (G-8) อังกฤษ แคนาดา ฝรั่งเศส อิตาลี ญี่ปุ่น  
เยอรมนี รัสเซีย และสหรัฐอเมริกา และกลุ่มประเทศระบบเศรษฐกิจเกิดใหม่ขนาดใหญ่อีก 11 ประเทศ ประกอบด้วย 
อาร์เจนตินา ออสเตรเลีย บราซิล จีน อินเดีย อินโดนีเซีย เม็กซิโก ซาอุดิอาระเบีย แอฟริกาใต้ เกาหลีใต้ และตุรกี รวมกับ
สหภาพยุโรป (EU) 
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3. โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับทวิภาคี (Bilateral Financial Safety Nets) ใน
กลุ่มธนาคารกลาง เช่น การจัดท าข้อตกลงแลกเปลี่ยนเงินตรา (Currency Swap Arrangements) 
ระหว่างธนาคารกลางแต่ละประเทศ 

4. โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาค (Regional Financial Safety Nets) 
จัดตั้งขึ้นในหลายภูมิภาคทั่วโลก เช่น เอเชีย ยุโรป และละตินอเมริกา เป็นต้น ในรูปแบบของข้อตกลงใน
การร่วมสบทบเงินส ารองฯแก่กองทุนระดับภูมิภาค (Reserved Pooling Arrangements) และการ
จัดท าข้อตกลงแลกเปลี่ยนเงินตราร่วมกันระหว่างประเทศสมาชิก 

5. โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับประเทศ (National Financial Safety Nets) 
เช่น การสะสมเงินส ารองระหว่างประเทศของแต่ละประเทศ  

 การขยายโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับโลกออกเป็นหลายระดับชั้นนอกจากจะ
เพ่ิมความเข้มแข็งและความยืดหยุ่นของโครงสร้างทางการเงินระหว่างประเทศในการรองรับ
ผลกระทบต่างๆแล้ว ยังส่งเสริมบทบาทและความส าคัญของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในการก ากับ
ดูแลและก าหนดทิศทางเศรษฐกิจโลกมากขึ้นด้วย อย่างไรก็ตามยังมีความจ าเป็นที่จะต้องพัฒนาความ
ร่วมมือและปฏิรูปการท างานของหน่วยงานอ่ืนที่เกี่ยวข้องเพ่ือให้สามารถป้องกันและจัดการกับ
ผลกระทบจากวิกฤตการเงินที่อาจเกิดขึ้นอีกในอนาคตได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ IMF (2013b) 
ที่กล่าวถึงการส่งเสริมความร่วมมือระหว่าง IMF กับองค์กรโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินใน
ภูมิภาคต่างๆ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการสนับสนุนสภาพคล่องให้แก่ประเทศสมาชิกที่ประสบปัญหา 
รวมทั้งพัฒนาเครื่องมือและการประสานงานในการป้องกันและลดมือกระทบจากวิกฤตการเงินร่วมกัน 

ภาพที่ 4 โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับโลก (ภาพที่ 2.2) 
(Multi-layered of Global Financial Safety Net)  

ที่มา: Rana (2012) และการรวบรวมของผู้เขียน 
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 ด้าน Basu et al. (2010) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการร่วมสมทบเงินส ารองฯระหว่างประเทศสมาชิก
ในภูมิภาคเดียวกัน (Intra-Regional Reserved Pooling Arrangements) เช่น ภูมิภาคเอเชีย และ
ภูมิภาคละตินอเมริกา เพ่ือสนับสนุนสภาพคล่องให้ประเทศสมาชิกยามประสบปัญหา พบว่า ถ้า
ประเทศมีความเชื่อมโยงทางการค้ากับกลุ่มประเทศในภูมิภาคเดียวกันมากกว่ากลุ่มประเทศในต่าง
ภูมิภาค การจัดท าข้อตกลงในการร่วมสมทบเงินส ารองฯระหว่างประเทศสมาชิกในภูมิภาคเดียวกัน
ย่อมมีประสิทธิภาพสูงกว่าการท าข้อตกลงกับกลุ่มประเทศต่างภูมิภาค แม้ว่าประเทศในภูมิภาค
เดียวกันอาจมีความสัมพันธ์ของปัจจัยภายนอกที่เข้ามากระทบสูงกว่า เนื่องจากหากแต่ละประเทศ
สามารถใช้เงินส ารองฯที่มีอยู่ในการรักษาหรือกระตุ้นระดับการผลิตในประเทศยามเผชิญกับวิกฤต
การเงินหรือได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก ซึ่งไม่เพียงส่งผลดีต่อการผลิตและการบริโภค
ภายในประเทศเท่านั้น แต่ยังส่งผลดีต่อการบริโภคของประเทศคู่ค้าผ่านช่องทางการค้าระหว่าง
ประเทศด้วย สอดคล้องกับงานศึกษาของ Cole and Obstfeld (1991) ที่กล่าวว่าการค้าระหว่าง
ประเทศช่วยท าให้เกิดการกระจายความเสี่ยงระหว่างประเทศคู่ค้า  นอกจากนี้ยังพบงานศึกษาของ 
Aizenman and Lee (2006) กล่าวถึงประโยชน์ของการร่วมสมทบเงินส ารองฯระหว่างประเทศ
สมาชิกในภูมิภาคในแง่การช่วยป้องกันผลกระทบภายนอกด้านลบจากการแข่งขันกันสะสมเงินส ารองฯ
ในปริมาณมากเพ่ือแทรกแซงให้อัตราแลกเปลี่ยนอ่อนค่าและเพ่ิมความสามารถทางการแข่งขันด้าน
การค้าของประเทศ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Hur and Kondo (2013) ที่พบว่าการร่วม
สมทบเงินส ารองฯระหว่างประเทศสมาชิกในภูมิภาคสามารถลดความต้องการสะสมเงินส ารองฯ
ปริมาณมากในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่มักเกิดปัญหาดังกล่าวได้  อย่างไรก็ตามพบงานศึกษาของ 
Hill and Menon (2012) กล่าวว่า ส าหรับประเทศที่ยากจนมากๆ การเข้าร่วมสบทบเงินในโครงข่าย
ความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาคอาจท าให้ประเทศเหล่านี้ต้องเผชิญความเสี่ยงจากการน าเงิน
ส ารองฯไปร่วมสมทบช่วยเหลือประเทศสมาชิกที่รวยกว่าแต่ประสบปัญหา ท าให้ต้องแบกรับภาระ
มากกว่าประเทศอ่ืนโดยเปรียบเทียบ เช่น ในกรณีของประเทศสโลวาเกียที่มีฐานะยากจนกว่าประเทศ
กรีซ แต่ต้องร่วมสมทบเงินช่วยประเทศกรีซในวิกฤตการเงินยุโรป เป็นต้น 
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บทที่ 3 
ภาพรวมโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค  

(Regional Financial Safety Nets: RFSNs) 
 

โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงิน (Financial Safety Nets) เริ่มมีบทบาทส าคัญในระบบ
เศรษฐกิจโลกนับตั้งแต่เกิดความล้มเหลวทางระบบการเงินระหว่างประเทศและวิกฤตน้ ามันครั้งใหญ่
ในช่วงทศวรรษที่ 1970s ประกอบกับการที่โลกพัฒนาก้าวเข้าสู่ยุคโลกาภิวัตน์ท าให้เกิดความผันผวน
ในวัฏจักรเศรษฐกิจโลกอย่างรุนแรง จึงมีการจัดตั้งระบบโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินขึ้นเพ่ือ
รักษาและส่งเสริมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การพัฒนาระบบโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินยิ่ง
ได้รับความสนใจมากขึ้นหลังจากเกิดวิกฤตการเงินอีกหลายครั้งตามมา เช่น วิกฤตการเงินในเอเชียใน
ปี ค.ศ. 1997 วิกฤตการเงินโลกในปี ค.ศ. 2008 และวิกฤตหนี้สาธารณะยุโรปในปี ค.ศ. 2009 ซึ่งสร้าง
ความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจในหลายประเทศท่ัวโลกและส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
เป็นวงกว้าง โดยพบว่าการท างานของระบบป้องกันรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโลกที่มีอยู่ เช่ น 
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ยังไม่สามารถตอบสนองต่อความต้องการในการป้องกันและ
จัดการกับความเสี่ยงและความเสียหายที่เกิดขึ้นได้อย่างสมบูรณ์ จึงน าไปสู่การพัฒนาโครงข่ายความ
ปลอดภัยทางการเงินทั้งระดับประเทศและระดับภูมิภาคมากข้ึน (Rhee et al., 2013)  

อย่างไรก็ตามพบว่านโยบายป้องกันความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกในระดับประเทศผ่านการ
สะสมเงินส ารองระหว่างประเทศและการด าเนินนโยบายแบบ Countercyclical Policies นั้นอาจไม่
เพียงพอต่อการรับมือกับผลกระทบจากวิกฤตการเงินหรือปัจจัยภายนอกที่แพร่กระจายอย่างรวดเร็ว
และรุนแรงมากขึ้นจากการที่ระบบเศรษฐกิจโลกมีความเชื่อมโยงกันสูงและซับซ้อนมากขึ้นในปัจจุบัน 
(ภาพที่ 3.1) (IMF, 2013b) ส่งผลให้ผลกระทบจากวิกฤตการเงินในประเทศหนึ่งสามารถแพร่ขยายสู่
ประเทศอ่ืนได้ง่ายและรวดเร็วมากขึ้นผ่านทางช่องทางความเชื่อมโยงด้านต่างๆ เช่น การค้า การเงิน 
เป็นต้น ดังนั้นการสร้างโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินหลายระดับชั้น อาทิ ระดับประเทศ ระดับ
ภูมิภาค ระดับทวิภาคี และระดับพหุภาคี นอกจากจะช่วยเพ่ิมความเข้มแข็งและความยืดหยุ่นของ
โครงสร้างทางการเงินระหว่างประเทศในการรองรับผลกระทบต่างๆ ยังช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ป้องกันผลกระทบจากปัจจัยภายนอกผ่านการกระจายความเสี่ยงด้วย  

3.1 ลักษณะของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) 

 โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ในปัจจุบันมีรูปแบบที่เหมือน
และต่างกันไปในแต่ละภูมิภาค โดยงานศึกษาของ IMF (2013b) ได้ให้นิยามลักษณะของโครงข่าย
ความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) อย่างกว้างๆว่าเป็นเครื่องมือทางการเงินที่กลุ่ม
ประเทศในภูมิภาคร่วมกันให้ค ามั่นสัญญาว่าจะให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ประเทศสมาชิกที่
ก าลังประสบหรืออาจจะประสบปัญหาขาดแคลนสภาพคล่อง หรือขาดดุลการช าระเงินอย่างรุนแรง 
โดยอาศัยแหล่งเงินทุนจากกองทุนที่ประเทศสมาชิกร่วมกันสมทบเพ่ือให้กู้ยืมเสริมสภาพคล่อง หรือ
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ผ่านการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ทางการเงินระหว่างกัน แต่จะไม่นับรวมข้อตกลงแลกเปลี่ยนแบบทวิภาคี
ที่มีลักษณะเฉพาะเจาะจงระหว่างประเทศ (Stand-alone Bilateral Swap Arrangements) และ
การให้กู้ยืมเพ่ือการพัฒนาประเทศจากธนาคารเพ่ือการพัฒนาทั้งระดับภูมิภาคและระดับพหุภาคี 
รวมถึงการสนับสนุนสภาพคล่องของธนาคารกลางในกลุ่มประเทศที่ใช้สกุลเงินเดียวกัน (Currency 
Unions)8 

ภาพที่ 5 ดัชนีความรุนแรงของวิกฤตการเงินตั้งแต่อดีตถึงปัจจุบัน (ภาพที่ 3.1) 
(Global Systemic Crisis Indicators) 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

ที่มา IMF (2011b)9 

3.2 วัตถุประสงค์ของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) 

 การต้ังโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ส่วนใหญ่มีวัตถุประสงค์
เพ่ือป้องกันภาวะขาดแคลนสภาพคล่องของประเทศสมาชิกยามประสบปัญหา ลดแรงกดดันต่อระดับ
อัตราแลกเปลี่ยน และป้องกันรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในกรณีที่มีการรวมกลุ่มทางการเงินและ
การค้าในภูมิภาคมากขึ้น เช่น ในกลุ่มประเทศอเมริกาเหนือมีการจัดตั้ง โครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินในของภูมิภาค หรือ North American Framework Agreement (NAFA) ควบคู่ไปกับการ

                                           
8 เช่น ในช่วง Eurozone Crisis พบว่า European Central Bank (ECB) ท าการซ้ือพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสมาชิกยูโร
โซนจาก Secondary Market และสนับสนุนสภาพคล่องแก่สถาบันการเงินในกลุ่มยูโรโซน โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันและ
รักษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินของกลุ่มยูโรโซนให้สามารถบรรลุเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพด้านราคา ซ่ึง
คล้ายคลึงกับบทบาทหน้าท่ีของธนาคารกลางในประเทศเป็น Non-currency Union และไม่สามารถนับเป็น RFSNs รูปแบบ
หน่ึงได้เนื่องจาก ECB ถูกห้ามไม่ให้สนับสนุนสภาพคล่องให้แก่รัฐบาลในกลุ่มยูโรโซนโดยตรง (IMF, 2013b) 
9 ประเทศท่ีดัชนีวิกฤตการเงิน (ค่าเฉลี่ยของ FSI/EMPI และ Real GDP Growth ท่ีถูก normalize แล้ว) มีค่าสูงกว่าค่าเฉลี่ย
ของประเทศอยู่ 1 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) จะถูกจัดว่าได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงิน 
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ท าความตกลงการค้าเสรีอเมริกาเหนือ (NAFTA) ในขณะที่ในกลุ่มประเทศอาเซียน+3 มีการจัดตั้ง 
Chiang Mai Initiative Agreement (CMI) ขึ้นหลังเผชิญกับวิกฤตค่าเงินอย่างรุนแรงในช่วงปี ค.ศ. 
1997 นอกจากนี้วัตถุประสงค์ของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในบางภูมิภาคยัง
ครอบคลุมถึงการสนับสนุนความร่วมมือเชิงนโยบายระหว่างประเทศและการรวมกลุ่มกันในด้านต่างๆ
ในระดับภูมิภาคด้วย เช่น EURASEC Anti-Crisis Fund (ACF) ในภูมิภาคยูเรเซียที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
สนับสนุนการด าเนินงานของโครงการลงทุนเพ่ือส่งเสริมการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ Arab 
Monetary Fund (AMF) ในภูมิภาคตะวันออกกลางก็มีวัตถุประสงค์ในด้านการลดข้อจ ากัดทาง
การค้า ส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน และสนับสนุนการปฏิรูปโครงสร้างทั้งในภาครัฐบาลและภาค
การเงิน (IMF, 2013b) 

3.3 เหตุผลและแรงจูงใจในการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) 

 จากงานศึกษาของ IMF (2013b) พบว่ามีเหตุผลและแรงจูงใจในการจัดตั้งโครงข่ายความ
ปลอดภัยทางการเงินขึ้นในภูมิภาคต่างๆ ดังนี้ 

 1. ความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจและการเงินที่เพ่ิมขึ้นก่อให้เกิดความเสี่ยงที่แพร่กระจายจาก
ประเทศหนึ่งไปสู่ประเทศหนึ่งได้อย่างรวดเร็วโดยเฉพาะในกลุ่มประเทศที่มีความใกล้ชิดกันทาง
ภูมิศาสตร์ การที่ประเทศจะสะสมเงินส ารองฯให้เพียงพอในการป้องกันประเทศจากความเสี่ยง
ดังกล่าวนั้นมีต้นทุนทางเศรษฐกิจที่สูงมาก ในขณะที่บางประเทศอาจหลีกเลี่ยงการใช้เงินส ารองฯทันที
ที่ประเทศประสบปัญหาเนื่องจากความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบจากการสูญเสียระดับเงินส ารองฯที่มี
จนเกิดเป็นแรงกดดันต่อการด าเนินนโยบายของภาครัฐ ดังนั้นหากมี โครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ให้แต่ละประเทศสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนยามขาดสภาพคล่องทาง
เศรษฐกิจได้สะดวก อาจช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการป้องกันผลกระทบจากความเสี่ยงและปัจจัย
ภายนอกได ้

 2. การร่วมกันสมทบเงินส ารองฯของประเทศสมาชิกในภูมิภาคช่วยให้แต่ละประเทศสามารถ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ดีกว่าตลาดเงินทุนระหว่างประเทศ รวมทั้งมีแหล่งเงินทุนในท านโยบายแบบ 
Countercyclical Policy ของประเทศได้ดีขึ้น 

 3. การแบ่งปันทรัพยากรร่วมกันระหว่างประเทศสมาชิกช่วยสร้ างแรงจูงใจให้เกิดการวาง
กลไกระดับภูมิภาคเพ่ือเฝ้าระวัง ตรวจสอบ และติดตามการด าเนินนโยบายเพ่ือฟ้ืนฟู ดูแล และพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศสมาชิก ซึ่งจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการตรวจสอบปัจจัยเสี่ยงของการเกิด
วิกฤตการเงินและช่วยป้องกันการเกิดวิกฤตการเงินในระดับภูมิภาคได้ดีขึ้น 

 นอกจากนี้พบว่าการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในหลายภูมิภาคที่เคยได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤตการเงินจนต้องขอรับความช่วยเหลือจากองค์กรระหว่างประเทศ ส่วนหนึ่งมี
เหตุผลมาจากความไม่พอใจในการเข้าร่วมโปรแกรมช่วยเหลือขององค์กรระหว่างประเทศ เช่น 
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ที่ต้องถูกก ากับดูแลการด าเนินนโยบายภายใต้เงื่อนไขที่ IMF 
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ก าหนดอย่างเข้มงวด โดยงานศึกษาของ Sussangkarn (2010) ได้กล่าวถึงข้อถกเถียงที่เกิดขึ้น
หลังจากเข้าร่วมโปรแกรมช่วยเหลือของ IMF เช่น  

 1. เงื่อนไขการให้ประเทศที่ได้รับการช่วยเหลือต้องด าเนินนโยบายการเงินและการคลังอย่าง
เข้มงวด โดยไม่ได้ค านึงถึงผลกระทบทางสังคมและการเมืองภายในประเทศนั้นเท่าที่ควร ตัวอย่างกรณี
ประเทศอินโดนีเซียที่รัฐบาลพยายามด าเนินนโยบายการคลังแบบเข้มงวดมากจึงตัดเงินอุดหนุนราคา
อาหารและเชื้อเพลิง ท าให้ราคาอาหารและเชิงเพลิงในประเทศพุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเร็วจนเกิดปัญหา
ความไม่สงบในสังคม และน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองครั้งใหญ่ในประเทศอินโดนีเซีย 

 2. เงื่อนไขของ IMF ส าหรับประเทศที่ได้รับความช่วยเหลือนั้นมีลักษณะคงที่ตายตัว (One 
Size Fits All) จึงไม่สามารถแยกความแตกต่างระหว่างบริบททางการเมือง สังคม และวัฒนธรรมที่
แตกต่างกันได ้

 3. มีข้อจ ากัดในการใช้มาตรการรับมือกับวิกฤตการเงินที่เกิดขึ้นเนื่องจาก IMF ไม่สนับสนุน
การใช้มาตรการแทรกแซงที่ไม่สอดคล้องกับหลักการพ้ืนฐานของกลไกตลาด หรือ Non-market 
Based Interventions เช่น มาตรการควบคุมเงินทุนเคลื่อนย้าย (Capital Control) ที่ประเทศมาเลเซีย
เคยประสบความส าคัญในการใช้ลดความรุนแรงของผลกระทบจากวิกฤตการเงินในปี ค.ศ. 1997 

 4. การก าหนดให้มีการค้ าประกันเต็มจ านวนส าหรับเจ้าหนี้ (โดยเฉพาะเจ้าหนี้ต่างประเทศ) 
ของสถาบันการเงนิ 

 5. การก าหนดมาตรการเพ่ือปฏิรูปโครงสร้างอย่างรวดเร็ว เช่น การก าหนดมาตรฐานทาง
การเงิน (Financial Standards) ที่ เข้มงวด มาตรการปรับโครงสร้างองค์กร มาตรการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจ และการบังคับให้ขายสินทรัพย์ออกไปอย่างไร้ประโยชน์ หรือ บังคับให้ขายสินทรัพย์ที่
ราคา Fire Sale Price 

 จากข้อถกเถียงดังกล่าวในข้างต้น หลายประเทศจึงพยายามหลีกเลี่ยงการขอความช่วยเหลือ
จาก IMF ยามประสบปัญหา น าไปสู่การสนับสนุนให้มีการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงิน
ขึ้นในภูมิภาค (RFSNs) เพ่ือให้ประเทศสมาชิกสามารถขอรับความช่วยเหลือได้ง่ายขึ้นภายใต้เงื่อนไขที่
ผ่อนคลายมากขึ้น เช่น ในกรณี Latin American Reserve Fund (FLAR) ของภูมิภาคละตินอเมริกา
ที่มักให้การช่วยเหลือประเทศสมาชิกโดยไม่ก าหนดเงื่อนไขเพ่ิมเติม ในขณะที่  NAFA ของภูมิภาค
อเมริกาเหนือจะก าหนดให้เงื่อนไขการขอรับความช่วยเหลือของประเทศสมาชิกที่ยืดหยุ่นเนื่องจาก
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของสถาบันเจ้าของเงินสกุลหลักในการแลกเปลี่ยน เป็นต้น 

3.4 ปริมาณเงินทุนของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) 

 โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในแต่ละภูมิภาค (RFSNs) จะมีปริมาณเงินทุนแตกต่าง
กันไป โดยพบว่าโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินของภูมิภาคยุโรปมีสัดส่วนปริมาณเงินทุนต่อมูลค่า 
GDP โดยรวมมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในภูมิภาคอ่ืนที่มี
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สัดส่วนปริมาณเงินทุนต่อ GDP โดยรวมค่อนข้างน้อย (ภาพที่ 3.2) เนื่องจากความแตกต่างของขนาด
เศรษฐกิจของประเทศสมาชิก ความเสี่ยงที่แต่ละภูมิภาคเผชิญ และความครอบคลุมของวัตถุประสงค์
การจัดตั้ง เป็นต้น อย่างไรก็ตามแม้ว่าโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ที่
มีปริมาณเงินทุนน้อยอาจสามารถให้การช่วยเหลือด้านสภาพคล่องแก่ประเทศสมาชิก (โดยเฉพาะ
ประเทศเล็ก) อย่างมีประสิทธิภาพได้ แต่หากเกิดวิกฤตการเงินขนาดใหญ่ที่ส่งผลกระทบเป็นวงกว้าง
ต่อหลายประเทศในภูมิภาค ปริมาณเงินทุนที่มีในตอนนี้อาจไม่เพียงพอที่จะครอบคลุมการให้ความ
ช่วยเหลือหลายประเทศพร้อมกัน (IMF, 2013b) 

ภาพที่ 6 สัดส่วนปริมาณแหล่งเงินทุนของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาค (RFSNs) 
ต่อมูลค่า GDP และ โควตาการกู้ยืมจาก IMF ของภูมิภาค (ภาพที่ 3.2) 

ปริมาณแหล่งเงินทุนของ RFSNs ต่อมูลค่า GDP ของภูมิภาค ปี ค.ศ. 2011 (%)       

 

 

 

 

 

