
บทท่ี 3 
 

สภาพทั่วไปของปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคการนําเขาของสนิคาทุนของประเทศไทย 
 

 อุปสงคการนําเขาสินคาทุนเปนอุปสงคตอเนื่อง (Derive Demand) เนื่องจากความตองการ
นําเขาสินคาทุนเปนผลมาจากความตองการสินคาเพื่อการบริโภคและการลงทุน หากตองการสินคา
เพื่อการบริโภคและการลงทนุเพิ่มขึ้นจะทําใหเกิดความตองการปจจัยเพื่อการผลิตสินคา นั่นก็
หมายถึง เกดิความตองการสนิคาทุนเพิ่มขึน้นั่นเอง และเนื่องจากในอดตีประเทศไทยมีนโยบายใน
การพฒันาประเทศเพื่อตองการใหเจริญทัดเทียมกับประเทศพัฒนาแลว จึงมีการจัดทาํแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาตขิึ้นเพื่อใชเปนแนวทางในการพัฒนาประเทศ และจากแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาตทิี่จัดทําขึ้นทําใหมีการเปลีย่นแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจจาก
เศรษฐกิจทีพ่ึ่งพาเกษตรกรรมเปนหลักเปนเศรษฐกิจทีพ่ึ่งพาอุตสาหกรรมเปนหลักแทน และมีการ
ผลิตเพื่อทดแทนการนําเขาและเพื่อสงเสริมการสงออก อีกทั้งยังมีการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศเขามา แตเนื่องจากการผลิตสินคาของประเทศไทยตองพึ่งพาการนําเขาเครื่องจักร 
วัตถุดิบ และสนิคาทุนอื่นๆ จากตางประเทศเปนสวนใหญ อันเนื่องจากความไมพรอมทางดาน
เทคโนโลยีภายในประเทศทีไ่มสามารถทําการผลิตสินคาเพื่อรองรับกับความตองการของ
อุตสาหกรรมไดอยางเพยีงพอ อีกทั้งนโยบายการนําเขาของนักลงทุนที่เขามาตั้งถ่ินฐานการผลิตใน
ประเทศไทยนยิมนําเขาวัตถุดิบจากประเทศแมจึงทําใหตองมีการนําเขาสินคาจากตางประเทศ 
(ศรันย, 2547) ซ่ึงสินคาทุนนําเขาจากตางประเทศที่สําคัญ ไดแก  
 

1. เครื่องจักรกลและสวนประกอบ  
2. เครื่องจักรไฟฟาและสวนประกอบ  
3. เครื่องคอมพิวเตอรอุปกรณและสวนประกอบ 
4. เครื่องมือ เครื่องใชทางวิทยาศาสตร การแพทย การทดสอบ 
5. ผลิตภัณฑโลหะ 
6. เครื่องบิน เครื่องรอน อุปกรณการบินและสวนประกอบ 
7. เรือและสิ่งกอสรางลอยน้ํา 
8. กลอง เลนสและอุปกรณการถายรูป ถายภาพยนตร 
9. ผลิตภัณฑจากยาง 
10. สัตวสําหรับทําพันธุ 
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11. รถไฟอุปกรณและสวนประกอบ 
12. และสินคาทุนอื่นๆ  

 
โดยตั้งแตป พ.ศ. 2533 เปนตนมา มูลคาการนําเขาสินคาทุนของประเทศไทยจาก

ตางประเทศมแีนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนือ่งดังตารางที่ 4 ทั้งนี้ก็เพื่อตอบสนองอุปสงคการบริโภค
และการลงทุนภายในประเทศและเพื่อประโยชนในการพฒันาภาคอุตสาหกรรม รวมถึงเพื่อเพิ่ม
ศักยภาพในการสงออกซึ่งจะชวยใหเศรษฐกิจของประเทศไทยเติบโตอยางรวดเร็ว 
 
 จากตารางที่ 4  จะเห็นไดวาแนวโนมของมลูคาการนําเขาสินคาทุนมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง และในสวนของอัตราการขยายตวัก็มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นในทกุ ๆ ป ยกเวนในป พ.ศ. 2541 
ที่มีการขยายตวัลดลงถึงรอยละ 15.81 ทั้งนีเ้ปนผลสืบเนื่องมาจากวกิฤตการณทางเศรษฐกิจทีเ่กิดขึน้
ในป พ.ศ. 2540 จนทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศลดลง ประกอบกับใน
ขณะนัน้มีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีแ่บบตะกราเงนิมา
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบที่มกีารจดัการ จนทําใหคาเงินบาทออนคาลงอยางรวดเร็ว 
ตนทุนการนําเขาเพิ่มขึ้น จึงสงผลทําใหมีการนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศลดลง 
 
 โดยในป พ.ศ. 2533-2534 การนําเขาสินคาทุนยังคงขยายตัวสูง เนื่องจากในชวงนีก้ารลงทุน
ภายในประเทศโดยรวมยังคงขยายตวัสูงทําใหสินคาทุนนําเขาที่สําคัญ ไดแก เครื่องจกัรกลและ
สวนประกอบที่ใชในอุตสาหกรรมตาง ๆ รองลงมาก็ไดแก เครื่องจักรไฟฟาและสวนประกอบ 
นอกจากนี้ ยังมีการนําเขาปนูซีเมนตจากตางประเทศเพิ่มขึ้นในอัตราทีสู่งมากเพื่อบรรเทาภาวะการ
ขาดแคลนในประเทศซึ่งตอเนื่องมาจากป พ.ศ. 2532 แตในป พ.ศ. 2534 มีการนําเขาเครื่องจักร
ไฟฟาและสวนประกอบ เครื่องคอมพิวเตอรและสวนประกอบ เพิ่มขึน้มากเปนพิเศษ ซ่ึงสวนหนึง่ก็
เปนผลมาจากมาตรการการลดภาษีนําเขาเครื่องจักรในชวงปลายป พ.ศ. 2533 และการลดภาษีนําเขา
เครื่องคอมพิวเตอรในชวงกลางป พ.ศ. 2534  ตอมาในป พ.ศ. 2535 อัตราการขยายตวัของการนําเขา
สินคาทุนมีการชะลอตัวลงบางจากปที่ผานมาตามภาวะการลงทุนภายในประเทศที่ชะลอตัวลง คือ 
ขยายตวัเพยีงรอยละ 10.17 จนสงผลทําใหการนําเขาเครือ่งจักรกลและสวนประกอบที่ใชใน
อุตสาหกรรมลดลง อีกทั้งการนําเขาปูนซีเมนตเองก็ลดลงเกือบเทาตวัตามภาวะการกอสรางที่ชะลอ
ตัวลงดวย สวนสินคาที่มีการนําเขาเพิ่มขึน้มาในปนี้คือ เครื่องบินพาณชิย วัสดกุอสราง ยางที่ใชใน
อุตสาหกรรม และปุยกับยาฆาแมลง แตในป พ.ศ. 2536 อัตราการขยายตัวของการนาํเขาสินคาทุน
จากตางประเทศมีการขยายตวัเพิ่มขึ้น คือ รอยละ 18.01 โดยสินคาทุนทีม่ีการนําเขามากที่สุด คือ  
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ตารางที่ 4  มูลคาการนําเขาสินคาทุนของประเทศไทยจากตางประเทศ ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
 

ป มูลคาการนําเขาสินคาทุน 
(ลานบาท) 

อัตราการขยายตัว 
(รอยละ) 

2533 264,883.60 - 
2534 297,964.40 12.49 
2535 328,255.60 10.17 
2536 387,359.60 18.01 
2537 472,909.40 22.09 
2538 609,474.80 28.88 
2539 621,597.20 1.99 
2540 684,905.40 10.18 
2541 576,600.30 -15.81 
2542 564,355.90 -2.12 
2543 713,301.70 26.39 
2544 866,370.50 21.46 
2545 841,188.40 -2.91 
2546 951,220.10 13.08 
2547 1,074,129.00 12.92 

ที่มา: กรมสงเสริมการสงออก (2548) 
 
แผงวงจรไฟฟาและสวนประกอบ ซ่ึงการนาํเขาแผงวงจรไฟฟาและสวนประกอบมีอัตราการ
ขยายตวัเพิ่มขึน้มากที่สุดกวารอยละ 30 ตามภาวะการสงออกที่ขยายตวัสูงมาก รองลงมา ไดแก 
เครื่องจักรไฟฟาและสวนประกอบ เครื่องจักรกลและสวนประกอบ เปนตน ตอมาในป พ.ศ. 2537- 
2538 อัตราการขยายตัวเพิ่มขึ้นอีกจากปทีผ่านมา คือ เพิ่มขึ้นรอยละ 22.09 และ 28.88 ตามลําดับ 
ทั้งนี้เนื่องมาจากเปนการขยายตัวตามภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนภายในประเทศที่ขยายตัวใน
เกณฑดีมาตั้งแตป พ.ศ. 2536 โดยเฉพาะโครงการลงทุนผลิตเพื่อการสงออก ประกอบกับมีโครงการ
สงเสริมการลงทุนในเขตภูมภิาคที่มีมาตั้งแตป พ.ศ. 2536 ทําใหตองมีการนําเขาสินคาทุนเพิ่มขึ้น
มาก และสินคาทุนที่มีการนําเขาเพิ่มขึ้นมาในชวง 2 ปนี้ ไดแก คอมพวิเตอรและสวนประกอบ 
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แผงวงจรไฟฟา ผลิตภัณฑโลหะที่ใชในอตุสาหกรรม เครื่องจักรกลที่ใชในอุตสาหกรรมโลหะ 
อาหารและเครือ่งดื่ม และเยื่อกระดาษ เปนตน แตในป พ.ศ. 2539-2540 อัตราการขยายตัวการนําเขา
สินคาทุนนั้นมกีารชะลอตัวลงบาง คือ มีการขยายตัวรอยละ 1.99 และ 10.18 ซ่ึงก็เปนไปตาม
ภาวะการชะลอตัวของภาวะการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนภายในประเทศ 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2541 อัตราการขยายตวัของการนําเขาสินคาทุนของประเทศไทยมกีาร
ขยายตวัลดลงเปนปแรกในชวงสิบกวาปทีผ่านมา คือ ลดลงรอยละ 15.81 ทั้งนี้ก็เนื่องมาจาก
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นในป พ.ศ. 2540 ที่สงผลทําใหภาวะการผลิตและการลงทุน
ภายในประเทศชะลอตัวลง จนทําใหมีการใชกําลังการผลิตลดลงเหลือเพียงรอยละ 52 ของกําลังการ
ผลิตทั้งหมด ทําใหการนําเขาเครื่องจักรที่ใชในอุตสาหกรรมตาง ๆ ลดลง ที่สําคัญไดแก เครื่องจกัร
ที่ใชในอุตสาหกรรมโลหะ เครื่องจักรที่ใชในอุตสากรรมรถยนต เครื่องจักรที่ใชในอตุสาหกรรม
กระดาษ และเครื่องจักรที่ใชในอุตสาหกรรมสิ่งทอ แมวาในปนี้จะมีการเริ่มนําเขาอุปกรณขุดเจาะ 
ผลิตภัณฑโลหะ และรถไฟฟาเที่ยวทดลองของโครงการรถไฟฟามหานครก็ตาม หลังจากนั้นในป 
พ.ศ. 2542 การขยายตัวของการนําเขาสินคาเริ่มไดมีการขยายตวัข้ึนบางหลังจากที่มีการหดตัวอยาง
มากในปกอน โดยสินคาที่มกีารนําเขามามาก ไดแก เครื่องจักรที่ใชในอตุสาหกรรม รวมทั้ง
รถไฟฟาและอปุกรณที่ใชในการกอสรางระบบขนสงมวลชนของกรุงเทพมหานคร เครื่องจักรที่ใช
ในภาคเกษตรกรรม เครื่องมือวิทยาศาสตร และเครื่องบินของการบินไทย เปนตน ตอมาในป พ.ศ. 
2543 การขยายตัวของการนาํเขาสินคาทุนจากตางประเทศไดมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นมามากถึงรอยละ 
26.39 ทั้งนี้ก็เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศ รวมทั้งภาคการผลิตและการลงทุนภายในประเทศ
เร่ิมมีการฟนตวัอยางมากจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทําใหสินคาทนุ
นําเขาที่สําคัญที่นําเขามาจากตางประเทศในปนี้ ไดแก เครื่องจักรกลและสวนประกอบที่ใชใน
อุตสาหกรรม เครื่องจักรไฟฟาและสวนประกอบ เครื่องคอมพิวเตอร อุปกรณและสวนประกอบ 
เปนตน แตในป พ.ศ. 2544-2545 การขยายตัวของการนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศไดมีการชะลอ
ตัวลง คือ ในป พ.ศ. 2544 มีการขยายตวัชะลอลงรอยละ 21.46 และขยายตัวลดลงในป พ.ศ. 2545 
รอยละ 2.91 ตามลําดับ ทั้งนีก้็เนื่องมาจากภาคการผลิตและการลงทุนภายในประเทศมีแนวโนมการ
ชะลอตัวลงจากป พ.ศ. 2543 ตอมาในป พ.ศ. 2546-2547 การนําเขาสินคาทุนมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น 
ในชวง 2 ปนีสิ้นคาทุนที่มีการนําเขาเพิ่มขึน้มามาก ไดแก ช้ินสวนคอมพิวเตอร แผงวงจรรวมและ
ช้ินสวน เครื่องจักรไฟฟาและสวนประกอบที่ใชในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสที่สอดคลองกับการ
ฟนตัวของวัฏจักรอิเล็กทรอนิกสโลกที่มีมาตั้งแตปลายป พ.ศ. 2546 เปนตนมา และในชวง 2 ปนี้มี
การนําเขามูลคาการนําเขาสินคาทุนที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้ สวนหนึ่งก็เปนผลอันเนื่องมาจากในป 
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พ.ศ. 2546 มีการนําเขาเครื่องบินพาณิชยจาํนวน 2 ลํา และในป พ.ศ. 2547 มีการซื้อคืนเครื่องบินที่
เชาเมื่อป พ.ศ. 2541 ของบริษัทการบินไทย จํากัด (มหาชน) จํานวน 6 ลํา และการมีการนําเขา
เครื่องบินของกองทัพอากาศจํานวนอีก 1 ลํา 
 

และสําหรับแหลงนําเขาสินคาทุนที่สําคัญของประเทศไทยมีหลายประเทศ ซ่ึงอันดบัแรก
ไดแก ประเทศญี่ปุน และรองลงมาคือ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศจีน ประเทศเยอรมนี ประเทศ
สิงคโปร ตามลําดับ ซ่ึงสินคาทุนที่มีการนําเขามามากที่สุดจากประเทศญี่ปุน 5 อันดับแรก ไดแก 1. 
เครื่องจักรกลและสวนประกอบ 2. เครื่องจักรไฟฟาและสวนประกอบ 3. เครื่องมือ เครื่องใชทาง
วิทยาศาสตร การแพทย การทดสอบ 4. ผลิตภัณฑโลหะ 5. เครื่องคอมพิวเตอร อุปกรณและ
สวนประกอบ (ตารางที่ 5) และสินคาทุนทีม่ีการนําเขามามากที่สุดจากประเทศสหรัฐอเมริกา 5 
อันดับแรก ไดแก 1. เครื่องบิน เครื่องรอน อุปกรณการบนิและสวนประกอบ 2. เครื่องจักรกลและ
สวนประกอบ 3. เครื่องคอมพิวเตอร อุปกรณและสวนประกอบ 4. เครื่องจักรไฟฟาและ
สวนประกอบ 5. เครื่องมือ เครื่องใชทางวิทยาศาสตร  การแพทย การทดสอบ (ตารางที่ 6) 
 

แตถึงอยางไรก็ตาม แมวาประเทศไทยมีความจําเปนที่ตองนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศ
อยางมากแตกย็ังมีปจจยัอ่ืน ๆ อีกหลายปจจัยที่มีสวนในการกําหนดอปุสงคการนําเขาสินคาทุนของ
ประเทศ ซ่ึงในการวจิัยคร้ังนี้ กําหนดใหปจจัยที่มีผลตออุปสงคการนําเขาสินคาทุนของประเทศไทย 
ไดแก 
  
 1.  อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตวัเงินระหวางเงนิบาท
ตอเงินเยน (Baht/Yen) ของประเทศญี่ปุน และเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ (Baht/Dollar) ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
    

2.  ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคาทุนนําเขาจากตางประเทศกับราคาสินคาทุน
ภายในประเทศ (Relative Price) ไดแก ราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศญี่ปุนกับประเทศไทย และ
ประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศไทย 
 

3.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริงของประเทศไทย         (Real Gross 
Domestic Product) 
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ตารางที่ 5  สินคาทุนนําเขาจากประเทศญี่ปุน ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
  

รายการกลุมสินคา มูลคาการนําเขารวม 
(ลานบาท) 

1.   เครื่องจักรกลและสวนประกอบ                 1,573,928.70 
2.   เครื่องจักรไฟฟาและสวนประกอบ                    839,797.30 

     3.   เครื่องมือ เครื่องใชทางวิทยาศาสตร                
การแพทย การทดสอบ 

                   199,186.40 

4.    ผลิตภัณฑโลหะ                    187,847.30 
        5.    เครื่องคอมพิวเตอร อุปกรณและ 

สวนประกอบ 
                   158,213.00 

6.    เรือและสิ่งกอสรางลอยน้ํา                      33,938.10 
7.    ผลิตภัณฑทําจากยาง                      25,554.60 

         8.   สินคาทุนอื่น ๆ                      20,369.90 
         9.   กลอง เลนสและอปุกรณการถายรูป  
               ถายภาพยนตร 

                     19,689.00 

10.  รถไฟ อุปกรณและสวนประกอบ                        4,584.00 
11.  เครื่องบิน เครื่องรอน อุปกรณการบินและ

สวนประกอบ 
                          440.50 

12.  สัตวสําหรับทําพันธุ                             63.90 
มูลคารวม                 3,063,612.70 

ที่มา: กรมสงเสริมการสงออก (2548) 
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ตารางที่ 6  สินคาทุนนําเขาจากประเทศสหรฐัอเมริกา ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
  

รายการกลุมสินคา มูลคาการนําเขารวม 
(ลานบาท) 

1.    เครื่องบิน เครื่องรอน อุปกรณการบินและ 
สวนประกอบ 

 365,735.60 

2.    เครื่องจักรกลและสวนประกอบ   616,684.30 
3.    เครื่องคอมพิวเตอร อุปกรณและ  

สวนประกอบ 
                    533,116.40  

4.    เครื่องจักรไฟฟาและสวนประกอบ                     475,700.10 
5.    เครื่องมือ เครื่องใชทางวทิยาศาสตร  

การแพทย การทดสอบ 
                    203,553.20 

6.    ผลิตภัณฑโลหะ    70,705.00 
        7.    กลอง เลนสและอปุกรณการถายรูป ถาย  

ภาพยนตร 
   33,570.30 

        8.    สินคาทุนอื่น ๆ                       32,317.30 
9.    เรือและสิ่งกอสรางลอยน้ํา     13,899.30  
10.  ผลิตภัณฑทําจากยาง      8,247.00  
11.  รถไฟ อุปกรณและสวนประกอบ      4,224.50       
12.  สัตวสําหรับทําพันธุ       4,163.50 

มูลคารวม                  2,361,916.50 
ที่มา: กรมสงเสริมการสงออก (2548) 
 

4.  การลงทุนภายในประเทศที่แทจริงของประเทศไทย (Real Investment) 
 

5.  อัตราดอกเบี้ยของประเทศคูคา (Interest Rate) ไดแก อัตราดอกเบี้ยของประเทศญี่ปุน
และอัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา  
 
 ซ่ึงสภาพทั่วไปของปจจัยที่เปนตัวกาํหนดการนําเขาสินคาทุนของไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2533-
2547 นั้น เปนดังนี ้  
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อัตราแลกเปลี่ยน 
 

 การคาระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญที่กอใหเกดิผลประโยชนทางเศรษฐกิจแกประเทศ
ตาง ๆ มากมาย แตเมื่อมกีารติดตอซ้ือขายแลกเปลี่ยนสินคาและบริการระหวางประเทศเกิดขึ้น ส่ิงที่
ตามมาคือ จะตองมีการชําระเงินคาสินคาและบริการ การคาระหวางประเทศจะแตกตางจากการคา
ภายในประเทศ คือ การคาภายในประเทศใชเงินตราสกลุเดียวกัน แตการคาระหวางประเทศใช
เงินตราตางสกลุกัน  ดังนั้น การชําระเงินที่เกดิจากการคาระหวางประเทศจึงตองมีการแลกเปลี่ยน
เงินตรา เนื่องจากแตละประเทศตางก็มีเงินตราสกุลของตนเองเพื่อใชเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน
ภายในประเทศ เชน ประเทศไทยใชเงินบาทเพื่อเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน ญ่ีปุนใชเงินเยน 
สหรัฐอเมริกาใชเงินดอลลารสหรัฐฯ สหราชอาณาจักรใชเงินปอนด เปนตน โดยทีห่นึ่งหนวยของ
เงินตราแตละสกุลของประเทศตาง ๆ มีคาไมเทากัน ดังนั้น การชําระเงินระหวางประเทศจึง
จําเปนตองมีการแลกเปลี่ยนเงินตราตามความประสงคของผูซ้ือขาย ลักษณะดังกลาวจงึกอใหเกิด
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของสกุลเงินประเทศตาง ๆ ขึ้น 
 
 ในงานวิจยัฉบบันี้เปนการศกึษาถึงปจจัยที่มผีลกระทบตออุปสงคการนําเขาสินคาทุน และ
เมื่อพิจาณาถึงแหลงนําเขาทีสํ่าคัญจะพบวา ประเทศญี่ปุนและประเทศสหรัฐอเมริกาเปนแหลง
นําเขาที่สําคัญที่สุดตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 และเมื่อมีการนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศเขามา ส่ิง
ที่ตามมาก็คือ การชําระคาสินคาระหวางประเทศ ดังนัน้ อัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนปจจยัที่มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจนําเขาสินคาทุนของประเทศไทย และเนื่องจากในอดีตจนถึงป พ.ศ.
2540 ประเทศไทยไดมกีารใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีแ่บบตะกราเงนิ (Basket of Currencies) แต
ในชวงป พ.ศ.2539-2540 ไดเกิดปญหาการขาดดุลการคาอยางหนกั อีกทั้งยังมีปญหาอื่น ๆ อีกเชน 
ปญหาการเปดเสรีทางการเงิน ปญหาความลมเหลวในธุรกิจอสังหาริมทรัพย การขาดความ
นาเชื่อถือในระบบสถาบันทางการเงิน ซ่ึงปญหาตางๆ เหลานี้ลวนสงผลใหตางประเทศขาดความ
เชื่อมั่นในเสถยีรภาพเงนิบาท เพราะนกัลงทุนตางคาดการณวาประเทศไทยจะตองลดคาเงินบาท
อยางแนนอนเพื่อแกไขปญหาตาง ๆ ภายในประเทศ จึงเกิดการเก็งกําไรเพื่อกดดนัคาเงินบาทเปน
ระยะ ๆ ในชวงตนป พ.ศ. 2540 จนในที่สุดประเทศไทยจงึตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed Float) เมือ่วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 
2540 และภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ ทําใหคาเงินบาทปรับตัวออนลงอยาง
มากและคอนขางออนไหวตอปจจัยที่เขามากระทบ เนื่องจากคาเงินบาทเทียบกับเงนิสกุลอ่ืน ๆ มี
การเคลื่อนไหวเปนไปตามกลไกตลาด กลาวคือ การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดโดย
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อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศในตลาด ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนสามารถเปลี่ยนแปลง
ขึ้นลงไดตามปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขามาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศไดตามความจําเปน ดังนั้น ในชวงแรกของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท
จึงเคลื่อนไหวคอนขางรุนแรงตามปจจัยทีเ่ขามากระทบทาํใหคาเงินบาทคอนขางผันผวน (ดาว, 
2544) ทั้งนี้รายละเอียดของการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และบาทตอเยน 
ในชวงป พ.ศ. 2533-2547 เปนดังนี้  
 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 1 เยน 
 
 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินเยนของประเทศญี่ปุน ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 มีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึน้ (ตารางที่ 7) อยางตอเนื่อง แตเมื่อพิจารณาอัตราการขยายตัวดังภาพที่ 3 จะพบวา 
อัตราการขยายตัวคอนขางผนัผวน ซ่ึงความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินเยน
ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 เปนดังนี ้
 
 ในป พ.ศ. 2533 คาเงินบาทเทียบกับเงนิเยนโดยเฉลี่ยทั้งปไดปรับตัวแข็งคาขึ้นมาจากป 
พ.ศ.2532 มาอยูที่ระดับ 0.18 บาทตอ 1 เยน โดยที่เงินบาทเทียบกับเงนิเยนในชวง 4 เดือนแรกมีการ
แข็งคาขึ้นเปนลําดับ อันเนื่องมาจากการออนคาลงของคาเงินเยนเมื่อเทยีบกับดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึง
การที่เงินเยนออนคาลงนั้น กม็ีสาเหตุมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยของประเทศญี่ปุนอยูในระดบัต่ํา 
ตลาดเงินมีพื้นฐานที่ไมมั่นคงนัก และความขัดแยงในนโยบายของรัฐบาล จึงทําใหราคาหุนในตลาด 
โตเกียวทรุดต่าํลงอยางรวดเร็วและรุนแรงติดตอกันเปนเวลานาน แมวาธนาคารกลางของประเทศ
ตาง ๆ และของญี่ปุนไดเขาแทรกแซงตลาดเงินอยางตอเนือ่งดวยการขายดอลลารสหรัฐฯ เพื่อซ้ือ
เงินเยน และทางธนาคารกลางญี่ปุนก็ตัดสนิใจปรับเพิ่มอตัราดอกเบี้ย (Discount Rate) ขึ้นแต 
ก็ไมสามารถพยุงคาเงินเยนใหแข็งคาขึ้นได ซ่ึงทําไดอยางมากแคพยุงคาไวเทานั้น แตตอมาในชวง
เดือนเมษายนจนกระทั่งถึงชวงปลายปคาเงนิบาทเทียบกบัเงินเยนกลับมีแนวโนมออนคาลง
เนื่องจากคาเงนิเยนไดกลับมาแข็งคาขึ้นมากเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ทั้งนี้เนื่องมาจากธนาคาร
กลางของญี่ปุนไดประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ย (Discount Rate) ขึ้นอีก รวมทั้งการที่คาเงินดอลลาร  
สหรัฐฯ ก็ออนคาลงอยางตอเนื่อง อันเนื่องมาจากเศรษฐกิจที่ออนแอของสหรัฐอเมริกา จึง
สนับสนุนคาเงินเยนใหแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว แตในชวงเดือนธันวาคมคาเงินบาทกแ็ข็งคาขึ้นมา
ในชวงทายปอีกเล็กนอย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2533) 
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ตารางที่ 7  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ 1 เยน ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
 

ป เงินบาทตอ 1 เงินเยน 
(บาท) 

อัตราการขยายตัว 

(รอยละ) 
2533 0.18 - 
2534 0.19                      7.07 
2535 0.20                      5.51 
2536 0.23                    14.00 
2537 0.25                      7.87 
2538 0.27                      8.18 
2539 0.23                   -12.58 
2540 0.26                    10.99 
2541 0.32                    22.56 
2542 0.33                     5.44 
2543 0.37                   11.53 
2544 0.37                   -1.67 
2545 0.34                   -6.17 
2546 0.36                    4.27 
2547 0.37                    3.89 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548)  
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ป พ.ศ.

รอยละ

อัตราการขยายตวัของเงินบาทตอ 1 เยน  
 
ภาพที่ 3  อัตราการขยายตวัของเงินบาทตอ 1 เยน ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
 

ตอมาในป พ.ศ. 2534 คาเงินบาทตอเยนโดยเฉลี่ยทั้งปปรับตัวออนคาลงมาจากปที่ผานมา
เล็กนอยมาอยูที่ระดับ 0.19 บาทตอ 1 เยน ซ่ึงมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 7.07 โดยในครึ่งปแรกการ
เคลื่อนไหวของคาเงินบาทเมือ่เทียบกับเงนิเยนนัน้คอนขางผันผวน ซ่ึงตัง้แตเดือนมกราคมจนถึง
เดือนกุมภาพนัธ คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนนั้นออนคาลงอยางตอเนื่อง อันเนื่องมาจากการแข็ง
คาขึ้นของเงินเยนเมื่อเทยีบกบัดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงการแขง็คาขึ้นของเงินเยนในชวงนีน้ั้นก็มีสาเหตุ
มาจากสงครามอาวเปอรเซียที่ไมยืดเยื้อจึงทําใหราคาน้ํามันในตลาดโลกปรับตัวลดลง นอกจากนี้
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจของญี่ปุนก็ยังคงมีเสถียรภาพที่นาพอใจ โดยเฉพาะการเกินดุลการคาใน
ระดับสูง ตอมาในชวงเดือนมีนาคมคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนแข็งคาขึ้นมาเลก็นอย และออนคา
ลงในเดือนเมษายน และแข็งคาขึ้นมาอีกครั้งในเดือนพฤษภาคมถึงมิถุนายน ซ่ึงการแข็งคาขึ้นมาอกี
คร้ังของเงินบาทในเดือนพฤษภาคมถึงเดือนมิถุนายนนี้ มีสาเหตุมาจากการปรับตัวออนคาลงของ
เงินเยนเมื่อเทยีบกับดอลลารสหรัฐฯ  เนื่องจากตลาดคาดวาเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกามี
แนวโนมที่จะฟนตัวไดรวดเร็วกวาที่คาดการณไวเดิม จึงทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวแข็งคา
ขึ้นมาก เงินเยนของประเทศญี่ปุนจึงปรับตัวออนคาลง สงผลใหเงินบาทแข็งขึ้นมา แตอยางไรก็ตาม 
เศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนที่ยังคงมีเสถียรภาพในเกณฑดียังชวยพยุงใหคาเงินเยนไมออนลงมาก



 
 

52

นัก ตอมาในชวงครึ่งหลังของปคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนของประเทศญี่ปุนไดปรับตัวออนคา
ลงอยางตอเนือ่ง จากการแขง็คาขึ้นของเงินเยน ซ่ึงปจจยัสนับสนุนทีท่ําใหเงนิเยนแข็งคาขึ้น ไดแก 
ความตองการเงินเยนทีเ่พิ่มขึน้ในเดือนกนัยายน เนื่องจากใกลส้ินสุดวาระบัญชีคร่ึงปของประเทศ
ญ่ีปุน และการคาดการณวากลุมประเทศอุตสาหกรรมสําคัญ (G-7) โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศ
สหรัฐอเมริกาตองการใหเงนิเยนมีคาแข็งขึ้นเพื่อลดการเกินดุลการคาของประเทศญี่ปุนกับประเทศ
อุตสาหกรรมสําคัญ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2534) 
 
 ในป พ.ศ. 2535 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนของประเทศญี่ปุนโดยเฉลี่ยตลอดทั้งปได
ปรับตัวออนคาลงมาอีกจากปที่ผานมาอีกเล็กนอยมาอยูที่ระดับ 0.20 บาทตอ 1 เยน ซ่ึงขยายตัว
เพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาเทากบัรอยละ 5.51 การเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินเยน
ระหวางปในปนี้นั้นคอนขางผันผวน โดยในชวงเดือนมกราคมจนถึงเดอืนเมษายนคาเงินบาทแข็งคา
ขึ้นอยางตอเนือ่ง อันเนื่องมาจากการออนคาลงของคาเงินเยน ซ่ึงการออนคาลงของคาเงินเยนในชวง
นี้นั้นกเ็ปนผลเนื่องมาจากภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนชะลอตัวลง ราคาที่ดินและราคาหุน
ตกต่ํา สงผลใหธนาคารกลางของประเทศญี่ปุนประกาศลดอัตราดอกเบี้ยทางการลงในตนเดือน
เมษายน อยางไรก็ตามคาเงินเยนไดปรับตัวแข็งคาขึ้นเปนลําดับในชวงเดือนพฤษภาคมจนถึงเดือน
กรกฎาคม จากความพยายามลดการเกินดลุการคาของประเทศญี่ปุนทีม่ีตอสหรัฐอเมริกาประกอบ
กับทางการของประเทศญี่ปุนคอนขางระมดัระวังในการผอนคลายนโยบายการเงิน จงึทําใหในชวง
นี้คาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินเยนของประเทศญี่ปุนปรบัตัวออนคาลง ตอมาในชวงครึ่งหลังของป
คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงเมื่อเทียบกบัในชวงครึ่งแรกของป ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากคาเงินเยนมี
แนวโนมปรับตัวแข็งคาขึ้น เนื่องจากราคาหุนในตลาดโตเกียวปรับตัวดีขึ้น และนักลงทุนหันมาถือ
เงินเยนมากขึน้หลังจากที่เกดิวิกฤตการณทางการเงินในกลไกอัตราแลกเปลี่ยนของยโุรปในเดือน
กันยายน ประกอบกับทางการของประเทศญี่ปุนไดใชนโยบายการคลังเขามากระตุนเศรษฐกิจ โดย
เพิ่มงบประมาณพิเศษเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจเปนจํานวนมาก (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2535) 
 
 ในป พ.ศ. 2536 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนของประเทศญี่ปุนโดยเฉลี่ยตลอดทั้งปได
ปรับตัวออนคาลงจากปที่ผานมา มาอยูที่ระดับ 0.23 บาทตอ 1 เยน และมีอัตราการขยายตวัเพิ่มขึน้
รอยละ 14.00 โดยการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเมื่อเทยีบกับเงนิเยนของประเทศญี่ปุนในปนี้มี
แนวโนมออนคาลงในชวง 8 เดือนแรกของป ตอมาหลังจากนั้นก็ปรับตัวแข็งคาขึ้นมาเล็กนอย
จนกระทั่งถึงสิน้ป ซ่ึงคาเงินบาทที่ออนคาลงมาเมื่อเทียบกับเงินเยนของประเทศญี่ปุนในชวง 8 
เดือนแรกของปนั้น ก็มีสาเหตุมาจากการแข็งคาขึ้นของเงินเยนเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ และ
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การแข็งคาขึ้นของเงินเยนในครั้งนี้นั้นก็เนือ่งมาจาก การขาดดุลการคาของประเทศสหรัฐอเมริกากบั
ประเทศคูคา คือ ประเทศญี่ปุน กอใหเกดิความวิตกกังวลแกผูนําทั้งสองประเทศ จึงทําใหนกัลงทุน
เชื่อวาอาจมีมาตรการผลักดันใหคาเงินเยนแข็งขึ้นเพื่อชวยลดปญหาการขาดดุลการคาของ
สหรัฐอเมริกา นักลงทุนจึงหนัมาซื้อเงินเยนของประเทศญี่ปุน ประกอบกับขณะนั้นวิกฤตการณทาง
การเมืองในประเทศรัสเซียกม็ีสวนดึงดดูใหเงนิทุนบางสวนไหลเขามายังประเทศญี่ปุน เนื่องจาก
เห็นวาเปนเงนิสกุลที่ปลอดภัยตอการถือครองมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกบัประเทศยุโรป จึงทําให
คาเงินเยนแข็งคาขึ้น ตอมาในชวงปลายป คือ ตั้งแตเดือนกันยายนจนถึงเดือนธันวาคมคาเงินบาท
เร่ิมแข็งคาขึ้นมาเล็กนอย ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากคาเงินเยนมีแนวโนมออนคาลง เพราะราคาหุนในตลาด
โตเกียวปรับตวัลงอยางรุนแรงและเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนเองก็ยังคงซบเซาในขณะที่เศรษฐกจิ
ของประเทศสหรัฐอเมริกาเริม่ฟนตัวชัดเจน พรอมทั้งธนาคารกลางของประเทศญี่ปุนไดปรับลด
อัตราดอกเบี้ย Official Discount Rate ลง ซ่ึงการลดลงในครั้งนี้ไดปรับลดต่ําลงมาก ดังนั้นในชวง
ปลายปนี้คาเงนิเยนจึงออนคาลง จึงสงผลใหคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนแข็งคาขึน้มา (ธนาคาร
แหงประเทศไทย, 2536) 
 
 ในป พ.ศ. 2537 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนของประเทศญี่ปุนโดยเฉลี่ยทั้งป ปรับตัว
ออนคาลงมาจากปที่ผานมามาอยูที่ระดับ 0.25 บาทตอ 1 เยน และมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นนอยกวาปที่
ผานมา คือ ขยายตัวรอยละ 7.87 โดยที่การเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตอเงินเยนในปนี้มีแนวโนม
ออนคาลงจนกระทั่งถึงปลายป แตก็มีบางเดือนที่คาเงินบาทปรับตัวแข็งคาขึ้นมาบางแตก็ไมมากนัก 
ซ่ึงในชวง 11 เดือนแรกคาเงนิบาทมีแนวโนมออนคาลง อันเนื่องมาจากการแข็งคาขึน้ของเงินเยน 
เพราะในปนี้พืน้ฐานทางเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนคอนขางมั่นคง อัตราเงินเฟอทรงตัวอยูในระดับ
ต่ํา และมีการเกินดุลการคาอยางตอเนื่อง แตในชวงเดือนธันวาคมคาเงนิบาทไดแข็งคาขึ้นมาในชวง
ทายปอีกเล็กนอย ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากคาเงินเยนเมื่อเปรยีบเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ไดออนคาลงจาก
การแข็งคาขึ้นของดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงการแข็งคาขึ้นของเงินดอลลารสหรัฐนี้ก็เนื่องมาจากธนาคาร
กลางของประเทศสหรัฐอเมริกาไดปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยข้ึนอีกเปนครั้งที่ 6 ในเดือนพฤศจิกายน จึง
ทําใหเกิดความแตกตางระหวางอตัราดอกเบี้ยของประเทศญี่ปุนกับอัตราดอกเบี้ยของประเทศ
สหรัฐอเมริกาเพิ่มมากขึ้น จึงทําใหเงนิทุนจากตางประเทศไหลเขามายังประเทศสหรัฐอเมริกาเพิ่ม
มากขึ้น คาเงินดอลลารสหรัฐฯ จึงแข็งคาขึน้มา ทําใหเงินเยนเมื่อเปรยีบเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ
ออนคาลงมาในปลายปในทีสุ่ด (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2537) 
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 ในป พ.ศ. 2538 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนของประเทศญี่ปุนโดยเฉลี่ยตลอดทั้งปได
ปรับตัวออนคาลงอยางตอเนือ่งจากปที่ผานๆ มา ซ่ึงในปนี้มาอยูที่ 0.27 บาทตอ 1 เยน และมีการ
ขยายตวัเพิ่มขึน้จากปที่ผานมาเปนรอยละ 8.18 ซ่ึงการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิ
เยนของประเทศญี่ปุนในปนี้ยังคงผันผวน โดยในชวงครึ่งปแรกมีแนวโนมการปรับตัวออนคาลง
และหลังจากนัน้ในชวงครึ่งปหลังก็แข็งคาขึน้มาตามลําดับ และออนคาลงอีกเล็กนอยในเดือน
ธันวาคม ซ่ึงการออนคาลงของคาเงินบาทในชวงครึ่งปแรกนั้น กเ็ปนผลอันเนื่องมาจากคาเงินเยน
เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกามีการปรับตัวแข็งคาขึน้ เพราะทางดานสหรัฐอเมริกามีการ
ดําเนินนโยบายที่ปลอยใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง เพื่อสรางแรงกดดันในการเจรจาการคา
กับประเทศญีปุ่น ประกอบกับความไมมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาดวย 
สวนในครึ่งปหลังที่คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นนั้น ก็เนื่องมาจากเงินเยนปรับตวัออนคาลง 
เพราะธนาคารกลางของประเทศญี่ปุนและสหรัฐอเมริกาเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ 
เนื่องจากมีปญหาวิกฤตการณทางการเงินในประเทศญีปุ่น ประกอบกับเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกาเองก็มีแนวโนมดีขึ้น แตถึงอยางไรก็ตามในชวงสิ้นปคาเงินบาทก็กลับออนคาลงมาอีก
เล็กนอย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2538) 
 
 ในป พ.ศ. 2539 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนโดยเฉลีย่ตลอดทั้งปไดปรับตัวแข็งคาขึ้นมา 
อยูที่ระดับ 0.23 บาทตอ 1 เยน และมีอัตราการขยายตวัเฉลี่ยลดลงจากปที่ผานมาเทากบัรอยละ 
12.58 ซ่ึงการแข็งคาขึ้นมาของเงินบาทในครั้งนี้เปนการแข็งคาขึ้นในรอบ 7 ปที่ผานมา ทั้งนี้ก็สืบ
เนื่องมาจากปญหาวิกฤตการณทางการเงนิในประเทศญี่ปุนที่มีมาตั้งแตป พ.ศ. 2538 ที่สงผลกระทบ
มายังปนี้ จึงสงผลทําใหเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนแข็งคาขึ้นมา โดยในชวงตนปจนกระทั่งถึง
ปลายป คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนมแีนวโนมแข็งคาขึ้นอยางตอเนือ่ง ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากในปนี้
ภาวะเศรษฐกจิของประเทศญี่ปุนยังไมฟนตัวมากนักและมีอัตราการวางงานเพิ่มขึ้น ประกอบกับ
ปญหาหนี้เสยีของระบบธนาคารภายในประเทศ จึงทําใหปจจัยเหลานี้เปนแรงกดดันใหคาเงินเยน
ออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงนิดอลลารสหรัฐฯ สงผลใหในปนี้คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนมี
แนวโนมแข็งคาขึ้นมา แตมบีางเดือนที่คาเงินบาทไดปรับตัวออนคาลงบางแตก็ไมมากนัก (ธนาคาร
แหงประเทศไทย, 2539) 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2540 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนโดยเฉลี่ยตลอดทัง้ปปรับตัวออนคาลง
จากปที่ผานมา มาอยูที่ระดับ 0.26 บาทตอ 1 เยน และมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 10.99 ซ่ึงการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนในระหวางปในปนี้นั้น ในชวง 



 
 

55

4 เดือนแรกคาเงินบาทเมื่อเทยีบกับเงนิเยนมีแนวโนมแขง็คาขึ้น และหลังจากนั้นจนกระทั่งถึงสิ้นป
คาเงินกลับออนคาลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงการที่คาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินเยนของประเทศญี่ปุน
ออนคาลงอยางตอเนื่องในปนี้เนื่องมาจากในปนี้ประเทศไทยไดมกีารเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีแ่บบตะกราเงนิเปนระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบที่
มีการจัดการ ซ่ึงมีการเปลี่ยนแปลงในวันที่ 2 กรกฎาคม และผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนในครั้งนี้ไดทําใหการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตามอุปสงคและอุปทานใน
ตลาดเงินตราตางประเทศ พรอมกันนั้นก็มปีญหาอีกหลายประการที่เกดิขึ้นในระหวางป ไดแก   
(ดาว, 2544) 
 
 1.  ปญหาจากการที่ทางการประกาศระงับการดําเนนิกิจการเปนการชัว่คราวของบรษิัท
เงินทุนทั้งหมด 58 แหง ซ่ึงทําใหเกิดความไมมั่นใจในความแข็งแกรงของสถาบันการเงิน รวมถึง
สภาวะเศรษฐกิจไทย จึงทําใหเกิดการลดการถือครองเงินบาทเพื่อลดความเสี่ยง 
 
 2.  ปญหาจากการลดอันดับความนาเชื่อถือตราสารหนี้และเงินฝากสกลุเงินตราตางประเทศ
ของสถาบันการเงินไทยโดยสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือ ทําใหการระดมทุนจาก
ตางประเทศของสถาบันการเงินและบรษิัทเอกชนไทยทําไดยากขึ้นและมีตนทุนสูงขึ้น 
 
 3.  การที่นักลงทุนตางประเทศขาดความมัน่ใจในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ทําใหนกัลงทุนเทขายเงินบาทและหนัไปถือครองเงินสกุลอ่ืน
เพื่อนําไปลงทนุในประเทศทีใ่หผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกวา 
 