ปริมาณแหล่งเงินทุนของ RFSNs ต่อโควตาการกู้ยืมจาก IMF ของภูมิภาค (%)       

 

 

 

 

 

ที่มา: IMF (2013b) 

3.5 วิวัฒนาการของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) 

 Rhee et al. (2013) ศึกษาวิวัฒนาการของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินใน
ระดับภูมิภาค (RFSNs) ตั้งแต่อดีตถึงปัจจุบัน และจ าแนกการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ออกเป็น 2 ช่วง ดังนี้ 
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 ช่วงที่ 1 ปัญหาความล้มเหลวทางระบบการเงินระหว่างประเทศ เช่น การล่มสลายของระบบ
มาตรฐานทองค าในปี ค.ศ. 1971 และความผันผวนทางเศรษฐกิจจากวิกฤตน้ ามันใน ค.ศ. 1973-1974 
น าไปสู่ความกังวลเกี่ยวกับความสามารถในการป้องกันและจัดการผลกระทบต่างๆขององค์กรระหว่าง
ประเทศท่ีก่อตั้งในยุค Bretton Woods เช่น IMF ซึ่งไม่ได้ถูกออกแบบมาให้สามารถเผชิญกับภาวะไร้
เสถียรภาพทางการเงินอย่างรุนแรงฉับพลันที่เกิดขึ้นได้อย่างสมบูรณ์ น าไปสู่การจัดตั้ง โครงข่ายความ
ปลอดภัยทางการเงินในหลายภูมิภาคเพ่ือส่งเสริมและรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ
สมาชิก เพ่ิมความสามารถในรับมือกับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก และยกระดับความร่วมมือทาง
การเงินระหว่างประเทศในยุคที่เศรษฐกิจโลกเริ่มมีความเชื่อมโยงกันมากขึ้นตามล าดับ เช่น การจัดตั้ง 
European Medium-Term Financial Assistance ขึ้นในภูมิภาคยุโรปเมื่อปี ค.ศ. 1971 การจัดตั้ง 
Arab Monetary Fund (AMF) ของภูมิภาคตะวันออกกลางในปี ค.ศ. 197610 การจัดท า ASEAN 
Swap Arrangement ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ในปี ค.ศ. 1977 และการจัดตั้ง Andean 
Reserve Fund (FAR)11 ของภูมิภาคละตินอเมริกาในปี ค.ศ. 1978  

ช่วงที่ 2 หลังจากทศวรรษที่ 1980s เป็นต้นมา เกิดวิกฤตการเงินในหลายภูมิภาคอีกหลาย
ครั้ง เช่น วิกฤตการเงินในเอเชียในปี ค.ศ. 1997 วิกฤตการเงินโลกในปี ค.ศ. 2008 และวิกฤตหนี้
สาธารณะยุโรปในปี ค.ศ. 2009 สะท้อนถึงข้อจ ากัดและความไม่เพียงพอของระบบป้องกันรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจโลกที่มีอยู่ น าไปสู่การพัฒนาและจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงิน
ในระดับภูมิภาค (RFSNs) เพ่ิมเติมในหลายภูมิภาค เช่น การพัฒนาจาก Andean Reserve Fund 
(FAR) ไปสู่การจัดตั้ง Latin American Reserve Fund (FLAR)12 ในปี ค.ศ. 1991 ของภูมิภาคละติน
อเมริกา การจัดท า North America Framework Agreement (NAFA) ในภูมิภาคอเมริกาเหนือเมื่อปี 
ค.ศ. 1994 การพัฒนาจาก ASEAN Swap Arrangement ไปสู่การจัดตั้ ง Chiang Mai Initiative 
Agreement (CMI) ในปี  ค.ศ. 2000 และพัฒนาไปสู่  Chiang Mai Initiative Multilateralization 
Agreement (CMIM) ในปี ค.ศ. 2010 ของภูมิภาคอาเซียน+3 การจัดตั้ง EURASEC Anti-Crisis 
Fund (ACF) ในภูมิภาคยูเรเซีย เมื่อปี ค.ศ. 2009 รวมถึงการพัฒนาและจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัย
ทางการเงินจ านวนมากในภูมิภาคยุโรป เช่น การพัฒนาจาก European Medium-Term Financial 
Assistance ไปสู่การจัดตั้ง Balance of Payments (BoP) Assistance Facility ส าหรับกลุ่มประเทศ
สมาชิกสหภาพยุโรปนอกยูโรโซน (Non-euro Area) ในปี  ค.ศ. 2002 การจัดตั้ ง European 
Financial Stabilization Mechanism (EFSM) ส าหรับประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปและ European 
Financial Stability Facility (EFSF) ส าหรับกลุ่มประเทศสมาชิกยูโรโซน ในปี ค.ศ. 2010 และการ
จัดตั้ง European Stability Mechanism (ESM) ส าหรับกลุ่มประเทศสมาชิกยูโรโซน ในปี ค.ศ. 

                                           
10 ในแรกเริ่มมีวัตถุประสงค์ทางการเมืองเพื่อการรวมกันจัดตั้ง Single Currency ในภูมิภาคตะวันออกกลาง ต่อมาบทบาท
ของ AMF มุ่งเน้นในการสนับสนุนสภาพคล่องและการช่วยเหลือด้านดุลการช าระเงินของประเทศสมาชิกเป็นหลัก 
11 Fondo Andino de Reservas (FAR) 
12 Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) 
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2012 เพ่ือการส่งเสริมและรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศยูโรโซนที่ใช้สกุลเงิน
เดียวกันโดยเฉพาะ 

ภาพที่ 7 วิวัฒนาการของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) 
(ภาพที่ 3.3) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: : Rhee et al. (2013) (North America Framework Agreement (NAFA) (1994) เป็นโครงข่าย
ความปลอดภัยทางการเงินที่ไม่ได้ปรากฏอยู่ในภาพข้างต้น) 

3.6 ภาพรวมของลักษณะโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ในปัจจุบัน 

 งานศึกษาของ IMF (2013b) ได้รวบรวมรายละเอียดเกี่ยวกับโครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ที่ส าคัญในปัจจุบันไว้ดังแสดงในตารางที่ 3.1 
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บทที่ 4 
วิธีการศึกษา 

 

งานศึกษานี้มุ่งเน้นในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองระหว่างประเทศกับความผันผวน
ที่เกิดขึ้นในเศรษฐกิจระดับมหภาค รวมทั้งผลกระทบของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงิน
ในระดับภูมิภาค (Regional Financial Safety Nets: RFSNs) ที่มีต่อเงินส ารองฯและความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) โดยน าแนวคิดจากงาน
ศึกษาของ Dabla-Norris and Srivisal (2013) ที่อาศัยแบบจ าลอง Dynamic Panel Data ในการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างระดับความลึกทางการเงิน (Financial Depth) กับความผันผวนที่เกิดขึ้นใน
เศรษฐกิจระดับมหภาค มาประยุกต์ใช้ประกอบการศึกษา ส าหรับแบบจ าลองหรือสมการที่ใช้ในงาน
ศึกษาจะแบ่งออกเป็น 2 แบบจ าลอง เพ่ือให้สามารถวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรได้ชัดเจนมาก
ขึ้น โดยมีวิธีการศึกษาดังนี้  

4.1 ลักษณะของตัวแปรและข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ตัวแปรที่แสดงความผันผวนของข้อมูล และตัวแปรที่
แสดงค่าเฉลี่ยของข้อมูล โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจะเป็นข้อมูลที่มีลักษณะคาบเกี่ยวช่วงเวลา 
(Overlapping Data) เนื่องจากท าให้ข้อมูลที่มีถูกน ามาใช้อย่างครบถ้วนมากกว่าการค านวณจาก
ข้อมูลที่ถูกแบ่งตามช่วงเวลาตามที่ก าหนดเท่านั้น (ชุลินทร์ นฤมิตพันธ์เจริญ, 2555) ส าหรับตัวแปร
ที่แสดงความผันผวนของข้อมูลจะถูกค านวณมาจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
SD) ของข้อมูลที่ใช้ในช่วงเวลา 5 ปี ซึ่งเป็นระยะเวลาที่โครงสร้างทางเศรษฐกิจยังไม่เปลี่ยนแปลงไป
มากและเป็นระยะเวลาที ่งานศึกษาจ านวนมากนิยมใช้ในการศึกษาความผันผวนในเศรษฐกจิ
ระดับมหภาค13 ส่วนตัวแปรอื่นไม่ใช่ค่าความผันผวนจะอยู่ในรูปของตัวแปรที่แสดงค่าเฉลี่ยของ
ข้อมูลนั้น โดยค านวณจากค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่แบบไม่ถ่วงน้ าหนัก (Moving Average) ของข้อมูลที่ใช้
ในช่วงเวลา 5 ปีเช่นกัน 

4.2 แบบจ าลอง Dynamic Panel Data 

งานศึกษานี้น าแบบจ าลอง Dynamic Panel Data มาใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
เงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) และความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาค เนื่องจากความผันผวนที่เกิดในเศรษฐกิจระดับมหภาคของทุกประเทศนั้น
เปลี่ยนแปลงตามการเปลี่ยนแปลงของเวลา จึงต้องค านึงถึงผลจากการเปลี่ยนแปลงทางเวลาของตัวแปร
ที่ใช้ในการศึกษาด้วย โดยในแบบจ าลอง Dynamic Panel Data จะแสดงความสัมพันธ์เชิงพลวัต

                                           
13 เช่น ในงานศึกษาของ Kose et al. (2003), Bekaert et al. (2006), Haddad et al. (2012), และ Federico et al. 
(2013) เป็นต้น 
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(Dynamic Relationship) ของตัวแปรผ่านการใส่ตัวแปรอิสระล่าช้า (Lagged Dependent Variable) 
ในสมการฝั่งขวามือ ดังนี้ (Baltagi, 2005)  

yi,t =  yi,t−1 + xi,t
′  + ui,t             (4.1) 

โดยที่  i คือ   ข้อมูลภาคตัดขวาง (i = 1, … ,N)   
 t คือ   ข้อมูลอนุกรมเวลา (t = 1, … ,T)   

 yi,t คือ   เวกเตอร์ 1  1 ของตัวแปรตาม  
  คือ   Scalar  
 xi,t

′  คือ   เวกเตอร์ 1  K ของตัวแปรอิสระ  
   คือ   เวกเตอร์ K  1 ของค่าสัมประสิทธิ์  

 ui,t  คือ   ค่าคลาดเคลื่อน ซึ่งสมมติให้เป็นไปตาม One-way Error  
      Component Model  

ui,t =  
i

+ vi,t                    (4.2) 

 โดยที ่vit  IID(0,v
2) และ 

i
 คือ Individual Fixed Effect ในกรณีแบบจ าลอง Fixed 

Effect Model หรือ 
i
  IID(0,

2)  ในกรณีแบบจ าลอง Random Effect Model ซึ่งสมการที่ 
(4.1) และ (4.2) แสดงอิทธิพลของข้อมูลในอดีตที่มีต่อปัจจุบัน (Persistence) และสาเหตุของการเกิด 
Autocorrelation หรือค่าคลาดเคลื่อน (Error term) ของตัวแปรมีความสัมพันธ์กันในระหว่างเวลา
จากการมีตัวแปรอิสระล่าช้า  (Lagged Dependent Variable) อยู่ในสมการ นอกจากนี้แบบจ าลอง 
Dynamic Panel Data ยังมีปัญหา Unobserved Individual Effect น าไปสู่ปัญหา Heterogeneity 
หรือมีความแตกต่างกันระหว่างแต่ละ Individuals และท าให้เกิดปัญหา Bias และ Inconsistent ใน
การประมาณการได ้

4.3 วิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในแบบจ าลอง  

งานศึกษาของ Nickell (1981) พบว่าการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลอง Dynamic 
Panel Data ด้วยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) และ Fixed-effects แบบธรรมดา มักเกิด
ปัญหา Dynamic Panel Bias หรือ Nickell Bias ท าให้ตัวแปรในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์กับค่า
คลาดเคลื่อน (Error Term) จึงมีการพัฒนาวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์แบบ First-differenced 
Generalized Method of Moments (GMM) โดย Arellano and Bond (1991) เ พ่ือแก้ปัญหา
ดังกล่าว โดยก าจัด Fixed Effects ออกไปและใช้  Lagged Variables ของตัวแปรต่างๆเป็น 
Instrument Variables ในการประมาณค่า  

ต่อมา Blundell and Bond (1998) พบว่าวิธี First-differenced GMM มีปัญหาเรื่องความ
อ่อนแอของ Instrument Variables ที่ใช้ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ Instrument Variables จะมี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืนในแบบจ าลองหลังจากท า First-differenced จึงท าการพัฒนาวิธีการ
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ประมาณค่าสัมประสิทธิ์แบบ System GMM ขึ้นมา ซึ่งมีข้อดีด้านการแก้ปัญหา Endogeneity 
(ปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับค่าคลาดเคลื่อน) ของบางตัวแปรในแบบจ าลอง เช่น กรณีมี
ตัวแปรที่มองไม่เห็นส่งผลต่อทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจ าลอง โดยพบงานศึกษาเกี่ยวกับ
ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคจ านวนมากใช้วิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์แบบ System 
GMM เช่น Dabla-Norris and Srivisal (2013), Haddad et al. (2012), และ Lee et al. (2012) 
เป็นต้น ส าหรับข้อจ ากัดของวิธี System GMM นั้นพบว่าเป็นวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ที่
เหมาะสมกับข้อมูลลักษณะ ‘small T, large N’ หรือข้อมูล Panel ที่มีช่วงเวลาสั้นแต่มีจ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างมาก หากน าไปใช้กับข้อมูลที่มีลักษณะ ‘large T, small N’ หรือข้อมูล Panel ที่มีช่วงเวลา
ยาวแต่มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างน้อย (ดังเช่นในงานศึกษานี้) อาจเกิด Bias จากการใช้ Instrument 
Variables จ านวนมากเกินไป (Windmeijer, 2005 และ Roodman, 2008)  

อย่างไรก็ตามพบงานศึกษาจ านวนหนึ่งเสนอแนวทางแก้ไขปัญหาจ านวน Instrument 
Variables มากเกินไป และแสดงถึงประสิทธิภาพของวิธี  System GMM ในการประมาณค่า
สัมประสิทธิ์ของข้อมูล Panel ที่มีกลุ่มตัวอย่างน้อย (Small N) เช่น Soto (2006) ท าการศึกษา
เปรียบเทียบวิธีการประมาณค่าข้อมูล Panel ที่มีกลุ่มตัวอย่างน้อย (Small N) โดย Monte Carlo 
Simulations พบว่าการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี System GMM โดยท าการ Laglimits หรือไม่
ใช้ Instrument Variables ทั้งหมดมีประสิทธิภาพสูงกว่าและเกิด Bias ต่ ากว่าวิธี First-differenced 
GMM และวิธี Fixed Effect ในขณะที่ Roodman (2009) เสนอเทคนิค Collapsed Instrument 
Matrix ของค าสั่ง xtabond2 ในโปรแกรม Stata เพ่ือลดปัญหาจ านวน Instrument Variables มาก
เกินไป โดยอาศัยการสร้าง Instrument Variables ส าหรับแต่ละตัวแปร และแต่ละระยะเวลาล่าช้า 
(Lag Distance) แทนการสร้าง Instrument Variables ส าหรับแต่ละช่วงเวลา (Time Period) แต่
ละตัวตัวแปร และแต่ละระยะเวลาล่าช้า (Lag Distance) แบบเดิม ซึ่งเทคนิคนี้จะมีประโยชน์มากใน
กรณีข้อมูล Panel มีช่วงเวลายาวแต่มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างน้อย (large T, small N) ด้าน Bond et 
al. (2001) กล่าวถึงการลดปัญหาจ านวน Instrument Variables มากเกินไปของวิธี System GMM 
โดยการแปลงตัวแปรทุกตัวในแบบจ าลองให้อยู่ในรูปค่าเบี่ยงเบนจากค่าเฉลี่ยของเวลา (Deviations 
from Time Means) เสมือนการใส่ตัวแปรหุ่นของเวลา (Time Dummies) ในแบบจ าลอง14 ซ่ึงวิธีนี้
จะช่วยลดจ านวน Instrument Variables และเพ่ิม Degrees of Freedom โดยไม่ท าลาย Moment 
Condition ของวิธี System GMM  

นอกจากนี้ยังมีวิธี Within-group Fixed-effects เป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการประมาณค่า
สัมประสิทธิ์ของข้อมูล Panel ที่มีลักษณะ ‘large T, small N’ เนื่องจาก Nickel (1981) ระบวุ่า Bias 
ที่เกิดขึ้นในประมาณค่า Dynamic Panel Regression นั้นจะลดลงเมื่อมีช่วงเวลาของข้อมูลเพ่ิมขึ้น 
สอดคล้องกับงานศึกษาของ Harris et al. (2008) ที่ระบุว่าวิธี Within-group Fixed-effects นั้นมี
แนวโน้มเกิดค่าความแปรปรวนต่ ากว่าวิธี GMM เช่นเดียวกับงานศึกษาของ Judson and Owen 

                                           
14 วิธีน่ีถือเป็นเทคนิคท่ัวไปท่ีใช้ในการศึกษาอัตราการเติบโตของมูลค่า GDP ต่อประชากร และแบบจ าลอง Solow Model 
ของ Mankiw, Romer and Weil (1992) (อ้างถึงใน Bond et al. 2001) 
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(1996) ที่พบว่า Bias ของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ตัวแปรอ่ืนนอกเหนือจากตัวแปร Lagged 
Variable โดยวิธี Within-group Fixed-effects นั้นมีค่าต่ าโดยเปรียบเทียบ  

4.3.1 วิธีประมาณการแบบ Within-group Fixed-effects  

การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี Within-group Fixed-effects มีข้อดีด้านการก าจัด
ปัญหา Unobserved Effects หรือ Fixed Effects (𝑎i) ที่ เกิดขึ้น โดยการแปลงข้อมูลเพ่ือก าจัด 
Unobserved Effect ออกไป และยังคงใช้วิธีประมาณการแบบก าลังสองน้อยที่สุด (Least Square) 
ในการประมาณการ (ชุลินทร์ นฤมิตพันธุ์เจริญ, 2555) โดยมีรายละเอียดของวิธีแบบ Fixed-effects 
ดังนี้ (Wooldridge, 2009) 

yi,t =  
1

xi,t + ai +  ui,t                  (4.3) 

โดยที่  i คือ   ข้อมูลภาคตัดขวาง (i = 1, … ,N)   
 t คือ   ข้อมูลอนุกรมเวลา (t = 1, … ,T)   

yi,t คือ   ตัวแปรตามของประเทศ i ณ เวลา t  
 xi,t คือ   ตัวแปรอิสระของประเทศ i ณ เวลา t 
 𝑎i คือ    ตัวแปร Unobserved Effects หรือ Fixed Effects ที่เกิดขึ้น 
 

1
  คือ   ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ  

 ui,t  คือ   ค่าคลาดเคลื่อน 

สามารถเขียนสมการที่ (4.3) ให้อยู่ในรูปสมการของตัวแปรค่าเฉลี่ยภาคตัดขวางของแต่ละ
ประเทศ i ได้ ดังนี้ 

y̅i =  
1

x̅i + ai + u̅i                  (4.4) 

โดย y̅i =  T−1 ∑ yi,t
T
t=1   และถ้าน าสมการที่ (4.3) ลบกับสมการที่ (4.4) จะได้สมการ

ใหม่ดังสมการที่ (4.5) 

yi,t − y̅i =  
1

(xi,t − x̅i) + (ui,t − u̅i)                                     

หรือ             ÿi,t =  
1

ẍi,t + üi,t             (4.5) 

 โดยที่ 𝑦̈i,t =  yi,t − y̅i คือ ข้อมูล Time-demeaned ของ y เช่นเดียวกันกับกรณีของ 
𝑥̈i,t และ  𝑢̈i,t ซึ่งจากสมการที่ (4.5) ตัวแปร 𝑎i หรือ Fixed Effects ได้ถูกขจัดออกไปเรียบร้อย 
เรียกกระบวนการนี้ว่า Within Transformation ท าให้ไม่ เกิดปัญหา Heterogeneity อีกเมื่อ
ประมาณการด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Least Square)  
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4.3.2 วิธีประมาณการแบบ Generalized Method of Moments (GMM) 

การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี GMM ในแบบจ าลอง Dynamic Panel Data ดังสมการ
ที่ (4.6) มีรายละเอียดดังนี้ (Bastourre et al., 2009) 

yi,t =  yi,t−1 + xi,t
′  + δi + εi,t                                   (4.6) 

โดยที่ xi,t คือ   ตัวแปรอิสระของประเทศ i ณ เวลา t โดย E(xi,t , εj,s) = 0 for all i, t, j, s 
 δi คือ   Individual Effect แสดง Unobserved Heterogeneity ระหว่างประเทศ 

εi,t คือ   Unobserved Homoscedastic Disturbance Term ภายใต้เงื่อนไข 
      1. E(εi,t , εj,s) = 0 , i  j หรือ t  s นั่นคือ ค่าคลาดเคลื่อนไม่มีความสัมพันธ์

ระหว่างกัน 
      2. E(δi , εj,s) = 0 for all i, j, s นั่นคือ ค่าคลาดเคลื่อนไม่มีความสัมพันธ์กับ 

Unobserved Heterogeneity 

 Anderson and Hsiao (1981) ได้ท าการ Differentiate สมการที ่(4.6) เพ่ือก าจัด Individual 
Effect (δi) ดังแสดงในสมการต่อไปนี้  

       (yi,t − yi,t−1)  =  (yi,t−1 − yi,t−2) + (xi,t − xi,t−1)
′
 + (εi,t − εi,t−1)      (4.7) 

ข้อดีของการแปลงรูปสมการจากสมการที่  (4.6) ไปสู่สมการที่ (4.7) คือ จะไม่ปรากฏ 
Correlation ระหว่าง (εi,t − εi,t−1) และ yi,t−2 หรือ (yi,t−2 − yi,t−3) ดังนั้น Anderson 
and Hsiao (1981) จึงเสนอให้ใช้ตัวแปรดังกล่าวเสมือนเป็น Internal Instrument Variables ของ
สมการ ซึ่งถือเป็นรูปแบบของการประมาณการแบบ GMM อย่างหนึ่ง ต่อมา Arellano and Bond 
(1991) ได้พัฒนาวิธีประมาณการแบบ GMM ให้มีประสิทธิภาพมากขึ้นโดยการใช้ Lagged Variables 
ของตัวแปรทางฝั่งขวาของสมการเป็น Instrument Variables ในการประมาณการและควบคุมปัญหา 
Endogeneity ที่อาจเกิดขึ้น โดยวิธีของ Arellano and Bond (1991) นี้รู้จักทั่วไปในชื่อ First-
differenced GMM และมี Moment Condition ของการประมาณการดังแสดงในสมการที่ (4.8)  

               E(yi,t−s εit) = 0  for t = 3, … ,T และ 2  s  t-1           (4.8) 