 4.  ความไมแนนอนเกี่ยวกบัสถานการณทางการเมืองของประเทศไทย ทําใหนกัลงทุนไม
มั่นใจในเสถียรภาพทางการเมือง จึงมีการชะลอการลงทุนและลดการถือครองเงินบาท 
 
 5.  ปญหาจากวิกฤตการณทางการเงินและความผันผวนของเงินสกุลตางๆ ในภูมภิาค เชน 
คาเงินรูเปยอินโดนีเซีย เงนิวอนเกาหลีใต เงินริงกิตมาเลเซีย และเงินเปโซฟลิปปนส ที่ออนคาลง ซ่ึง
วิกฤตการณที่เกิดขึ้นในภูมภิาคเอเชียนี้ไดสงผลใหนักลงทุนตางเทขายเงินสกุลอ่ืน ๆ ในภูมภิาค 
รวมถึงเงินบาทไทยดวย เนือ่งจากนักลงทนุเห็นวาภูมิภาคนี้เปนภูมภิาคที่มีเสถียรภาพที่ส่ันคลอน
และมีความเสีย่งในหลาย ๆ ดาน 
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 6.  ปญหาจากการแข็งคาขึ้นของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ อยางตอเนื่อง ตามภาวะเศรษฐกิจที่
แข็งแกรง เมื่อเปรียบเทียบกบัประเทศอุตสาหกรรมหลักอื่น ๆ โดยเฉพาะประเทศญีปุ่นเองที่ประสบ
กับปญหาภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงและปญหาทางดานสถาบันการเงินในประเทศ 
 
 ในป พ.ศ. 2541 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนโดยเฉลีย่ตลอดทั้งปในปนี้ มีการออนคาลง
อยางตอเนื่องจากปที่ผานมา ซ่ึงออนคาลงมาอยูที่ระดับ 0.32 บาทตอ 1 เยน และในปนีม้ีการขยายตวั
เพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 22.56 ซ่ึงถือเปนการขยายตวัที่มากที่สุดในรอบ 10 ปที่ผานมา ทั้งนี้ก็
เนื่องมาจากปญหาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจของประเทศไทยที่เกดิขึ้นตอเนื่องมาตั้งแตป พ.ศ. 2540 
แตอยางไรก็ตาม แมวาคาเงนิบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนจะมีคาเฉลี่ยออนคาลงเมื่อเปรียบเทียบกับปที่
ผานมา การเคลื่อนไหวของคาเงินบาทในปนี้คอนขางจะมีเสถียรภาพและเริ่มปรับตวัในทิศทางดีขึน้
จากตนปจนกระทั่งถึงปลายป ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากวกิฤตการณทางเศรษฐกิจในภูมภิาคเอเชีย 
โดยเฉพาะ เกาหลีใต และอนิโดนีเซีย ไดคล่ีคลายไปในทศิทางที่ดีขึ้น ประกอบแรงกดดันที่จะทําให
จีนลดคาเงินหยวนไดผอนคลายลง เนื่องจากการแข็งคาขึ้นอยางตอเนือ่งของเงินเยนในชวงไตรมาส
ที่ส่ี และการโจมตีคาเงินฮองกงของกองทนุบริหารความเสี่ยง (Hedge Funds) ไมเปนผลสําเร็จ 
สถานการณในภูมภิาคเอเชยีที่เร่ิมมีการปรับตัวดีขึ้น ก็สงผลใหนักลงทุนมีความมั่นใจที่จะลงทุนใน
ภูมิภาคเอเชยีมาขึ้นจึงหันมาถือครองเงินในภูมภิาคเอเชยี รวมถึงเงินบาทไทย จึงทําใหคาเงินบาท
ปรับตัวดีขึ้น ประกอบกับในปนี้ประเทศไทยไดประกาศใชนโยบายการควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศของมาเลเซีย ซ่ึงกําหนดที่ 3.8 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐฯ ทําใหนกัลงทุนเกิด
ความไมมั่นใจ เนื่องจากขดักบันโยบายการเปดเสรีทางการเงิน นักลงทนุตางชาติจึงกนัมาลงทุนใน
เงินบาทมากขึน้เพื่อปรับฐานะระยะสั้นของ Portfolio ดังนั้น ในปนี้คาเงินบาทจึงมีเสถียรภาพมาก
ขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2541) 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2542 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนโดยเฉลี่ยตลอดทัง้ป ออนคาลงจากปที่
ผานมาแตไมมากนัก อยูที่ระดับ 0.33 บาทตอ 1 เยน และมีการขยายตวัเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 5.44 โดย
การเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนในชวง 8 เดือนแรก มแีนวโนมแข็งคาขึ้นอยาง
ตอเนื่อง เคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ ๆ อยางมีเสถียรภาพ ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากสถาบันจัดอันดับความ
นาเชื่อถือไมวาจะเปนมูดี้ส หรือ เอสแอนดพี ไดปรับมมุมอง (Outlook) ของธนาคารพาณิชยไทย
บางแหงจากระดับเชิงลบเปนระดับที่มีเสถียรภาพ นอกจากนีก้ารที่ภาวะเศรษฐกจิการเงินของ
ประเทศในกลุมภูมิภาคเอเชยีไมมีเหตกุารณผันผวนรุนแรงเกิดขึ้น โดยเฉพาะกรณีของคาเงินหยวน
ของจีนและเงนิดอลลารฮองกงที่ขาวลือเร่ืองการลดคาเงินไดบรรเทาลงมาก ไดชวยใหความ
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เคลื่อนไหวของคาเงินบาทเปนไปอยางมีเสถียรภาพมากขึน้ แตในชวง 4 เดือนหลังของป คาเงินบาท
เมื่อเทียบกับเงนิเยนไดออนคาลงอยางมาก ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากนกัลงทุนยังมีความวิตกกังวลตอการ
เพิ่มของหนี้ทีไ่มกอใหเกิดรายได (NPLs) ของธนาคารพาณิชยไทย ประกอบกับปญหาสถาบัน
การเงินของไทย เชน ธนาคารกรุงไทย และบริษัทเงินทนุธนภัทรธนกจิ จึงทําใหเกดิความตื่น
ตระหนกในตลาดหลักทรัพยไทย จนทําใหมีนักลงทุนตางประเทศเทขายหลักทรัพยของไทย ดังนัน้ 
จึงทําใหคาเงนิบาทในชวงปลายปของไทยออนคาลงมา (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) 
 
 ในป พ.ศ. 2543 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนของประเทศญี่ปุนโดยเฉลี่ยตลอดทั้งป ออน
คาลงจากปที่ผานมา อยูที่ระดับ 0.37 บาทตอ 1 เยน และมีอัตราการขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 11.53 
โดยแนวโนมการเคลื่อนไหวของของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนในระหวางปมีแนวโนมออนคา
ลงอยางตอเนือ่งจนกระทั่งถึงสิ้นป ก็เนื่องมาจากปจจัยหลายประการ เชน ปญหาการปรับโครงสราง
ภาคการเงินของไทย ปญหาการเจรจาระหวางเจาหนีแ้ละลูกหนี้ของบรษิัท TPI ซ่ึงสงผลกระทบตอ 
ความเชื่อมั่นของคาเงินบาท ปญหาจากการที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยไทยปรับตัวลดลง ตลอดจนการ
ออนตัวของคาเงินสกุลสําคัญในภูมภิาค เปนตน ซ่ึงปจจยัตาง ๆ เหลานีล้วนสงผลใหคาเงินบาทออน
คาลงเมื่อเทียบกับเงินเยน แตในเดือนธันวาคมคาเงินบาทไดแข็งคาขึ้นมาเล็กนอยในชวงทายป 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2543) 
 
 ในป พ.ศ. 2544 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยนโดยเฉลีย่ตลอดทั้งปยังทรงตัวอยูในระดับ
เดิมจากปที่ผานมา คือ อยูที่ระดับ 0.37 บาทตอ 1 เยน แตอัตราการขยายตัวไดลดลงมาเล็กนอยคือ 
รอยละ 1.67 ซ่ึงการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนในปนี้เปนการเคลื่อนไหวที่
คอนขางผันผวนแตเปนการผันผวนในชวงแคบ ๆ โดยในชวงตนปจนกระทั่งถึงเดือนกันยายน
คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลง ซ่ึงเปนการออนคาลงตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่ชะลอตัวลง
เล็กนอย และปรับตัวแข็งคาขึ้นตั้งแตเดือนตุลาคมจนถึงปลายป ซ่ึงการปรับตัวแข็งคาขึ้นมานี้ก็
เนื่องจากในชวงนั้นความมัน่ในของคาเงนิบาทของนักลงทุนปรับตัวดีขึ้นเปนลําดบั เนื่องจากภาระ
หนี้ตางประเทศที่ลดลง และเงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับที่มคีวามมั่นคง รวมทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินที่ปรับตวัสูงขึ้นในชวงไตรมาสที่สามดวย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2544) 
 
 ในป พ.ศ. 2545 คาเงินบาทเมื่อเปรียบเทียบกับเงินเยนโดยเฉลี่ยตลอดทั้งปปรับตัวแข็งคา
ขึ้นมาจากปทีผ่านมา มาอยูที่ระดับ 0.34 บาทตอ 1 เยน และขยายตัวลดลงรอยละ 6.17 แตการ
เคลื่อนไหวของคาเงินบาทในระหวางปของปนี้มีแนวโนมออนคาลงจากตนปไปจนถงึปลายปอยาง
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ตอเนื่อง มีเฉพาะบางเดือนเทานั้นที่แข็งคาขึน้มาบาง โดยในชวงสองเดือนแรกของปคาเงินบาทเมื่อ
เทียบกับเงนิเยนไดปรับตวัแข็งคาขึ้นมาเล็กนอย ซ่ึงเปนผลสืบเนื่องมาจากความมัน่ใจของนักลงทนุ
ที่ดีขึ้นจากปลายปที่ผานมา หลังจากนัน้ตัง้แตเดือนมนีาคมเปนตนไปจนกระทั่งถึงปลายป คาเงิน
บาทเมื่อเทียบกับเงินเยนไดมีแนวโนมออนคาลงอยางตอเนื่อง ทั้งนี้เปนผลมาจากทั้งความกงัวล
เกี่ยวกับสงครามในตะวันออกกลาง การออนคาลงของเงินเยน  และภาวะตลาดหุนของภูมิภาคเอเชยี
ที่ซบเซาลง จึงทําใหคาเงินบาทเมื่อเทียบกบัเงินเยนออนคาลง แตอยางไรก็ตาม ในชวงเดือนสดุทาย
ของปคาเงินไดแข็งคาขึ้นมาเล็กนอยอันเนือ่งมาจากภาพรวมของสภาพเศรษฐกิจของไทยดีขึ้น 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545) 
 
 ในป พ.ศ. 2546 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินเยนโดยเฉลี่ยตลอดทั้งปปรับตัวออนคาลง
จากปที่ผานมา มาอยูที่ระดับ 0.36 บาทตอ 1 เยน และมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 4.27 โดยการ
เคลื่อนไหวของคาเงินบาทเมือ่เทียบกับเงนิเยนในปนี้ในชวง 8 เดือนแรกมีแนวโนมแข็งคาขึ้น และ
ตอมาในชวง 4 เดือนสุดทายของป คาเงินไดปรับตัวออนคาลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงการแข็งคาขึ้นของ
เงินบาทในชวง 8 เดือนแรกของปนั้น เปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจไทยที่ดีขึ้นอยางตอเนื่องตามการ
ขยายตวัของการใชจายภาคเอกชนและการสงออกของประเทศ จนทําใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศ
เขามาลงทุนในตลาดหลักทรพัยไทยเปนจาํนวนมาก สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น แตก็มีบางเดือน
ที่คาเงินออนคาลงบาง ทั้งนี้กเ็นื่องมาจากความกังวลเกีย่วกบัสงครามและการแพรระบาดของโรค
ทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) สวนในชวง 4 เดือนสุดทายคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิเยน
ไดปรับตัวออนคาลงอยางตอเนื่อง อันเนื่องมาจากปจจัยดานลบภายในประเทศ เชน ปญหาความไม
สงบของ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต เปนตน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545) 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2547 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเยนโดยเฉลี่ยตลอดทัง้ปไดปรับตัวออนคา
ลงจากปที่ผานมามาอยูที่ระดบั 0.37 บาทตอ 1 เยน และมอัีตราการขยายตัวเพิ่มขึ้นเทากับรอยละ 
3.89 ซ่ึงการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทในชวงระหวางปในปนี้มแีนวโนมออนคาลงจนถึงปลายป 
อันเนื่องมาจากปจจยัดานลบของประเทศ เชน การระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปกจนสงผล
กระทบตอการสงออกของประเทศไทย ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวดัชายแดนภาคใต เปนตน จึง
ทําใหสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ แตก็มีบางเดอืนที่คาเงิน
ปรับตัวแข็งคาขึ้นมาบางแตกไ็มมากนกั (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) 
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อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
 
 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 มีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึน้ (ตารางที่ 8) โดยในชวงป พ.ศ. 2533-2539 การปรับตัวข้ึนลงและอตัราการขยายตวั
คอนขางคงที่ (ภาพที่ 4) เนื่องจากมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีแ่บบตะกราเงนิตอมาเมื่อมีการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวแบบที่มีการจัดการที่มีการปลอยคาเงินให
เปนไปตามกลไกของตลาดเงนิทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการปรับตัวเพิ่มขึน้อยางมากและอตัราการ
ขยายตวัคอนขางผันผวนไปตามกลไกตลาด 
 
 ในป พ.ศ. 2533 คาเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึน้เล็กนอยเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 
2532 ซ่ึงในชวงเดือนมกราคมถึงเดือนมีนาคมคาเงินบาทไดออนคาลงในระดับต่ํา 26.05-25.67 บาท
ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งนี้เนื่องจากเงนิดอลลารมีคาแข็งมาก และตั้งแตเดือนเมษายนเปนตนมา
คาเงินบาทเริ่มฟนตัวขึน้เปนลําดับจนแข็งคาสูงที่สุดในรอบ 6 ป ในวนัที ่19 ตุลาคม พ.ศ. 2533 ซ่ึงมี
คาเทากับ 24.93 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงปจจัยที่สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นนี ้ไดแก การที่
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ในตลาดเงินตราตางประเทศออนลงเมื่อเทียบกับเงินดอยชมารค เงินฟรังค
สวิส เงินปอนด และเงนิเยนของญี่ปุน โดยมีสาเหตุสําคัญมาจากปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจที่
ออนแอของสหรัฐอเมริกา และหลังจากนัน้เงินบาทไดออนตัวลงเล็กนอยในชวงปลายป ทั้งนี้เปน
เพราะเงินดอลลารสหรัฐฯ เร่ิมฟนขึ้นไดบาง เนื่องจากนักลงทุนบางสวนที่ยังคงมีความเชื่อมั่นใน 
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ไดหนัมาใหความสนใจถือเงินดอลลารสหรัฐฯมากขึ้น ดวยเห็นวาเปนเงนิที่
ปลอดภัยตอการถือครองในภาวะที่วกิฤตการณอาวเปอรเซียมีแนวโนมวาอาจจะทวีความรุนแรง 
เพิ่มขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2533) ซ่ึงโดยเฉลี่ยแลวคาเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ มี
คาเฉลี่ยตลอดทั้งป คือ 25.57 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงถือวาแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 
2532 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2534 คาเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ คาเฉลี่ยตลอดทั้งปแข็งคาขึ้นจากป 
พ.ศ. 2533 ขึ้นเล็กนอยมาอยูที่ระดับ 25.49 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และมีอัตราการขยายตวัลดลง
รอยละ 0.29 ซ่ึงคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯในชวง 2 เดือนแรกของปไดเคลื่อนไหวในทิศทางที่
แข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องจากปลายปที่ผานมา จนมีคาสูงที่สุดในรอบปที่ 25.02 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐฯ เมื่อวนัที่ 12 กุมภาพันธ ทั้งนี้เนื่องมาจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ไดออนคาลงเปนอยางมาก 
อันเปนผลมาจากปจจยัทางเศรษฐกิจที่ออนแอของสหรัฐอเมริกาเอง อยางไรก็ตาม ตั้งแตกลางเดือน 
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ตารางที่ 8  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547  
 

ป เงินบาทตอเงนิดอลลารสหรัฐฯ 
(บาท) 

อัตราการขยายตัว 

(รอยละ) 
2533 25.57 - 
2534 25.49                     -0.29 
2535 25.39                     -0.40 
2536 25.29                     -0.37 
2537 25.12                     -0.67 
2538 24.89                     -0.93 
2539 25.32                      1.72 
2540 31.32                    23.69 
2541 41.31                    31.89 
2542 37.79                     -8.51 
2543 40.11                      6.14 
2544 44.43                    10.77 
2545 42.96                     -3.31 
2546 41.48                     -3.43 
2547 40.22                     -3.04 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548)  
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ป พ.ศ.

รอยละ

อัตราการขยายตวัเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ
 

    
ภาพที่ 4  อัตราการขยายตวัเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548)  
 
กุมภาพนัธจนสิ้นสุดเดือนมนีาคม เงินบาทก็ออนคาลงเปนลําดับ ทั้งนีเ้พราะคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
เร่ิมแข็งคาขึ้นอยางเหน็ไดชัด และในชวงเวลาดังกลาวนัน้เองนักลงทุนจึงซื้อเงินดอลลารสหรัฐฯ 
เก็บไวดวยคาดวาเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาจะฟนตัวข้ึนอีกครั้งภายหลังสงครามอาวเปอรเซียร
สงบลง เมื่อถึงชวงกลางปคาเงินบาทไดแข็งคาขึ้นอีกเล็กนอยกอนที่จะออนคาลงอยางมาก โดย
ลดลงไปอยูที่ระดับ 25.82 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เมื่อวันที่ 20 สิงหาคมซึ่งเปนคาที่ต่ําที่สุดใน
รอบป หลังจากนั้น เงนิบาทก็เคลื่อนไหวในทิศทางที่แขง็คาขึ้นเปนลําดับ ทั้งนี้เพราะเงินดอลลาร
สหรัฐฯ มีคาออนลง เนื่องจากตลาดเกรงวาธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาอาจจะใชนโยบายทาง
การเงินแบบผอนคลายดวยการลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก ตอมาธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาไดประกาศ
ลดอัตราดอกเบี้ย Discount Rate ลง 3 คร้ัง ในชวงเดือนกนัยายนถึงเดือนธันวาคมทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวลดลง นอกจากนั้น การที่เงินมารกที่แข็งขึ้นก็มีสวนกดดันใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
ออนคาลงเชนกัน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2534)  
 
 ในป พ.ศ. 2535 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดปรับตวัแข็งคาขึ้นมาอีกมาอยูที่ระดบั 
25.39 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และขยายตัวลดลงจากปที่ผานมารอยละ 0.40 ซ่ึงคาเงินบาทเทียบ
กับดอลลารสหรัฐฯ อยูที่ 25.19ในวนัที่ 8 มกราคม หลังจากนั้นก็ปรับตัวออนคาลงเปนลําดับ ซ่ึง
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เคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ ๆ ที่ระดับ 25.56 – 25.67 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ มีคาแข็งขึ้น ซ่ึงไดรับปจจัยสนับสนุนมาจากรายงานเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่
ออกมาอยูในเกณฑดี ตอมาในเดือนพฤษภาคมคาเงินบาทแข็งคาขึ้นอีกครั้ง เนื่องจากเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ออนคาลง โดยถูกกดดันจากปจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ออนแอของสหรัฐอเมริกาใน
ชวงเวลานัน้ และเมื่อพิจารณาถึงปจจัยภายนอก การแขง็คาขึ้นของเงินมารคก็มีสวนกดดันทาํให
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงเชนกัน ซ่ึงผลกระทบของปจจัยภายในและปจจยัภายนอกที่กลาว
มาขางตน ตางก็สงผลกระทบใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง และสงผลทําใหเงินบาทแข็งคา
ขึ้น ซ่ึงตอมาในชวงเดือนกรกฎาคม คาเงินบาทไดออนคาลงอีกเล็กนอยมาอยูที่ 25.34 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ ในวันที่ 24 กรกฎาคม หลังจากนั้นคาเงนิบาทก็แขง็คาขึ้นในระยะตอมา เนื่องจาก
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีคาออนลงอีก ซ่ึงเปนผลสืบเนื่องมาจากคาเงินมารคของประเทศเยอรมนี
แข็งคาขึ้น เพราะวาในชวงนัน้ธนาคารกลางประเทศเยอรมนีไดออกมาแถลงการณถึงความจําเปนที่
ตองขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อยับยั้งเงินเฟอและชะลอตัวของปริมาณเงินภายในประเทศจนทําใหไป
สนับสนุนคาเงินมารคใหแขง็คาขึ้น  ตอมาในปลายปคาเงินบาทไดออนคาลงเปนลําดับ ทั้งนี้
เนื่องมาจากเงนิดอลลารสหรัฐมีคาแข็งขึ้น โดยไดรับปจจัยสนับสนุนจากการคาดคะเนวาธนาคาร
กลางประเทศเยอรมนีมีแนวโนมที่จะลดอตัราดอกเบี้ยลงและในขณะเดียวกันตลาดกเ็ร่ิมคาดคะเน
วาอัตราดอกเบี้ยทั่วไปของสหรัฐอเมริกาเองก็มีทิศทางแนวโนมที่จะสงูขึ้น (ธนาคารแหงประเทศ
ไทย, 2535)  
 