อย่างไรก็ตามวิธี First-differenced GMM อาจเกิดปัญหา Small Sample Bias จากความ
อ่อนแอของ Instrument Variables ที่ใช้ สอดคล้องกับงานศึกษาของ Blundell and Bond (1998), 
Blundell et al. (2000) และ Bond et al. (2001) ที่ระบุว่าถ้าตัวแปรตามมีลักษณะ Highly 
Persistent หรือมีผลต่อเนื่องยาวนาน เช่น   1 ตัวแปร Lagged Levels ก็อาจเป็น Instrument 
Variables ที่ อ่อนแอได้ (Bastourre et al., 2009) ดังนั้น Blundell and Bond (1998) จึงท าการ
พัฒนาวิธีประมาณการแบบ System GMM ขึ้นมาเพ่ือบรรเทาปัญหาดังกล่าว โดยเสนอให้เพ่ิมข้อสมมติ 
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(Assumption) เพ่ิมเติมคือ ค่าคลาดเคลื่อน (εi,t) กับ yi,t−1 จะไม่มี Correlation ระหว่างกัน ดัง
แสดงในสมการที่ (4.9)  

                 E(δi yi2) = 0 for t = 4, … ,T                                     (4.9) 

 ข้อสมมติที่ เ พ่ิมขึ้นนี้ท าให้สามารถประมาณการสมการ Level Equation โดยอาศัย 
Instrument ที่ถูกต้องจากตัวแปร Lagged Differences ที่เหมาะสมมากขึ้น ดังนั้นวิธีประมาณการ
แบบ System GMM คือ ผลรวมเชิง เส้น (Linear Combination) ระหว่างการประมาณการ 
Differences และการประมาณการ Levels ซึ่งน้ าหนักของการประมาณการ Levels จะยิ่งเพ่ิมขึ้น
เมื่อ   1 

4.4 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (RFSNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (RFSNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคจะใช้ข้อมูลรายปีระหว่างปี ค.ศ. 1970 ถึงปี 
ค.ศ. 2012 ของกลุ่มตัวอย่างทั้ง 18 ประเทศ เพ่ือให้ครอบคลุมช่วงเวลาก่อนหน้าที่ข้อตกลงด้าน
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) ในแต่ละภูมิภาคเริ่มมีผลบังคับใช้ โดย
ก าหนดแบบจ าลองแสดงความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (RFSNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคเป็นสมการหลัก (Baseline Regression) 
ของงานศึกษาดังสมการที่ (4.10) 
 
vi,t = ∝ vi,t−1 +  βreservei,t + RFSNsi,t + (RFSNsi,t reservei,t)                              
           + γcontroli,t + μt  +  δi + εi,t                                                      (4.10) 

 
โดยที่  i คือ ประเทศ และ t คือ เวลา 

vi,t คือ ค่าความผันผวนของอัตราการเติบโตของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค 3 ตัวได้แก่ มูลค่า 
Real GDP ต่อประชากร, การบริโภคที่แท้จริงต่อประชากร และการลงทุนที่แท้จริงต่อประชากร โดย
จะท าการค านวณค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของอัตราการเติบโตของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
ทั้ง 3 ตัว ในช่วงเวลา 5 ปี  

reservei,t คือ Logarithm ของสัดส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศ (ไม่นับรวมทองค า) ต่อ
หนี้ต่างประเทศระยะสั้น ซึ่งใช้เปรียบเทียบระดับเงินส ารองฯของประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจแตกต่าง
กันมากได้ดีกว่าการใช้ข้อมูลปริมาณเงินส ารองฯโดยตรง นอกจากนี้ในงานศึกษาของ Bussiere et al. 
(2013) ยังพบว่าเป็นอัตราส่วนวัดระดับความเพียงพอของเงินส ารองฯที่สามารถอธิบายอัตราการ
เติบโตของ Real GDP ในช่วงวิกฤตการเงินได้ดีท่ีสุด  
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RFSNsi,t คือ สัดส่วนวงเงินกู้สูงสุดที่แต่ละประเทศสามารถขอกู้จากโครงข่ายความ
ปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาคทีเ่ป็นสมาชิกอยู่ ต่อมูลค่า GDP15 

RFSNsi,t reservei,t คือ ตัวแปรลักษณะ Interaction Term แสดงความสัมพันธ์
ระหว่างเงินส ารองฯกับการจัดท าข้อตกลงด้านโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาคที่มี
ต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค เช่น ประเทศสมาชิกโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงิน
ระดับภูมิภาคเดียวกัน แต่มีระดับเงินส ารองฯแตกต่างกันอาจได้รับผลกระทบจากการท าข้อตกลงด้าน
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาคต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของแต่ละ
ประเทศในลักษณะแตกต่างกัน 

controli,t คือ ตัวแปรควบคุม (Control Variable) เพ่ือให้ผลการศึกษาที่ได้แสดงถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RFSNs) และความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคที่แท้จริงที่สุด ได้แก่ 

1. มูลค่าผลผลิตมวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงต่อประชากร (Initial Real 
GDP Per Capita) เฉลี่ยในช่วงเวลา 5 ปี เพ่ือควบคุมผลของความแตกต่าง
ทางระดับรายได้ของแต่ละประเทศที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาค 

2. ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง ( Real Exchange Rate 
Volatility) หรือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แท้จริง (ในหน่วยสกุลเงินท้องถิ่นต่อดอลล่าห์สหรัฐ) ในช่วงเวลา 5 ปี เพ่ือ
ควบคุมผลของความแปรปรวนทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศที่มีต่อความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 

3. ความผันผวนของดุลงบประมาณของรัฐบาล (Government Balance 
Volatility) หรือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของสัดส่วนดุลงบประมาณ
ของรัฐบาล (ผลต่างระหว่างรายได้ภาครัฐกับรายจ่ายภาครัฐ) ต่อมูลค่า GDP 
ในช่วงเวลา 5 ปี เพ่ือควบคุมผลของความแปรปรวนของดุลงบประมาณ
ภาครัฐที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 

4. ความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate Volatility) วัดจากค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของอัตราการเติบโตของดัชนีราคาผู้บริโภค 
(Consumer Price Index: CPI) ในช่วงเวลา 5 ปี เพ่ือควบคุมผลของระดับ
ราคาที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 

5. ระดับการเปิดประเทศทางการค้า (Trade Openness) วัดจากสัดส่วน
มูลค่าน าเข้าและส่งออกต่อมูลค่า GDP เฉลี่ยในช่วงเวลา 5 ปี เพ่ือควบคุมผล

                                           
15 กรณีประเทศโปแลนด์ ลิทัวเนีย ฮังการี และสาธารณรัฐเช็กท่ีเป็นสมาชิกของ Balance of Payments (BoP) Assistance 
Facility (โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินของประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปนอกเขตยูโรโซน) จะไม่มีการก าหนดวงเงินกู้
สูงสุดท่ีแต่ละสมาชิกสามารถขอกู้ได้ไว้ตายตัว เนื่องจากขึ้นกับการพิจารณาของคณะมนตรียุโรป (European Council) ดังน้ัน
ในงานศึกษาน้ีจึงใช้วงเงินกู้ท่ี BoP Assistance Facility เคยให้แก่ประเทศฮังการีเมื่อปี ค.ศ. 2008 แทน 
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ของระดับการเปิดประเทศทางการค้าที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาค 

6. ระดับการเปิดประเทศทางการเงิน (Financial Openness) วัดจากสัดส่วน
ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และเงินลงทุนในหลักทรัพย์ 
(Portfolio Investment Liability) ต่อมูลค่า GDP เฉลี่ยในช่วงเวลา 5 ปี 
เพ่ือควบคุมผลของระดับการเปิดประเทศทางการเงินที่มีต่อความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาค 

μt คือ Time-specific Effects  
δi คือ Country-specific Effects 

4.5 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ กับปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาค 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯกับปัจจัยภายนอก (Shock) ได้แก่ ความเสี่ยงใน
ภาคเศรษฐกิจจริง และความเสี่ยงในภาคการเงินที่ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ เพ่ือดูบทบาทของ
เงินส ารองฯในการจัดการกับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกต่างๆ ที่มีต่อการเกิดความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาค และสามารถวิเคราะห์ความส าคัญของผลกระทบจากปัจจัยภายนอกที่มีต่อ
ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคได้ รวมทั้งสามารถเห็นความสัมพันธ์ระหว่าง เงินส ารองฯ 
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคได้
ชัดเจนยิ่งขึ้น ดังแสดงในสมการที่ (4.11) 
 
vi,t = ∝ vi,t−1 +  βreservei,t + RFSNsi,t + (RFSNsi,t reservei,t)  

+ 1shocki,t + 2(shocki,t reservei,t) +  γcontroli,t + μt  
            + δi + εi,t                                                                                              (4.11) 
 
โดยที่  shocki,t คือ ความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกที่ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ แบ่งออกเป็น 

1. ความเสี่ยงในภาคเศรษฐกิจจริง (Real External Shocks) ได้แก่ ปัญหา
อัตราการค้า (Country-specific Terms-of-Trade) ที่ส่งผลต่อราคาสินค้า
ส่งออกและน าเข้าของแต่ละประเทศ โดยวัดจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
เปอร์เซ็นการเปลี่ยนแปลงของอัตราการค้า (SD of percentage change in 
terms of trade) ในช่วงเวลา 5 ปี และปัญหาความต้องการซื้อภายนอก
ประเทศ (External Demand) ที่มีผลต่อการส่งออกของแต่ประเทศ โดย
วัดจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ประเทศคู่ค้า (SD of Partner Country Growth) ในช่วงเวลา 5 ปี  

2. ความเสี่ยงในภาคการเงิน (Financial Crisis/Shock) ได้แก่ วิกฤตสถาบัน
การเงิน (Banking Crisis) ซึ่งสะท้อนผ่านตัวแปรหุ่น (Dummy) ของช่วงเวลา
ที่เกิดวิกฤตสถาบันการเงินในแต่ละประเทศจากงานศึกษาของ Laeven 
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and Valencia (2012) และปัญหาความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย 
(Capital Flow Volatility) โดยวัดจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
เงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิ (SD of net capital flow) ในช่วงเวลา 5 ปี 

shocki,t reservei,t คือ ตัวแปรลักษณะ Interaction Term แสดงความสัมพันธ์
ระหว่างเงินส ารองฯกับปัจจัยภายนอกต่างๆ (Shock) ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 
เช่น การถือเงินส ารองฯสามารถช่วยลดผลกระทบจากปัจจัยภายนอก (Shocks) ที่มีผลต่อการเกิด
ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคไดห้รือไม่  

4.6 สมมติฐานความสัมพันธ์ของตัวแปรในแบบจ าลอง 

 ในส่วนนี้เป็นการคาดการณ์ทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระหรือความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคกับตัวแปรอ่ืนในแบบจ าลอง มีรายละเอียดสมมติฐานความสัมพันธ์ของแต่ละ
ตัวแปรดังแสดงในตารางที่ (4.1) 

ตารางที่ 2 สมมติฐานความสัมพันธ์ของตัวแปรในแบบจ าลอง (ตารางที่ 4.1) 

ตัวแปร ทิศทาง รายละเอียดความสัมพันธ์ 
เงินส ารองระหว่างประเทศ 
(reservei,t) 

- การถือเงินส ารองฯมีส่วนช่วยดูดซับความผันผวนที่
เกิดขึ้นในเศรษฐกิจแต่ละประเทศ โดยเฉพาะในยาม
ประเทศได้กับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก (Shock) 
ท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคลดลง 
(Becker et al., 2007) 

การจัดท าข้อตกลงด้าน
โครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินในระดับภูมิภาค 
(RFSNsj,t) 

- การจัดท าข้อตกลงด้านโครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินในระดับภูมิภาคท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคลดลง เนื่องจากช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่น
และความเข้มแข็ ง ในการป้องกันและรับมื อกับ
ผลกระทบจากปัจจัยภายนอก (Shock) (Rana, 2012; 
IMF, 2013b) 

ความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอก 
(shocki,t) 

+ การมีความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอก เช่น ความผันผวน
ของอัตราการค้า ความต้องการซื้อภายนอกประเทศ 
เงินทุนเคลื่อนย้าย และวิกฤตสถาบันการเงินใน
ระดับสูง ส่งผลให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับ    
มหภาคเพ่ิมขึ้นทั้งทางตรงและทางอ้อม (Andrews 
and Rees, 2009; Dabla-Norris and Srivisal, 2013) 
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ตารางที่ 2 สมมติฐานความสัมพันธ์ของตัวแปรในแบบจ าลอง (ตารางที่ 4.1) (ต่อ) 

ตัวแปร ทิศทาง รายละเอียดความสัมพันธ์ 
ตัวแปร Interaction Term 

RFSNsj,t reservei,t +/- โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาคอาจ
ช่วยเสริมบทบาทของเงินส ารองฯในการป้องกันและ
รับมือกับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก ท าให้มีความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคลดลงโดยเฉพาะใน
ประเทศที่มีระดับความเสี่ยงสูงหรือมีระดับเงินส ารองฯ
ต่ า ในขณะเดียวกันการท าข้อตกลงด้านโครงข่ายความ
ปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาคอาจส่งผลให้ปริมาณ
การถือเงินส ารองฯลดลงโดยเฉพาะในประเทศที่ระดับ
เงินส ารองฯสูง เนื่องจากต้องการลดต้นทุนที่เกิดจาก
การถือเงินส ารองในปริมาณมาก ซึ่งอาจน าไปสู่การ
เพ่ิมข้ึนของความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคจาก
การที่ปริมาณเงินส ารองฯลดต่ ากว่าระดับที่เหมาะสม
และจากความเสี่ยงที่แพร่กระจายมาจากประเทศ
สมาชิกในโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับ
ภูมิภาคที่ประสบปัญหา 

shocki,t reservei,t - การถือเงินส ารองฯสามารถช่วยลดผลกระทบจาก
ปัจจัยภายนอก (Shocks) ท าให้ความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคลดลง 

ตัวแปรควบคุม (controli,t) 
มูลค่าผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศต่อประชากรที่
แท้จริง (Initial Real GDP 
Per-capita) 

- ประเทศที่มีมูลค่าผลผลิตมวลรวมภายในประเทศต่อ
ประชากรที่แท้จริงสูงหรือระดับรายได้สูงมักมีระดับ
การพัฒนาประเทศสูงกว่าและมีการด าเนินนโยบาย
ด้านต่างๆ ดีกว่าประเทศที่มีระดับรายได้ต่ าท าให้ความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคต่ ากว่า (ชุลินทร์ 
นฤมิตพันธุ์เจริญ, 2555) 

ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แท้จริง (Real 
Exchange Rate Volatility) 

+ อัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิผลต่อการตัดสินใจเกี่ยวกับการ
ผลิตและการบริโภค เช่น การน าเข้าและส่งออกปัจจัย
การผลิต หรือสินค้า เ พ่ือการบริ โภค หากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แท้จริงมีความผันผวนมากจะส่งผลให้มี 
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ตารางที่ 2 สมมติฐานความสัมพันธ์ของตัวแปรในแบบจ าลอง (ตารางที่ 4.1) (ต่อ) 

ตัวแปร ทิศทาง รายละเอียดความสัมพันธ์ 
  ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคสูง (Dabla-

Norris and Srivisal, 2013) 

ความผันผวนของดุลงบ-
ประมาณของรัฐบาล 
(Government Balance 
Volatility) 

+ ดุลงบประมาณของรัฐบาลสะท้อนถึงบทบาทของ
ภาครัฐในการด าเนินนโยบายคลังเ พ่ือดูแลระบบ
เศรษฐกิจ หากการด าเนินนโยบายของภาครัฐมีความ
ไม่แน่นอนสูง หรือดุลงบประมาณของรัฐบาลมีความ
ผันผวนมากจะส่งผลให้มีความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคสูง (Loayza et al., 2007) 

ความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ 
(Inflation Rate Volatility) 

+ ความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อที่เพ่ิมขึ้นสะท้อนถึงการ
ด าเนินนโยบายการเงินที่ไม่มีประสิทธิภาพในการรักษา
เสถียรภาพด้านราคา น าไปสู่การเกิดความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคเ พ่ิมขึ้น (Haddad et al., 
2012) 

ระดับการเปิดประเทศทาง
การค้า (Trade Openness) 

- การเปิดประเทศทางการค้าช่วยกระจายตลาดสินค้า
และเพ่ิมความหลากหลายของตะกร้าสินค้าส่งออกของ
ประเทศ ท าให้ระดับความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคลดลง (Haddad et al., 2012; ชุลินทร์ 
นฤมิตพันธุ์เจริญ, 2555) 

ระดับการเปิดประเทศทาง
การเงิน (Financial 
Openness) 

- การเปิดประเทศทางการเงินในระดับสูงช่วยให้เกิดการ
กระจายความเสี่ยงระหว่างประเทศได้ดีขึ้น ส่งผลให้
ระดับความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคลดลง 
(Bekaert et al., 2006; ชุลินทร์  นฤมิตพันธุ์ เจริญ, 
2555) 
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บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 

 ในบทนี้จะน าเสนอผลการศึกษาจากการวิเคราะห์และประมาณการทางเศรษฐมิติดังที่กล่าวไว้
ในบทที่ 4 โดยส่วนแรกกล่าวถึงการประมาณการทางเศรษฐมิติในงานศึกษาโดยสรุป ส่วนที่สองเป็นผล
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองระหว่างประเทศ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (Regional Financial Safety Nets: RFSNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค และ
ส่วนสุดท้ายเป็นผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯกับปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาค  

5.1 การประมาณการทางเศรษฐมิติในงานศึกษา 

ในงานศึกษานี้จะท าการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในแบบจ าลอง Dynamic Panel 
Data ด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System GMM และใช้เทคนิค Standard Error 
Robust มาประกอบเนื่องจากค านึงถึงปัญหา Heteroscedasticity ที่อาจจะเกิดขึ้นในแบบจ าลอง 
โดยพบว่าวิธี Within-group Fixed-effects อาจมีจุดอ่อนเรื่องปัญหา Dynamic Panel Bias หรือ 
Nickell Bias (Nickell, 1981) ท าให้เกิดปัญหา Endogeneity หรือค่าตัวแปรอิสระในแบบจ าลองมี
ความสัมพันธ์กับค่าคลาดเคลื่อน (Error Term) อย่างไรก็ตามพบว่า Bias ที่เกิดขึ้นนั้นมีแนวโน้มลดลง
เมื่อมีช่วงเวลาของข้อมูลยาวขึ้น (Nickell, 1981) 

ส าหรับวิธี System GMM พบว่ามีข้อดีด้านการแก้ปัญหา Endogeneity โดยก าจัด Fixed 
Effects ออกไปและใช้ Lagged Variables ของตัวแปรต่างๆ เป็น Instrument Variables ในการ
ประมาณการ แต่ก็มีจุดอ่อนคือการเกิด Bias จากการใช้ Instrument Variables จ านวนมากเกินไป 
โดยเฉพาะในกรณีที่ชุดข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีลักษณะ ‘large T, small N’ หรือชุดข้อมูล Panel ที่
มีช่วงเวลายาวแต่มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างน้อย (Windmeijer, 2005 และ Roodman, 2008) ดังนั้นใน
งานศึกษานี้จึงน าเทคนิค Collapsed Instrument Matrix16 มาใช้ประกอบเพื่อบรรเทาปัญหาดังกล่าว 
รวมทั้งท าการทดสอบ Arellano-Bond AR(2) Test เพ่ือตรวจสอบปัญหา Second-order Serial 
Correlation ของการประมาณการ ซึ่งผลการทดสอบทั้งหมดพบว่ายอมรับสมมติฐานหลัก (Null 
Hypothesis) แสดงว่าไม่พบปัญหา Serial Correlation ในการประมาณการ นอกจากนี้ยังท าการ
ทดสอบ Hansen Test เพ่ือตรวจสอบ Over-identifying Restrictions ซึ่งจะประเมินความถูกต้อง

                                           
16 รายละเอียดเพิ่มเติมใน Roodman (2009) “How to do xtabond2: An Introduction to Difference and System GMM in 
Stata,”  
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ของ Moment Conditions และ Instruments ที่ใช้ในการประมาณการ ซึ่งผลการทดสอบทั้งหมด
พบว่ายอมรับสมมติฐานหลัก และยืนยันถึงความถูกต้องของ Instruments ที่ใช้17 

5.2 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (RSFN) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 

 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (RSFNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคจะประกอบด้วย 2 ส่วนดังนี้ ส่วนแรก
เป็นผลการศึกษาความสัมพันธ์เบื้องต้นจากแบบจ าลองหลัก (Baseline Regression) หรือสมการที่ 
(4.1) ดังแสดงในตารางที่ 5.1 โดยหลักที่ 1 ถึง 3 เป็นผลการประมาณค่าโดยวิธี Within-group 
Fixed-effects และหลักที่ 4 ถึง 6 เป็นผลการประมาณค่าโดยวิธี System GMM และส่วนที่สองเป็น
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสามโดยท าการเพ่ิมตัวแปรที่สะท้อนถึงปัจจัยภายนอก 
(Shock) ที่จะอาจส่งผลกระทบต่อระดับความผันผวนในเศรษฐกิจมหภาคเข้าไปในแบบจ าลองหลัก 
ได้แก่ ความเสี่ยงในภาคเศรษฐกิจจริง อาท ิปัญหาอัตราการค้า (Terms-of-Trade Shock) และปัญหา
ความต้องการซื้อภายนอกประเทศ (External Demand Shock) และความเสี่ยงในภาคการเงิน อาทิ 
การเกิดวิกฤตสถาบันการเงิน (Banking Crisis) และปัญหาความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย 
(Capital Flow Volatility) เพ่ือให้สามารถเห็นความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความ
ปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคชัดเจนขึ้น 
รวมทั้งสามารถวิเคราะห์ความส าคัญของผลกระทบจากปัจจัยภายนอกต่างๆ (Shock) ที่มีต่อความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคได้ โดยผลการศึกษาจะแสดงอยู่ในตารางที่ 5.2 ซึ่งหลักที่ 1 ถึง 3 
เป็นผลการประมาณค่าโดยวิธี Within-group Fixed-effects ในขณะที่หลักที่ 4 ถึง 6 เป็นผลการ
ประมาณค่าโดยวิธี System GMM 

 5.2.1 ผลการศึกษาความสัมพันธ์เบื้องต้นจากแบบจ าลองหลัก (Baseline Regression) 

 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ (l_reserve) กับความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ Invest_vol) พบว่าผลการศึกษาที่ได้เป็นไป
ตามสมมติฐานเบื้องต้นของงานศึกษา คือ เงินส ารองฯมีบทบาทในการช่วยลดความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปร โดยระดับเงินส ารองฯต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นที่เพ่ิมขึ้นมีผล
ท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) ลดลงอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects (หลักท่ี 
1 ตารางที่ 5.1) และที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 4 ตารางที่ 
5.1) และมีผลท ำให้ควำมผันผวนในอัตรำกำรเติบโตของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) ลดลง

                                           
17 ถ้าค่า P-value ที่ได้จากการทดสอบ Hansen Test มีค่าสูงแสดงว่า Instruments ที่ใช้เป็น Exogenous และไม่มีความสัมพันธ์กับค่า
คลาดเคลื่อน (Error Term) ดังน้ัน Instruments ที่ใช้จึงมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามผลการทดสอบ Hansen Test จะอ่อนแอลงเม่ือมี
จ านวน Instruments ที่ใช้ในการประมาณการเพิ่มขึ้น หรือมีจ านวน Moment Conditions ในการประมาณการมากท าให้เกิดการ Overfit 
กับ Endogenous Variables (Roodman, 2009) 
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อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects 
และ System GMM (หลักที่ 2 และ 5 ตารางที่ 5.1) ส าหรับผลของเงินส ารองฯที่มีต่อความผันผวนใน
อัตราการเติบโตของการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) พบว่าระดับเงินส ารองฯต่อหนี้ต่างประเทศ
ระยะสั้นที่เพ่ิมขึ้นช่วยลดความผันผวนในอัตราการเติบโตของการลงทุนต่อประชากรอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 6 ตารางที่ 5.1) ซึ่งผล
การศึกษาที่ได้นี้สอดคล้องกับงานศึกษาของ Becker et al. (2007), Drummond and Dhasmana 
(2008) และ IMF (2011a) ที่กล่าวว่าเงินส ารองฯมีส่วนช่วยลดความความผันผวนที่เกิดขึ้น ใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคทั้งในด้านการเติบโตทางเศรษฐกิจ การบริโภค และการลงทุน โดยเฉพาะใน
กลุ่มประเทศก าลังพัฒนาและกลุ่มประเทศที่มีรายได้ต่ า 

 ด้านการศึกษาผลกระทบของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค 
(RSFNs) ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ 
Invest_vol) ผลการศึกษาพบว่าการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค 
(RSFNs) มีผลท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของประเทศสมาชิกทั้ง 3 ตัวแปรลดลง
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยช่วยลดความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร 
(rGDP_vol) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM 
(หลักที่ 4 ตารางที่ 5.1) ช่วยลดความผันผวนในอัตราการเติบโตของการบริโภคต่อประชากร 
(Cons_vol) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM 
(หลักที่ 5 ตารางที่ 5.1) และช่วยลดความผันผวนในอัตราการเติบโตของการลงทุนต่อประชากร 
(Invest_vol) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM 
(หลักที่ 6 ตารางที่ 5.1) ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานเบื้องต้นของงานศึกษาและสอดคล้องกับงานศึกษา
ของ IMF (2013b) ที่กล่าวถึงหนึ่งในเหตุผลของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินขึ้นระดับ
ภูมิภาค (RSFNs) ว่าช่วยให้ประเทศสมาชิกสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ดีกว่าตลาดเงินทุนระหว่าง
ประเทศ รวมทั้งมีแหล่งเงินทุนส าหรับการท านโยบายต้านทานวัฏจักรเศรษฐกิจ (Countercyclical 
Policy) ในประเทศเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ประเทศสมาชิกสามารถดูแลควบคุมความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคในประเทศได้ดีขึ้นด้วย 

ส าหรับผลการศึกษาผลกระทบของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (RSFNs) ที่มีต่อเงินส ารองฯและความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค ผ่านการศึกษา
ผลกระทบของตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินใน
ระดับภูมิภาค (reserve  RFSNs) ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปร 
(rGDP_vol, Cons_vol และ Invest_vol) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการประมาณการมีค่าเป็นบวก
ทั้งหมดและมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของ 
Real GDP ต่อประชากร  (rGDP_vol) ด้วยวิธี System GMM (หลักท่ี 4 ตารางที่ 5.1) ที่ระดับร้อยละ 
10 เมื ่อประมาณการจากสมการความผันผวนของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) ด้วยวิธี 
System GMM (หลักที่ 5 ตารางที่ 5.1) และที่ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวน
ของการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) ด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 6 ตารางที่ 5.1) แสดงว่า
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การจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาค (RSFNs) มีผลลดทอนบทบาทของเงิน
ส ารองฯในการลดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปรลง เนื่องจากอาจส่งผลให้
ประเทศสมาชิกลดการสะสมเงินส ารองฯเพ่ือป้องกันประเทศ (Self-insurance) หรือใช้ในเหตุฉุกเฉิน 
(Precautionary Saving) โดยเฉพาะในประเทศที่มีระดับเงินส ารองฯสูงและต้องการลดภาระต้นทุน
จากการถือเงินส ารองฯในปริมาณมาก สอดคล้องกับงานศึกษาของ Hur and Kondo (2013) ที่กล่าว
ว่าการร่วมสมทบเงินส ารองฯระหว่างประเทศสมาชิกในภูมิภาคช่วยลดความต้องการสะสมเงิน
ส ารองฯปริมาณมากในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ได้ในระดับหนึ่ง ซึ่งการถือเงินส ารองฯน้อยลงนี้อาจ
ส่งผลเสียต่อความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจและความสามารถในการปกป้องเศรษฐกิจเบื้องต้นของประเทศ
สมาชิก อย่างไรก็ตามหากน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการประมาณการในตารางที่ 5.1 มาค านวณหา
ผลกระทบหน่วยสุดท้าย (Marginal Effects) ของเงินส ารองฯที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคท้ัง 3 ตัวแปร ดังแสดงในสมการท่ี (5.1) (5.2) และ (5.3)  

∂vrgdpi

∂reservei
=  −0.0282 + 0.0036(RFSNsi)                          (5.1) 

∂vconi

∂reservei
=  −0.0274 + 0.0035(RFSNsi)                                  (5.2) 

∂vinvesti

∂reservei
=  −0.0645 + 0.009(RFSNsi)                           (5.3) 

จากข้อมูลที่ใช้ในการประมาณการพบว่า ตัวแปร RFSNsi ของกลุ่มประเทศตัวอย่างมีค่า
อยู่ระหว่าง 0 ถึง 0.4565 และมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.014 ซึ่งเมื่อแทนค่าเฉลี่ยดังกล่าวลงใน 3 สมการ
ข้างต้นจะพบว่าพจน์ที่มีตัวแปร RFSNsi มีค่าเข้าใกล้ศูนย์ในทุกสมการ และไม่มีผลต่อค่าผลกระทบ
หน่วยสุดท้าย (Marginal Effects) ของเงินส ารองฯที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 
ตัวแปรมากนัก 

ผลการศึกษาจากแบบจ าลองหลักยังพบว่าปัจจัยหลักที่ท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคเพ่ิมสูงทั้ง 3 ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ Invest_vol) คือ ความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (rExrate_vol) โดยมีผลท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real 
GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) และการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System 
GMM (หลักที่ 1 กับ 4 และ 3 กับ 6 ตารางที่ 5.1) รวมทั้งท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของการ
บริโภคต่อประชากร (Cons_vol) เพ่ิมข้ึนอย่างมีนยัส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการ
ด้วยวิธี Within-group Fixed-effects (หลักที่ 2 ตารางที่ 5.1) และที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการ
ด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 5 ตารางที่ 5.1) สอดคล้องกับงานศึกษาของ Dabla-Norris and 
Srivisal (2013) ที่พบว่าความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงมีผลท าให้ความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคสูงขึ้น โดยเฉพาะความผันผวนในอัตราการเติบโตของ GDP เนื่องจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แท้จริงมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิตและการบริโภคมาก โดยเฉพาะในยุค
สภาพเศรษฐกิจโลกท่ีมีความเชื่องโยงกันสูงเช่นปัจจุบัน  
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ส่วนปัจจัยด้านความผันผวนของดุลงบประมาณของรัฐบาล (Govbal_vol) ซึ่งสะท้อน
บทบาทของภาครัฐในการด าเนินนโยบายคลัง พบว่ามีผลท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของ
การบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อ
ประมาณการด้วยวิธี System GMM (หลักท่ี 5 ตารางที่ 5.1) สอดคล้องกับงานศึกษาของ Loayza et 
al. (2007) ที่กล่าวว่าความผันผวนของดุลงบประมาณของรัฐบาลแสดงถึงการด าเนินนโยบายการคลังที่
ไม่แน่นอนส่งผลให้เกิดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคเพ่ิมข้ึน 

 ในขณะที่ปัจจัยด้านความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ (Inflation_vol) ซึ่งสะท้อนประสิทธิภาพ
ของการด าเนินนโยบายการเงิน พบว่ามีผลท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของการลงทุนต่อ
ประชากร (Invest_vol) เพ่ิมสูงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี 
Within-group Fixed-effects (หลักที่ 3 ตารางที่ 5.1) สอดคล้องกับงานศึกษาของ Loayza et al. 
(2007) และชุลินทร์ นฤมิตพันธุ์เจริญ (2555) ที่กล่าวว่าความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อที่เพ่ิมข้ึนแสดงถึง
การด าเนินนโยบายการเงินที่ไม่มีประสิทธิภาพในการรักษาเสถียรภาพด้านราคาและท าให้ความผันผวน
ในเศรษฐกิจระดับมหภาคเพ่ิมข้ึน 

 ด้านผลกระทบของการเปิดประเทศทางการค้า (Trade_open) และการเปิดประเทศทาง
การเงิน (Fin_open) ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปร (rGDP_vol, 
Cons_vol และ Invest_vol) ผลการศึกษาพบว่าการเปิดประเทศทางการค้า (Trade_open) มีผล 
ท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) ลดลงอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects (หลักท่ี 
2 ตารางที่ 5.1) สอดคล้องกับงานศึกษาของ Haddad et al. (2012) ที่พบว่าการเปิดประเทศทางการค้า
ช่วยลดความผันผวนในระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากช่วยกระจายตลาดสินค้าและเพ่ิมความหลากหลาย
ของตะกรา้สินค้าส่งออกของประเทศ เช่นเดียวกับในงานศึกษาของชุลินทร์ นฤมิตพันธุ์เจริญ (2555)  

ในขณะที่การเปิดประเทศทางการเงิน (Fin_open) นั้นพบว่ามีผลท าให้ความผันผวนใน
อัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
ร้อยละ 1 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects (หลักที่ 1 ตารางที่ 5.1) และที่ระดับ
ร้อยละ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM (หลักท่ี 4 ตารางที่ 5.1) สอดคล้องกับงานศึกษา
ของ Evans and Hnatkovska (2006) ที่กล่าวว่าการเปิดประเทศทางการเงินหรือมีระดับความ
เชื่อมโยงทางการเงินเพ่ิมขึ้นอาจส่งผลให้เกิดความผันผวนในเศรษฐกิจมากขึ้นในระยะแรก แต่เมื่อ
ความเชื่อมโยงทางการเงินเพ่ิมขึ้นถึงระดับหนึ่งระดับความผันผวนจะลดลง ซึ่งพบว่าในกลุ่มประเทศ
ก าลังพัฒนาเริ่มมีการเปิดประเทศและพัฒนาความเชื่อมโยงทั้งการค้าและการเงินมากขึ้นในช่วงไม่กี่
ทศวรรษมานี้ ส าหรับตัวแปรมูลค่า Real GDP ต่อประชากร (l_rGDP_cap) พบว่าไม่ส่งผลต่อความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในการประมาณการจาก
แบบจ าลองหลัก 
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ตารางที่ 3 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินใน
ระดับภูมิภาค (RSFNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค (ตารางที่ 5.1) 

ตัวแปร 
Fixed-effect System GMM 

(1) 
rGDP_vol 

(2) 
Cons_vol 

(3) 
Invest_vol 

(4) 
rGDP_vol 

(5) 
Cons_vol 

(6) 
Invest_vol 

Lagged_var 0.7369*** 
(0.0311) 

0.7292*** 
(.0636) 

0.7172*** 
(0.0294) 

0.8477*** 
(0.0797) 

0.7708*** 
(0.1120) 

1.025*** 
(0.0844) 

l_reserve -0.0054* 
(0.0030) 

-0.0059* 
(0.0032) 

-0.0027 
(0.0099) 

-0.0282** 
(0.0114) 

-0.0274* 
(0.0140) 

-0.0645** 
(0.0298) 

RFSNs -0.0029 
(0.0017) 

-0.0028 
(0.0019) 

-0.0023 
(0.0066) 

-0.0081** 
(0.0036) 

-0.0078* 
(0.0047) 

-0.0205*** 
(0.0075) 

reserve  
RFSNs 

0.0011 
(0.0008) 

0.0013 
(0.0008) 

0.0004 
(0.0028) 

0.0036** 
(0.0015) 

0.0035* 
 (0.0021) 

0.0090*** 
(0.0034) 

l_rGDP_cap 0.0122 
(0.0135) 

0.0194 
(0.0128) 

0.0111 
(0.0169) 

0.0013 
(0.0038) 

0.0028 
(0.0033) 

-0.0004 
(0.0076) 

Trade_open -0.0109 
(0.0136) 

-0.0227* 
(0.0129) 

-0.0082 
(0.0154) 

-0.0076 
(0.0078) 

-0.0054 
(0.0108) 

-0.0068 
(0.0188) 

Fin_open 0.0003*** 
(.0001) 

-0.000022 
(0.0001) 

0.0004 
(0.0002) 

0.0004* 
(0.0002) 

-0.000032 
(0.0002) 

0.0008 
(0.0007) 

rExrate_vol 0.000009*** 
(0.0000009) 

0.000006*** 
(0.000001) 

0.000018*** 
(0.000002) 

0.000011*** 
(0.000003) 

0.000007* 
(0.000004) 

0.00002*** 
(0.000005) 

Govbal_vol 0.0015 
(0.0014) 

0.0008 
(0.0015) 

0.0049 
(0.0035) 

0.0064 
(0.0050) 

0.0087* 
(0.0052) 

0.0044 
(0.0077) 

Inflation_vol 0.0012 
(0.0009) 

0.0013 
(0.0008) 

0.0051* 
(0.0029) 

-0.0007 
(0.0028) 

0.0030 
(0.0071) 

-0.0024 
(0.0076) 

Constant -0.0743 
(0.0988) 

-0.1220 
(0.0974) 

-0.0642 
(0.1303) 

0.0550 
(0.0365) 

0.0371 
(0.0381) 

0.1477 
(0.0978) 

Observations 375 375 375 374 374 374 
Countries 18 18 18 18 18 18 
R2 0.7869 0.7279 0.6926 - - - 
AB AR(2) test 
p-value 

- - - 0.098 0.179 0.565 

Hansen test 
p-value 

- - - 0.525 0.523 0.553 

ท่ีมา: จากการค านวณของผู้เขียน 
- ตัวแปรตามท่ีใช้ในการประมาณการ ได้แก่ ค่าความผันผวนของอัตราการเติบโตของมูลค่า Real GDP ต่อประชากร, การ
บริโภคท่ีแท้จริงต่อประชากร และการลงทุนท่ีแท้จริงต่อประชากร โดยค านวณจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ในช่วง
เวลา 5 ปี 
- ค่าท่ีอยู่ในวงเล็บแสดงถึงค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
- *, **, *** หมายถึง การมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับร้อยละ 10 (P<0.10), 5 (P<0.05), และ 1 (P<0.01) ตามล าดับ 
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5.2.2 ผลการศึกษากรณีมีตัวแปรปัจจัยภายนอก (Shocks) ได้แก่ ความเสี่ยงในภาค
เศรษฐกิจจริง และความเสี่ยงในภาคการเงินเพิ่มเติมในแบบจ าลองหลัก (Baseline Regression) 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (RSFNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค เมื่อท าการเพ่ิมตัวแปรที่สะท้อนถึง
ปัจจัยภายนอก (Shock) ได้แก่ ตัวแปรความเสี่ยงในภาคเศรษฐกิจจริง (exDe_vol และ TOT_vol) และ
ตัวแปรความเสี่ยงในภาคการเงิน (BankCrisis และ CapF_vol) ในแบบจ าลองหลัก พบว่าผลการศึกษา
ที่ได้สอดคล้องกับผลการศึกษาเบื้องต้นจากแบบจ าลองหลักในข้อ 5.2.1 คือเงินส ารองฯ (l_reserve) 
มีบทบาทส าคัญในการช่วยลดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปร (rGDP_vol, 
Cons_vol และ Invest_vol) โดยระดับเงินส ารองฯต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นที่เพ่ิมขึ้นมีผลท าให้
ความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) ลดลงอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 4 ตารางที่ 5.2) ช่วยลดความ
ผันผวนในอัตราการเติบโตของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
ร้อยละ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects (หลักที่ 2 ตารางที่ 5.2) และที่
ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 5 ตารางที่ 5.2) และมีผลท าให้
ความผันผวนในอัตราการเติบโตของการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 6 ตารางที่ 5.2) 

ด้านการจัดต้ังโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) พบว่ามีผลท าให้
ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของประเทศสมาชิกทั้ง 3 ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ 
Invest_vol) ลดลงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยช่วยลดความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real 
GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) และการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System GMM (หลัก
ที่ 1 กับ 4 และ 2 กับ 5 ตารางที่ 5.2) และช่วยลดความผันผวนในอัตราการเติบโตของการลงทุนต่อ
ประชากร (Invest_vol) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System 
GMM (หลักท่ี 6 ตารางที่ 5.2) สอดคล้องกับผลการศึกษาเบื้องต้นจากแบบจ าลองหลักในข้อ 5.2.1 

ส าหรับผลการศึกษาผลกระทบของตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับโครงข่าย
ความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (reserve  RFSNs) ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ Invest_vol) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จาก
การประมาณการมีค่าเป็นบวกทั้งหมดและมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการจาก
สมการความผันผวนของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) และการบริโภคต่อประชากร (Cons_ 
vol) ด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System GMM (หลักที่ 1 กับ 4 และ 2 กับ 5 ตาราง
ที่ 5.2) และเมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) ด้วย
วิธี System GMM (หลักที่ 6 ตารางที่ 5.2) แสดงว่าการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับ
ภูมิภาค (RSFNs) มีผลลดทอนบทบาทของเงินส ารองฯในการลดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับ     
มหภาคทั้ง 3 ตัวแปรลง สอดคล้องกับผลการศึกษาเบื้องต้นจากแบบจ าลองหลักในข้อ 5.2.1 เช่นกัน 
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ตารางที่ 4 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินใน
ระดับภูมิภาค (RSFNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค: กรณีมีตัวแปรปัจจัยภายนอก 
(Shocks) ได้แก่ ความเสี่ยงในภาคเศรษฐกิจจริง และความเสี่ยงในภาคการเงิน (ตารางที่ 5.2) 

ตัวแปร 
Fixed-effect System GMM 

(1) 
rGDP_vol 

(2) 
Cons_vol 

(3) 
Invest_vol 

(4) 
rGDP_vol 

(5) 
Cons_vol 

(6) 
Invest_vol 

Lagged_var 
0.6050*** 
(0.0673) 

0.5220*** 
(0.0810) 

0.6635*** 
(0.0262) 

0.7092*** 
(0.1468) 

0.6513*** 
(0.1469) 

0.8040*** 
(0.1157) 

l_reserve 
-0.0062 
(0.0039) 

-0.0065* 
(0.0033) 

-0.0062 
(0.0139) 

-0.0417*** 
(0.0140) 

-0.0314*** 
(0.0110) 

-0.0546** 
(0.0227) 

RFSNs 
-0.0053** 
(0.0019) 

-0.0056** 
(0.0020) 

-0.0092 
(0.0083) 

-0.0110** 
(0.0047) 

-0.0095** 
(0.0041) 

-0.0170** 
(0.0081) 

reserve  RFSNs 
0.0021** 
(0.0009) 

0.0024** 
(0.0009) 

0.0033 
(0.0035) 

0.0047** 
(0.0019) 

0.0042** 
(0.0018) 

0.0071** 
(0.0034) 

exDe_vol 0.0064** 
(0.0022) 

0.0053** 
(0.0021) 

0.0136** 
(0.0054) 

0.0082** 
(0.0033) 

0.0060** 
(0.0026) 

0.0237 
(0.0166) 

TOT_vol 
0.0002 
(0.0010) 

-0.0002 
(0.0010) 

0.0031 
(0.0040) 

0.0039*** 
(0.0012) 

0.0019 
(0.0017) 

0.0028 
(0.0048) 

BankCrisis 
0.0100*** 
(0.0028) 

0.0105*** 
(0.0029) 

0.0271** 
(0.0103) 

0.0234*** 
(0.0068) 

0.0287*** 
(0.007) 

0.0647*** 
(0.0150) 

CapF_vol 
0.0024* 
(0.0013) 

0.0029** 
(0.0013) 

0.0024* 
(0.0011) 

0.0071* 
(0.0041) 

0.0047* 
(0.0028) 

0.0203** 
(0.0087) 

l_rGDP_cap -0.0115** 
(0.0045) 

-0.0078 
(0.0055) 

-0.0247* 
(0.0118) 

-0.0023 
(0.0040) 

0.0009 
(0.0034) 

-0.0060 
(0.0084) 

Trade_open 
0.0037 
(0.0064) 

-0.0072 
(0.0066) 

0.0116 
(0.0142) 

0.0016 
(0.0071) 

0.0004 
(0.0067) 

0.0126 
(0.0120) 

Fin_open 
-0.000003 
(0.0015) 

-0.0004** 
(0.0002) 

-0.0009** 
(0.0004) 

-0.0003 
(0.0003) 

-0.0008*** 
(0.0002) 

-0.0017*** 
(0.0004) 

rExrate_vol 
0.000008*** 
(0.000001) 

0.000005*** 
(0.000001) 

0.00001*** 
(0.000003) 

0.000002 
(0.000004) 

-0.000003 
(0.000003) 

-0.000002 
(0.000008) 

Govbal_vol -0.0001 
(0.0018) 

-0.00004 
(0.0017) 

0.0011 
(0.0046) 

-0.0001 
(0.0023) 

-0.0002 
(0.0015) 

-0.0061 
(0.0056) 

Inflation_vol 
0.0004 
(0.0010) 

0.0006 
(0.0007) 

0.0027 
(0.0029) 

-0.0015 
(0.0060) 

-0.0027 
(0.0065) 

0.0094 
(0.0127) 

Constant 
0.1399*** 
(0.0369) 

0.1156** 
(0.0477) 

0.2931*** 
(0.0860) 

0.1656*** 
(0.0564) 

0.1080** 
(0.0432) 

0.2766** 
(0.1225) 

Observations 327 327 327 327 327 327 
Countries 18 18 18 18 18 18 
R2 0.4952 0.4379 0.5660 - - - 
AB AR(2) test p-
value 

- - - 0.798 0.862 0.279 

Hansen test  p-
value 

- - - 0.775 0.548 0.859 

ที่มา: จากการค านวณของผู้เขียน 
- ตัวแปรตามที่ใช้ในการประมาณการ ได้แก่ ค่าความผันผวนของอัตราการเติบโตของมูลค่า Real GDP ต่อประชากร, การบริโภคที่
แท้จริงต่อประชากร และการลงทุนที่แท้จริงต่อประชากร โดยค านวณจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานในช่วงเวลา 5 ปี 
- ค่าที่อยู่ในวงเล็บแสดงถึงค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
- *, **, *** หมายถึง การมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 (P<0.10), 5 (P<0.05), และ 1 (P<0.01) ตามล าดับ 
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ด้านผลกระทบของตัวแปรปัจจัยภายนอก (Shocks) ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคทั้ง 3 ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ Invest_vol) ผลการศึกษาผลกระทบของ
ตัวแปรความเสี่ยงในภาคเศรษฐกิจจริงพบว่า ปัจจัยด้านความผันผวนของความต้องการซื้อภายนอก
ประเทศ (exDe_vol) มีผลท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_ 
vol) และการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) เพ่ิมข้ึนอย่างมนีัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อ
ประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System GMM (หลักท่ี 1 กับ 4 และ 2 กับ 
5 ตารางที่ 5.2) รวมทั้งท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของการลงทุนต่อประชากร (Invest_ 
vol) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group 
Fixed-effects (หลักที่ 3 ตารางที่ 5.2) สอดคล้องกับงานศึกษาของ Sosa and Cashin (2009) ที่
พบว่าปัญหาความต้องการซื้อภายนอกประเทศ (External Demand Shock) เป็นหนึ่งในสาเหตุ
ส าคัญของความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคในกลุ่มประเทศ Eastern Caribbean เช่นเดียวกับ
งานศึกษาของ Dabla-Norris and Srivisal (2013) ที่พบว่าความผันผวนของความต้องการซื้อภายนอก
ประเทศมีผลท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของ GDP เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ  