 ในป พ.ศ. 2536 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึน้มาอีกจากป พ.ศ. 2535 และอัตรา
การขยายตวักล็ดลงมาอีกรอยละ 0.37 ซ่ึงคาเงินบาทในเดอืนมกราคมของปนี้อยูที่ระดับ 25.24 บาท
ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และมคีาแข็งขึ้นตามลําดับ เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ไดออนคาลง 
เนื่องจากความแตกตางระหวางอัตราดอกเบีย้ของสหรัฐอเมริกาที่อยูในระดับที่ต่ํากวาอตัราดอกเบี้ย
ของเยอรมนี อีกทั้งสถานการณความวุนวานในรัสเซียเร่ิมคลี่คลายลง ทําใหเงนิมารคเยอรมันแข็งคา
ขึ้นและสงผลกดดันทาํใหเงนิดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง และกระทบตอเงินบาททําใหแข็งคาขึ้น 
ตอจากนัน้ในชวงเดือนกรกฎาคมคาเงินบาทกลับออนคาลงในชวงสั้น ๆ เนื่องจากการแข็งคาขึ้น
ของเงินดอลลารสหรัฐฯ อันเนื่องมาจากรายงานเศรษฐกจิของสหรัฐอเมริกาเปนที่นาพอใจ กอนที่
จะแข็งคาขึ้นอกีเล็กนอยในเดือนสิงหาคม และตอมาคาเงนิบาทก็ออนตวัลงมาอีกตอเนื่องจนกระทัง่
ถึงปลายป โดยไดแรงสนับสนุนมาจากปจจัยหลายประการ เชน รายงานอัตราการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจในไตรมาสที่ 2 อยูในระดบัสูงซึ่งดีกวาที่คาดการณไว คาเงนิมารคเยอรมนีออนคาลง และ
สถานการณตงึเครยีดทางการเมืองของรัสเซียผอนคลายลง เปนตน จนทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
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แข็งคาขึ้น จนสงผลกระทบตอคาเงินบาททําใหออนคาลงจนถึงปลายป (ธนาคารแหงประเทศไทย, 
2536) 
 
 ในป พ.ศ. 2537 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯไดปรับตวัแข็งคาขึ้นมาอีกจากป พ.ศ. 2536 
มาอยูที่ระดับ 25.12 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และอัตราการขยายตวักล็ดลงเทากับรอยละ 0.67 
โดยในชวง 7 เดือนแรกคาเงนิบาทตอดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯมีแนวโนมปรับตัวลดลงในทุก ๆ เดือน ซ่ึงเปนผลมาจากปญหาการขาดดุลการคา
ของสหรัฐอเมริกากับญี่ปุนและการเจรจาการคาระหวางสหรัฐอเมริกากับญี่ปุนก็มแีนวโนมจะ
ยืดเยื้อ ความผนัผวนในตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตรของสหรัฐอเมริกา ความกังวลเรื่องเงนิ
เฟอที่เนื่องมาจากเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกามีแนวโนมจะเติบโตอยางรวดเร็ว รวมท้ังในชวงนี้
คาเงินมารคเยอรมันก็ไดแขง็คาขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงในเดือนกรกฎาคมคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ก็ได
ออนคาลงมากที่สุดในรอบ 7 เดือนแรกของปมาอยูที่ 24.95 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เพราะการ
ประชุมอุตสาหกรรมสําคัญ (G7) ไมไดแสดงทีทาวาจะรวมพยุงคาเงินดอลลารสหรัฐฯ  หลังจากนัน้
คาเงินบาทก็ผันผวนขึ้นลงบางเล็กนอยในชวงแคบๆ และในชวง 2 เดือนสุดทายของป คาเงินบาท
ออนคาลงเนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นจากเดือนตุลาคม เนื่องจากความมั่นใจใน
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและเชื่อวาธนาคารกลางจะสามารถควบคุมเงินเฟอได รวมทั้งผลจาก
การที่ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาขึ้นอตัราดอกเบี้ยมากกวาทีต่ลาดการเงินคาดการณไว 
(รายงานเศรษฐกิจและการเงนิ, 2537) 
 
 สวนในป พ.ศ. 2538 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดแขง็คาขึ้นมากทีสุ่ดในรอบ 12 ปที่
ผานมาซึ่งอยูที่ระดับ 24.89 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และอัตราการขยายตัวก็ลดลงมากถึงรอยละ 
0.93 โดยในชวง 4 เดือนแรกของป คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง 
เนื่องจากในชวงนี้คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง ซ่ึงเปนผลสืบเนื่องมาจากวกิฤตการณการเงนิใน
ประเทศเม็กซโิก โดยเฉพาะหลังจากที่สหรัฐอเมริกาประกาศโครงการค้ําประกันเงนิกูเพื่อชวยเหลือ
วิกฤตการณในครั้งนี้ ความไมมีเสถียรภาพทางเศรษฐกจิและการเมืองในประเทศแถบยุโรป สงผล
ใหนกัลงทุนหนัไปถือครองเงินมารคเยอรมันในฐานะเงนิสกุลปลอดภยั รวมทั้งปญหาและความ
ยืดเยื้อ การเจรจาการคารถยนตระหวางสหรัฐอเมริกาและญี่ปุน สวนใน 8 เดือนหลังคาเงินบาทออน
คาลงเลก็นอย เนื่องจากคาเงนิดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้น เพราะนักลงทนุจากยุโรปสนใจ
เขามาลงทุนในตลาดหุนและตลาดพันธบตัรในสหรัฐอเมริกาซึ่งใหผลตอบแทนที่สูงกวา และ
ธนาคารกลางของกลุมประเทศอุตสาหกรรม 3 ประเทศ (G-7) คือ สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และเยอรมนี 
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เขามาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ นอกจากนี้ ระบบธนาคารของประเทศญี่ปุนมีปญหาหนี้
สูญและเศรษฐกิจที่เร่ิมฟนตวัของสหรัฐอเมริกาเองก็มีสวนทําใหคาเงนิดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2538) 
 
 ป พ.ศ. 2539 คาเงินบาทเริ่มออนคาลง หลังจากที่แข็งคาขึ้นตอเนื่องมาตั้งแตป พ.ศ. 2533 
ซ่ึงในปนี้ออนคาลงมาอยูที่ระดับ 25.32 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 1.72 
ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากในปนี้คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาขึ้น อันเนื่องมาจากปจจยัหลาย
ประการ เชน ภาวะเศรษฐกจิของประเทศสหรัฐอเมริกามีเสถียรภาพขึน้และอัตราการวางงานลดลง 
อัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ สูงกวาเงินเยนของประเทศญี่ปุนและเงนิ
มารกเยอรมันของประเทศเยอรมนี นักลงทนุจึงสนใจลงทุนในหลักทรัพยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ 
มากขึ้น และกลุมประเทศอุตสาหกรรม 7 ประเทศ (G-7) ไดเขาแทรกแซงตลาดการเงินในบางชวง
เพื่อสนับสนุนคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ใหแขง็คาขึ้น เปนตน ดวยเหตุผลดังกลาวทีก่ลาวมาในขางตน
จึงทําใหคาเงนิดอลลารสหรัฐฯ ในปนีแ้ข็งคาขึ้น และสงผลใหคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ออนคาลง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2539) ประกอบกับในปนี้ประเทศไทยเองก็ปญหา
ภายในประเทศที่สืบเนื่องมานาน เชน ปญหาการขาดดุลการคา ปญหาการเปดเสรีทางการเงิน 
ปญหาความลมเหลวในธุรกจิอสังหารมิทรัพย การขาดความนาเชื่อถือในระบบสถาบันทางการเงิน 
ซ่ึงปญหาตางๆ เหลานี้ลวนสงผลใหตางประเทศขาดความเชื่อมั่นในสถานภาพเงินบาท เพราะ
คาดการณวาประเทศไทยจะตองลดคาเงินบาทอยางแนนอนเพื่อแกไขปญหาตาง ๆ ภายในประเทศ 
จึงเกิดการเก็งกําไรเพื่อกดดนัคาเงินบาทเปนระยะในมาเรื่อย ๆ (ทิวาพร, 2540) จึงสนับสนุนให
คาเงินบาทในปนี้ยิ่งออนคาลงอยางมาก 
  
 ตอมาป พ.ศ. 2540 เปนปที่คาเงินบาทมีความผันผวนมากเนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอตัราแลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบทีม่ีการจัดการ ในวันที่ 2 กรกฎาคม ทําใหคาเฉลี่ยของคาเงินบาทในปนีอ้อนคาลงอยาง
มากมาอยูที่ 31.32 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และขยายตวัเพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 23.69 โดยในชวง
คร่ึงปแรกที่มีการใชระบบอตัราแลกเปลี่ยนระบบเดิมอยู นอกจากปญหาการแข็งคาขึ้นของคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ แลว ปญหาที่สําคัญอีกประการหนึ่งที่ทําใหคาเงินบาทผันผวนและออนคาลงอยาง
ตอเนื่องและมากที่สุดจนถึง 26.03 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนเมษายน คือ ในอดตีเศรษฐกจิ
ไทยที่ขยายตวัอยางรวดเรว็และตอเนื่อง โดยไมไดแกปญหาดานโครงสรางที่มีมานานอยางจริงจัง
และไมมีการดาํเนินมาตรการรองรับที่เหมาะสมทําใหเกดิความไมสมดุลอยางรุนแรงในระบบ
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เศรษฐกิจ มกีารพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศสูงและการใชทรัพยากรการเงินอยางขาดประสิทธิภาพ 
อีกทั้งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงอยางตอเนื่องจากสองปกอนหนา ซ่ึงปญหาดังกลาวไดสงผล
กระทบตอการดําเนินงานของสถาบันการเงินและความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย จนกอใหเกดิการ
เก็งกําไรคาเงนิบาทอยางตอเนื่องตั้งแตตนป สงผลใหคาเงินบาทออนคาลงอยางตอเนือ่งกอนที่จะมี
การประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน (รายงานเศรษฐกจิและการเงนิ, 2540) ตอมา
หลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแลวคาเงินบาทไดออนคาลงอยางมากและ
ตอเนื่องในทกุ ๆ เดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคมจนถึงสิ้นป ซ่ึงออนคามากที่สุดในเดือนธันวาคม มาอยู
ที่ระดับ 45.20 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งนี้เนื่องจากคาเงินบาทเปนไปตามปจจัยทางดานอุปสงค
และอุปทานในตลาดเงินตราซึ่งคอนขางผันผวน เชน (ดาว, 2544) 
 
 1.  ปญหาจากที่ทางการประกาศระงับการดําเนินกิจการเปนการชั่วคราวของบริษัทเงนิทุน
ทั้งหมด 58 แหง ทําใหเกิดความไมมั่นใจในความแข็งแกรงของสถาบันการเงินไทย จงึทําใหเกิดการ
ลดการถือครองเงินบาทเพื่อลดความเสี่ยง 
 
 2.  การลดอันดับความนาเชือ่ถือของตราสารหนี้และเงินฝากสกุลเงินตราตางประเทศของ
สถาบันการเงินไทยโดยสถาบันการจัดอนัดับความนาเชือ่ถือ ทําใหการระดมทุนจากตางประเทศ
ของสถาบันการเงินและบริษทัเอกชนไทยทําไดยากขึ้นและมีตนทุนสูงขึ้น 
 
 3.  นักลงทุนจากตางประเทศขาดความมั่นใจในระบบเศรษฐกิจไทย เนื่องจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง จึงทําใหนกัลงทุนขาดความมั่นใจในการลงทุน จึงตางพากนัเทขายเงินบาท
และหนัไปถือครองเงินสกุลอ่ืนเพื่อนําไปลงทุนในประเทศที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกวา 
 
 4.  ปญหาจากความไมแนนอนเกี่ยวกับสถานการณทางการเมืองของไทย เชน ขาวลือการ
ยุบสภา การปฏิวัติ เปนตน 
 
 5.  ปญหาการเกิดวกิฤตการณทางการเงินและความผันผวนของเงินสกลุตางๆ ในภูมภิาค 
เชน เงินรูเปยอินโดนีเซีย เงินวอนเกาหลีใต เงินริงกิตมาเลเซีย และเงินเปโซฟลิปปนส เปนตน ซ่ึง
การเกิดวิกฤตการณที่เกดิขึ้นในภูมภิาคเอเชยีไดสงผลใหนักลงทุนขายเงินสกุลอ่ืน ๆ ในภูมภิาค
รวมถึงเงินบาทของไทยดวย เนื่องจากนักลงทุนเห็นวาเปนภูมภิาคที่เศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพและมี
ความเสี่ยงในหลาย ๆ ดาน 
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 6.  การแข็งคาขึ้นอยางตอเนือ่งตามภาวะเศรษฐกิจทีแ่ข็งแกรงขึ้นของสหรัฐอเมริกา เมื่อ
เปรียบเทียบกบัประเทศอุตสาหกรรมหลักอื่น ๆ โดยเฉพาะประเทศญีปุ่นซึ่งประสบปญหาภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงและปญหาสถาบันการเงิน 
 
 ตอมาป พ.ศ. 2541 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯไดออนคาลงอยางมากเมื่อเทียบกบัป พ.ศ. 
2540 มาอยูที่ระดับ 41.31 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และขยายตวัเพิ่มขึน้อยางมากถึงรอยละ 31.89 
โดยในชวงตนปคาเงินบาทคอนขางผันผวนซึ่งออนคาลงอยางรวดเรว็จาก 45.20 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐฯ ในเดอืนธันวาคม ป พ.ศ. 2540 มาอยูที่ 56.06 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ในวนัที่ 12 
มกราคม ทั้งนีก้็เนื่องมาจากการออนคาของเงินในภูมภิาค ประกอบกับความตองการเงินดอลลาร
สหรัฐฯ เพื่อชําระคืนหนีต้างประเทศ อยางไรก็ตาม นับตัง้แตกลางเดือนกุมภาพันธเปนตนมา คาเงนิ
บาทเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจากดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพดัมีแนวโนมดีขึน้อยางตอเนื่อง 
และความเชื่อมั่นตอแนวทางการแกไขปญหาทางเศรษฐกิจและการเงนิของไทยมีมากขึ้นเปนลําดบั 
สงผลใหมีการไหลเขาของเงนิทุนตางชาติ ประกอบกับคาเงินในภูมภิาค อาทิเชน รูเปยอินโดนเีซีย
และวอนเกาหลีใต ปรับตัวดขีึ้นระหวางเดอืนกุมภาพันธและเดือนพฤษภาคม สงผลใหคาเงินบาท
ปรับตัวแขง็ขึน้อยางตอเนื่องอยางเหน็ไดชัด โดยเคลื่อนไหวอยูในชวง 38.50-41.04 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือนเมษายนและพฤษภาคม ในชวงครึ่งหลังของป คาเงินบาทออนคาลง
เล็กนอยในทิศทางกับคาเงินเยน ประกอบกบัขาวการโจมตีคาเงินดอลลารฮองกงและผลตอ
เสถียรภาพของคาเงินหยวน  รวมไปถึงวิกฤตการณที่เกดิขึ้นในรัสเซียและประเทศในละตินอเมริกา 
สงผลใหคาเงินบาทออนคาลงมาเคลื่อนไหวอยูที่ 40.36-43.67 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดอืน
มถุินายนถึงเดอืนสิงหาคม อยางไรก็ตาม คาเงินบาทไดปรับตัวแข็งคาขึน้และกลับมามีเสถียรภาพ
อีกครั้งตั้งแตเดือนกันยายน และแข็งคามากที่สุดในรอบปเมื่อเดือนธันวาคมมาอยูที่ระดับ 36.19 
บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2541) 
 
 ในป พ.ศ. 2542 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีเสถียรภาพมากขึ้นเมื่อเทียบกับปกอนหนา
นี้ โดยคาเงนิบาทเฉลี่ยรายเดอืนตลอดทั้งปเคลื่อนไหวอยูที่ระหวาง 36.59-39.88 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐฯ และมคีาเฉลี่ยตลอดทั้งปเทากับ 37.79 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงแข็งคาขึ้นจากป พ.ศ. 
2541 และมีการขยายตัวลดลงจากป พ.ศ. 2541 รอยละ 8.51 โดยในชวงเดือนมกราคมถึงเดือน
เมษายน คาเงนิบาทไดปรับตัวออนคาลงเล็กนอย ซ่ึงเปนผลกระทบมาจากการคาดการณของตลาด
เกี่ยวกับหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-Performing Loans: NPLs) ของธนาคารพาณิชยไทยขนาด 
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ใหญจะเพิ่มเปนรอยละ 48 ในสิ้นป และธนาคารพาณิชยอาจถูกบังคับใหเพิ่มทุนโดยทางการอีกครั้ง 
รวมทั้งปจจยัทีม่าจากภายนอก เชน วิกฤตการณการเงินในบราซิล ความกังวลที่จีนอาจลดคาเงิน
หยวน เปนตน ตอมาในชวงเดือนพฤษภาคมถึงเดือนมิถุนายน คาเงินบาทไดแข็งคาขึ้นมาอีก
เล็กนอย เนื่องจากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับมุมมองของธนาคารพาณิชยไทยบางแหง
และประกาศเพิ่มแนวโนมความนาเชื่อถือของไทยจากระดับเชงิลบ (Negative) มาอยูในระดบัที่มี
เสถียรภาพ (Stable) สงผลใหมีเงินทุนระยะสั้นไหลเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น จากนั้น
คาเงินบาทก็ออนคาลงอีกครั้งจากปจจยัทั้งภายในและภายนอกประเทศ เชน ปญหาจากสถาบัน
การเงินบางแหงจนทําใหนกัลงทุนตางประเทศตางขายหลักทรัพยและแปลงเปนดอลลารสหรัฐฯ 
ปญหาจากความกังวลที่จีนอาจลดคาเงินหยวน และการทีส่หรัฐอเมริกายังคงจะดําเนนินโยบาย
ดอลลารแข็งตอไป เปนตน ถึงอยางไรก็ตาม ในชวงไตรมาสสดุทายของป คาเงินก็กลับแข็งคาขึ้น
และมีเสถียรภาพอีกครั้ง เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยไดมหีนังสอืเวียนไปยังสถาบันการเงิน
ตาง ๆ ใหยดึเกณฑที่เขมงวดในการปลอยสภาพคลองเงินบาทใหกับผูทีไ่มมีถ่ินฐานอยูในประเทศ 
(Non-Resident) ที่ไมมีธุรกรรมรองรับ ซ่ึงทําใหสภาพคลองเงินบาทในตลาด offshore ถูกจํากัดมาก
ขึ้น ประกอบกบัสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดกลาวถึงภาคการเงินของไทยวา สถาบันทางการ
เงินทั้งระบบของไทยเริ่มมีความมั่นคง นอกจากนี้ความวุนวายทางการเมืองของอินโดนีเซียเร่ิม
ลดลงหลังจากที่ไดรัฐบาลใหม จึงทําใหสงผลกระทบทางบวกตอคาเงนิบาทและคาเงนิอื่น ๆ ใน
ภูมิภาค (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2543 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดออนคาลงอยางมากจากป พ.ศ. 
2542 มาอยูที่ระดับ 40.11 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และมีการขยายตวัเพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 6.14 
โดยคาเงินบาทไดเร่ิมออนคาลงตั้งแตตนปจนถึงเดือนพฤศจิกายนอยางตอเนื่องและแข็งคาขึ้นเพียง
เล็กนอยในเดอืนธันวาคม ทัง้นี้การออนคาลงของเงินบาทนั้น มีสาเหตมุาจากทั้งปจจยัภายในและ
ภายนอกประเทศ ซ่ึงปจจัยภายในประเทศ เชน ในชวงกลางปธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศ
ภาระหนี้ตางประเทศจากการสํารวจใหมทําใหหนี้ตางประเทศของไทยเพิ่มขึ้นประมาณ 20 พันลาน
ดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงมีผลตอความตองการเงนิตราตางประเทศ โดยเอกชนไทยไดเรงซือ้ดอลลาร
สหรัฐฯ เพื่อชําระหนี้  ปญหาจากการปรับโครงสรางภาคการเงินของไทย ความไมแนนอนทาง
การเมือง ราคาน้ํามันที่สูงขึ้น และการที่ธนาคารพาณิชยไทยปรับลดอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและ
เงินกูลงทําใหเอกชนไทยแปลงหนี้ตางประเทศเปนหนี้สกุลเงินบาทเพือ่ลดตนทุนเปนตน เปนตน 
สวนปจจยัภายนอก เชน การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกาอยางตอเนื่องกนัถึง 6 คร้ัง 
นับตั้งแตป พ.ศ. 2542  ประกอบกับการออนคาของเงินสกุลในภูมภิาค โดยเฉพาะรเูปยอินโดนีเซีย 
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และเปโซฟลิปปนส เปนตน สวนในชวงเดือนธันวาคมที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้นมาเล็กนอยนั้น เปน
ผลสืบเนื่องมาจาก เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาไดชะลอตวัลง จึงสงผลทางดานลบตอคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ทําใหคาเงินบาทแขง็คาขึ้นในระดบัหนึ่ง อยางไรก็ตาม มีปจจยัที่มาจํากดัการแข็งคาขึ้นของ
เงินบาท เชน ความตองการซื้อดอลลารสหรัฐฯ ของภาคเอกชนในประเทศเพื่อชําระหนี้ และการรอ
ผลเลือกตั้งรัฐบาลใหมที่จะมีขึ้นในวันที่ 6 มกราคม พ.ศ. 2544  ดังนั้น จึงทําใหในชวงเดือน
ธันวาคมนี้ เงนิบาทจึงแข็งคาขึ้นไมมากนกั (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2543) 
 
 ป พ.ศ. 2544 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงมาอีกจากปที่ผานมา มาอยูที่ 44.43 
บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และมีการขยายตัวจากปกอนมากถึงรอยละ 10.77 เนื่องจากคาเงินบาทใน
ปนี้เคลื่อนไหวตามเงินเยนเปนหลัก โดยในชวงครึ่งปแรกคือตั้งแตเดือนมกราคมจนถึงเดือน
กรกฎาคมคาเงนิบาทไดออนคาลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินอยูใน
ระดับต่ําและเศรษฐกิจมแีนวโนมชะลอตวั รวมทั้งความไมชัดเจนของการฟนตวัทางเศรษฐกิจของ
ญ่ีปุนสงผลใหเงินเยนตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง ทําใหคาเงินบาทและคาเงินในภูมิภาคออนคา
ลง และในชวงครึ่งปหลัง คาเงินบาทไดปรับตัวแข็งคาขึน้อยางตอเนื่อง ซ่ึงทั้งนี้เปนผลมาจากทั้ง
ปจจัยภายในและภายนอกประเทศซึ่งปจจยัภายในประเทศ ไดแก ภาระหนี้ตางประเทศที่ลดลงและ
เงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับทีม่ั่นคงทําใหความมั่นใจตอคาเงินบาทปรับตัวดีขึ้นเปน
ลําดับ รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิทีป่รับตัวข้ึนสูงในชวงไตรมาสที่สาม สวนปจจัยภายนอกที่
สงผลกระทบตอการแข็งคาขึ้นของคาเงินบาท ไดแก ภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลงมากกวาที่
คาดการณไวของสหรัฐอเมริกา ซ่ึงสงผลใหมีแรงกดดันตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหคาเงินเยน
เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวแข็งคาขึ้น ทําใหคาเงินบาทและคาเงินในภูมภิาคปรับตัวแข็ง
คาขึ้นตามมาดวยเชนกัน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2544) 
 
 ในป พ.ศ. 2545 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดแข็งคาขึ้นจากป พ.ศ. 2544 มาอยูที่ 42.96 
บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และขยายตวัลดลงมากถึงรอยละ 3.31 ซ่ึงการแข็งคาขึ้นของเงินบาท
ในชวงครึ่งแรกของปเปนผลมาจากปจจัยภายนอกเปนสําคัญ กลาวคือ คาเงินบาทปรับคาแข็งคาขึ้น
ตามคาเงินเยนเมื่อเทียบกับเงนิดอลลารสหรัฐฯ สวนปจจยัภายในที่สนบัสนุนคาเงินบาทใหแข็งคา
ขึ้น ไดแก ทิศทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้นของไทย และอุปสงคภายในประเทศฟนตัวอยางชดัเจน ทําใหมี
เงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามา ซ่ึงสวนใหญเปนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย สําหรับในชวง
คร่ึงปหลัง คือ ตั้งแตเดือนสิงหาคมจนถึงสิ้นป คาเงินบาทไดมีแนวโนมออนคาลงอยางตอเนื่อง โดย
เปนผลมาจากปจจัยภายนอก ทั้งความกังวลเกี่ยวกับสงครามในตะวันออกกลาง การออนคาลงของ
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เงินเยน และภาวะตลาดหุนของเอเชียที่เร่ิมซบเซาลง รวมทั้งปจจัยภายในจากการเรงซื้อดอลลาร
สหรัฐฯของนกัลงทุนตางชาติเพื่อปองกันความเสี่ยง และเพื่อการชําระหนี้ตางประเทศของ
ภาครัฐบาลที่มีอยางตอเนื่องในครึ่งปหลังจึงทําใหคาเงินบาทออนคาลงอยางตอเนื่องจนถึงสิ้นป 
อยางไรก็ตาม ในชวงสองเดอืนสุดทายของป คาเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้นและมแีนวโนมแข็งคา
ขึ้นจากความไมมั่นใจในเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ประกอบกับภาพรวมเศรษฐกิจของไทยดีขึ้น
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545) 
 
 ตอมาป พ.ศ. 2546 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดปรับตัวแข็งคาขึ้นมาอีกจากป พ.ศ. 
2545 มาอยูที่ระดับ 41.48 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และขยายตวัลดลงรอยละ 3.43 โดยในปนี้
คาเงินบาทไดแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแตตนปจนกระทั่งถึงปลายป ซ่ึงการแข็งคาขึ้นของเงินบาท
นั้นมีปจจยัสนบัสนุนทั้งภายในและภายนอก และปจจัยภายในที่มีสวนสนับสนุนคาเงินบาทนั้น 
ไดแก ภาวะเศรษฐกิจไทยทีด่ีตอเนื่องตามการขยายตวัของการใชจายภาคเอกชนและการสงออก
สินคา ทําใหมเีงินลงทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยเปน
จํานวนมาก จนทําใหมกีารปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย อีกทั้งมีการปรับอันดับ
ความนาเชื่อถือของประเทศไทยจากสถาบันจัดอันดับในตางประเทศ สวนปจจัยภายนอกประเทศที่
เขามามีสวนสนับสนุนคาเงนิบาทนั้น ไดแก ความเชื่อมัน่ตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่ลดลงจาก
ความไมแนนอนเกี่ยวกับสงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรัก ขณะที่เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา
เองก็ยังมิไดฟนตัวอยางชัดเจน แตอยางไรก็ดี ในชวงระหวางปคาเงนิบาทก็มีการออนคาลงบาง
ในชวงสั้นๆ ทัง้นี้เนื่องมาจากปจจยัภายนอกเปนหลัก ที่สําคัญคือ ความกังวลเกีย่วกับสงครามและ
การแพรระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันอยางรนุแรง (SARS) และการปรับตัวตามคาเงิน
ในภูมภิาคโดยเฉพาะคาเงินเยน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546) 
  
 ในป พ.ศ. 2547 คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีการปรับตัวแข็งคาขึ้นอีกจากป พ.ศ. 2546 
มาอยูที่ระดับ 40.22 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ และขยายตัวลดลงอีกรอยละ 3.04 โดยในชวงตนป
จนถึงเดือนสิงหาคมคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงบางเล็กนอย เนื่องจากในปนี้มีการระบาดของ
โรคไขหวัดนกในสัตวปกทีส่งผลกระทบตอการสงออก อีกทั้งยังมีปญหาความไมสงบในสาม
จังหวดัชายแดนภาคใต รวมทั้งยังมีปญหาเรื่องราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นและสงผลใหบริษัทน้ํามัน
มีความตองการซื้อดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มขึน้เพื่อนํามาซื้อน้าํมันจากตางประเทศ นอกจากนั้นยังมี
ปจจัยจากภายนอกประเทศที่มีสวนสนับสนุนการออนคาลงของเงินบาท ซ่ึงไดแก การปรับตัวแขง็
คาขึ้นของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนบางชวง อาทิเชน ภายหลังการประกาศตวัเลขทางเศรษฐกิจ
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ของสหรัฐอเมริกาที่ดีเกนิกวาที่ตลาดคาดการณไว และมกีารคาดการณวาธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกาจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ตอมาคาเงินบาทก็คอยๆ แข็งคาขึ้นตั้งแตเดือนกันยายน
จนกระทั่งถึงสิน้ป ทั้งนี้เนื่องมาจาก ความเชื่อมั่นตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่ลดลงจากการที่นัก
ลงทุนยังกังวลเกี่ยวกับปญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัและดุลงบประมาณของสหรัฐอเมริกา ขาว
การปรับคาเงินหยวนของจนี การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยของนักลงทนุตางชาติ และ
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนสิงหาคม ตุลาคม และเดือน
ธันวาคม (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547)  
 

ราคาเปรียบเทยีบ 
 

ราคาเปรียบเทยีบระหวางสินคานําเขาและสินคาภายในประเทศเปนปจจัยหนึ่งที่มีสวนใน
การกําหนดความตองการนําเขาสินคาจากตางประเทศ เนือ่งจากเมื่อพบวาราคาสินคานําเขาจาก
ตางประเทศถูกกวาราคาสินคาภายในประเทศ ผูประกอบการก็อาจมีความตองซื้อจากตางประเทศ
แทนหากสินคานั้นสามารถทดแทนกันได หรือในทางกลบักันหากสินคาภายในประเทศมีราคาถูก
กวาผูประกอบการก็อาจมีความตองการซื้อสินคาจากภายในประเทศแทน และเมื่อพจิารณาถึง
สถานการณทางดานราคา สถานการณทางดานราคาภายในประเทศและราคานําเขาจากตางประเทศ
ก็จะแตกตางกนัไปตามปจจยัทางดานเศรษฐกิจของแตละประเทศ 

 
ดังนั้นในงานวจิัยฉบับนี้ ซ่ึงกาํหนดใหราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคาทุนนําเขาจาก

ตางประเทศกบัราคาสินคาทุนภายในประเทศเปนปจจยัหนึ่งที่มีสวนในการกําหนดการนําเขาสินคา
ทุนของประเทศไทย ผูวิจยัจึงแสดงใหเห็นถึงสถานการณทางดานราคาทั้งราคาสินคาทุนนําเขาจาก
ตางประเทศ ซ่ึงประกอบไปดวยประเทศญีปุ่นและสหรัฐอเมริกา ซ่ึงในที่นี้แทนดวยดชันีราคา
สงออกสินคาทุนของประเทศญี่ปุนและประเทศสหรฐัอเมริกา กับราคาสินคาทุนภายในประเทศ ซ่ึง
แทนดวยดัชนรีาคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศ ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 ไวดังนี ้
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ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศญี่ปุน 
 
 เมื่อพิจารณาแนวโนมของดชันีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศญี่ปุนในตารางที่ 9 จะ
พบวาแนวโนมของดัชนีราคามีแนวโนมลดลงเรื่อย ๆ ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 และอตัราการ
ขยายตวั (ภาพที่ 5) คอนขางจะผันผวน โดยท่ีในป พ.ศ. 2534-2538 ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของ 
ประเทศญี่ปุนมีแนวโนมลดลง และอัตราการขยายตวัของดัชนีราคาสงออกสินคาทุนมีการขยายตวั
ลดลงในทุก ๆ ป โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2536 ที่มีการขยายตัวลดลงอยางมาก ทั้งนี้ก็เนือ่งมาจากในป
นี้ภาวะเศรษฐกิจโลกซบเซาหนัก อันเนื่องมาจากเศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมตางๆ ที่เปน
ตลาดสงออกสินคาทุนที่สําคัญของประเทศญี่ปุนยังคงซบเซา โดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่ง
เปนตลาดสงออกสินคาทุนอนัดับหนึ่งของประเทศญี่ปุน  และแมวากลุมประเทศอเมริกาเหนือและ
สหราชอาณาจกัรจะมกีารฟนตัวทางเศรษฐกิจแตก็เปนไปอยางเชื่องชา อีกทั้งกลุมประเทศในยุโรป
เศรษฐกิจก็ยังคงตกต่ําอยางตอเนื่อง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2536)  ดังนั้น จึงทําใหอุปสงคตอ
สินคาทุนของประเทศญี่ปุนลดลง สงผลใหราคาสงออกจึงลดลงตามลงมาดวย  
 

ตอมาในป พ.ศ. 2539-2541 ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศญี่ปุนไดขยายตวั
เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2538 ซ่ึงมีการขยายตวัเพิ่มขึ้นในทกุ ๆ ปแตเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอตัวลง 
โดยเฉพาะในป พ.ศ.2539 ที่มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 5.60 ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากภาวะ
เศรษฐกิจโลกโดยรวมในปนี้มีการขยายตวัดีขึ้นมากจากป พ.ศ. 2538 โดยเฉพาะในกลุมประเทศ
กําลังพัฒนาที่เปนตลาดสงออกสินคาทุนทีสํ่าคัญอีกกลุมหนึ่งของประเทศญี่ปุน เชน ประเทศจีน
และประเทศอืน่ ๆ ในเอเชยี อีกทั้งประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาในปนี้มี
การขยายตวัดขีึ้นมากจากปที่ผานมา (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2539)  ดังนั้น จึงสงผลทําให
อุปสงคตอการนําเขาสินคาทุนจากประเทศญี่ปุนในปดังกลาวเพิ่มขึ้นมาก ระดับราคาสินคาทุน
สงออกของประเทศญี่ปุนจึงเพิ่มขึ้นมาก หลังจากนั้นในป พ.ศ. 2540-2541 ถึงแมดัชนีราคาสงออก
ของประเทศญี่ปุนจะมกีารขยายตัวเพิ่มขึ้นแตก็เปนการเพิม่ขึ้นในอัตราที่ชะลอตัวลง ทั้งนี้อาจ
เนื่องมาจากในชวงนี้ประเทศในแถบทวีปเอเชียกําลังประสบกับวกิฤตการณทางเศรษฐกิจและ
การเงิน จึงทําใหอุปสงคตอสินคาทุนสงออกไมมากนกั ระดับราคาสงออกสินคาทุนจึงเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่ชะลอตัวลง 
 

ตอมาในป พ.ศ.2542-2543 ระดับดัชนีราคาสงออกของประเทศญี่ปุนมีการขยายตวัลดลง 
โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2542 ที่มีการขยายตวัลดลงมากถึงรอยละ 10.54 ซ่ึงเปนผลกระทบที่รุนแรงจาก 
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ตารางที่ 9  ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศญี่ปุน ตั้งแต ป พ.ศ. 2533-2547 
 

ป ดัชนีราคาสงออกสินคาทุน
ของประเทศญี่ปุน 

อัตราการขยายตัว 
(รอยละ) 

2533 132.96 - 
2534 126.28 -5.02 
2535 122.18 -3.25 
2536 113.31 -7.26 
2537 109.70 -3.18 
2538 107.73 -1.80 
2539 113.77 5.60 
2540 116.62 2.51 
2541 117.91 1.10 
2542 105.48 -10.54 
2543 100.00 -5.19 
2544 103.95 3.94 
2545 104.74 0.76 
2546 101.82 -2.79 
2547 102.82 0.99 

ที่มา: Bank of Japan (2005)  
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  ป พ.ศ.

รอยละ

อัตราการขยายตวัของดชันีราคาสงออก
สินคาทนุของประเทศญี่ปุน

 
  
ภาพที่ 5  อัตราการขยายตวัของดัชนีการสงออกสินคาทุนของประเทศญี่ปุน ตั้งแตป พ.ศ. 2533-

2547 
ที่มา: Bank of Japan (2005)  
 
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในภมูิภาคเอเชียทีส่งผลกระทบตอเนื่องไปยังภูมิภาคอื่น ๆ 
ของโลก ทําใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศที่พัฒนาแลวกับประเทศกําลังพัฒนาชะลอตวั 
ลง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) จนทาํใหอุปสงคตอสินคาทุนจากตลาดสงออกที่สําคัญของ
ประเทศญี่ปุนลดลงอยางมาก ราคาจึงลดลงตามมา 

 
ตอมาในป พ.ศ. 2544-2547 ดัชนีราคาสงออกของประเทศญี่ปุนมีการขยายตวัเพิ่มขึน้แตไม

มากนัก โดยมีการขยายตวัมากที่สุดในป พ.ศ. 2544 คือ ขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 3.94 จากนั้นในปถัด
มาจนถึงป พ.ศ. 2547 แนวโนมของอัตราการขยายตวัของดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศ
ญ่ีปุนมีแนวโนมขยายตวัชะลอตัวลง โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2546 ที่มีการขยายตัวลดลงถึงรอยละ 
2.79 ทั้งนี้สวนหนึ่งก็เปนผลอันเนื่องมาจากประเทศสหรฐัอเมริกาที่เปนตลาดสงออกสินคาทุนที่
สําคัญของประเทศญี่ปุนมีกาํลังการผลิตสวนเกินอยูมาก ประกอบกับเศรษฐกิจของประเทศในแถบ
ภูมิภาคเอเชยีชะลอตัวในชวงตนป เนื่องจากปจจยัตาง ๆ อาทิเชน ความไมแนนอนจากภาวะ
สงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรักและผลกระทบจากการระบาดของโรคทางเดินหายใจ
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เฉียบพลันรุนแรง (SARS) เปนตน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546) จึงทําใหในปนี้อุปสงคการ
นําเขาสินคาทุนจากประเทศญี่ปุนชะลอตัวลง ดัชนีราคาสงออกจึงลดลงตามกลไกทางดานราคา 
 
ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
 เมื่อพิจารณาดชันีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศสหรฐัอเมริกาตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
จะพบวาแนวโนมความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาสงออกสินคาทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกามี
แนวโนมลดลง (ตารางที่ 10) โดยเริ่มลดลงมาตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา และเมื่อพิจารณาภาพที่ 
6 จะพบวาอัตราการขยายตวัของดัชนีราคาสงออกสินคาทุนคอนขางผันผวน 
  

โดยในชวงป พ.ศ. 2533-2535 ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศสหรัฐอเมริกามี
แนวโนมเพิ่มขึ้นและอัตราการขยายตวัมกีารขยายตวัเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2534 ที่มีการ
ขยายตวัถึงรอยละ 3.30 ซ่ึงแมวาประเทศแคนาดาที่เปนประเทศที่นําเขาสินคาทุนจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาอันดับที่หนึง่มกีารหดตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ ทําใหอุปสงคการนําเขาสินคาทุน
ลดลงก็ตาม แตประเทศคูคาที่สําคัญอื่น ๆ เชน ประเทศญี่ปุน ประเทศเยอรมนี ประเทศในแถบทวปี 
แอฟริกา และประเทศในแถบละตินอเมริกา มีการขยายตวัทางเศรษฐกจิที่ดี จึงทําใหในปนี้อุปสงค
การนําเขาสินคาทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกายังคงมีมาก (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2534) ดัชนี
ราคาสินคาทุนสงออกของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงมีการขยายตวัถึงรอยละ 3.30 แตตอมาในป พ.ศ. 
2536-2537 อัตราการขยายตวัของดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศสหรัฐอเมริกามีการ
ขยายตวัที่ลดลง คือ โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2537 ที่มีการขยายตัวลดลงมากกวาป พ.ศ. 2536 คือ 
ขยายตวัลดลงรอยละ 0.53 ทั้งนี้สวนหนึ่งก็เปนผลอันเนื่องมาจากเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ
อุตสาหกรรม เชน ประเทศญีปุ่น กลุมประเทศในแถบยุโรปที่เปนตลาดสงออกที่สําคัญของประเทศ
สหรัฐอเมริกายังคงซบเซาอยางตอเนื่องมาจากป พ.ศ. 2535 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2537)  จึงทาํ
ใหในปนี้อุปสงคตอสินคาทุนจากประเทศคูคาลดลง ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศ 
สหรัฐอเมริกาจึงขยายตวัลดลง และในป พ.ศ. 2538-2539 ดัชนีราคากไ็ดขยายตัวข้ึนมาอีกเล็กนอย 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคาที่สําคัญกระเตื้องขึ้นมา  

 
แตอยางไรก็ตามตั้งแตป พ.ศ. 2540-2543 อัตราการขยายตวัของดัชนีราคาสงออกสินคาทุน

ของประเทศสหรัฐอเมริกามกีารขยายตวัลดลงในทุก ๆ ป โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2541 ที่มีการ
ขยายตวัลดลงมากถึงรอยละ 2.14 ทั้งนี้สวนหนึ่งก็เปนผลอันเนื่องมาจากวิกฤตการณทางการเงินใน 
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ตารางที่ 10   ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศสหรฐัอเมริกา ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547  
 

ป ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

อัตราการขยายตัว 
(รอยละ) 

2533                      99.11 - 
2534                    102.38 3.30 
2535                    103.83 1.42 
2536                    103.78                     -0.05 
2537                    103.23                     -0.53 
2538                    104.05 0.79 
2539                    104.74 0.66 
2540                    103.95                     -0.75 
2541                    101.73                     -2.14 
2542                    100.43                     -1.28 
2543                    100.00                     -0.44 
2544                    100.13 0.14 
2545                      98.77                     -1.36 
2546                      97.84                     -0.94 
2547                      97.92 0.08 

ที่มา: Bureau of Labor Statistics, United States of America (2005) 
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ป พ.ศ.

รอยละ

อัตราการขยายตวัของดชันีราคาสงออก
สินคาทนุของประเทศสหรัฐอเมริกา

 
ภาพที่ 6  อัตราการขยายตวัของดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแต 

 ป พ.ศ. 2533-2547   
ที่มา: Bureau of Labor Statistics, United States of America (2005) 
 
แถบภูมิภาคเอเชียซ่ึงสงผลกระทบไปยังภมูิภาคอื่น ๆ ของโลก ทําใหการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศที่พัฒนาแลวกับประเทศที่กําลังพฒันาชะลอตัวลง เชน ประเทศญี่ปุน ประเทศเกาหลี 
ประเทศในแถบภูมิภาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต เปนตน ซ่ึงตางก็ประสบกับปญหาเศรษฐกิจถดถอย  
ประกอบกับเศรษฐกิจของประเทศในกลุมละตินอเมริกาทีเ่ปนประเทศคูคาที่สําคัญอีกกลุมหนึ่งของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาไดชะลอตัวลงจากวกิฤตการณทางเศรษฐกิจของประเทศบราซิล (ธนาคาร
แหงประเทศไทย, 2541)  จึงทําใหอุปสงคตอสินคาทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาลดลง ดัชนีราคา
สงออกสินคาทุนจึงลดลงตามมาตามกลไกทางดานราคา และในป พ.ศ. 2544 การขยายตัวของ 
ดัชนีราคาไดขยายตวัเพิ่มขึน้มาเล็กนอย คือ ขยายตวัรอยละ 0.14 และขยายลดลงอีกครั้งในป พ.ศ. 
2545-2546 คือ ขยายตวัลดลงรอยละ 1.36 และ 0.94 อันเนือ่งมาจากในชวงนี้เศรษฐกิจของประเทศ
ในแถบยุโรปที่เปนตลาดทีสํ่าคัญอีกตลาดหนึ่งของประเทศสหรัฐอเมริกายังคงออนแอ ประกอบกับ
การผลิตในภาคอุตสาหกรรมก็ยังไมมแีนวโนมของการปรับตัวที่ดีขึ้น นอกจากนี้ เศรษฐกิจของ
ประเทศในแถบภูมิภาคเอเชยีก็ยังคงชะลอตัวมาตั้งแตชวงปลายป พ.ศ. 2545 อันเนื่องมาจากความ
ไมแนนอนของภาวะสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอิรักและผลกระทบจากการ
ระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546) จึงทําให
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อุปสงคตอสินคาทุนจากตลาดที่สําคัญ ๆ ของประเทศอเมริกาลดลง ทําใหในปนี้ราคาสงออกสินคา
ทุนของประเทศสหรัฐอเมริกาลดลง แตในป พ.ศ. 2547 ดัชนีราคาสงออกสินคาทุนของประเทศ
สหรัฐอเมริกาไดปรับตัวเพิ่มขึ้นมาเล็กนอยซ่ึงไมมากนัก คือ ขยายตัวเพิม่ขึ้นรอยละ 0.08 
 
ดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศ 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 11 จะพบวาการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุน
ภายในประเทศนั้นมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 แตเมื่อพิจารณาอัตรา
การขยายตวัในภาพที่ 7 จะพบวา อัตราการขยายตัวนั้นคอนขางผันผวน 
 
 โดยในป พ.ศ. 2533 -2534 ดชันีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศมกีารขยายตวัเพิ่มขึ้น 
คือ ขยายตัวเพิม่ขึ้นรอยละ 3.55 และ 1.22 ตามลําดับ ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากราคาพลังงานที่สูงขึ้นอยาง
ตอเนื่องมาจากปลายป พ.ศ. 2533 ทําใหตนทุนการผลิตเพิ่มขึ้น ประกอบกับการขยายตัวของอุปสงค
ภายในประเทศ ดังนั้น จึงผลักดันใหดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศเพิ่มขึน้ (ธนาคารแหง
ประเทศไทย, 2534)  แตตอมาในป พ.ศ. 2535 ดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศกลับมีการ
ขยายตวัลดลง คือ ลดลงมากถึงรอยละ 4.23 ซ่ึงเนื่องมาจากแรงกดดันทางดานตนทนุการผลิตที่
ชะลอตัวลงจากการที่ราคาน้าํมันและราคาวัตถุดิบที่นําเขาจากตางประเทศออนตัวลง ประกอบกับ
อุปสงคภายในประเทศชะลอตัวลงดวย จนทําใหดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศลดลง 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2535) จากนัน้ในป พ.ศ. 2536 ดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศ
มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 5.56 อันเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกจิในปนีม้ีการปรับตัวดีขึ้นมาก
จากปกอน โดยมีการใชจายภายในประเทศเปนตัวกระตุนที่สําคัญ โดยเฉพาะการลงทุนของ
ภาคเอกชนและการสงออกสินคา ดังนั้น จึงทําใหความตองการสินคาทุนภายในประเทศเพิ่มขึ้น 
สงผลใหราคาสินคาทุนภายในประเทศปรบัตัวเพิ่มขึ้นตาม (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2536)และใน
ป พ.ศ. 2537 ดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนมีการขยายตวัเพิ่มขึ้นแตชะลอตวัลงจากป พ.ศ. 2536 คือ 
ขยายตวัเพิ่มขึน้เพียงรอยละ 1.20 ทั้งนี้ก็เนือ่งมาจากในปนี้ราคาน้ํามันดบิซึ่งเปนตนทนุการผลิตที่
สําคัญไดลดลง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2537) 
 

หลังจากนัน้ในปตอ ๆ มาดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศไดมีการขยายตวัเพิ่มขึ้น
ในทุก ๆ ป โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2541 ที่มีการขยายตวัเพิม่ขึ้นมากถึงรอยละ 6.39 ทั้งนี้ปจจัยสําคัญก ็
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ตารางที่ 11  ดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศของประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
 

ป ดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุน
ภายในประเทศ 

อัตราการขยายตัว 
(รอยละ) 

2533 81.70 - 
2534 82.70 1.22 
2535 79.20 -4.23 
2536 83.60 5.56 
2537 84.60 1.20 
2538 87.30 3.19 
2539 90.00 3.09 
2540 90.80 0.89 
2541 96.60 6.39 
2542 97.20 0.62 
2543                   100.00 2.88 
2544                   103.20 3.20 
2545                   105.90 2.62 
2546                   105.80 -0.09 
2547                   108.20 2.27 

ที่มา:  ธนาคารแหงประเทศไทย (2548)  
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   ป พ.ศ.