ในขณะที่ปัจจัยด้านความผันผวนของอัตราการค้า (TOT_vol) พบว่ามีผลท าให้ความผันผวน
ในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
ร้อยละ 1 เมื่อประมาณการด้วยวิธี System GMM สอดคล้องกับงานศึกษาของ Andrews and Rees 
(2009) และ Haddad et al. (2012) ที่พบว่าความผันผวนของอัตราการค้ามีผลท าให้ความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งด้านการ
ส่งออก และการน าเข้า รวมทั้งท าให้ความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อเพ่ิมสูงเช่นกัน  

ส าหรับการศึกษาผลกระทบของตัวแปรความเสี่ยงในภาคการเงินพบว่า ปัจจัยด้านการเกิด
วิกฤตสถาบันการเงิน (BankCrisis) มีผลท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อ
ประชากร  (rGDP_vol) และการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System GMM (หลักท่ี 
1 กับ 4 และ 2 กับ 5 ตารางที่ 5.2) รวมทั้งท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของการลงทุนต่อประชากร 
(Invest_vol) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-
group Fixed-effects (หลักที่ 3 ตารางที่ 5.2) และที่ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการด้วยวิธี 
System GMM (หลักที่ 6 ตารางที่ 5.2) สอดคล้องกับงานศึกษาของ Haddad et al. (2012) และ 
Dabla-Norris and Srivisal (2013) ทีพ่บว่าการเผชิญวิกฤตสถาบันการเงินเป็นหนึ่งในสาเหตุส าคัญที่
ท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของประเทศต่างๆ เพ่ิมสูง โดยเฉพาะความผันผวนใน
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ การบริโภค และการลงทุน ซึ่งยืนยันถึงการแพร่กระจายผลกระทบจาก
ความเสี่ยงในภาคการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริง  

ในขณะที่ปัจจัยด้านความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย (CapF_vol) พบว่ามีผลท าให้ความ
ผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System GMM 



 

 

62 

(หลักที่ 1 และ 4 ตารางที่ 5.2) ท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของการบริโภคต่อประชากร 
(Cons_vol) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 และ 10 เมื่อประมาณการด้วยวิธี 
Within-group Fixed-effects และ System GMM ตามล าดับ (หลักที่ 2 และ 5 ตารางที่ 5.2) และ
ท าให้ความผันผวนในอัตราการเติบโตของการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) เพ่ิมขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 และ 5 เมื่อประมาณการด้วยวิธี Within-group Fixed-effects 
และ System GMM ตามล าดับ (หลักท่ี 3 และ 6 ตารางที่ 5.2) สอดคล้องกับงานศึกษาของ Haddad 
et al. (2012) Federico et al. (2013) และชุลินทร์ นฤมิตพันธุ์เจริญ (2555) ที่พบว่าความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนย้ายท าให้ภาคการเงินของประเทศขาดเสถียรภาพน าไปสู่การเกิดความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคหรือภาคเศรษฐกิจจริงที่รุนแรงยิ่งขึ้น 

5.3 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯกับปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาค  

 ในส่วนนี้เป็นผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯกับปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อความ
ผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคผ่านการศึกษาผลกระทบของตัวแปร Interaction ระหว่างเงิน
ส ารองฯกับตัวแปรที่สะท้อนปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค ซึ่งจะ
ประกอบด้วย 2 ส่วนดังนี้ ส่วนแรกเป็นผลการศึกษาผลกระทบของเงินส ารองฯในการเพ่ิม/ลด
ผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปรควบคุมในแบบจ าลองหลัก (Baseline Regression) ได้แก่ 
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง ความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ และความผันผวนของดุล
งบประมาณของรัฐบาล ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค ดังแสดงในตารางที่ 5.3 โดย
หลักท่ี 1 ถึง 3 เป็นผลการประมาณค่าโดยวิธี Within-group Fixed-effects และหลักที่ 4 ถึง 6 เป็น
ผลการประมาณค่าโดยวิธี System GMM และส่วนที่สองเป็นผลการศึกษาผลกระทบของเงินส ารองฯ
ในการเพิ่ม/ลดผลกระทบจากความผันผวนของปัจจัยภายนอก (Shocks) ได้แก่ ความเสี่ยงในภาค
เศรษฐกิจจริง อาทิ ปัญหาอัตราการค้า และปัญหาความต้องการซื้อภายนอกประเทศ และความ
เสี่ยงในภาคการเงิน อาทิ การเกิดวิกฤตสถาบันการเงิน (Banking Crisis) และปัญหาความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนย้าย ที่มีต่อความผันผวนของอัตราการเติบโต Real GDP ต่อประชากร (ตารางที่ 
5.4) การบริโภคต่อประชากร (ตารางที่ 5.5) และการลงทุนต่อประชากร (ตารางที่ 5.6) 

 5.3.1 ผลการศึกษาผลกระทบของเงินส ารองฯในการเพิ่ม/ลดผลกระทบจากความผันผวน
ของตัวแปรควบคุมในแบบจ าลองหลัก (Baseline Regression) 

 ผลการศึกษาผลกระทบของตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนของ
ตัวแปรควบคุมในแบบจ าลองหลัก ได้แก่ ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (reserve  
rExrate_vol) ความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ (reserve  Inflation_vol) และความผันผวนของดุล
งบประมาณของรัฐบาล (reserve  Govbal_vol) ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 
ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ Invest_vol) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Interaction 
ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (reserve  rExrate_vol) มีค่า
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เป็นลบทั้งหมดและมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวน
ของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) ด้วยวิธี  Within-group Fixed-effects และ System 
GMM (หลักที่ 1 และ 4 ตารางที่ 5.3) ที่ระดับร้อยละ 10 และ 5 เมื่อประมาณการจากสมการความ
ผันผวนของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) ด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System 
GMM ตามล าดับ (หลักที่ 2 และ 5 ตารางที่ 5.3) รวมทั้งที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการจาก
สมการความผันผวนของการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) ด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 6 
ตารางที่ 5.3) แสดงว่าเงินส ารองฯมีผลทางอ้อมในการลดผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แท้จริงที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค สอดคล้องกับงานศึกษาของ 
Hviding et al. (2004) และ Aizenman et al. (2011b) ที่พบว่าเงินส ารองฯช่วยลดความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงได้และมีผลต่อการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงในระยะยาว โดยเงิน
ส ารองฯจะมีประสิทธิภาพเมื่อใช้แทรกแซงเพ่ือให้อัตราแลกเปลี่ยนอ่อนค่ามากกว่าการแทรกแซงเพ่ือ
ชะลอการแข็งค่าของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง  

 ด้านตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ (reserve  
Inflation_vol) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการประมาณการมีค่าเป็นลบทั้งหมดและมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP 
_vol) ด้วยวิธี System GMM (หลักท่ี 4 ตารางที่ 5.3) ที่ระดับร้อยละ 1 เมื่อประมาณการจากสมการ
ความผันผวนของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) ด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 5 ตารางที่ 5.3) 
และท่ีระดับร้อยละ 1 และ 10 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของการลงทุนต่อประชากร 
(Invest_vol) ด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System GMM ตามล าดับ (หลักที่ 3 และ 
6 ตารางที่ 5.3) แสดงว่าเงินส ารองฯมีผลทางอ้อมในการลดผลกระทบจากความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ
ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค สอดคล้องกับงานศึกษาของ Pina (2014) ที่กล่าวถึง
แนวคิดการสะสมเงินส ารองฯของธนาคารกลางในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาเพ่ือรักษาเสถียรภาพของ
ระดับอัตราเงินเฟ้อในประเทศ (Inflation Smoothing) โดยธนาคารกลางจะพยายามรักษาเงินส ารองฯ
ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมเพ่ือกระจายต้นทุนที่เกิดจากเงินเฟ้อในแต่ละช่วงเวลาโดยเฉพาะในยามที่
เผชิญวิกฤตการเงิน ดังนั้นภายใต้แนวคิดนี้การสะสมเงินส ารองฯเปรียบเหมือนการเคลื่อนย้าย
ทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจเพ่ือลดความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อและรักษาระดับอัตราเงินเฟ้อให้
คงที่ทุกช่วงเวลา ส าหรับตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนของดุลงบประมาณ
ของรัฐบาล (reserve  Govbal_vol) พบว่าว่าเงินส ารองฯไม่มีผลทางอ้อมในการเพ่ิม/ลดผลกระทบ
จากความผันผวนของดุลงบประมาณของรัฐบาลมีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค ทั้ง 3 ตัวแปร
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ
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ตารางที่ 5 ผลของเงินส ารองฯ ในการเพ่ิม/ลดผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปรควบคุมที่มีต่อ
เศรษฐกิจ (ตารางท่ี 5.3) 

ตัวแปร 
Fixed-effect System GMM 

(1) 
rGDP_vol 

(2) 
Cons_vol 

(3) 
Invest_vol 

(4) 
rGDP_vol 

(5) 
Cons_vol 

(6) 
Invest_vol 

Lagged_var 0.7291*** 
(0.0331) 

0.7199*** 
(0.0620) 

0.7354*** 
(0.0220) 

0.6629*** 
(0.1474) 

0.5259*** 
(0.1408) 

0.8310*** 
(0.1329) 

l_reserve 0.001 
(0.0057) 

0.0004 
(0.0051) 

0.0020 
(0.0188) 

0.0265 
(0.0421) 

0.0430 
(0.0314) 

0.1485 
(0.0990) 

RFSNs -0.0028 
(0.0017) 

-0.0028 
(0.0020) 

-0.0056 
(0.0058) 

0.0047 
(0.0057) 

0.0067 
(0.0050) 

0.0035 
(0.0105) 

reserve  
RFSNs 

0.0011 
(0.0008) 

0.0013 
(0.0008) 

0.0019 
(0.0025) 

-0.0021 
(0.0027) 

-0.0030  
(-0.0030) 

-0.0018 
(0.0047) 

l_rGDP_cap 0.0114 
(0.0138) 

0.0183 
(0.0130) 

0.0080 
(0.0168) 

-0.0035 
(0.0035) 

0.0002 
(0.0036) 

-0.0030 
(0.0052) 

Trade_open -0.0108 
(0.0142) 

-0.0224 
(0.0135) 

-0.0113 
(0.0159) 

0.0069 
(0.0120) 

0.0105 
(0.0109) 

0.0080 
(0.0173) 

Fin_open 0.0003*** 
(0.0001) 

-0.000028 
(0.000115) 

0.0003 
(0.0002) 

0.000006 
(0.0004) 

-0.0005 
(0.0004) 

-0.0006 
(0.0009) 

rExrate_vol 0.000021*** 
(0.000006) 

0.000016*** 
(0.000005) 

0.000003 
(0.000022) 

0.000044** 
(0.000022) 

0.000048** 
(0.000022) 

0.0001**  
(0.000054) 

Govbal_vol 0.0102 
(0.0101) 

0.0094 
(0.0093) 

0.0239 
(0.0260) 

-0.0135 
(0.0293) 

-0.0007 
 (0.0372) 

0.1679 
(0.1102) 

Inflation_vol 0.0034 
(0.0053) 

0.0040 
(0.0049) 

0.0003*** 
(0.0001) 

0.0966** 
(0.0390) 

0.1022*** 
(0.0344) 

0.1239* 
(0.0660) 

reserve  rEx -0.000006* 
(0.000003) 

-0.000005* 
(0.000003) 

0.000012 
(0.000012) 

-0.00002* 
(0.0000104) 

-0.00002** 
(0.000011) 

-0.00006** 
(0.000025) 

reserve  gov -0.0036 
(0.0035) 

-0.0036 
(0.0033) 

-0.0078 
(0.0096) 

0.0087 
(0.0116) 

0.0019 
(0.0145) 

-0.0629 
(0.0435) 

reserve  infla -0.0010 
(0.0024) 

-0.0012 
(0.0020) 

-0.0001*** 
(0.000033) 

-0.0412** 
(0.0159) 

-0.0435*** 
(0.0145) 

-0.0514* 
(0.0296) 

Constant -0.0830 
(0.1048) 

-0.1282 
(0.1014) 

-0.0454 
(0.1372) 

-0.0427 
(0.1090) 

-0.1024 
(0.0859) 

-0.3481 
(0.2287) 

Observations 375 375 375 374 374 374 
Countries 18 18 18 18 18 18 
R2 0.7925 0.7337 0.6876 - - - 
AB AR(2) test 
p-value 

- - - 0.544 0.276 0.802 

Hansen test p-
value 

- - - 0.496 0.752 0.795 

ที่มา: จากการค านวณของผู้เขียน 
- ตัวแปรตามที่ใช้ในการประมาณการ ได้แก ่ค่าความผันผวนของอัตราการเติบโตของมูลค่า Real GDP ต่อประชากร, การบริโภคที่
แท้จริงต่อประชากร และการลงทุนที่แท้จริงต่อประชากร โดยค านวณจากค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ในช่วงเวลา 5 ปี 
- ค่าที่อยู่ในวงเล็บแสดงถึงค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
- *, **, *** หมายถึง การมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 (P<0.10), 5 (P<0.05), และ 1 (P<0.01) ตามล าดับ 
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5.3.2 ผลกระทบของเงินส ารองฯในการเพิ่ม/ลดผลกระทบจากความผันผวนของปัจจัย
ภายนอก (Shocks) ได้แก่ ความเสี่ยงในภาคเศรษฐกิจจริง และความเสี่ยงในภาคการเงิน  

 ผลการศึกษาผลกระทบของตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนของ
ปัจจัยภายนอกจากความเสี่ยงในภาคเศรษฐกิจจริงที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 
ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ Invest_vol) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Interaction 
ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนของความต้องการซื้อภายนอกประเทศ (reserve  exDe) มีค่า
เป็นลบและมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของ Real 
GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) ด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 5 ตารางที่ 5.4) และท่ีระดับร้อยละ 
10 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) ด้วยวิธี 
System GMM (หลักที่ 5 ตารางที่ 5.5) แสดงว่าเงินส ารองฯมีผลทางอ้อมในการลดผลกระทบจาก
ความผันผวนของความต้องการซื้อภายนอกประเทศที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 
สอดคล้องกับงานศึกษาของ Crispolti and Tsibouris (2012) ที่กล่าวว่าประเทศที่มีปริมาณเงิน
ส ารองฯสูงกว่ามูลค่าการน าเข้าภายใน 3 เดือนมีแนวโน้มได้รับความเสียหายจากความผันผวนของ
ความต้องการซื้อภายนอกประเทศน้อยกว่าประเทศที่มีเงินส ารองฯไม่เพียงพอ โดยหากต้องเผชิญกับ
ความผันผวนของความต้องการซื้อภายนอกประเทศอย่างรุนแรงและกะทันหัน ประเทศท่ีมีเงินส ารองฯ
เพียงพอจะสามารถรักษาสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหนี้ต่างประเทศในระหว่างเตรียม
มาตรการแก้ไขปัญหาที่เหมาะสมได้ช่วงเวลาหนึ่ง 

ด้านตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนของอัตราการค้า (reserve  
tot) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการประมาณการมีค่าเป็นลบและมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 
5 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของ Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) และสมการ
ความผันผวนของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) ด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 6 ตารางที่ 
5.4 และ 5.5) แสดงว่าเงินส ารองฯมีผลทางอ้อมในการลดผลกระทบจากความผันผวนของอัตราการค้า
ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค สอดคล้องกับงานศึกษาของ Aizenman et al. 
(2011b) และ Crispolti and Tsibouris (2012) ที่พบว่าเงินส ารองฯช่วยลดผลกระทบของความผันผวน
ของอัตราการค้าในระยะสั้นได้ โดยประเทศที่มีปริมาณเงินส ารองฯสูงกว่ามูลค่าการน าเข้าภายใน 3 
เดือนมีแนวโน้มได้รับความเสียหายจากความผันผวนของอัตราการค้าน้อยกว่าประเทศที่มีเงินส ารองฯ
ไม่เพียงพอ 

ส าหรับผลการศึกษาผลกระทบของตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวน
ของปัจจัยภายนอกจากความเสี่ยงในภาคการเงินที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทั้ง 3 
ตัวแปร (rGDP_vol, Cons_vol และ Invest_vol) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Interaction 
ระหว่างเงินส ารองฯกับการเกิดวิกฤตสถาบันการเงิน (reserve  crisis) มีค่าเป็นลบทั้งหมดและมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของ Real GDP ต่อ
ประชากร (rGDP_vol) และสมการความผันผวนของการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) ด้วยวิธี 
System GMM (หลักที่ 7 ตารางที่ 5.4 และ 5.6) และท่ีระดับร้อยละ 5 เมื่อประมาณการจากสมการ
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ความผันผวนของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) ด้วยวิธี System GMM (หลักที่ 7 ตารางที่ 
5.5) แสดงว่าเงินส ารองฯมีผลทางอ้อมในการลดผลกระทบจากวิกฤตสถาบันการเงินที่มีต่อความผันผวน
ในเศรษฐกิจระดับมหภาค สอดคล้องกับแนวคิดแรงจูงใจการสะสมเงินส ารองฯเพ่ือป้องกันตนเอง 
(Precautionary Approach) ของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาในงานศึกษาของ Heng (2011) และ
สอดคล้องกับงานศึกษาของ Aizenman (2006)  Llaudes et. al. (2010) และ Frankel and Saravelos 
(2012) ที่พบว่าเงินส ารองฯช่วยลดความสูญเสียทางเศรษฐกิจและช่วยรักษาอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศยามที่เผชิญกับวิกฤตสถาบันการเงินผ่านการดูแลอัตราแลกเปลี่ยน การรักษา
สภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ และการเสริมสร้างความน่าเชื่อถือให้ระบบเศรษฐกิจที่ก าลังประสบ
ปัญหา  

 ด้านตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย 
(reserve  CapF) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการประมาณการมีค่าเป็นลบทั้งหมดและมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 เมื่อประมาณการจากสมการความผันผวนของ Real GDP ต่อประชากร 
(rGDP_vol) สมการความผันผวนของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) และสมการความผันผวน
ของการลงทุนต่อประชากร ( Invest_vol) ด้วยวิธี Within-group Fixed-effects และ System 
GMM (หลักที่ 4 และ 8 ตารางที่ 5.4, 5.5 และ 5.6) แสดงว่าเงินส ารองฯมีผลทางอ้อมในการลด
ผลกระทบจากความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค 
สอดคล้องกับแนวคิดแรงจูงใจการสะสมเงินส ารองฯเพ่ิมขึ้นเพ่ือป้องกันตนเอง (Precautionary 
Approach) ของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาในงานศึกษาของ Heng (2011) และสอดคล้องกับงาน
ศึกษา Aizenman and Lee (2005) Loayza et al. (2007) และ Silva Jr (2011) ที่กล่าวถึงการถ่าย
โอนทรัพยากรระหว่างเวลาของประเทศก าลังพัฒนาผ่านการสะสมเงินส ารองฯปริมาณสูงในช่วงเวลาที่
เศรษฐกิจดี และน ามาใช้ในยามเศรษฐกิจต้องเผชิญกับภาวะเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน เพ่ือลด
ความรุนแรงของความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย 
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ตารางที่ 6 ผลของเงินส ารองฯ ในการเพ่ิม/ลดผลกระทบจากความผันผวนของปัจจัยภายนอก (Shocks) 
ที่มีต่อความผันผวนของอัตราการเติบโตของมูลค่า Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) (ตารางที่ 5.4) 

ตัวแปร 
Fixed-effect System GMM 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Lagged_var 0.7319*** 
(0.0336) 

0.6557*** 
(0.0570) 

0.7429*** 
(0.0347) 

0.7306*** 
(0.0336) 

0.7584*** 
(0.1273) 

0.7633*** 
(0.1462) 

0.7826*** 
(0.0775) 

0.8194*** 
(0.0871) 

l_reserve -0.0085 
(0.0188) 

-0.0027 
(0.0034) 

-0.0048 
(0.0035) 

-0.0040 
(0.0030) 

-0.2648** 
(0.1269) 

-0.0110 
(0.0119) 

-0.0010 
(0.0116) 

-0.0027 
(0.0157) 

RFSNs -0.0024 
(0.0017) 

-0.0037 
(0.0024) 

-0.0041** 
(0.0017) 

-0.0030* 
(0.0015) 

-0.0026 
(0.0043) 

-0.0093 
(0.0089) 

-0.0033 
(0.0044) 

-0.0087* 
(0.0051) 

reserve  
RFSNs 

0.0009 
(0.0008) 

0.0014 
(0.0010) 

0.0017** 
(0.0008) 

0.0012* 
(0.0007) 

0.0009 
(0.0019) 

0.0035 
(0.0036) 

0.0015 
(0.0019) 

0 .0038* 
(0.0023) 

exDe_vol 0.0048 
(0.0085) 

- - - 
0.1458** 
(0.0659) 

- - - 

reserve  
exDe 

-0.0006 
(0.0039) 

- - - 
-0.0591** 
(0.0279) 

- - - 

TOT_vol - 
0.0022 
(0.0017) 

- - - 
0.0107** 
(0.0048) 

- - 

reserve  
tot 

- 
-0.0062 
(0.0038) 

- - - 
-0.0254** 
(0.0115) 

- - 

BankCrisis - - 
0.0114 
(0.0099) 

- - - 
0.1774* 
(0.0986) 

- 

reserve  
crisis 

- - 
-0.0013 
(0.0050) 

- - - 
-0.0755* 
(0.0423) 

- 

CapF_vol - - - 
0.0065* 
(0.0033) 

- - - 
0.0752* 
(0.0430) 

reserve  
CapF  

- - - 
-0.0026* 
(0.0015) 

- - - 
-0.0305* 
(0.0181) 

l_rGDP_cap 0.0106 
(0.0148) 

-0.0049 
(0.0038) 

0.0120 
(0.0129) 

0.0118 
(0.0133) 

0.000066 
(0.00365) 

-0.0012 
(0.0034) 

0.0034 
(0.0034) 

0.0007 
(0.0046) 

Trade_open -0.0105 
(0.0150) 

0.0042 
(0.0061) 

-0.0110 
(0.0124) 

-0.0103 
(0.0136) 

-0.0052 
(0.0098) 

0.0210 
(0.0183) 

-0.0060 
(0.0079) 

-0.0173 
(0.0110) 

Fin_open 0.0002* 
(0.0001) 

0.0004** 
(0.0002) 

0.00009 
(0.00008) 

0.0002** 
(0.0001) 

0.0007 
(0.0005) 

0.0007 
(0.0005) 

-0.0001 
(0.0003) 

0.0003 
(0.0004) 

rExrate_vol 0.000009*** 
(0.0000008) 

0.000009*** 
(0.000001) 

0.000007*** 
(0.000009) 

0.000008*** 
(0.000001) 

0.000015*** 
(0.000003) 

0.000009*** 
(0.000003) 

0.000004*** 
(0.000004) 

0.000007** 
(0.000003) 

Govbal_vol 0.0011 
(0.0016) 

0.0009 
(0.0019) 

0.0010 
(0.0015) 

0.0015 
(0.0015) 

0.0087** 
(0.0044) 

0.0065 
(0.0042) 

0.0075 
(0.0053) 

0.0077 
(0.0052) 

Inflation_vol 0.0013 
(0.0009) 

0.0007 
(0.0009) 

0.0006 
(0.0012) 