รอยละ

อัตราการขยายตัวของดัชนีราคา
ผูผลิตสนิคาทุนภายในประเทศไทย

 
  

ภาพที่ 7  อัตราการขยายตวัของดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศของประเทศไทย  ตั้งแต ป 
พ.ศ. 2533-2547  

ที่มา:  ธนาคารแหงประเทศไทย (2548)  
 
เนื่องมาจากอตัราแลกเปลี่ยนที่มีการออนคาลงอยางมากหลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีแ่บบตะกราเงนิมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 
แบบที่มีการจดัการ คือ โดยเฉลี่ยแลวออนคาลงมาอยูที่ระดับ 41.31 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ จาก
ที่เคยอยูที่ประมาณ 25 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ จึงสงผลใหตนทนุในการนําเขาน้ํามนัดิบและ
วัตถุดิบจากตางประเทศเพิ่มขึ้นมาก สงผลกระทบตอดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศให 
ปรับตัวเพิ่มขึน้อยางมาก (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2541) หลังจากนัน้ในป พ.ศ. 2542-2545 ดัชนี
ราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศมีการขยายตวัเพิ่มขึน้ในทกุ ๆ ป แตไมมากนกั ซ่ึงการที่ดัชนี
ราคาผูผลิตสินคาทุนมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นนีก้็เนื่องมาจากการที่เศรษฐกจิของประเทศกําลังอยู
ในชวงฟนตวั ทําใหความตองการสินคาทุนเพื่อมาใชเปนปจจัยในการผลิตเพิ่มขึ้น ประกอบกับ
ในชวงนี้ราคาน้ํามันในตลาดโลกในชวงนีม้ีแนวโนมเพิม่ขึ้น อีกทั้งทางดานอัตราแลกเปลี่ยนก็มี
แนวโนมเพิ่มขึ้น ดังนั้น จากปจจยัที่กลาวมาทั้งหมดนีจ้งึทําใหดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุน
ภายในประเทศมีการขยายตวัเพิ่มขึ้นในทกุ ๆ ป แตในป พ.ศ. 2546 การขยายตวัของดัชนีราคาผูผลิต
สินคาทุนภายในประเทศกลับมีการขยายตวัลดลง คือ ลดลงรอยละ 0.09 ซ่ึงสวนหนึ่งก็เนื่องมาจาก
คาเงินบาทที่แข็งคาขึ้นจาก 42.96 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ในป พ.ศ.2545 มาเปน 41.48 บาทตอ 1 
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ดอลลารสหรัฐฯ ในปพ.ศ. 2546 สงผลใหราคานําเขาวัตถุดบิที่ใชในการผลิตสินคาทุนลดลง ตนทุน
ในการผลิตจึงลดลงตาม ประกอบกับภาวะการแขงขันทีรุ่นแรงขึ้นทําใหผูประกอบการตรึงราคา
สินคาไวเพื่อรักษาสวนแบงตลาด จึงทําใหดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุนภายในประเทศในปนี้มีการ
ขยายตวัลดลง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546) แตเมื่อพิจารณาแลวกล็ดลงไมมากนกั ตอมาในป 
พ.ศ. 2547 ดัชนีราคาสนิคาทุนภายในประเทศกลับมีการขยายตวัเพิ่มขึน้ คือ เพิ่มขึ้นรอยละ 2.27 ซ่ึง
สวนหนึ่งก็เปนผลจากการทีร่าคาน้ํามันในตลาดโลกเพิ่มขึ้น ทําใหตนทุนในการผลิตสินคาทุน
ภายในประเทศเพิ่มขึ้นดวย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) ดัชนีราคาผูผลิตสินคาทุน
ภายในประเทศจึงเพิ่มขึ้น 
  

ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนท่ีแทจริงของประเทศไทย 
 

 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real Gross Domestic Product: Real 
GDP) เปนขอมูลสําคัญในการวัดและวิเคราะหสถานการณทางเศรษฐกจิและวางนโยบายทาง
เศรษฐกิจของภาครัฐและเอกชนของประเทศ อีกทั้งยังเปนปจจยัหนึ่งทีม่ีสวนในการกําหนดความ
ตองการนําเขาสินคาจากตางประเทศ เนื่องจากเมื่อประเทศมีผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เบื้องตนที่แทจริง (Real Gross Domestic Product: Real GDP) เพิ่มขึ้น นั่นก็หมายถึงอํานาจซื้อของ
ประเทศเพิ่มขึน้ ความตองการนําเขาสินคาจากตางประเทศก็อาจมีมากขึน้ดวยเชนกัน หรือในทาง
ตรงกันขามหากประเทศมีผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนทีแ่ทจริง (Real Gross 
Domestic Product: Real GDP) ลดลง ความตองการนําเขาสินคาจากตางประเทศก็อาจจะลดลง
ตามมาดวยเชนกัน และเมื่อพิจารณาถึงสถานการณทางเศรษฐกิจของประเทศไทยตัง้แตป พ.ศ. 
2533-2547 (ตารางที่ 12) จะพบวา เศรษฐกจิยังคงขยายตวัอยางตอเนื่อง ดังที่จะเห็นไดวามูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real Gross Domestic Product: Real GDP)  มี
แนวโนมเพิ่มขึ้นตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 แตเมื่อพิจารณาถึงอัตราการขยายตวัดังภาพที่ 8 จะพบวา
ชวงกอนการเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกจิในป พ.ศ. 2540 อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real Gross Domestic Product: Real GDP)  คอนขางมีการ
ขยายตวัมากกวาหลังการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ก็อาจเนื่องมาจากผลกระทบจากการ
ชะลอตัวของภาวะเศรษฐกจิที่เกิดขึ้นจากวกิฤตการณในครั้งนี้ ซ่ึงรายละเอียดของของสภาพทั่วไป
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real Gross Domestic Product: Real 
GDP) ของประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 เปนดังนี้ 
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ตารางที่ 12   ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนทีแ่ทจริง (Real Gross Domestic Product: 
Real GDP) ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 

 

ป 

ผลิตภณัฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนท่ีแทจริง 

( Real GDP)   
(ลานบาท) 

 
อัตราการขยายตัว 

(รอยละ) 

2533 3,408,298 - 
2534 3,687,393 8.19 
2535 3,994,627 8.33 
2536 4,329,641 8.39 
2537 4,724,444 9.12 
2538 5,151,937 9.05 
2539 5,360,105 4.04 
2540 5,210,518 -2.79 
2541 4,712,822 -9.55 
2542 4,709,130 -0.08 
2543 4,922,731 4.54 
2544 5,049,631 2.58 
2545 5,329,421 5.54 
2546 5,693,717 6.84 
2547 6,079,207 6.77 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
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ป พ.ศ.

รอยละ

อัตราการขยายตวัของผลติภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเบือ้งตนทีแ่ทจริง

 
 
ภาพที่ 8  อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real Gross 

Domestic Product: Real GDP) ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
  
 ในป พ.ศ. 2533 เศรษฐกิจของประเทศไทยยังคงขยายตัวอยางตอเนื่องจากปกอน แมวา
ในชวงครึ่งหลังของปเศรษฐกิจจะไดรับผลกระทบจากวกิฤตการณอาวเปอรเซียก็ตาม โดยอัตราการ
ขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนทีแ่ทจริง (Real Gross Domestic Product: 
Real GDP) ในปนี้มีการขยายตัวรอยละ 17.99 โดยการผลิตนอกภาคเกษตรยังมีการขยายตวัสูง สวน
การผลิตในภาคเกษตรลดลงเนื่องจากภาวะดินฟาอากาศไมเอื้ออํานวย การขยายตวัทาง 
เศรษฐกิจในระดับสูงสวนหนึ่งเปนเพราะนักลงทุนมีความเชื่อมั่นตอสถานการณดานเศรษฐกจิและ
การเมืองของประเทศ และอีกสวนหนึ่งกเ็ปนเพราะระบบเศรษฐกิจของประเทศมีความยดืหยุนมาก
ขึ้นสามารถรับผลกระทบจากความผันผวนและแรงกดดันจากการเปลี่ยนแปลงดานตาง ๆ ไดด ี 
 

ในป พ.ศ. 2534 เศรษฐกิจของประเทศไทยมีการขยายตวัในอัตรารอยละ 8.19 โดยวัดจาก
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real Gross Domestic Product: Real GDP) ซ่ึง
ชะลอตัวลงเมือ่เทียบกับปทีผ่านมา แตอยางไรก็ดี ในปนีก้ารสงออกเปนแกนนําในการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศไทย เนื่องจากการสงออกในปนี้มีการขยายตัวมากที่สุด ทั้งนี้ก็
เนื่องจากมกีารสงออกเพิ่มขึ้นในทกุหมวดสินคาทั้งสินคาเกษตรกรรมและสินคาอุตสาหกรรมและ
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ราคาสินคาออกของไทยก็สามารถแขงขันไดดีในตลาดตางประเทศ สําหรับการนําเขามกีารชะลอตัว
ลงมากเมื่อเทียบกับปที่ผานมา ทั้งนี้เปนผลมาจากการชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจและการชะลอการ
นําเขาเพื่อระบายสินคาและวตัถุดิบในสตอก อีกทั้งยังเพื่อรอดูผลการปรับปรุงโครงสรางภาษี
รถยนต ประกอบกับราคาน้ํามันดิบลดลง แตทั้งนี้การนําเขาสินคาทุนยังเพิ่มขึ้นในเกณฑคอนขางสูง 
โดยเฉพาะการนําเขาเครื่องจกัรไฟฟาและคอมพิวเตอร อันเปนผลจากการปรับลดอัตราภาษีศุลกากร 
สําหรับการใชจายทั้งภาครัฐและเอกชน รวมทั้งการลงทุนชะลอตัวคอนขางมาก (ธนาคารแหง
ประเทศไทย, 2534) 

 
ตอมาในป พ.ศ. 2535 อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่

แทจริง (Real GDP) มีการขยายตวัเพิ่มขึน้เล็กนอยจากปที่ผานมา คือ อยูที่รอยละ 8.33 ทั้งนี้ก็
เนื่องมาจากเศรษฐกิจของประเทศไทยอยูในภาวะของการปรับตัวตอเนือ่งจากปกอน อันเปนผลมา
จากการออนตวัของเศรษฐกจิโลก ความไมแนนอนในสถานการณทางการเมืองของประเทศในชวง
ตนป (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2535) แตการใชจายในการบริโภคภาครัฐบาลในปนี้เทานั้นที่มกีาร
ขยายตวัเพิ่มขึน้อยางมาก 

 
ในป พ.ศ. 2536 เศรษฐกิจไทยปรับตัวดีขึน้จากปกอน โดยที่อัตราการขยายตวัของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) มีการขยายตวัเพิ่มขึน้จากปกอน
เปนรอยละ 8.39 ซ่ึงแมวาจะมีปจจัยหลายประการที่เปนขอจํากัดของการขยายตวัในครึ่งปแรก ซ่ึง
ไดแก ภาวะตกต่ําของผลผลิตและราคาในภาคการเกษตร ความลาชาของการเบิกจายเงินงบประมาณ 
และความลาชาของการลงทุนขนาดใหญ แตขอจํากดัดังกลาวสวนใหญปรับตัวดีขึ้นในชวงหลังของ
ป จนทําใหมีการขยายตวัเกือบทุกดาน ไมวาจะเปนคาใชจายในการบริโภคภาคเอกชน การลงทุน 
การสงออกและการนําเขา โดยเฉพาะการลงทุนและการสงออกเปนตัวกระตุนที่สําคญั และในสวน
ของการลงทุนนั้น การลงทุนภาคเอกชนมีบทบาทมากที่สุด เนื่องจากในปนี้การลงทุนภาคเอกชน
ฟนตัวขึน้อยางชัดเจนโดยเปนผลมาจากตนทุนการลงทนุต่ําทั้งราคาวสัดุกอสราง ราคาน้ํามัน และ
ราคาสินคาทุนนําเขา อีกทั้งสภาพคลองทางการเงินที่สูงและความเชื่อมัน่ของนักธุรกจิที่ดีขึ้น และ
นโยบายของรฐับาลที่สงเสริมใหมีการกระจายการลงทุนไปสูภูมิภาคกม็ีสวนชวยเรงกิจกรรมการ
ลงทุนของภาคเอกชน สวนการสงออกนั้น การขยายตวัของการสงออกในปนี้สวนใหญมาจากการ
ขยายตวัของการสงออกสินคาอุตสาหกรรมเปนสําคัญ เพราะในปนี้การสงออกสินคาเกษตรลดลง
มากเนื่องจากราคาสินคาเกษตรตกต่ําทั่วโลก (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2536) 
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ในป พ.ศ. 2537 เศรษฐกิจไทยปรับตัวสูงขึน้อยางตอเนื่องเปนปที่สาม โดยอัตราการ
ขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนทีแ่ทจริง (Real GDP) มีการขยายตวัเพิ่มขึน้
จากปที่ผานมาเปนรอยละ 9.12 ซ่ึงการเติบโตของเศรษฐกิจในปนี้เกิดขึน้ในเกือบทุกสวนของระบบ 
โดยเฉพาะการสงออกและการลงทุน ซ่ึงถึงแมวาการสงออกในปนี้มกีารขยายตัวเพิ่มขึ้นนอยกวา
การขยายตวัของปที่ผานมา แตก็ถือวาการสงออกในปนีม้กีารขยายตวัอยางมาก ทั้งนี้ก็เนื่องมาจาก
เศรษฐกิจและการคาโลกขยายตัวสูงขึ้นโดยเฉพาะประเทศคูคาสําคัญเกือบทั้งหมดที่กาํลังอยูใน
ภาวะของการเรงตัวทางเศรษฐกิจ อีกทั้งราคาสินคาเกษตรในประเทศเพิ่มสูงขึ้นตามภาวะตลาดโลก
ประกอบกับสภาพอากาศทีเ่อื้ออํานวยตอการเพาะปลูกดวย สวนการลงทุนในปนี้ก็มกีารขยายตวั
เพิ่มขึ้นมาก เนือ่งจากมีแรงกระตุนมาจากการลงทุนภาครัฐและนโยบายการกระจายการลงทุนสู
ภูมิภาค รวมทัง้ความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอเศรษฐกิจไทยอยูในเกณฑดี (ธนาคารแหงประเทศไทย, 
2537) สวนคาใชจายในการบรโิภคภาคเอกชนและภาครฐับาลก็มีการขยายตวัเพิ่มขึน้ดวย และการ
นําเขาก็มีการขยายตวัเพิ่มขึน้ดวยเชนกนั 
 

ในป พ.ศ. 2538 เศรษฐกิจยังคงขยายตวัชะลอตัวลงจากปที่ผานมาเล็กนอย แตกย็ังถือวามี
การขยายตวัอยูในเกณฑที่สูงมาก โดยอัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 9.05 ซ่ึงการขยายตวัของเศรษฐกิจ
ในปนี้มกีารขยายตวัในทุกสวนของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการลงทนุและการสงออกยังเปนตัว
ขับเคลื่อนที่สําคัญเชนเดียวกบัปที่ผานมา เนื่องจากในปนี้ความตองการลงทุนเพื่อขยายกําลังการ
ผลิต การปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และนโยบายการกระจายการลงทุนไปสูภูมภิาคตั้งแตป 
พ.ศ. 2536 ไดกระตุนใหการลงทุนมีการขยายตัวในระดับสูง สวนการขยายตวัของการสงออกในปนี้
นั้นเปนผลมาจากการที่ไทยมีการขยายตลาดไปยังตลาดใหมที่มีการขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง เชน 
ประเทศในเอเชีย-แปซฟิก รวมทั้งไทยยังมกีารปรับปรุงคุณภาพสนิคาสงออกดวย สวนปจจยัเสริมที่
ชวยในการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนก็ไดแก การคาใชจายในการ
บริโภคทั้งในภาครัฐและเอกชน ซ่ึงในปนี้มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาเชนเดียวกัน ซ่ึงการ
ขยายตวัที่เพิ่มขึ้นของการลงทุน การสงออก และการใชจายในการบริโภคทั้งภาครัฐและเอกชนนัน้ 
สงผลทําใหมูลคาการนําเขาสินคาขยายตวัเพิ่มขึ้นมากเชนเดียวกนั ทั้งนี้สวนหนึ่งผลมาจากการ
นําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับการขยายกาํลังการผลิตและการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิตเปนสําคัญ ประกอบกับในปนี้ราคาสินคานําเขาโดยเฉพาะราคาสินคาวัตถุดิบ
ไดปรับตัวสูงขึ้นเปนพิเศษดวย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2538) 
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ตอมาในป พ.ศ. 2539 การขยายตวัของเศรษฐกิจไทยไดชะลอตัวลง โดยอัตราการขยายตวั
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) เพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 4.04 เมื่อ
เทียบกับปที่ผานมา ซ่ึงการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจในปนี้เปนการชะลอตัวลงของระบบเศรษฐกิจ
ในทุก ๆ สวน โดยเฉพาะในสวนของการลงทุนและการสงออก ซ่ึงการลงทุนที่ชะลอตวัลงนั้นมา
จากการชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชนเปนสวนใหญ หลังจากที่มีการลงทุนคอนขางสูงในชวง
หลายปที่ผานมา จึงทําใหมกีําลังการผลิตสวนเกนิและมอุีปทานสวนเกินของอสังหาริมทรัพย
เหลืออยู สวนการสงออกที่ชะลอตัวลงมากเชนเดยีวกันนัน้ เปนผลกระทบมาจากปรมิาณการคาโลก
ที่ชะลอตัวลงและอุปสงคของประเทศคูคาของประเทศไทยขยายตวัในอัตราที่ลดลงเชนเดยีวกัน 
ประกอบกับสนิคาประมงและปศุสัตวมีขอจํากัดดานอุปทาน เนื่องจากปญหาสัมปทานปะมงกับ
ประเทศเพื่อนบานและโรคระบาดในสัตว อีกทั้งสินคาอุตสาหกรรมแขงขันไดนอยลงเพราะตนทนุ
ทางดานแรงงานของประเทศไทยสูงกวาประเทศคูแขง และในสวนของคาใชจายในการบริโภค
ภาคเอกชนและภาครัฐบาลกม็ีการชะลอตัวลงเชนเดียวกนั แตไมมากนกั ซ่ึงการชะลอตัวลงของ
คาใชจายในการบริโภคภาคเอกชนนั้น เปนผลสืบเนื่องมาจากรายไดของภาคเศรษฐกจิตาง ๆ 
เพิ่มขึ้นในอตัราที่ต่ํากวาปที่ผานมา รวมทั้งผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยก็ปรับตวัลดลง
เชนเดยีวกัน อีกทั้งยังมีมาตรการระมัดระวงัทางการเงินเพื่อชะลอมิใหมีการเรงใชจาย สําหรับการ
นําเขาในปนี้นัน้พบวามกีารชะลอตัวลงมาก ทั้งนี้ก็เปนผลสืบเนื่องมาจากการชะลอตวัลงของภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศดังทีก่ลาวมาขางตน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2539) 
 
 ในป พ.ศ. 2540 การขยายตวัของเศรษฐกิจไทยลดลงจากปที่ผานมา โดยการขยายตัวของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) มีการขยายตวัลดลงรอยละ 2.79 
เทานั้น ทั้งนีก้็เนื่องมาจากในปนี้ประเทศไทยประสบกับปญหาวิกฤตทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง จน
ทําใหเกือบทุกสวนของระบบเศรษฐกิจมกีารขยายตวัในอัตราที่ชะลอตัวลง ยกเวนการสงออกที่มี
การขยายตวัเพิม่ขึ้นมาก เนื่องจากมีการตอบสนองตอคาเงินบาทที่ออนคาลงจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีแ่บบตะกราเงนิมาเปนระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบที่มีการจัดการเปนอยางมาก แตการขยายตวัที่เพิม่ขึ้นมากของการสงออกใน
ปนี้ก็มิอาจตานทานการชะลอตัวลงของระบบเศรษฐกิจสวนอื่น ๆ ได โดยเฉพาะการลงทุน
ภายในประเทศที่มีการขยายตัวลดลงมากทีสุ่ดในรอบสิบปที่ผานมา ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากในปนี้นัก
ลงทุนทั้งในและตางประเทศขาดความเชือ่ตอเศรษฐกิจไทย ทําใหไมกลาเสี่ยงลงทุน ประกอบกบัมี
ธุรกิจจํานวนมากตองปดกจิการลงและเลิกการจางงาน จึงทําใหอุปสงคในประเทศลดลงตามมาดวย 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2540)  อีกทั้งคาใชจายในการบริโภคทั้งภาคเอกชนและภาครัฐบาลตางก็
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มีการขยายตวัที่ชะลอตัวลง สวนการนําเขาก็มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นแตก็ไมไดเพิ่มขึ้นมากนักจึงทําให
การขยายตวัของเศรษฐกิจในปนี้ขยายตัวลดลง 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2541 เศรษฐกิจไดหดตัวลงไปอยางมากจากปที่ผานมา โดยอัตราการ
ขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนทีแ่ทจริง (Real GDP) มีการขยายตวัลดลง
จากปที่ผานมา คือลดลงรอยละ 9.55 ทั้งนีก้็เปนผลพวงเนื่องมาจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่
เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 จนทําใหระบบเศรษฐกิจในปนี้มกีารชะลอตัวลงเกือบทุกสวน โดยเฉพาะ
การลงทุนที่มีการขยายตวัลดลงอยางมาก สวนหนึ่งก็เปนเพราะการลงทุนภาคเอกชนลดลงอยางมาก 
เพราะความไมเชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศตอเศรษฐกิจไทยนัน้ยังมีอยูมาก รวมทั้ง
การที่บางธุรกิจมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยูมากจึงยงัไมจําเปนตองลงทุนเพิ่ม อีกทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยเองก็อยูในระดับสูงตลอดชวงครึ่งแรกของป สวนคาใชจายในการบริโภคภาคเอกชนในปนี้
กม็ีการขยายตวัลดลงเชนเดยีวกัน เนื่องจากในปนี้มกีารวางงานเพิ่มสูงขึ้น จึงทําใหกําลังซื้อของ
ประชาชนลดลง รวมทั้งความไมแนนอนในภาวะการจางงาน ประชาชนจึงเพิ่มความระมัดระวังใน
การใชจายมากขึ้น ในดานของระบบเศรษฐกิจสวนอืน่ที่มกีารชะลอตัวลงอีก ก็ไดแก การสงออก
และนําเขาสินคาและบริการ มูลคาการสงออกในปนี้มกีารชะลอตัวลงจากปที่ผานมา ทั้งนี้ก็
เนื่องมาจากมกีารชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจของโลก อีกทั้งยังมผีลจากวกิฤตการณทางการเงิน
ในภูมภิาคเอเชยีซ่ึงเปนประเทศคูคาที่สําคัญของประเทศไทยอีกดวย จงึทําใหมูลคาการสงออก
ขยายตวัลดลง สวนทางดานการนําเขา ในปนี้นั้นการนําเขาเองก็มีการขยายตวัลดลงมากกวาทกุป 
เนื่องจากมกีารหดตวัตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และสวนหนึ่งก็มาจากการที่ธุรกจิ
ภายในประเทศเองก็ขาดสภาพคลองทางการเงินและมีขอจํากัดดานเงนิทุนดวย (ธนาคารแหง
ประเทศไทย, 2541)  อยางไรก็ตามแมวาในปนี้การนําเขาจะมีการขยายตวัที่ลดลงมากกวาทุกป แต
โดยรวมแลวอัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) 
ในปนีก้็ยังมกีารขยายตัวที่ลดลง 
 
 ในป พ.ศ. 2542 เศรษฐกิจไทยก็มีการขยายตัวลดลงเล็กนอย โดยที่ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) มีการขยายตัวลดลงรอยละ 0.08 สวนหนึ่งก็เปนผลอัน
เนื่องมาจากผลพวงจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ที่ยังสงผลกระทบมายังปนี้ โดย
การลงทุนในภาคเอกชนในปนี้ยังคงชะลอตวั และในสวนของคาใชจายในการบริโภคภาครัฐบาล
และการสงออกสินคาและบริการนั้นกย็ังมกีารขยายตวัชะลอลงจากปทีผ่านมา ประกอบกับการ
นําเขาที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้อันเนื่องมาจากมีการนําเขาวัตถุดิบและสนิคาขั้นกลางเพื่อใชในการ
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ผลิตเพื่อสงออกและเพื่อบริโภคภายในกระเทศเพิ่มขึ้นจึงทําใหอัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) ในปนีข้ยายตวัลดลงเล็กนอย (ธนาคารแหง
ประเทศไทย, 2542) 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2543 เศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจากปที่ผาน
มา โดยอัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) ในป
นี้มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นรอยละ 4.54 ซ่ึงเปนผลสืบเนื่องมาจากการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจใน  
ทุก ๆ สวน ไมวาจะเปนคาใชจายในการบรโิภคภาคเอกชน ภาครัฐบาล การลงทุนภายในประเทศ 
และการสงออกสินคาและบริการ สวนการนําเขานั้นก็มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นเชนเดยีวกนั แตเมื่อ
เปรียบเทียบมลูคาแลว จะพบวาในปนี้การสงออกมากกวาการนําเขา จึงทําใหโดยรวมแลวในปนี้
เศรษฐกิจมกีารขยายตัวเพิ่มขึ้น โดยปจจัยสนับสนุนที่สําคัญที่มีสวนทําใหเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยในปนี้มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นนั้น กไ็ดแก การลงทุนภายในประเทศและการสงออกสินคาและ
บริการที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้มาก การลงทุนภายในประเทศที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้นั้นมาจากการ
ลงทุนภาคเอกชนเปนหลัก ทัง้นี้ก็เนื่องมาจากประเทศไทยอยูในชวงเริ่มฟนตัวจากวกิฤตการณทาง
เศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นในป พ.ศ. 2540 ภาคเอกชนจึงมีความเชื่อมั่นในการลงทุนมากขึ้น สวนการ
สงออกที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้นั้น สวนหนึง่ก็เปนผลสืบเนื่องมาจากการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก 
ประกอบกับราคาสนิคาของไทยในปนี้อยูในระดบัต่ํา จึงทําใหประเทศไทยสามารถสงออกไดมาก
ขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2543) 
 
 ป พ.ศ. 2544 เศรษฐกิจของประเทศไทยไดชะลอตัวลงอกีครั้ง โดยที่ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาเพยีงรอยละ 2.58 
ซ่ึงถือวาขยายตัวนอยกวาป พ.ศ. 2543 ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากการชะลอตัวลงของทุกสวนของระบบ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะการสงออกสินคาและบริการ ทั้งนีก้็เนื่องมาจากอุปสงคของประเทศคูคาที่มี
การชะลอตัวลงตามภาวะของเศรษฐกิจโลก เชน ญ่ีปุนและสหรัฐอเมริกาที่เปนตลาดสําคัญของไทย 
อีกทั้งการลงทุนภายในประเทศก็มีการชะลอตัวลงเชนเดยีวกัน ทั้งนี้สวนหนึ่งก็เนื่องมาจาก
เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง ซ่ึงทําใหอุตสาหกรรมที่เกีย่วเนื่องกับการสงออกชะลอการลงทุน 
เนื่องจากยังมอัีตราการใชกําลังการผลิตสวนเกินและสงผลใหการลงทุนในเครื่องจักรและอุปกรณ
ชะลอตัวลงดวย และในสวนของคาใชจายในการบริโภคภาคเอกชนและภาครัฐบาลกม็ีการชะลอตัว
ลงเชนเดียวกนั การชะลอตวัลงของคาใชจายในการบรโิภคภาคเอกชนนั้นกเ็นื่องมาจากผูบริโภค
ขาดความมั่นใจในการชะลอตัวลงของภาวะเศรษฐกิจและระมัดระวังการใชจายมากขึ้นนั่นเอง 
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(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2544)  จึงทําใหโดยรวมแลวการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนในปนี้ไดชะลอตัวลง 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2545 เศรษฐกิจของประเทศไทยไดขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปที่ผานมา โดยวดั
ไดจากผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) ที่มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 5.54 ซ่ึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจในปนี้มีแรงขับเคลื่อนมาจากการสงออกสินคาและบริการเปน
สําคัญ เนื่องจากคาใชจายในการบริโภคภาคเอกชน ภาครฐับาล และการลงทุนภายในประเทศ มีการ
ชะลอตัวลง และในสวนของการสงออกที่มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นนั้น ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากอุปสงค
ภายนอกประเทศฟนตัวจากปกอนซึ่งแมวาเศรษฐกิจของประเทศคูคาที่สําคัญ เชน ญ่ีปุน 
สหรัฐอเมริกา หรือยุโรป จะไมไดฟนตัวชัดเจนในระยะที่ผานมา แตผลกระทบของการสงออกของ
ไทยก็มไีมมากเหมือนในอดตี เนื่องจากมกีารคาขายกันเองในภูมภิาคเอเชียสูงขึ้น รวมทั้งมีการ
สงออกไปตลาดใหม ๆ ดวย ประกอบกับคาเงินบาทในปนี้มีการออนคาลงอยางมากจนทําให
ประเทศไทยมคีวามไดเปรยีบในการแขงขันมากขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545)  และในสวน
ของการนําเขาก็มีการชะลอตวัลงจากปที่ผานมา ดังนั้น จึงทําใหโดยรวมแลวการขยายตัวของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) มีการขยายตวัเพิ่มขึน้จากปที่ผาน
มา 
  

ป พ.ศ. 2546 เศรษฐกิจไทยไดขยายตวัเพิม่ขึ้นอยางตอเนือ่งจากปที่ผานมา ดงัจะเห็นไดจาก
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (Real GDP) มีการขยายตวัเพิ่มขึน้ถึงรอยละ 
6.84 ซ่ึงการขยายตวัของเศรษฐกิจในปนี้เปนการขยายตวัในทกุสวนของระบบเศรษฐกิจ โดยภาค
การลงทุนและภาคการสงออกเปนแรงขับเคลื่อนที่สําคัญ การลงทุนภายในประเทศของปนี้ที่มีการ
ขยายตวัเพิ่มขึน้นั้น ซ่ึงแมวาในชวงตนปจะมีความไมแนนอนของสถานการณสงครามระหวาง
สหรัฐอเมริกากับอิรัก และความกังวลเกี่ยวกับโรคทางเดนิหายใจเฉยีบพลันรุนแรง (SARS) จน
สงผลกระทบตอความเชื่อมัน่ของภาคเอกชน ทําใหมกีารเลื่อนการลงทุนบางสวนออกไประยะหนึ่ง 
แตเมื่อสถานการณเหลานัน้ผานพนไป ในชวงหลังของปความเชื่อมั่นของนักลงทุนกก็ลับมาอีกครั้ง 
ซ่ึงกิจกรรมการลงทุนในปนี้เปนการขยายตวัสูงของภาคอตุสาหกรรม ตลอดจนภาคการกอสราง 
สวนภาคการสงออกนั้นก็มกีารขยายตวัเพิ่มขึ้น ซ่ึงปจจัยทีท่ําใหการสงออกในปนี้มกีารขยายตัว
เพิ่มขึ้นนั้น ไดแก การขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศคูคาที่สําคัญ โดยเฉพาะประเทศในกลุม
อาเซียนและจนี นอกจากนั้น การสงออกยังไดรับผลดีจากการฟนตวัของวัฏจักรอิเล็กทรอนิกสโลก
และการขยายตัวของตลาดยานยนตโลก ประกอบกับอุปสงคตอสินคาเกษตรในตางประเทศก็
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เพิ่มขึ้น ซ่ึงทําใหการสงออกสินคาเกษตรไดรับประโยชนทั้งทางดานปริมาณและราคาอีกดวย 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546)  ซ่ึงจากการขยายตวัของทุกสวนของระบบเศรษฐกิจนี้ จึงทําใหใน
ปนี้มีการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นจากปที่ผานมา แมวาการนําเขาจะขยายตัวเพิ่มขึ้นดวยก็ตาม 
  

ตอมาในป พ.ศ. 2547 เศรษฐกิจไทยไดขยายตัวชะลอลงเล็กนอยแตก็ยังถือวามีการขยายตัว
ในเกณฑที่สูง คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (GDP) มีการขยายตวัรอยละ 6.77 
และการขยายตัวของเศรษฐกิจในปนี้ก็มาจากทุกสวนของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงแตละสวนมีอัตราการ
ขยายตวัขึ้นมาก ยกเวนคาใชจายในการบรโิภคภาคเอกชนที่มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาไม
มากนัก เนื่องจากความตองการสินคาคงทนที่เร่ิมอิ่มตัว ประกอบกับความเชื่อมั่นของผูบริโภคมี
แนวโนมลดลงตั้งแตตนปอันเนื่องมาจากผลกระทบของปจจัยเสีย่งตาง ๆ เชน ราคาน้ํามันที่สูงขึ้น 
สถานการณความไมสงบของ 3 จังหวดัชายแดนภาคใต และการระบาดของไขหวดันกที่อยูในสัตว
ปก เปนตน สําหรับแรงขับเคลื่อนที่สําคัญของเศรษฐกิจในปนี้นัน้มาจากการลงทุนและการสงออก
สินคาและบริการเปนหลัก ซ่ึงการลงทุนนั้นสวนใหญเปนการลงทุนภาคเอกชน เนือ่งจากในปนีม้ี
การขยายตวัในภาคอุตสาหกรรม ภาคการกอสราง และภาคบริการเพิม่มากขึ้น สวนในดานการ
สงออกมีการขยายตวัเพิ่มขึน้จากปที่ผานมา โดยปจจยัที่สําคัญที่ทําใหการสงออกขยายตัว ไดแก การ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศคูคาที่สําคัญ เชน สหรัฐอเมริกา อาเซียน สหภาพยุโรป และญี่ปุน 
ซ่ึงกลุมสินคาที่สําคัญที่การสงออกสูง ก็ไดแก สินคาอุตสาหกรรมที่มีการใชเทคโนโลยีในการผลิต
สูงและสินคาเกษตร และในสวนของการนําเขาในปนี้กม็ีการขยายตวัสูงเชนเดียวกนั ซ่ึงเปนการ
ขยายตวัที่มาจากการนําเขาสนิคาทุนและวตัถุดิบเพื่อนํามาทําการผลิตเพื่อสงออกและเพื่อตอบสนอง
อุปสงคภายในประเทศที่ขยายตัวสูงขึ้นเปนสําคัญ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) แตถึงแมวาการ
นําเขาในปนี้จะขยายตัว แตกม็ิอาจตานการขยายตวัของสวนอื่นๆ ของระบบเศรษฐกิจได  
 

การลงทุนภายในประเทศของประเทศไทย 
 

 การลงทุนภายในประเทศนับเปนภาคเศรษฐกิจหนึ่งที่ผลักดันใหเศรษฐกิจไทยมีอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจขยายตวัอยางตอเนื่องในชวงป พ.ศ. 2533-2539 ทั้งนี้ เนื่องจากการลงทุน
ภายในประเทศมีสัดสวนในผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ประมาณรอยละ 43 รองลงมา
จากภาคการใชจายเพื่อการอุปโภคบริโภคที่มีสัดสวนใน GDP ประมาณรอยละ 57 (ตารางที่ 13)                                  
อยางไรก็ตาม เมื่อเศรษฐกจิเขาสูภาวะวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา 
ปรากฏวาสัดสวนการลงทุนภายในประเทศตอ GDP ไดปรับตัวมาอยูที่ประมาณรอยละ 41  
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ตารางที่ 13  การลงทุนภายในประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
 

การลงทุนภายในประเทศ 
(พันลานบาท) 

สัดสวนตอ GDP  
(รอยละ) 

สัดสวนตอการลงทุนรวม 
(รอยละ) 

 
ป 

GDP 
(พันลาน
บาท) ภาคเอกชน ภาครัฐบาล รวม ภาคเอกชน ภาครัฐบาล รวม ภาคเอกชน ภาครัฐบาล 

2533 2,116.30 747.70  - 134.00 - 903.00 - 35.33 6.33 42.67      82.80       14.84  
2534 2,420.10 862.60 (15.37) 181.00 (35.07) 1,073.90 (18.93) 35.64 7.48 44.37      80.32       16.85  
2535 2,730.65 881.50 (2.19) 229.80 (26.96) 1,131.30 (5.35) 32.28 8.41 41.43      77.92       20.31  
2536 3,163.91 1,003.20 (13.81) 249.80 (8.70) 1,266.40 (11.94) 31.71 7.90 40.03      79.22       19.73  
2537 3,600.49 1,133.60 (13.00) 316.60 (26.74) 1,460.90 (15.36) 31.48 8.79 40.57      77.60       21.67  
2538 4,173.01 1,347.90 (18.90) 371.20 (17.25) 1,762.20 (20.62) 32.30 8.90 42.22      76.49       21.06  
2539 4,173.01 1,422.30 (5.52) 470.60 (26.78) 1,928.20 (9.42) 34.08 11.28 46.20      73.76       24.41  
2540 3,072.89 1,048.50 (-26.28) 550.20 (16.91) 1,593.20 (-17.37) 34.12 17.90 51.85      65.81       34.53  
2541 2,749.68 588.90 (-43.83) 446.60 (-18.83) 946.00 (-40.62) 21.42 16.24 34.40      62.25       47.21  
2542 2,871.98 353.50 (-39.97) 430.40 (-3.63) 950.60 (0.49) 12.31 14.99 33.10      37.19       45.28  
2543 3,008.40 679.10 (92.11) 402.30 (-6.53) 1,124.20 (18.26) 22.57 13.37 37.37      60.41       35.79  
2544 3,073.60 784.70 (15.55) 396.60 (-1.42) 1,273.10 (13.24) 25.53 12.90 41.42      61.64       31.15  
2545 3,237.56 865.70 (10.32) 377.50 (-4.82) 1,299.60 (2.08) 26.74 11.66 40.14      66.61       29.05  
2546 3,460.04 1,037.10 (19.80) 386.80 (2.46) 1,477.50 (13.69) 29.97 11.18 42.70      70.19       26.18  
2547 3,671.66 1,253.0 (20.82) 433.80 (12.15) 1,761.90 (19.25) 34.13 11.81 47.99      71.12       24.62  

 หมายเหต:ุ ตัวเลขในวงเล็บ คอื อัตราการขยายตัวในรูปรอยละ 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548)
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โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2541-2543 ไดมีการปรับตัวลดลงอยางมากเหลือประมาณรอยละ 34  ทั้งนี้ การ
ลงทุนภายในประเทศที่ลดลงเปนผลมาจากการชะลอของการลงทุนภาคเอกชนเปนสาํคัญ ขณะที่
การลงทุนภาครัฐบาลมีบทบาทเพิ่มขึ้น เนื่องจากรัฐบาลจาํเปนที่ตองใชนโยบายงบประมาณแบบ
ขาดดุลเพื่อกระตุนระบบเศรษฐกิจในชวงที่ภาคเอกชนประสบปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน
และสําหรับประเทศไทยนั้นการลงทุนภายในประเทศมีความจําเปนในการนําเขาสินคาทุนจาก
ตางประเทศ เนื่องจากประเทศไทยยังไมมคีวามพรอมในการผลิตสินคาทุนที่มีเทคโนโลยีสูง ดังนัน้ 
การลงทุนภายในประเทศจึงเปนปจจยัหนึ่งที่เปนตัวกําหนดการนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศวา
จะมากหรือนอย 
 
 สําหรับการลงทุนภายในประเทศของประเทศไทยนัน้จะประกอบไปดวยการลงทุนใน
ภาคเอกชน และการลงทุนในภาครัฐบาล ซ่ึงสถานการณการลงทุนทัง้ภาคเอกชนและภาครัฐบาล
ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 นั้นเปนดังนี ้
 
การลงทุนภาคเอกชน 
 
 เมื่อพิจารณาการลงทุนภาคเอกชน พบวา ตั้งแตป พ.ศ. 2533 เปนตนมาจนถึงป พ.ศ. 2547 
ไดมีการชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชน ดังที่พิจารณาไดจากสัดสวนการลงทุนภาคเอกชนตอ 
GDP และสัดสวนการลงทนุภาคเอกชนตอการลงทุนรวมภายในประเทศทั้งหมดมีแนวโนมปรับตวั
ลดลงมาอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2542 ที่ปรับตัวลดลงต่ําสุดเหลือเพยีงรอยละ 12.13 และ 
37.19 ตามลําดับ ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากผลพวงทางดานวกิฤตทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 จน
ทําใหความเชือ่มั่นของนักลงทุนลดลง ประกอบกับกําลังซื้อของประชาชน (Purchasing Power) ก็
ลดลงดวย 