0.0012 
(0.0010) 

0.0026 
(0.0066) 

-0.0030 
(0.0080) 

-0.0005 
(0.0021) 

-0.0025 
(0.0036) 

Constant 0.0393 
(0.0996) 

0.0567** 
(0.0260) 

-0.0731 
(0.0945) 

-0.0753 
(0.0971) 

0.6449** 
(0.2986) 

0.0562 
(0.0514) 

-0.0256 
(0.0423) 

0.0078 
(0.0505) 

Observations 375 327 375 375 374 327 374 374 
Countries 18 18 18 18 18 18 18 18 
R2 0.7948 0.6176 0.7950 0.7871 - - - - 
AB AR(2) test 
p-value 

- - - - 0.276 0.160 0.707 0.268 

Hansen test  
p-value 

- - - - 0.859 0.551 0.729 0.831 

ที่มา: จากการค านวณของผู้เขียน 
- ตัวแปรตามที่ใช้ในการประมาณการ ได้แก ่ค่าความผันผวนของอัตราการเติบโตของมูลค่า Real GDP ต่อประชากร (rGDP_vol) 
- ค่าที่อยู่ในวงเล็บแสดงถึงค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
- *, **, *** หมายถึง การมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 (P<0.10), 5 (P<0.05), และ 1 (P<0.01) ตามล าดับ 
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ตารางที่ 7 ผลของเงินส ารองฯ ในการเพ่ิม/ลดผลกระทบจากความผันผวนของปัจจัยภายนอก 
(Shocks) ที่มีต่อความผันผวนของการบริโภคต่อประชากร (Cons_vol) (ตารางท่ี 5.5) 

ตัวแปร 
Fixed-effect System GMM 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Lagged_var 0.7274*** 
(0.0649) 

0.5666*** 
(0.0865) 

0.7365*** 
(0.0686) 

0.7210*** 
(0.0666) 

0.8725*** 
(0.2061) 

0.7731*** 
(0.2432) 

0.8626*** 
(0.2564) 

0.8371*** 
(0.1864) 

l_reserve -0.0155 
(0.0203) 

-0.0031 
(0.0031) 

-0.0053* 
(0.0030) 

-0.0049* 
(0.0027) 

-0.1633* 
(0.0967) 

-0.0168 
(0.0110) 

0.0139 
(0.0171) 

-0.0054 
(0.0131) 

RFSNs -0.0024 
(0.0022) 

-0.0035 
(0.0024) 

-0.0039* 
(0.0019) 

-0.0032 
(0.0018) 

-0.0017 
(0.0028) 

-0.0023 
(0.0024) 

-0.0019 
(0.0073) 

-0.0020 
(0.0039) 

reserve  
RFSNs 

0.0011 
(0.0009) 

0.0015 
(0.0011) 

0.0018** 
(0.0008) 

0.0015* 
(0.0008) 

0.0007 
(0.0007) 

0.0011 
(0.0010) 

0.0009 
(0.0033) 

0.0009 
(0.0018) 

exDe_vol 0.0069 
(0.0094) 

- - - 
0.0886* 
(0.0504) 

- - - 

reserve  
exDe 

-0.0021 
(0.0044) 

- - - 
-0.0353* 
(0.0208) 

- - - 

TOT_vol - 
0.0004 
(0.0017) 

- - - 
0.0100*** 
(0.0034) 

- - 

reserve  
tot 

- 
-0.0021 
(0.0050) 

- - - 
-0.0267** 
(0.0110) 

- - 

BankCrisis - - 
0.0110 
(0.0093) 

- - - 
0.3745** 
(0.1814) 

- 

reserve  
crisis 

- - 
-0.0010 
(0.0046) 

- - - 
-0.1600** 
(0.0741) 

- 

CapF_vol - - - 
0.0080** 
(0.0038) 

- - - 
0.0274** 
(0.0124) 

reserve  
CapF  

- - - 
-0.0030* 
(0.0016) 

- - - 
-0.0091* 
(0.0047) 

l_rGDP_cap 0.0189 
(0.0141) 

-0.0005 
(0.0053) 

0.0194 
(0.0122) 

0.0186 
(0.0130) 

0.0034 
(0.0021) 

0.0057 
(0.0035) 

0.0060 
(0.0056) 

0.0030 
(0.0031) 

Trade_open -0.0228 
(0.0140) 

-0.0076 
(0.0064) 

-0.0229* 
(0.0117) 

-0.0221 
(0.0129) 

-0.0041 
(0.0056) 

-0.0181 
(0.0140) 

-0.0113 
(0.0212) 

-0.0074 
(0.0068) 

Fin_open -0.0001 
(0.0001) 

-0.000016 
(0.00022) 

-0.0002* 
(0.0001) 

-0.0001 
(0.0001) 

-0.0004 
(0.0003) 

0.0001 
(0.0003) 

-0.0006** 
(0.0003) 

-0.0005*** 
(0.0001) 

rExrate_vol 0.000006*** 
(0.000001) 

0.000007*** 
(0.000001) 

0.000004*** 
(0.000001) 

0.000005*** 
(0.000001) 

0.000008*** 
(0.000002) 

0.000012*** 
(0.000004) 

0.000003 
(0.000006) 

0.000007** 
(0.000004) 

Govbal_vol 0.0007 
(0.0017) 

0.001 
(0.0018) 

0.0003 
(0.0014) 

0.0007 
(0.0015) 

0.0055* 
0.(0028) 

0.0044 
(0.0038) 

0.0144** 
(0.0057) 

0.0053* 
(0.0031) 

Inflation_vol 0.0014 
(0.0008) 

0.0011* 
(0.0006) 

0.0007 
(0.0009) 

0.0013 
(0.0009) 

-0.0037 
(0.0040) 

-0.0194 
(0.0143) 

-0.0092 
(0.0160) 

-0.0040 
(0.0036) 

Constant 0.0867 
(0.0940) 

0.0277 
(0.0446) 

-0.1219 
(0.0929) 

-0.1181 
(0.0988) 

0.3855 
(0.2374) 

0.0585 
(0.0684) 

-0.0800 
(0.0643) 

-0.0082 
(0.0439) 

Observations 375 327 375 375 374 327 374 374 
Countries 18 18 18 18 18 18 18 18 
R2 0.7303 0.5774 0.7357 0.7310 - - - - 
AB AR(2) test 
p-value 

- - - - 0.339 0.529 0.583 0.209 

Hansen test  
p-value 

- - - - 0.846 0.542 0.676 0.858 

ที่มา: จากการค านวณของผู้เขียน 
- ตัวแปรตามที่ใช้ในการประมาณการ ได้แก ่ค่าความผันผวนของอัตราการเติบโตของการบริโภคที่แทจ้ริงต่อประชากร (Cons_vol) 
- ค่าที่อยู่ในวงเล็บแสดงถึงค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
- *, **, *** หมายถึง การมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 (P<0.10), 5 (P<0.05), และ 1 (P<0.01) ตามล าดับ 
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ตารางที่ 8 ผลของเงินส ารองฯ ในการเพ่ิม/ลดผลกระทบจากความผันผวนของปัจจัยภายนอก 
(Shocks) ที่มีต่อความผันผวนของการลงทุนต่อประชากร (Invest_vol) (ตารางท่ี 5.6) 

ตัวแปร 
Fixed-effect System GMM 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Lagged_var 0.7103*** 
(0.0262) 

0.6889*** 
(0.0272) 

0.7207*** 
(0.0273) 

0.7152*** 
(0.0329) 

1.0154*** 
(0.1142) 

1.0698*** 
(0.0764) 

0.8044*** 
(0.0924) 

0.9772*** 
(0.0927) 

l_reserve 0.0223 
(0.0534) 

0.0018 
(0.0127) 

0.0043 
(0.0109) 

-0.0008 
(0.0107) 

-0.4154 
(0.3724) 

-0.0590* 
(0.0355) 

-0.0312 
(0.0291) 

-0.0561* 
(0.0314) 

RFSNs -0.0013 
(0.0059) 

-0.0042 
(0.0104) 

-.0046 
(0.0062) 

-0.0029 
(0.0069) 

-0.0216** 
(0.0094) 

-0.0220** 
(0.0094) 

-0.0125* 
(0.0074) 

-0.0224*** 
(0.0083) 

reserve  
RFSNs 

-0.00004 
(0.0025) 

0.0010 
(0.0043) 

0.0014 
(0.0027) 

0.0007 
(0.0029) 

0.0093** 
(0.0040) 

0.0093** 
(0.0039) 

0 0055* 
(0.0032) 

0.0097*** 
(0.0036) 

exDe_vol -0.0047 
(0.0265) 

- - - 
0.2047 
(0.1965) 

- - - 

reserve  
exDe 

0.0060 
(0.0110) 

- - - 
-0.0788 
(0.0812) 

- - - 

TOT_vol - 
0.0091 
(0.0076) 

- - - 
0.0009 
(0.0096) 

- - 

reserve  
tot 

- 
-0.0215 
(0.0152) 

- - - 
0.0040 
(0.0419) 

- - 

BankCrisis - - 
0.0813* 
(0.0436) 

- - - 
0.1535** 
(0.0630) 

- 

reserve  
crisis 

- - 
-0.0269 
(0.0209) 

- - - 
-0.0500* 
(0.0299) 

- 

CapF_ vol - - - 
0.0032** 
(0.0013) 

- - - 
0.0738** 
(0.0364) 

reserve  
CapF  

- - - 
-0.0031* 
(0.0017) 

- - - 
-0.0262* 
(0.0158) 

l_rGDP_cap 0.0048 
(0.0192) 

-0.0139 
(0.0118) 

0.0085 
(0.0162) 

0.0145 
(0.0154) 

-0.0052 
(0.0071) 

0.0001 
(0.0083) 

0.0030 
(0.0068) 

-0.0056 
(0.0096) 

Trade_open 0.0053 
(0.0184) 

0.0199 
(0.0179) 

-0.0070 
(0.0142) 

-0.0144 
(0.0132) 

0.0057 
(0.0171) 

0.0044 
(0.0114) 

-0.0090 
(0.0108) 

0.0036 
(0.0117) 

Fin_open 0.0002 
(0.0003) 

0.0003 
(0.0005) 

-0.0001 
(0.0003) 

0.0002 
(0.0002) 

0.0004 
(0.0008) 

0.0007 
(0.0006) 

-0.0003 
(0.0008) 

-0.0002 
(0.0006) 

rExrate_vol 0.000018*** 
(0.000002) 

0.000016*** 
(0.000003) 

0.000013*** 
(0.000004) 

0.00002*** 
(0.000002) 

0.000014*** 
(0.000004) 

0.000022*** 
(0.000004) 

0.000014*** 
(0.000005) 

0.000012** 
(0.000005) 

Govbal_vol 0.0035 
(0.0038) 

0.0037 
(0.0047) 

0.0042 
(0.0039) 

0.0049 
(0.0033) 

0.0011 
(0.0093) 

-0.0013 
(0.0059) 

0.0128** 
(0.0050) 

0.0045 
(0.0085) 

Inflation_vol 0.0052* 
(0.0027) 

0.0038 
(0.003) 

0.0037 
(0.0035) 

0.0051* 
(0.0026) 

0.0005 
(0.0136) 

-0.0018 
(0.0107) 

-0.0055 
(0.0078) 

0.0033 
(0.0098) 

Constant -0.0313 
(0.1770) 

0.1448 
(0.0856) 

-0.0587 
(0.1224) 

-0.0953 
(0.1204) 

1.0948 
(0.9203) 

0.1293 
(0.1158) 

0.0576 
(0.1080) 

0.1581 
(0.1084) 

Observations 375 327 375 375 374 327 374 374 
Countries 18 18 18 18 18 18 18 18 
R2 0.7018 0.6205 0.7067 0.6848 - - - - 
AB AR(2) test 
p-value 

- - - - 0.443 0.544 0.443 0.646 

Hansen test  
p-value 

- - - - 0.508 0.558 0.930 0.729 

ที่มา: จากการค านวณของผู้เขียน 
- ตัวแปรตามที่ใช้ในการประมาณการ ได้แก ่ค่าความผันผวนของอัตราการเติบโตของการลงทุนที่แท้จริงต่อประชากร (Invest_vol) 
- ค่าที่อยู่ในวงเล็บแสดงถึงค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
- *, **, *** หมายถึง การมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับร้อยละ 10 (P<0.10), 5 (P<0.05), และ 1 (P<0.01) ตามล าดับ 
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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคเป็นหนึ่งในความกังวลพ้ืนฐานของกลุ่มประเทศก าลัง
พัฒนาที่มักเผชิญปัญหานี้รุนแรงจากปัจจัยด้านโครงสร้างเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง ดังนั้น
แนวโน้มการสะสมเงินส ารองระหว่างประเทศที่เพ่ิมสูงโดยเฉพาะในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่เหล่านี้
อาจเป็นหนึ่งในกลไกส าคัญที่ช่วยจัดการความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของประเทศเหล่านี้ได้ 
งานศึกษานี้จึงมีเป้าหมายเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ (ในรูปแบบของสัดส่วนเงิน
ส ารองฯไม่นับรวมทองค าต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น) กับความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค ซึ่ง
สะท้อนผ่านความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อประชากร การบริโภคต่อประชากร 
และการลงทุนต่อประชากร เพ่ือประเมินความสามารถของเงินส ารองฯในการป้องกันและบรรเทา
ผลกระทบจากปัจจัยเสี่ยงต่างๆ ที่มีผลต่อภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศ รวมทั้งศึกษาผลกระทบของ
การจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (Regional Financial Safety Nets: 
RSFNs) เช่น ข้อตกลงแลกเปลี่ยนเงินตราพหุภาคี และกองทุนเงินส ารองฯระดับภูมิภาค ที่มีต่อเงิน
ส ารองฯและความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ เพ่ือประเมิน
บทบาทและความส าคัญของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาค (RSFNs) ในการ
เสริมสร้างและรักษาความมั่นคงทางเศรษฐกิจและการเงินของกลุ่มประเทศสมาชิก โดยอาศัยข้อมูล
ระหว่างปี ค.ศ. 1970-2012 ของ 18 ประเทศ จาก 6 ภูมิภาคที่มีการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัย
ทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) ด้วยแบบจ าลอง Dynamic Panel Data และวิธี System 
GMM 

 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯกับความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาค
พบว่า เงินส ารองฯสามารถช่วยลดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคได้ โดยระดับเงินส ารองฯต่อ
หนี้ต่างประเทศระยะสั้นที่เพ่ิมขึ้นมีผลท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคลดลงอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติทุกตัวแปร ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานเบื้องต้นของงานศึกษา นอกจากนี้ผลการศึกษา
ผลกระทบของตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับปัจจัยต่างๆ ที่ส่งผลต่อความผันผวนใน
เศรษฐกิจระดับมหภาคยังพบว่า เงินส ารองฯมีผลทางอ้อมในการช่วยลดผลกระทบจากวิกฤตการเงิน 
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง ความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ และความผันผวนของ
เงินทุนเคลื่อนย้าย ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคทุกตัวแปรได้อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ รวมทั้งมีผลทางอ้อมในการลดผลกระทบจากความผันผวนของความต้องการซื้อภายนอกประเทศ 
และความผันผวนของอัตราการค้า ที่มีต่อความผันผวนในอัตราการเติบโตของ Real GDP ต่อ
ประชากร และการบริโภคต่อประชากรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับแนวคิดแรงจูงใจใน
การสะสมเงินส ารองฯปริมาณมากเพ่ือปกป้องตนเอง (Precautionary Approach) จากปัจจัยภายนอก 
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(Shocks) ของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาในหลายงานศึกษา เช่น Aizenman and Marion (2002), 
Cruz and Walters (2008), Heng (2011), และCheng (2012)  

ผลการศึกษาผลกระทบของการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค 
(RSFNs) พบว่ามีผลท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของประเทศสมาชิกลดลงอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติทุกตัวแปร เนื่องจากประเทศสมาชิกจะสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ดีกว่าตลาด
เงินทุนระหว่างประเทศ รวมทั้งมีแหล่งเงินทุนส าหรับการท านโยบายต้านทานวัฏจักรเศรษฐกิจ 
(Countercyclical Policy) ในประเทศเพ่ิมขึ้น (IMF, 2013b) ส่งผลให้ประเทศสมาชิกสามารถดูแล
ควบคุมความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคในประเทศได้ดีขึ้นด้วย  

อย่างไรก็ตามจากการศึกษาผลกระทบของตัวแปร Interaction ระหว่างเงินส ารองฯกับ
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) ที่มีต่อความผันผวนในเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคพบว่า การจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับภูมิภาค (RSFNs) มีผลลดทอน
บทบาทของเงินส ารองฯในการลดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคลง เนื่องจากอาจส่งผลให้
ประเทศสมาชิกลดการสะสมเงินส ารองฯเพ่ือป้องกันประเทศ (Self-insurance) หรือใช้ในเหตุฉุกเฉิน 
(Precautionary Saving) (Hur and Kondo, 2013) ซึ่งอาจส่งผลเสียต่อความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ
และความสามารถในการปกป้องเศรษฐกิจเบื้องต้นของประเทศสมาชิก 

ผลการศึกษาที่ได้ยังพบว่าปัจจัยหลักที่ท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) เพ่ิมสูงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  

 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงมี
อิทธิพลต่อการตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิตและการบริโภคของผู้คนในระบบเศรษฐกิจ
มาก โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่พ่ึงพาภาคการส่งออกและน าเข้าใน
การขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ  

 ความผันผวนของความต้องการซื้อภายนอกประเทศ ส่งผลกระทบโดยตรงต่อ
ปริมาณและมูลค่าการส่งออกสินค้าและบริการของประเทศ เนื่องจากเศรษฐกิจของ
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ต้องพ่ึงพารายได้จากภาคการส่งออกเป็นส่วนมาก  

 การเกิดวิกฤตสถาบันการเงิน (Banking crisis) ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจเป็น
วงกว้างท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคเพ่ิมสูง สะท้อนถึงการ
แพร่กระจายผลกระทบจากความเสี่ยงในภาคการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริง  

 ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย ท าให้ภาคการเงินของประเทศขาดเสถียรภาพ
น าไปสู่การเกิดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคหรือภาคเศรษฐกิจจริงที่
รุนแรงยิ่งขึ้น 
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6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 6.2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายด้านการบริหารจัดการเงินส ารองระหว่างประเทศ 

 จากผลการศึกษาพบว่าเงินส ารองฯช่วยลดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคได้  ดังนั้น
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรเร่งพัฒนานโยบายการบริหารเงินส ารองฯของประเทศให้เป็นหนึ่งในเครื่องมือ
รักษาเสถียรภาพในภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงินที่มีประสิทธิภาพ โดยมีข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่
อาจเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาการบริหารเงินส ารองฯของประเทศ ดังนี้ 

 1. การก าหนดและสื่อสารกรอบวัตถุประสงค์/หลักการในการบริหารจัดการเงินส ารองฯที่
ชัดเจน สร้างความเข้าใจตรงกันในทุกฝ่ายตั้งแต่ระดับสาธารณชนทั่วไป ระดับหน่วยงาน ระดับองค์กร 
ไปจนถึงระดับประเทศ เพ่ือให้การด าเนินนโยบายเป็นไปในทิศทางเดียวกันและสามารถเกื้อหนุนกันได้
อย่างเต็มที่ ซึ่งจะช่วยเสริมสร้างความเชื่อมั่นของประชาชนและนักลงทุนต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศ รวมทั้งลดข้อถกเถียงและความขัดแย้งจากความไม่เข้าใจของผู้คนในสังคม 

 2. การกระจายความเสี่ยงของเงินส ารองฯ (Diversification) ผ่านการกระจายการลงทุนใน
สินทรัพย์เงินส ารองฯประเภทต่างๆ อย่างเหมาะสมสอดคล้องกับสถานการณ์ เพ่ือสร้างสมดุลระหว่าง
ต้นทุนและความเสี่ยงของการถือเงินส ารองฯกับผลตอบแทนที่ได้รับ รวมทั้งรักษาระดับเงินส ารองฯให้
เพียงพอต่อการด าเนินการเพ่ือดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและสนับสนุนการด าเนินนโยบายอ่ืน เช่น 
นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน อยู่เสมอตามหน้าที่และวัตถุประสงค์
ของการถือเงินส ารองฯได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

 3. การพัฒนาแนวทางการบริหารจัดการเงินส ารองฯให้มีความโปร่งใส และมีประสิทธิภาพ
ภายใต้หลักธรรมาภิบาล เนื่องจากการบริหารจัดการส ารองฯมีต้นทุน ความเสี่ยง และความไม่แน่นอน
ของผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุน ในขณะเดียวกับเงินส ารองฯก็เป็นสินทรัพย์ที่มีบทบาทส าคัญต่อ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้งมีผลกระทบโดยตรงต่อความเชื่อมั่นของประชาชนและ
นักลงทุน ดังนั้นจึงควรมีระบบการบริหารเงินส ารองฯที่โปร่งใส มีการตรวจสอบและประเมินผลการ
ด าเนินงาน และรายงานผลต่อสาธารณชนอย่างต่อเนื่อง เพ่ือเสริมสร้างความมั่นใจของประชาชนและ
นักลงทุนต่อความความมั่นคงทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ นอกจากนี้ยังควร พัฒนา
โครงสร้างการบริหารงานของหน่วยงานผู้รับผิดชอบในการบริหารเงินส ารองฯ เช่น ธนาคารกลาง ให้มี
ระบบการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพภายใต้หลักธรรมาภิบาล โดยพิจารณาถึงความเกี่ยวพันซับซ้อน
ของการด าเนินนโยบายการบริหารเงินส ารองฯกับภารกิจด้านอ่ืนขององค์กร เพ่ือป้องกันการกระท า
ผิดจริยธรรม (Moral Hazard) และปัญหาผลประโยชน์ทับซ้อน (Conflict of Interest) จากการ
อาศัยข้อมูลเชิงลึกที่ไม่เปิดเผยต่อสาธารณชนขององค์กรในการก าหนดกลยุทธ์การลงทุนของเงิน
ส ารองฯ รวมทั้งหลีกเลี่ยงผลกระทบจากความไม่สอดคล้องของกลยุทธ์การลงทุนกับภารกิจรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจด้านอื่นของหน่วยงาน เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุนที่ใช้อาจส่งสัญญาณที่ไม่พึง
ประสงค์ต่อตลาด (Unwanted Signaling Effects) ประกอบกับนักลงทุนในตลาดอาจมีพฤติกรรม
ติดตามกลยุทธ์การลงทุนของเงินส ารองฯของธนาคารกลางอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในช่วงเกิดวิกฤต



 

 

77 

หรือมีความเสี่ยงในตลาดสูง จนอาจท าให้ตลาดเกิดความผันผวนและส่งผลเสียทางต่อเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจของประเทศ (IMF, 2013a) 

4. การส่งเสริมความร่วมมือและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ายให้
เอ้ือต่อการลดต้นทุนและข้อจ ากัดของการด าเนินนโยบายการบริหารเงินส ารองฯ เช่น การประสานนโยบาย
ระหว่างธนาคารกลาง กระทรวงการคลัง และหน่วยงานอื่นที่เกี่ยวข้อง ในการส่งเสริมให้ผู้ผลิตพัฒนา
ศักยภาพและเพ่ิมความสามารถทางการแข่งขัน ทดแทนการพ่ึงพากลไกการสร้างความได้เปรียบทาง
ค่าเงินโดยอาศัยเงินส ารองฯเป็นเครื่องมือแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเพียงอย่างเดียว โดย
ธนาคารกลางควรก าหนดนโยบายมุ่งเน้นในการพัฒนาตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและเครื่องมือในการ
ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Hedging Instruments) ให้มีความกว้างลึกเพียงพอต่อการ
สนับสนุนกลไกตลาดในการรักษาสมดุลของค่าเงิน และเอ้ือให้ผู้ประกอบการและนักลงทุนสามารถ
ป้องกันความเสี่ยงด้วยตนเอง ในขณะที่หน่วยงานที่เกี่ยวข้องอ่ืน เช่น กระทรวงการคลัง กระทรวง
พาณิชย์ ควรก าหนดนโยบายพัฒนาศักยภาพของผู้ประกอบภายในประเทศอย่างจริงจัง โดยเร่งพัฒนา
การศึกษา คุณภาพแรงงาน และการจ้างงาน เร่งการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานที่จ าเป็น รวมทั้งส่งเสริม
การคิดค้นและพัฒนาเทคโนโลยีและนวัตกรรมใหม่ เพ่ือกระตุ้นให้ระบบเศรษฐกิจในประเทศเกิดการ
ปรับตัวพัฒนาศักยภาพการผลิตของประเทศ และก้าวข้ามข้อจ ากัดเชิงโครงสร้าง 

 ส าหรับการบริหารจัดการเงินส ารองฯของประเทศไทยพบว่ามีการพัฒนานโยบายการบริหาร
เงินส ารองฯอย่างมาก ภายหลังเผชิญกับวิกฤตการเงินที่รุนแรงเมื่อปี พ.ศ. 2540 โดยมีกลไกในการ
ก ากับดูแลการบริหารเงินส ารองฯทีเ่ป็นระบบ มีการก าหนดกรอบวัตถุประสงค์ หลักการในการบริหาร
จัดการเงินส ารองฯ และแหล่งที่มาของเงินส ารองฯอย่างชัดเจน รวมทั้งมีการแต่งตั้งคณะกรรมการ
และคณะอนุกรรมการเพ่ือรับผิดชอบในการก ากับดูแล อนุมัติ และติดตามงานบริหารความเสี่ยงและ
การก าหนดระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ และมีฝ่ายบริหารเงินส ารองฯเป็นผู้ท าธุรกรรมและบริหาร
กองทุนเชิงรุก โดยอาศัยกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมภายใต้ระดับความเสี่ยงที่ก าหนด นอกจากนี้ยังมี
การชี้แจงท าความเข้าใจแก่สาธารณชนเรื่องสถานการณ์และความพร้อมของเงินส ารองฯ และผลการ
ด าเนินนโยบายต่างๆ18 ซึ่งการพัฒนาดังกล่าวช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของนโยบายการบริหารเงินส ารองฯ
ทั้งในด้านการบริหารความเสี่ยงของเงินส ารองฯ การสนับสนุนการด าเนินนโยบายการเงินและนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยน และการเสริมสร้างความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของประชาชนและนักลงทุน รวมทั้ง
ช่วยส่งเสริมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้นมองว่านโยบายการบริหารเงินส ารองฯของ
ประเทศไทยในภาพรวมอยู่ในเกณฑ์ที่ดี มีฐานะเงินส ารองฯที่แข็งแกร่ง และมีบทบาทส าคัญใน
ประคับประคองเศรษฐกิจของประเทศที่มีความเปราะบางจากปัจจัยภายในและภายนอกประเทศให้
สามารถขับเคลื่อนต่อไปได้ท่ามกลางภาวะความผันผวนของเศรษฐกิจโลก อย่างไรก็ตามจากการที่
เศรษฐกิจโลกมีความซับซ้อนและความไม่แน่นอนเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ธนาคารกลางจึงควรพัฒนา

                                           
18 รายละเอียดเกี่ยวกับการบริหารจัดการเงินส ารองฯของประเทศไทยเพิ่มเติมอยู่ในภาคผนวก 
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กลยุทธ์การบริหารเงินส ารองฯและศักยภาพของเจ้าหน้าที่อย่างต่อเนื่องไม่หยุดนิ่ง เพ่ือเตรียมพร้อมใน
การรับมอืกับความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนต่างๆ ที่อาจส่งผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

6.2.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายด้านการพัฒนาโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินระดับ
ภูมิภาค (RSFNs) 

 จากผลการศึกษาพบว่าการจัดตั้งโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค 
(RSFNs) มีผลท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของประเทศสมาชิกลดลง แต่ก็อาจมีผล
ลดทอนบทบาทของเงินส ารองฯในการลดความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคลงได้เช่นกัน ดังนั้น
การพัฒนาโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินจึงต้องค านึงถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นอย่างรอบด้าน 
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องจึงควรเสนอแนะและผลักดันกระบวนการพัฒนาโครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินระดับภูมิภาค (RSFNs) เช่น Chiang Mai Initiative Multilateralization Agreement (CMIM) 
ในภูมิภาคอาเซียน+3 และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น ส านักงานวิจัยเศรษฐกิจมหภาคภูมิภาค
อาเซียน+3 (AMRO) ให้มีประสิทธิภาพ มีความปลอดภัย และเป็นรูปธรรมมากยิ่งขึ้น ในเวทีการ
ประชุมระดับภูมิภาค โดยมีข้อเสนอแนะแนวทางการพัฒนา ดังนี้ 

 1. การผลักดันแนวทางการพัฒนาโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค 
(RSFNs) ให้มีความสอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงิน
ระดับชั้นอ่ืน ได้แก่ ระดับประเทศ (การบริหารเงินส ารองฯภายในประเทศ) ระดับทวิภาคี (การจัดท า
ข้อตกลงแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างธนาคารกลาง) และระดับพหุภาคี (การด าเนินงานขององค์กร
ระหว่างประเทศ อาทิ IMF) รวมทั้งเสริมสร้างความร่วมมืออันดีระหว่างหน่วยงาน/องค์กรผู้ก ากับดูแล
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับต่างๆ โดยเคารพความเป็นอิสระในการตัดสินใจหรือ
ด าเนินการตามขอบเขตหน้าที่และความรับผิดชอบของแต่ละองค์กร เพ่ือให้การด าเนินงานของ
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินทุกระดับชั้นสามารถสนับสนุนข้อเด่น และเติมเต็มข้อด้อยซึ่งกัน
และกันได้อย่างมีประสิทธิภาพ ลดความขัดแย้งและข้อจ ากัดในการท างานร่วมกัน รวมทั้งเสริมสร้าง
ความแข็งแกร่งและความยืดหยุ่นของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินโลกในการดูแลเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจและรับมือกับความผันผวนในระบบเศรษฐกิจโลก  

ในกรณีของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในภูมิภาคอาเซียน+3 หรือ CMIM 
ควรมีการพัฒนาความร่วมมือระหว่างหน่วยงานผู้ดูแลการด าเนินงานของ CMIM ได้แก่ ส านักงานวิจัย
เศรษฐกิจมหภาคของภูมิภาคอาเซียน+3 (AMRO) กับประเทศสมาชิก CMIM และองค์กรระหว่าง
ประเทศ เช่น IMF ทั้งในระดับทางการและไม่เป็นทางการให้มีความใกล้ชิดมากขึ้น โดยเฉพาะในด้าน
การแบ่งปันข้อมูลที่ส าคัญและจ าเป็นอย่างถูกต้อง รวดเร็ว และเพียงพอ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
ตรวจสอบ เฝ้าระวัง และป้องกันความเสี่ยงที่อาจส่งผลเสียเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของภูมิภาคได้
อย่างทันท่วงที รวมไปถึงการสืบหาสาเหตุของความผันผวนหรือวิกฤตต่างๆ เพ่ือก าหนดมาตรการ
แก้ไขได้ถูกต้องยิ่งขึ้น นอกจากนี้ควรสนับสนุนให้มีการประชุมแลกเปลี่ยนทางความรู้ ประสบการณ์ 
และแนวทางการวางนโยบายต่างๆ ระหว่างเจ้าหน้าที่ AMRO กับเจ้าหน้าที่จากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
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ของประเทศสมาชิก และเจ้าหน้าที่ขององค์กรระหว่างประเทศอย่างต่อเนื่อง เพ่ือพัฒนาศักยภาพการ
ด าเนินงานของ AMRO รวมทั้งเสริมสร้างความสัมพันธ์อันดีระหว่างหน่วยงาน/องค์กร ซึ่งจะช่วยให้
การประสานงานต่างๆ ในช่วงเผชิญวิกฤตหรือช่วงที่มีความจ าเป็นเร่งด่วนเป็นมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งขึ้น 

 2. การผลักดันการพัฒนากลไกการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่สมาชิกโครงข่ายความ
ปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) ให้มีความพร้อมและความยืดหยุ่นในการให้ความ
ช่วยเหลือแก่ประเทศสมาชิกได้อย่างรวดเร็วทันท่วงทีเมื่อประสบปัญหาหรือมีแนวโน้มเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ 

   2.1 ผลักดันการพัฒนาระบบการด าเนินงานของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงิน
ในระดับภูมิภาค (RSFNs) ให้มีประสิทธิภาพ ลดความล่าช้าและซ้ าซ้อนของขั้นตอนการพิจารณาและ
การอนุมัติให้ความช่วยเหลือทางการเงินต่างๆ รวมทั้งพัฒนาความร่วมมือกับองค์กรระหว่างประเทศ 
เช่น IMF ในระดับที่เหมาะสมและจ าเป็นต่อการด าเนินงาน เพ่ือกลไกการให้ความช่วยเหลือสามารถ
ตอบสนองกับความต้องการของประเทศสมาชิก และบรรลุวัตถุประสงค์หลักในการจัดตั้งโครงข่าย
ความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) ได้ ซึ่งในกรณี CMIM ของภูมิภาคอาเซียน+3 
พบว่ามีวัตถุประสงค์หลักในการช่วยเหลือประเทศสมาชิกที่ประสบปัญหาขาดดุลการช าระเงิน หรือ
ขาดสภาพคล่องระยะสั้น เพ่ือป้องกันไม่ให้ระบบเศรษฐกิจขาดเสถียรภาพจนบานปลายกลายเป็น
วิกฤตเศรษฐกิจใหญ่ ในขณะที่ประเทศสมาชิก CMIM ส่วนใหญ่มีความต้องการที่จะหลีกเลี่ยงการเข้า
ร่วมโปรแกรมช่วยเหลือของ IMF หลังจากเผชิญกับเงื่อนไขที่เข้มงวดในช่วงวิกฤตการเงินปี ค.ศ.1997 
ดังนั้น CMIM จึงควรมุ่งเน้นในการพัฒนากลไกอนุมัติความช่วยเหลือทางการเงินในระยะสั้น และการ
พัฒนาข้อก าหนดของการขอรับความช่วยเหลือชั่วคราวที่ปราศจากความเชื่อมโยงกับเงื่อนไขความ
ช่วยเหลือทางการเงินของ IMF เพ่ือให้เอ้ือแก่การขอรับความช่วยเหลือจากโครงข่ายความปลอดภัย
ทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) อย่างทันท่วงทีของประเทศสมาชิก โดยเร่งศึกษาพัฒนาตัวชี้วัด
ส าคัญทางเศรษฐกิจเพ่ือน ามาใช้ประกอบการพิจารณาอนุมัติความช่วยเหลือระยะสั้นอย่างมี
ประสิทธิภาพและรวดเร็ว รวมทั้งเพียงพอที่จะยับยั้งปัญหาและความเสี่ยงได้ อย่างไรก็ตามหากไม่
สามารถแก้ไขปัญหาได้ภายในระยะเวลาที่ก าหนด แสดงว่าอาจเป็นปัญหาเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจ 
ประเทศสมาชิกที่ประสบปัญหาจึงควรเข้าสู่กลไกความช่วยเหลือของ CMIM ที่เชื่อมโยงกับโปรแกรม
ความช่วยเหลือของ IMF เพ่ือวางแนวทางในการด าเนินนโยบายแก้ไขในระยะยาวต่อไป โดยความ
เชื่อมโยงระหว่าง CMIM กับ IMF จะเป็นตัวกระตุ้นให้ประเทศสมาชิกที่ประสบปัญหาพยายามด าเนิน
นโยบายแก้ไขปัญหาอย่างถูกต้องรวดเร็วมากขึ้น (ฉลองภพ สุสังกร์กาญจน์, 2554) 

   2.2 ผลักดันการก าหนดคุณสมบัติหรือเงื่อนไขในการรับความช่วยเหลือที่ชัดเจน มี
มาตรฐาน และค านึงถึงความแตกต่างทางพ้ืนฐานเศรษฐกิจของชาติสมาชิก เพ่ือสร้างสมดุลระหว่าง
ความยืดหยุ่นในการให้ความช่วยเหลือกับความเข้มงวดในการป้องกันปัญหาการกระท าผิดจริยธรรม 
(Moral Hazard) รวมทั้งลดปัญหาความไม่สอดคล้องของเงื่อนไขความช่วยเหลือในแต่ละโครงข่าย
ความปลอดภัยทางการเงินที่ท าให้ประเทศผู้ประสบปัญหาสามารถเลือกขอรับความช่วยเหลือภายใต้
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เงื่อนไขที่ตนพอใจ และอาจหลีกเลี่ยงเงื่อนไขที่จ าเป็นต่อการแก้ไขปัญหาโดยตรง นอกจากนี้คุณสมบัติ
หรือเงื่อนไขในการรับความช่วยเหลือที่ชัดเจนยังช่วยเพ่ิมความสะดวกรวดเร็วในขั้นตอนการพิจารณา
และอนุมัติความช่วยเหลือทางการเงิน รวมทั้งสร้างแรงจูงใจให้ประเทศสมาชิกขอรับความช่วยเหลือ
จากโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) อย่างทันท่วงทีเมื่อประสบปัญหา 

   2.3 สนับสนุนการขยายวงเงินความช่วยเหลือของโครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) ให้มีความเหมาะสมและเพียงพอต่อการรองรับความเสี่ยงหรือวิกฤต
เศรษฐกิจใหม่ๆ ที่อาจมีความซับซ้อนมากขึ้น ควรพัฒนาช่องทางในการสนับสนุนวงเงินเพ่ิมเติมจาก
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินอ่ืน เช่น การจัดท าข้อตกลงแลกเปลี่ยนเงินตราระดับทวิภาคี หรือ
ขอรับวงเงินสนับสนุนจาก IMF ผ่านการท างานร่วมกันของโครงข่ายความปลอดภัย ภายใต้ข้อตกลง
ร่วมที่เหมาะสมและมีมาตรฐานเดียวกัน เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
เมื่อประสบปัญหาหรือมีแนวโน้มเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาค นอกจากนี้การพิจารณาเพ่ิมวงเงิน
ผูกพันสบทบจากเงินส ารองฯของประเทศสมาชิกควรค านึงถึงฐานะเศรษฐกิจและระดับการพัฒนา
ประเทศที่แตกต่างกัน และการสร้างอ านาจต่อรองเจรจาระหว่างสมาชิกอย่างเหมาะสม เพ่ือป้องกัน
ไม่ให้ประเทศสมาชิกต้องแบกรับภาระผูกพันมากเกินไปจนกระทบต่อกลไกการบริหารเงินส ารองฯ ซึ่ง
จะส่งผลเสียต่อความน่าเชื่อถือและความสามารถในการปกป้องเศรษฐกิจของประเทศเบื้องต้น 
อย่างไรก็ตามการขยายวงเงินความช่วยเหลือโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินต้องค าถึงขีดจ ากัด
ของการดูแลและป้องกันปัญหาการกระท าผิดทางจริยธรรม (Moral Hazard) ด้วย  

   2.4 สนับสนุนการขยายขอบเขตสมาชิกโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับ
ภูมิภาค (RSFNs) ให้มีความหลากหลายของความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจระหว่างกันมากขึ้น เช่น ใน
กรณี CMIM ของภูมิภาคอาเซียน+3 อาจพิจารณาถึงการพัฒนาไปสู่อาเซียน+6 ที่รวมประเทศ
ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ และอินเดียเพ่ิมเติม เพ่ือกระจายความเสี่ยงที่ประเทศสมาชิกจะได้รับ
ผลกระทบจากปัจจัยภายนอก (Shock) พร้อมกันจนเกินก าลังของกลไกการให้ความช่วยเหลือของ
โครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) จะรองรับได้ รวมทั้งเพ่ิมโอกาสที่
ประเทศสมาชิกบางส่วนจะรอดพ้นจากวิกฤตเศรษฐกิจและสามารถประคับประคองกลไกการท างาน
ของโครงข่ายความปลอดภัยในระดับภูมิภาค (RSFNs) เพ่ือให้ความช่วยเหลือแก่ประเทศสมาชิกที่
ประสบปัญหาต่อไปได้ ซึ่งจะช่วยยับยั้งการแพร่กระจายของปัญหา/ความเสี่ยงที่อาจน าไปสู่การเกิด
ความผันผวนทั้งในภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศสมาชิกและภูมิภาค  

 3. การสนับสนุนและผลักดันการพัฒนาระบบการด าเนินงานของหน่วยงานระดับภูมิภาคที่
เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) เช่น ส านัก
งานวิจัยเศรษฐกิจมหภาคของภูมิภาคอาเซียน+3 (AMRO) ให้มีประสิทธิภาพ มีบทบาทส าคัญในเฝ้า
ระวังทางเศรษฐกิจของประเทศสมาชิกและภูมิภาค เป็นตัวกลางในประสานความร่วมมือในภูมิภาค 
และสามารถสนับสนุนการด าเนินงานของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค 
(RSFNs) ในการรักษาเสถียรทางเศรษฐกิจได้อย่างเต็มที่ และเป็นรูปธรรมมากขึ้น  
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   3.1 สนับสนุนการพัฒนาโครงสร้างการบริหารงานของหน่วยงานระดับภูมิภาคที่
เกี่ยวข้อง เช่น AMRO ให้มีระบบการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพภายใต้หลักธรรมาภิบาล มีความเป็น
อิสระในการตัดสินใจและด าเนินการ โดยมุ่งเน้นในการสร้างระบบการด าเนินงานที่ โปร่งใสและมี
มาตรฐานสากล ภายใต้หลักการกฎหมายระหว่างประเทศหรือกรอบความร่วมมือ/ข้อบังคับร่วมกันที่
เหมาะสม เพ่ือเสริมสร้างความน่าเชื่อถือและการยอมรับจากทุกภาคส่วนในระบบเศรษฐกิจโลก 
รวมทั้งป้องกันปัญหาการกระท าผิดจริยธรรม (Moral Hazard) และผลประโยชน์ทับซ้อน (Conflict 
of Interest) และหลีกเลี่ยงการถูกครอบง าหรือถูกใช้เป็นเครื่องมือแทรกแซงทางการเมืองและคุกคาม
ความมั่งคงของประเทศสมาชิก  

   3.2 สนับสนุนการส่งเสริมบทบาทของหน่วยงานระดับภูมิภาคที่เกี่ยวข้องในการเป็น
ตัวกลางในประสานความร่วมมือทางนโยบายระหว่างประเทศสมาชิกในภูมิภาค และเป็นเวทีการ
เจรจาขององค์กรในระดับสากล ผ่านการกระตุ้นให้เกิดการพูดคุยแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศสมาชิก
อย่างใกล้ชิด ซึ่งช่วยเสริมสร้างความเข้าใจอันดีที่จะน าไปสู่การพัฒนาความร่วมมือระหว่างประเทศ
สมาชิกและการประสานนโยบายให้สอดคล้องกันในระดับภูมิภาคมากยิ่งขึ้น 

 6.2.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายอ่ืนๆ 

จากผลการศึกษาที่ได้พบว่าปัจจัยหลักที่ท าให้ความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคของ
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่เพ่ิมสูงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ วิกฤตการเงิน ความผันผวนของ
เงินทุนเคลื่อนย้าย ความผันผวนของความต้องการซื้อภายนอกประเทศ และความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แท้จริง ดังนั้นหน่วยงานผู้ก ากับดูแลนโยบายทางเศรษฐกิจ เช่น ธนาคารกลางหรือ
กระทรวงการคลัง จึงควรพิจารณาให้ความส าคัญต่อการป้องกันการเกิดวิกฤตการเงินและจัดการกับ
ความผันผวนของปัจจัยดังกล่าวเป็นพิเศษ เพ่ือให้การดูแลรักษาเสถียรภาพในภาคเศรษฐกิจจริงและ
ภาคการเงินของประเทศมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยพิจารณาใช้มาตรการที่มี เช่น เงินส ารองฯ 
นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง เป็นต้น หรือก าหนดมาตรการเพ่ิมเติมที่จ าเป็น เช่น มาตรการ
ควบคุมเงินทุนเคลื่อนย้าย เพ่ือป้องกันและแก้ไขปัญหาตามความเร่งด่วนของสถานการณ์อย่าง
เหมาะสมและรวดเร็ว นอกจากนี้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องต้องคอยประเมินศักยภาพของประเทศในการ
แก้ปัญหาภายใต้ทรัพยากรที่มีอยู่เสมอ หากพิจารณาว่ามีความจ าเป็นต้องขอความช่วยเหลือด้าน
สภาพคล่องเพ่ิมเติมจากภายนอก เช่น จากโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในระดับภูมิภาค 
(RSFNs) ก็ควรด าเนินการอย่างรอบคอบและทันท่วงทีเพ่ือป้องกันการลุกลามของปัญหาจนกลายเป็น
วิกฤตเศรษฐกิจระดับภูมิภาคและระดับโลกในที่สุด  
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6.3 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

 งานศึกษานี้มุ่งเน้นศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินส ารองฯ โครงข่ายความปลอดภัยทาง
การเงินในระดับภูมิภาค (RSFNs) และความผันผวนในเศรษฐกิจระดับมหภาคในกลุ่มประเทศตลาด
เกิดใหม่เป็นหลัก แนวทางการศึกษาในอนาคตจึงควรพิจารณากรณีของประเทศพัฒนาแล้วเพ่ิมเติม 
ซึ่งอาจพบความแตกต่างของลักษณะความสัมพันธ์ของทั้ง 3 ตัวแปรจากงานศึกษานี้ นอกจากนี้ควร
ค านึงถึงความแตกต่างของโครงข่ายความปลอดภัยทางการเงินในแต่ละภูมิภาค เช่น ขนาดเงินทุน 
วัตถุประสงค์การจัดตั้ง และขอบเขตหน้าที ่เป็นต้น ในงานศึกษาเพ่ิมเติมด้วย 
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ภาคผนวก ก. 
การบริหารจัดการเงินส ารองระหว่างประเทศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย19 

1. การบริหารเงินส ารองทางการ  

1.1 กรอบกฎหมาย  

 คณะผู้บริหารระดับสูง ซึ่งประกอบด้วยผู้ช่วยผู้ว่าการธนาคารแหล่งประเทศไทย (ธปท.) ขึ้น
ไปเป็นผู้ก าหนดหลักเกณฑ์ในการบริหารเงินส ารองทางการ หรือ เงินส ารองระหว่างประเทศ ภายใต้
กรอบกฎหมาย 2 ฉบับ ดังนี้ 

1. พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย ฉบับที่ 4 พ.ศ. 2551 (แทนพระราชบัญญัติ
ฉบับ พ.ศ. 2485)  

มาตรา 35 ให้ ธปท. มีอ านาจหน้าที่บริหารจัดการสินทรัพย์ของ ธปท. ซึ่งรวมถึงการน า
สินทรัพย์นั้น ไปลงทุนหาประโยชน์ด้วย ทั้งนี้ตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ ธปท. ก าหนด โดย
ต้องค านึงถึงความมั่นคง สภาพคล่อง และผลประโยชน์ตอบแทนของสินทรัพย์ ตลอดจนความ
เสี่ยงในการบริหารจัดการเป็นส าคัญ 

มาตรา 36 หากเป็นการลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศ ให้กระท าเฉพาะสินทรัพย์ต่อไปนี้ 

 ทองค า 
 เงินฝากที่ธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ สถาบันการเงินระหว่างประเทศ 

หรือสถาบันการเงินต่างประเทศ  
 หลักทรัพย์ต่างประเทศที่จะมีการช าระหนี้เป็นเงินตราต่างประเทศ ได้แก่ 

1. หลักทรัพย์รัฐบาลต่างประเทศ องค์การของรัฐบาลต่างประเทศ 
สถาบันการเงินระหว่างประเทศ หรือองค์การระหว่างประเทศ 

2. หลักทรัพย์ที่รัฐบาลต่างประเทศ หรือสถาบันการเงินระหว่างประเทศ 
หรือองค์การระหว่างประเทศค้ าประกันการช าระหนี้ตามหลักทรัพย์นั้น 

3. ตราสารที่สถาบันการเงินระหว่างประเทศที่ไทยเป็นสมาชิกออกให้ใน
การให้กู้ยืมเงินร่วมแก่รัฐบาลสมาชิก หรือองค์การของรัฐบาลสมาชิกของ
สถาบันการเงินระหว่างประเทศดังกล่าว 

4. หลักทรัพย์ที่ออกโดยองค์การหรือนิติบุคคลต่างประเทศอ่ืน ตามที่
คณะกรรมการ ธปท. ก าหนด 

                                           
19 ท่ีมา: เว็บไซต์ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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 สิทธิซื้อส่วนส ารองในกองทุนการเงินและธนาคารระหว่างประเทศ 
 สิทธิพิเศษถอนเงินในกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
 สินทรัพย์อื่นใดท่ี ธปท. น าส่งกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
 สินทรัพย์อื่นตามที่คณะกรรมการ ธปท. ก าหนด 

มาตรา 37 ให้ ธปท. รายงานผลการบริหารจัดการทรัพย์สินต่อคณะกรรมการ ธปท. 
เป็นรายไตรมาส 

  2. พระราชบัญญัตเิงินตรา พ.ศ. 2501 

   มาตรา 30 ก าหนดประเภทของสินทรัพย์ในทุนส ารองเงินตรา โดยมีสินทรัพย์ซึ่งถือ
เป็นเงินส ารองทางการ ดังนี้ 

  ทองค า 
 เงินฝากที่ธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ หรือสถาบันการเงินระหว่างประเทศ  
 หลักทรัพย์ต่างประเทศที่จะมีการช าระหนี้เป็นเงินตราต่างประเทศตามที่

ก าหนดไว้ในกฎกระทรวง 
 ทองค า สินทรัพย์ต่างประเทศ และสิทธิพิเศษถอนเงินที่น าส่งกองทุนการเงิน

ระหว่างประเทศ 
 ใบส าคัญสิทธิพิเศษถอนเงิน ใบส าคัญสิทธิซื้อส่วนส ารอง 
 หลักทรัพย์รัฐบาลไทยที่ช าระหนี้เป็นเงินตราต่างประเทศ 

1.2 กรอบการลงทุน 

ธปท.จัดแบ่งเงินส ารองทางการออกเป็น 3 กลุ่มหลักโดยจ าแนกตามวัตถุประสงค์ของกองทุน 
ดังนี้ 

1. Liquidity Portfolio เป็นกองทุนซึ่งด ารงไว้เพ่ือให้ธปท.มีสภาพคล่องเพียงพอใน
การด าเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ธปท.น าเงินส่วนนี้ไปลงทุนในตราสาร
ที่มีสภาพคล่องสูง ได้แก่ เงินฝาก และหลักทรัพย์ระยะสั้น โดยทั้งหมดอยู่ในสกุลดอลลาร์
สรอ. 

2. Investment Portfolio เป็นกองทุนซึ่งด ารงไว้เพ่ือรักษาอ านาจการใช้จ่ายในรูป
เงินตราต่างประเทศในระยะยาว (Store of Wealth) ธปท.น าเงินไปลงทุนในพันธบัตรและ
ตราสารที่มีความมั่นคงสูงซึ่งโดยรวมแล้วจะให้ผลตอบแทน (Portfolio Return) ที่ดีภายใต้
ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ โดยการลงทุนจะเน้นการกระจายความเสี่ยง (Diversification) ทั้ง
ในระดับตราสาร ประเทศผู้ออกตราสาร และสกุลเงิน 
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3. Liability Portfolio เป็นกองทุนซึ่งด ารงไว้เพ่ือรักษาความสามารถในการช าระ
คืนภาระผูกพันที่เป็นเงินตราต่างประเทศ โดยใช้หลักการ Asset-Liability Matching เพ่ือจะ
ลดความเสี่ยงที่มูลค่าตลาดของกองทุนจะต่ ากว่าภาระผูกพัน โดยการลงทุนทั้งหมดจะอยู่ใน
สกุลเดียวกับภาระหนี้ 

ธปท. ก าหนดให้มีดัชนีอ้างอิง (Benchmark) เป็นเครื่องมือก ากับให้ผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนเป็นไปตามวัตถุประสงค์ที่กล่าวมาข้างต้น ในทางปฏิบัติผู้จัดการกองทุนสามารถ
เบี่ยงเบนจากดัชนีอ้างอิงได้ภายใน Limits ที่ก าหนดโดยธปท. ปัจจุบันธปท.ได้แบ่งเงินกองทุนส่วน
น้อยไปให้ผู้จัดการทุนภายนอกบริหารเพ่ือกระจายความเสี่ยงของผลการบริหาร อีกทั้งยังเป็นการ
เรียนรู้เทคนิคการลงทุนโดยเฉพาะในตราสารใหม่ๆ 

1.3 กรอบการบริหารความเสี่ยง 

 1. การบริหารความเสี่ยงด้านตลาด (Market Risk)  

เครื่องมือที่ส าคัญที่สุดของการบริหาร Market Risk คือดัชนีอ้างอิงหรือสัดส่วนการ
ถือครองสินทรัพย์และสกุลเงิน ซึ่งได้จากผลการศึกษาโดยใช้หลักการและแบบจ าลองทางการเงินว่า
เป็นสัดส่วนการลงทุนที่น่าจะให้ผลที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์การด้านการลงทุนและความเสี่ยงของ
แต่ละกองทุน โดยระดับความเสี่ยงของแต่ละกองทุนจะขึ้นอยู่กับ Investment Horizon เป็นส าคัญ 
ทั้งนี้โดยรวมระดับความเสี่ยง (Value-at-Risk) ของการลงทุนเมื่อคิดในสกุลเงินต่างประเทศของเงินที่ 
ธปท.บริหารอยู่นั้นถือว่าอยู่ในระดับต่ าเมื่อเทียบกับการลงทุนระยะยาวอ่ืนๆ เช่น กองทุนบ าเหน็จ
บ านาญ 

ในทางปฏิบัติผู้จัดการทุนจะสามารถลงทุนแตกต่างไปจากสัดส่วนการลงทุนที่
ก าหนดไว้ในดัชนีอ้างอิงได้ อย่างไรก็ดีผลการบริหารที่เกิดขึ้นจริงและผลการบริหารหากท าตามดัชนี
อ้างอิงนั้นจะแตกต่างกันไม่มากนักเนื่องจาก ธปท.จ ากัดการเบี่ยงเบนจากดัชนีอ้างอิงทั้งในรูป
สินทรัพย์และสกุลเงิน โดยขีดจ ากัดการเบี่ยงเบนดังกล่าวอยู่ในรูปของ Tracking Error Limit ซึ่ง 
Tracking Error คือค่าที่ใช้ในการคาดการณ์ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนจริงและผลตอบแทนของ
ดัชนีอ้างอิง) โดยระดับของ Tracking Error Limit จะขึ้นกับผลการบริหารในอดีตและความผันผวน
ของการลงทุนเป็นส าคัญ  

ทั้งนี้ ดัชนีอ้างอิงและ Tracking error limit นั้นจะต้องได้รับการอนุมัติจากคณะ
กรรมการบริหารความเสี่ยง (คบส.) และมีการทบทวนความเหมาะสมทุกปี 

2. การบริหารความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk) 

ธปท.มีความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk Exposure) ทั้งกับรัฐบาลต่างประเทศ
และภาคเอกชน ธปท.จ ากัดระดับความเสี่ยงด้านเครดิตกับรัฐบาลต่างประเทศโดยการก าหนดระดับ
เครดิตต่ าสุดของรัฐบาลต่างประเทศที่ยอมรับได้ (Minimum Acceptable Credit Rating) ให้อยู่ใน
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ระดับ Investment Grade และก าหนดให้วงเงินที่ลงทุนได้ขึ้นอยู่กับระดับความเสี่ยง กล่าวคือ หาก
ระดับความเสี่ ยงสู ง (Credit Value-at-Risk) วงเงินที่ ได้ก็จะต่ า  นอกจากนี้ ยั งมีการก าหนด 
Concentration Risk เพ่ือป้องกันไม่ให้ ธปท.มีระดับ Credit Risk Exposure ในประเทศใดประเทศ
หนึ่งสูงจนเกินไป 

ธปท. มีวิธีการบริหาร Credit Risk Exposure กับสถาบันการเงินภาคเอกชนที่
เข้มงวด โดยก าหนด Minimum Credit Rating ไว้ที่ระดับสูงเพ่ือความปลอดภัย และก าหนดวงเงิน
รวมที่ธปท.จะสามารถมีกับสถาบันการเงินภาคเอกชนทั้งหมดให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม นอกจากนี้
การก าหนดวงเงินที่ให้กับสถาบันการเงินแต่ละแห่งยังขึ้นอยู่กับระดับความเสี่ยงเช่นเดียวกัน กล่าวคือ
วงเงินของสถาบันการเงินที่มีระดับเครดิตดีจะได้สูงกว่า ปัจจุบันธปท.ได้กระจายความเสี่ยงโดยการ
กระจาย Credit Risk Exposure ไปยังสถาบันการเงินที่มั่นคงต่างๆ ทั่วโลกเพ่ือกันการกระจุกตัวของ 
Credit Risk 

การก าหนด Credit Risk Limits นั้นจะต้องได้รับการอนุมัติจาก คบส. และทบทวน
ความเหมาะสมตามภาวะที่เปลี่ยนไปเช่นกัน 

3. การบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

ธปท.บริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง ทั้งด้วยการแยกกองทุน Liquidity Portfolio 
ออกมาบริหารอย่างชัดเจน และมีการก าหนดระดับการถือครอง Illiquid Assets เช่น เงินฝาก
ธนาคารให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม นอกจากนี้ยังมีการก าหนดไม่ให้มีการถือครองตราสารรุ่นใดรุ่นหนึ่ง
มากจนอาจท าให้มี Transaction Cost ที่มากเกินไปเมื่อต้องการน าออกมาขายในตลาด ปัจจุบันการ
น าตราสารทางการเงินอาทิ Repurchase Agreement และ Bond/Interest Rate Futures มาใช้ใน
การบริหารการลงทุนก็ท าให้ ธปท.สามารถบริหารสภาพคล่องได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึนด้วย 

การก าหนด Liquidity Risk Limits นั้นจะต้องได้รับการอนุมัติจาก คบส.  และ
ทบทวนความเหมาะสมตามภาวะที่เปลี่ยนไปเช่นกัน 

  4 การประเมินผลการบริหารกองทุน (Performance and Risk Measurement) 

ธปท.ประเมินฐานะเงินส ารองโดยให้หลักการ Mark-to-Market ทุกสิ้นวัน ทั้งนี้การ
ตีราคาและการค านวณผลตอบแทนและความเสี่ยงนั้นท าโดยหน่วยงานที่แยกจากการบริหารเงิน
ส ารองทางการอย่างชัดเจน นอกจากนี้ธปท.ยังจัดท ารายงานวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยงราย
เดือนเพ่ือให้ทราบถึงที่มาและองค์ประกอบของผลตอบแทนและความเสี่ยง ( Return and Risk 
Attribution Report) ส าหรับใช้ในการวิเคราะห์ความเหมาะสมของการลงทุนและก าหนดระดับ
ขีดจ ากัดความเสี่ยงที่เหมาะสม (Risk Budgeting) โดยรายงานดังกล่าวจะน าเสนอไตรมาสละครั้งต่อ 
คณะอนุกรรมการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน (อสง.) คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (คบส.) และ
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คณะกรรมการซึ่งมีกรรมการผู้ทรงคุณวุฒิภายนอกด้วย ได้แก่ คณะกรรมการตรวจสอบ (กตส.) และ 
คณะกรรมการ ธปท. (กกธ.) 

 1.4 โครงสร้างองค์กรด้านการบริหารเงินส ารองทางการของ ธปท. 

 โครงสร้างด้านการบริหารเงินส ารองสามารถแบ่งออกได้เป็นสองส่วน คือ ส่วนของ
คณะกรรมการที่มีหน้าที่ในการก ากับดูแล อนุมัติ และติดตามเรื่องท่ีเกี่ยวข้องกับงานบริหารความเสี่ยง
ทางการเงิน พร้อมทั้งก าหนดระดับความเสี่ยงโดยรวมที่ยอมรับได้ กลไกส่วนนี้ประกอบด้วย 
คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (คบส.) คณะอนุกรรมการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน (อสง.) และ
คณะอนุกรรมการลงทุน (อลท.) 

ส่วนที่สอง คือ ส่วนของการด าเนินการ (Execution) ที่มีฝ่ายบริหารเงินส ารองเป็นผู้ท า
ธุรกรรม และบริหารกองทุนแบบ Active โดยกลยุทธ์การลงทุนนั้นต้องอยู่ภายใต้ความเสี่ยงที่ได้รับ
มอบหมาย และเหมาะสม และได้รับอนุมัติจากคณะอนุกรรมการลงทุน 

ภาพที่ 9 โครงสร้างองค์กรด้านการบริหารเงินส ารองทางการของ ธปท. (ภาพท่ี ก.1) 
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2. กลไกในการก ากับดูแลการบริหารเงินส ารองระหว่างประเทศ 

 ธนาคารแหล่งประเทศไทย (ธปท.) ได้แต่งตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง คณะอนุกรรมการ
บริหารความเสี่ยงทางการเงิน และคณะอนุกรรมการลงทุน เพ่ือเป็นกลไกในการก ากับดูแลการบริหาร
เงินส ารองทางการ ให้บรรลุวัตถุประสงค์หลักของการถือเงินส ารองระหว่างประเทศ ที่มีไว้เพ่ือ
สนับสนุนการด าเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน การสร้างความมั่นคงของประเทศ 
และการหนุนหลังธนบัตรออกใช้ 

1. คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (คบส.) ท าหน้าที่ก าหนดกรอบนโยบาย และแนวทางการ
บริหารความเสี่ยงของ ธปท. ในภาพรวม ซึ่งครอบคลุมถึงการประเมินความเสี่ยง การก าหนดระดับ
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ และการควบคุมความเสี่ยงที่เหมาะสม นอกจากนี้ คบส. ยังมีอ านาจตัดสินใจ 
และอนุมัติเกณฑ์การบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่คณะอนุกรรมการที่เกี่ยวข้องได้น าเสนอเพ่ือขอ
อนุมัต ิ

2. คณะอนุกรรมการบริหารความเสี่ยงทางการเงิน (อสง.) มีหน้าที่พิจารณากลั่นกรองนโยบาย 
และแนวทางการบริหารความเสี่ยงก่อนน าเสนอให้ คบส. อนุมัติ ซึ่งครอบคลุมในเรื่องกรอบการ
บริหารความเสี่ยง นโยบายการบริหารเงินส ารอง ดัชนีอ้างอิง ขอบเขตและเครื่องมือในการลงทุน 
นอกจากนี้ อสง. ยังมีหน้าที่ติดตามการประเมินผลการบริหารและความเสี่ยงของเงินส ารองทางการ 
และก าหนดเกณฑ์คัดเลือกสถาบันที่ ธปท. สามารถท าธุรกิจด้านการบริหารเงินส ารองด้วย 

3. คณะอนุกรรมการลงทุน (อลท.) มีหน้าที่ก าหนดกลยุทธ์การลงทุนส าหรับเงินส ารอง
ระหว่างประเทศ ให้สอดคล้องกับกรอบความเสี่ยงที่ คบส. อนุมัติ รวมถึงการติดตามภาวะทาง
เศรษฐกิจประเทศที่ส าคัญ และปัจจัยต่างๆ ที่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อฐานะเงินส ารอง 
นอกจากนี้ยังมีหน้าที่น าเสนอสัดส่วนการลงทุนสินทรัพย์ในระยะยาว (Strategic Asset Allocation) 
และกลั่นกรองความเหมาะสมของการลงทุนในสินทรัพย์ ตลาด หรือเครื่องมือใหม่ๆ เพ่ือน าเสนอขอ
อนุมัติการลงทุนจาก คบส. ต่อไป 

(HELLER 1966, Ehrlich and Becker 1972, Anderson and Hsiao 1981, Frenkel and Jovanovic 1981, Nickell 1981, Arellano and Bond 1991, Cole 
and Obstfeld 1991, Mankiw, Romer et al. 1992, Obsfeld and Rogoff 1995, Ramey and Ramey 1995, Judson and Owen 1996, Sutherland 1996, Gavin and 
Perotti 1997, Blundell and Bond 1998, Blundell, Bond et al. 2000, Rodrik 2000, World Bank 2000, Abel and Bernanke 2001, Bond, Hoeffler et al. 2001, 
Gandolfo 2001, Aizenman and Marion 2002, Bird and Rajan 2003, Hnatkovska and Loayza 2003, Kose, Prasad et al. 2003, Hviding, Nowak et al. 2004, 
Aizenman and Lee 2005, Baltagi 2005, Bird and Mandilaras 2005, Buch, Doepke et al. 2005, Windmeijer 2005, Aizenman 2006, Aizenman and Lee 2006, 
Aizenman, Yeonho et al. 2006, Bekaert, Harvey et al. 2006, Evan and Hnatkovska 2006, Fata´s and Mihov 2006, Gayta´n and Rancie`re 2006, Rodrik 2006, 
Soto 2006, Becker, Jeanne et al. 2007, Kharroubi 2007, Lane and Milesi-Ferretti 2007, Loayza, Ranciere et al. 2007, Raddatz 2007, Cruz and Walters 2008, 
Drummond and Dhasmana 2008, Harris, Matyas et al. 2008, Roodman 2008, Andrews and Rees 2009, Bastourre, Jorge et al. 2009, Jeanne and Rancière 
2009, Roodman 2009, Sosa and Cashin 2009, Wooldridge 2009, Aizenman and Hutchison 2010, Basu, Bi et al. 2010, Blanchard, Das et al. 2010, Lane and 
Milesi-Ferretti 2010, Llaudes, Salman et al. 2010, Rose and Spiegel 2010, Sussangkarn 2010, Heng 2011, Silva Jr 2011, Aizenman, Jinjarak et al. 2011a, IMF 
2011a, Aizenman, S. et al. 2011b, IMF 2011b, Aizenman and Sun 2012, Calvo, Izquierdo et al. 2012, Cheng 2012, Crispolti and Tsibouris 2012, Frankel and 
Saravelos 2012, Haddad, J.J. et al. 2012, Hill and Menon 2012, Laeven and Valencia 2012, Lee, Park et al. 2012, Rana 2012, Aizenman and Ötker-Robe 
2013, Bussiere, Cheng et al. 2013, Dabla-Norris and Srivisal 2013, Federico, Vegh et al. 2013, Hur and Kondo 2013, Rhee, Sumulong et al. 2013, IMF 2013a, 
IMF 2013b, Pina 2014, เฉลิมพงศ์ คงเจริญ 2547, โชติชัย สวรรณำภรณ์, นงนช ตันติสันติวงศ์ et al. 2551, โชติวัฒน์ อัมรินทร์ 2553, ธนำคำรแห่งประเทศไทย 2553, ฉลองภพ 
สุสังกร์กำญจน์ 2554, ชุลินทร์ นฤมิตพันธุ์เจริญ 2555, ณัฐิกำนต์ วรสง่ำศิลป์ and ปณิตำ ตันติสุนทร 2555, สำยนโยบำยกำรเงิน ธนำคำรแห่งประเทศไทย 2555, Berkmen, 
Gelos et al. 2009) 
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ภาคผนวก ข. 
ค่าทางสถิติของข้อมูลที่ใช้ในการประมาณการ 

 ตารางที่ ข.1 แสดงค่าทางสถิติของข้อมูลที่ใช้ในการประมาณการ โดยเป็นข้อมูลที่มีลักษณะ
คาบเกี่ยวช่วงเวลา (Overlapping Data) ซึ่งตัวแปรที่แสดงความผันผวนของข้อมูลจะถูกค านวณมา
จากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) ของข้อมูลที่ใช้ในช่วงเวลา 5 ปี  

ตำรำงที่ 10 สรุปค่าสถิติที่ส าคัญของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา (ตารางที่ ข.1) 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย SD ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ตัวแปรตาม 
  Real GDP Per Capita Volatility 0.0369 0.0398    0.0028    0.3404 
  Real Consumption Per Capita   
  Volatility 

0.0383 0.0405 0.0019 0.3284 

  Real Investment Per Capita  
  Volatility 

0.1071 0.0827 0.0099 0.6598 

ตัวแปรอิสระ 
  Reserve to Short-term External  
  Debt  

2.2033 0.5018 0.5027 3.9601 

  RFSNs Maximum Access to GDP  0.0140 0.3753 0 0.4565 

ที่มา: จากการค านวณของผู้เขียน 
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ภาคผนวก ค. 
ที่มาและรายละเอียดของข้อมูล 

ตารางที่ 11 ที่มาและรายละเอียดของข้อมูล (ตารางที่ ค.1) 

ข้อมูลและรายละเอียด ที่มา 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (ณ ราคาปี ค.ศ. 2005) 

UNCTADstat และ WDI การบริโภคขั้นสุดท้าย (ณ ราคาปี ค.ศ. 2005) 
การลงทุน (ณ ราคาปี ค.ศ. 2005) 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (ณ ราคาปัจจุบัน) UNCTADstat และ WDI 
จ านวนประชากร WDI 
เงินส ารองระหว่างประเทศ (ไม่นับรวมทองค า) WDI 
หนี้ต่างประเทศระยะสั้น WDI 
วงเงินกู้สูงสุดที่แต่ละประเทศสามารถขอกู้จาก RFSNs IMF (2013b) 
ดุลงบประมาณของรัฐบาล IMF WEO และ WDI 
อัตราแลกเปลี่ยน IFS 
อัตราเงินเฟ้อ IMF WEO และ IFS 
อัตราการค้า UNCTADstat และ WDI 
มูลค่าการน าเข้า UNCTADstat และ WDI 
มูลค่าการส่งออก UNCTADstat และ WDI 
วิกฤตสถาบันการเงิน  Laeven and Valencia (2012) 
ความต้องการซื้อภายนอกประเทศ (อัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในประเทศคู่ค้า) 

CEIC  

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  
IFS และ Lane and Milesi-

Ferretti (2007) 
เงินลงทุนในหลักทรัพย์  
เงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิ 
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