 
เมื่อพิจารณาในชวงป พ.ศ. 2533-2539 จะพบวาทั้งสัดสวนการลงทุนภาคเอกชนตอการ

ลงทุนรวมภายในประเทศทั้งหมดมีแนวโนมปรับตัวลดลง แตอัตราการขยายตวัในชวงนี้กลับมี
แนวโนมการขยายตวัเพิ่มขึน้เนื่องจากมูลคาการลงทุนเพิ่มขึ้น แตอัตราการขยายตวัที่เพิม่ขึ้นนั้น 
เพิ่มขึ้นในอตัราที่ชะลอตัวลง โดยในป พ.ศ. 2534 มีอัตราการขยายตวัเพิม่ขึ้นจากป พ.ศ. 2533 รอย
ละ 15.37 ซ่ึงชะลอตัวลงบางจากที่ขยายตัวเคยสูงติดตอกนัมาหลายป และขยายตวัเพิม่ขึ้นเพียงรอย
ละ 2.00 ในป พ.ศ. 2535 ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากในชวง 4-5 ปที่ผานมา อุตสาหกรรมหลายประเภทมีการ
ขยายการลงทนุเพิ่มขึ้นมากทําใหมีกําลังการผลิตสวนเกนิเหลืออยูโดยเฉพาะในอุตสาหกรรม
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ปูนซีเมนต เหล็กเสน แผนเหล็กวิลาส ขณะที่ความตองการออนตัวลงทั้งภายในประเทศและ
ตางประเทศ นอกจากนี้ อุปทานอาคารชุดเพื่ออยูอาศัยและสํานักงาน และอาคารพาณชิยยังมี
เหลืออยู ประกอบกับนกัลงทุนในประเทศและตางประเทศชะลอการลงทุนใหม ๆ ออกไป เพื่อรอดู
สถานการณทางเมือง การลงทุนสวนใหญในปนี้จึงเปนโครงการลงทุนตอเนื่องและโครงการลงทุน
ขนาดใหญที่มีแผนงานแนนอน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2535)   
 

แตในป พ.ศ. 2536 การลงทุนภาคเอกชนมกีารฟนตัวตอเนือ่งจากปลายกอน โดยขยายตัว
เพิ่มขึ้นรอยละ 13.81 ซ่ึงการขยายตวัที่เพิ่มขึ้นในปนี้มาจากการลงทุนโครงการขนาดกลางและขนาด
เล็ก และการฟนตัวของภาวะการกอสรางในประเทศ โดยเฉพาะการกอสรางที่อยูอาศัย เนื่องจากมี
การลดลงของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ สภาพคลองทางการเงินที่สูงขึ้น รวมทั้งนโยบายของรัฐบาล
ที่มุงสงเสริมการลงทุนในโครงการขนาดกลางและขนาดเล็กโดยเฉพาะในเขตสงเสริมการลงทุน
เขต 3 1 แตสําหรับการลงทุนในโครงการขนาดใหญนัน้ชะลอตัวลงเล็กนอย เนื่องจากการลดลงของ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ อีกทั้งยงัมีกําลังการผลิตสวนเกินในหลายสาขา เชน วัสดุ
กอสรางและเครื่องดื่ม (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2536)  

 
สวนในป พ.ศ. 2537 แรงกระตุนของการลงทุนภาคเอกชนในปนีก้ลับมีแรงกระตุนมาจาก

การลงทุนในโครงการขนาดใหญเปนสวนใหญ เชน โครงการสัมปทานจากภาครัฐบาล และ
โครงการขยายโรงกลั่นน้ํามัน ทําใหมกีารขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 13.00 และโครงการที่ไดรับการ
สงเสริมการลงทุนก็ขยายตัวสูงขึ้นกวาปกอน โดยเฉพาะการลงทุนขนาดกลางและขนาดยอมในเขต
ภูมิภาคคึกคกัเปนพิเศษ นอกจากนี้ ยังไดแรงกระตุนจากรายไดที่ปรับตวัดีขึ้น การใชจายในประเทศ
ที่ขยายตวัสูง การสงออกที่เพิ่มขึ้นมาก อัตราดอกเบี้ยอยูในเกณฑต่ํา และความคลองตวัในการหา
แหลงเงินทนุโดยเฉพาะจากตางประเทศ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2537)  

 
ตอมาในป พ.ศ. 2538 การขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนกย็ิ่งมีการขยายตวัเพิ่มขึน้มาก

ถึงรอยละ 18.90 ท้ังนี้ก็เนื่องมาจากปจจัยสนับสนุนในชวงปกอนๆ ที่ผานมา เชน นโยบายกระจาย
การลงทุนสูภมูิภาคซึ่งเริ่มตั้งแตป พ.ศ. 2536 ที่สงผลใหกิจการไดรับการสงเสริมการลงทุนเพิ่มขึ้น

                                                 
1

 ประกอบดวยพื้นที่ในเขตนคิมอุตสากรรมแหลงฉบังและทองที่จังหวดัทุกจังหวดั ยกเวน 
กรุงเทพมหานคร สมุทรปราการ สมุทรสาคร ปทุมธานี นนทบุรี นครปฐม สมุทรสงคราม ราชบุรี 
กาญจนบุรี สุพรรณบุรี อางทอง พระนครศรีอยุธยา สระบุรี นครนายก ฉะเชิงเทรา และชลบุรี 
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และเริ่มมีการลงทุนและทยอยติดตั้งเครื่องจักรตั้งแตปลายป พ.ศ. 2537 เปนตนมา อีกทั้งในปนี้ยังมี
การปรับเปลี่ยนเทคโนโลยีการผลิตของสินคาอุตสาหกรรมบางประเภทใหสูงขึ้นและมีการทดแทน
แรงงานดวยเครื่องจักรมากขึน้ เชน ในอุตสาหกรรมสิ่งทอและกระดาษ รวมทั้งมีการปรับลดภาษี
นําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบจึงทําใหมีสวนเรงใหอุตสาหกรรมปรับโครงสรางการผลิต จนทําให
อุตสาหกรรมบางประเภทมกีารลงทุนเพื่อขยายการผลิต หลังจากที่ใชกาํลังการผลิตเต็มที่แลว เชน 
อุตสาหกรรมปโตรเคมี กระดาษ ซีเมนต และแผงวงจรไฟฟา เปนตน (รายงานเศรษฐกิจและการเงนิ
, 2538) แตเมื่อพิจารณาอัตราการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนในป พ.ศ. 2539 จะพบวามีอัตรา
การขยายตวัเพิม่ขึ้นเพียงเลก็นอยเทานัน้ คอื เพิ่มขึ้นเพยีงแครอยละ 5.52 ทั้งนี้เนื่องมาจากปจจยั
หลายประการ เชน  การชะลอตัวของวัฎจกัรการลงทุนหลังจากที่ไดขยายตัวสูงตดิตอกันมาหลายป 
การชะลอตัวของการใชจายในประเทศและการสงออก การมีอุปทานสวนเกินของที่อยูอาศัยและ
อาคารพาณิชยอยูมากและทางดานความตองการที่อยูอาศยัของประชาชนก็อยูในภาวะชะลอตัว
เชนเดยีวกัน และอุตสาหกรรมสวนใหญยังมีกําลังการผลิตสวนเกนิอยูมากจากการขยายกําลังการ
ผลิตในชวงกอนหนานี้ เปนตน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2539) 
 
 ในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2540-2547 อัตราการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชน
คอนขางจะผันผวนอยางมาก โดยในชวงป พ.ศ. 2540-2542 มีการขยายตวัลดลงอยางมาก และ
ขยายตวัเพิ่มขึน้อยางมากในป พ.ศ. 2543 ตอมาในป พ.ศ. 2544-2547 ก็มีการขยายตวัลดลงมาระดบั
หนึ่งและขยายตัวในระดับทีค่อนขางทรงตัวในปตอ ๆ มาจนถึงป พ.ศ. 2547 ซ่ึงทั้งหมดนี้เปนผล
พวงมาจากวกิฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเมื่อพิจารณาในรายละเอียดจะ
พบวา การที่อัตราการขยายตวัที่ลดลงอยางมากจนถึงรอยละ 26.28 ในป พ.ศ. 2540 นัน้ เปนการ
ลดลงมากในชวงครึ่งหลังของป ซ่ึงเปนผลมาจากวกิฤตทางเศรษฐกิจทีเ่กิดขึ้นในชวงนี้ จนทําให
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนทัง้ในและตางประเทศลดลงอยางมาก อีกทั้งยังมีปจจยัตางๆ ที่สําคัญที่
สงผลกระทบใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง ไดแก วัฎจกัรการลงทุนอยูในชวงขาลงหลังจากที่มีการ
ลงทุนสูงในชวง 4-5 ปที่ผานมาจึงทําใหมกีําลังการผลิตเหลืออยูมาก การหดตัวของการใชจายใน
ประเทศ ตนทนุการลงทุนที่เพิ่มขึ้นจากการออนตัวของคาเงินบาท ดอกเบี้ยที่สูงขึ้น และนอกจากนีก้็
ยังมีปญหาการขาดสภาพคลองและคุณภาพสินเชื่อในระบบการเงินไทย จนทําใหสถาบันการเงินทัง้
ในและตางประเทศจํากัดการใหสินเชื่อแกธุรกิจมากขึ้น เปนตน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2540) 
ซ่ึงผลจากปญหาตาง ๆ เหลานี้ทําใหสงผลตอเนื่องมายังป พ.ศ. 2541-2542 โดยในป พ.ศ. 2541 มี
การขยายตวัลดลงมากที่สุดถึงรอยละ 43.83 นับเปนการลดลงมากที่สุดในรอบ 10 ป ที่ผานมา ซ่ึง
จากการที่ในชวงที่ผานมานีก้ารลงทุนของภาคเอกชนไดลดลงอยางมากทําใหรัฐบาลตระหนกัถึง



 
 

94

ปญหาที่เกิดขึน้ รัฐบาลจึงเขามามีบทบาทในการกระตุนการลงทุนภาคเอกชนอยางตอเนื่องโดยมี
การนํามาตรการตางๆ เขามาใชเพื่อสนับสนุนการลงทุนและเพื่อเสริมสรางศักยภาพของ
อุตสาหกรรมในประเทศใหแขงขันกับตางประเทศได เชน การปรับลดอัตราอากรขาเขาสินคาทุน 
วัตถุดิบ และอืน่ๆ การสนับสนุนดานเงนิทุน การฟนฟธุูรกิจอสังหาริมทรัพย การปรับโครงสราง
การเงินสําหรับวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม (บริษัทเงินทุนหลักทรัพย มหาธนากิจ จํากัด 
(มหาชน), 2544) ซ่ึงในที่สุดสงผลใหการลงทุนของภาคเอกชนฟนตวัข้ึนเล็กนอยในป พ.ศ. 2542 มา
อยูที่รอยละ 39.97 และฟนตวัขึ้นมากที่สุดในป พ.ศ. 2543 จนทําใหอัตราการขยายตวัของการลงทุน
ภาคเอกชนเพิม่ขึ้นอยางมากถึงรอยละ 92.11 และตอมาในป พ.ศ. 2544-2547 แมวาการขยายตัวของ
การลงทุนภาคเอกชนจะเพิ่มขึ้นไมมากนกั แตเมื่อพิจารณาแลวจะพบวาแนวโนมการลงทุนยัง
ขยายตวัในอัตราที่เพิ่มขึ้น ทัง้นี้ก็เนื่องมาจากมีการลงทุนดานเครื่องมือเครื่องจักรและอุปกรณ และ
ดานกอสรางเปนสําคัญ ซ่ึงสอดคลองกับความเชื่อมั่นของผูประกอบการที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งยังมี
โครงการไดรับอนุมัติสงเสริมการลงทุนและเงินทนุของธุรกิจ ในป พ.ศ. 2546 อันเนื่องมาจากการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศจากมาตรการตางๆ ของทางรัฐบาล 

 
การลงทุนภาครัฐบาล 
 

การลงทุนภาครัฐบาลในงานวิจัยฉบับนี้มีการรวมการลงทุนภาครัฐวิสาหกิจไวดวย ซ่ึงเมื่อ
พิจารณาการลงทุนภาครัฐบาล พบวา แนวโนมการลงทุนตั้งแตป พ.ศ. 2533 จนถึงป พ.ศ. 2547 มี
แนวโนมการลงทุนเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ดงัที่พิจารณาไดจากสัดสวนการลงทุนภาครัฐบาลตอ GDP 
และสัดสวนการลงทุนภาครัฐบาลตอการลงทุนรวมภายในประเทศทั้งหมดที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นตลอด 
โดยเฉพาะในชวงป พ.ศ. 2540-2543 ที่มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นมากเปนพิเศษ เนื่องจากในป พ.ศ. 2540 
เศรษฐกิจไทยประสบปญหาวิกฤตอยางรุนแรงโดยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิลดลงรอยละ 
0.4 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2540) จึงทําใหในชวงนี้รัฐบาลตองเขามาลงทุนในดานตาง ๆ เพื่อ
ชวยเหลือและฟนฟูระบบเศรษฐกิจใหเขาสูภาวะปกต ิ
 
 เมื่อพิจารณาในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2533-2539 จะพบวาสดัสวนการลงทุน
ภาครัฐบาลตอการลงทุนรวมทั้งหมดปรับตวัเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง รวมทั้งอัตราการขยายตวัก็เพิ่มขึน้
อยางตอเนื่องดวยเชนกนั โดยในป พ.ศ. 2533-2534 การลงทุนภาครัฐบาลเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงที่สุด
ในรอบ 10 ปที่ผานมา ซ่ึงเปนการเพิ่มขึ้นจากทั้งรัฐบาลสวนกลางและรฐับาลสวนทองถ่ิน ทั้งนี้ การ
ลงทุนภาครัฐบาลที่มีการลงทุนเพิ่มขึ้นนัน้ ก็เนื่องมาจากรัฐบาลตองเรงขยายและพัฒนาดาน
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สาธารณูปโภคพื้นฐานตาง ๆ ทั้งทางดานการเกษตร การคมนาคม การศึกษา และสาธารณสุข และ
สําหรับโครงการที่มีที่มีเงินลงทุนสูง ไดแก การกอสรางและปรับปรุงทางหลวงแผนดนิและทาง
หลวงจังหวดั โครงการชลประทาน เปนตน และการลงทุนของรัฐวิสาหกิจเอง ในป พ.ศ. 2533 ก็
เปนการลงทุนดานสาธารณปูโภคขั้นพื้นฐานเพื่อรองรับการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจที่จะเกิดขึน้
ในอนาคต เชน การไฟฟา การประปา การโทรศัพท การทาเรือ เปนตน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 
2533) แตในป พ.ศ. 2534  เปนจะเปนแคการลงทุนตอเนื่องจากป พ.ศ. 2533 ขณะที่การลงทุนใหม ๆ 
ในปนีย้ังมีไมมากนัก ตอมาในป พ.ศ. 2535 นั้น การขยายตัวของการลงทุนภาครัฐบาลขยายตัว
เพิ่มขึ้นนอยกวาในป พ.ศ. 2533-2534 คือ ขยายตวัเพิ่มขึน้เพียงรอยละ 26.96 เนื่องจากการลงทุนใน
โครงสรางพื้นฐานขนาดใหญของรัฐบาลบางโครงการลาชากวากาํหนดเดิม เชน การปรับปรุงและ
กอสรางทางหลวงแผนดนิและทางหลวงจงัหวัด การพัฒนาทาอากาศยานภายในประเทศ เปนตน 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2535) และในป พ.ศ. 2536 การลงทุนภาครัฐบาลมีการขยายตวัเพิ่มขึน้
เพียงเล็กนอย คือ เพิ่มขึ้นรอยละ 8.70 ทั้งนีเ้นื่องจากการอนุมัติงบประมาณรายจายประจําป พ.ศ. 
2536 ลาชาออกไปประมาณ 6 เดือน ทําใหการเบิกจายเงนิในโครงการลงทุนใหมตองเลื่อนออกไป
ตามขั้นตอนการปฏิบัติงาน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2536)  สงผลใหในป พ.ศ. 2537 การลงทุน
ภาครัฐบาลขยายตัวเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 26.74 เนื่องจากโครงการลงทุนบางสวนเปนการเหลื่อมจายมา
จากงบประมาณป พ.ศ. 2536 ที่มีการอนุมัตลิาชา รวมทั้งในปนี้รัฐบาลมีนโยบายที่เนนลงทุนใน
โครงสรางพื้นฐานเพิ่มขึ้นเพือ่กระจายความเจริญไปสูภมูิภาค (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2537) 
และป พ.ศ. 2538 การขยายตวัของการลงทุนภาครัฐบาลชะลอตัวลงเล็กนอย คือ ขยายตัวเพิ่มขึ้น
เพียงรอยละ 17.25 เนื่องจากปที่ผานมามกีารเรงเบิกจายเงินงบประมาณเพื่อการลงทนุเปนจํานวน
มากแลว (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2538) และการลงทุนภาครัฐบาลเพิ่มขึ้นมากในป พ.ศ. 2539 มี
การขยายตวัเพิม่ขึ้นรอยละ 26.78 ซ่ึงการขยายตวัเพิ่มขึน้มากในปนี้สวนใหญเปนการลงทุนที่เนน
การลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานเพื่อรองรับการขยายตวัของเศรษฐกิจและสังคม (ธนาคารแหง
ประเทศไทย, 2539) 
 
 ในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2540-2547 อัตราการขยายตวัของการลงทุนภาครัฐบาลมี
แนวโนมการขยายตวัลดลงในป พ.ศ. 2541-2545 เนื่องจากในชวงนี้คือ ประเทศไดรับผลกระทบ
จากภาวะวกิฤตทางเศรษฐกจิที่เกิดขึน้ในป พ.ศ. 2540 จนทําใหภาวะทางเศรษฐกิจในชวงนั้นชะลอ
ตัวลงอยางมาก ซ่ึงป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนปที่ประสบกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเปนปแรกทําใหการ
ลงทุนภาครัฐบาลขยายตัวไมมากนัก คือ เพียงรอยละ 16.91 โดยเฉพาะอยางยิ่งในป พ.ศ. 2541 อัตรา
การขยายตวัของการลงทุนภาครัฐบาลยิ่งลงลดไปอีกอยางมาก คือ รอยละ 18.83 ทั้งนีก้็เนื่องมาจาก
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ในปนี้มกีารปรับลดวงเงินงบประมาณรายจายลง รามทั้งรัฐบาลเขมงวดในการเบิกจาย นอกจากนี้ 
โครงการลงทุนตามสัญญาจัดจางของรัฐบาลบางแหงตองชะลอโครงการ เพราะผูประกอบการ
ประสบปญหาการขาดเงินทนุหมุนเวยีน เนื่องจากสถาบันการเงินเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2541) ซ่ึงปญหาลักษณะเดียวกันนี้ไดสงผลกระทบตอมายังป พ.ศ. 
2542-2545 ทําใหการลงทุนภาครัฐบาลมีการขยายตัวลดลงอยางมาก คือ รอยละ 3.63 6.53 1.42 และ 
4.82 ตามลําดับ อยางไรก็ตาม การลงทุนของรัฐบาลในชวงนี้รัฐบาลยังใหความสําคญักับโครงการ
การพัฒนาภูมภิาคและสรางงานในชนบทเพื่อรองรับและบรรเทาผลกระทบดานลบตอสังคม เชน
โครงการสงเสริมและพัฒนาการเกษตรและอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอม และโครงการ
ลงทุนเพื่อพัฒนาการศึกษา อีกทั้งยังมีโครงการลงทุนเพือ่พัฒนาโครงสรางพื้นฐานและการคมนาคม
อีกดวย ทั้งนีก้เ็พื่อรองรับการเจริญเติบโตที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคตหลังจากที่มีการแกปญหา
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจเสร็จสิ้นไป และตอมาในป พ.ศ. 2546 -2547 การลงทุนภาครัฐบาลไดมี
การขยายตวัเพิม่ขึ้นอีกเลก็นอย คือ ขยายตวัรอยละ 2.46 ในป พ.ศ. 2546 และ 12.15 ในป พ.ศ. 2547 
ทั้งนี้เนื่องจากในชวงนี้ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยในปนี้มีการขยายตัวดีขึ้นถึงรอยละ 6.7 และ 
6.1 ตามลําดับ รัฐบาลจึงมีการลงทุนภาครัฐเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกดิขึ้นใน
ปจจุบันและในอนาคต 
 

อัตราดอกเบี้ยของประเทศคูคา 
 

 อัตราดอกเบี้ยของประเทศญี่ปุนและสหรัฐอเมริกาในงานวิจัยฉบับนี้ใชอัตราดอกเบี้ย
Discount Rateและ Federal Fund Rate ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศญี่ปุนและ
สหรัฐอเมริกาเปนตัวแทนของอัตราดอกเบีย้ของประเทศญี่ปุนและสหรฐัอเมริกา ซ่ึงอัตราดอกเบี้ย
ของประเทศคูคาเปนปจจยัอยางหนึ่งตอการตัดสินใจนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศ เนื่องจากเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยของประเทศคูคาเพิ่มขึ้น นั่นก็เสมือนวาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศต่ํากวาโดย
เปรียบเทียบ อาจทําใหผูประกอบการนําเขาสินคาทุนจากตางประเทศเพือ่มาใชเปนปจจัยในการผลิต
และการลงทุนมากขึ้น เนื่องจากเห็นวาตนทนุการนําเขาลดลงโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงในงานวิจยัฉบับนี้
ไดมีการแสดงใหเห็นถึงสภาพทั่วไปของอตัราดอกเบี้ยของแตละประเทศที่ทําการศึกษา ซ่ึงไดแก 
ประเทศญี่ปุนและประเทศสหรัฐอเมริกา ทีก่ารปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามภาวะและปจจัยตาง ๆ 
ของประเทศนัน้ๆ ดังนี้
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อัตราดอกเบี้ยของประเทศญี่ปุน 
 
เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 14 และภาพที่ 9 จะพบวาอัตราดอกเบี้ย Discount Rate ของ

ประเทศญี่ปุนตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 มีแนวโนมลดลงมาอยางตอเนือ่ง โดยในป พ.ศ. 2533 อัตรา
ดอกเบี้ยเฉลี่ยตลอดทั้งปอยูที่ระดับรอยละ 5.40 โดยความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางป
นั้นประเทศญีปุ่นมีการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 2 คร้ังในรอบป โดยการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
ธนาคารกลาง (Discount Rate) ในครั้งแรกนั้นมีการปรับในชวงตนปจากอัตรารอยละ 4.25 เปนรอย
ละ 5.25 ในชวงเดือนมนีาคม และมีการปรบัเพิ่มขึ้นอีกครั้งเปนอัตรารอยละ 6 ในเดอืนสิงหาคม ซ่ึง
การดําเนนินโยบายการเงินแบบตึงตัวเพื่อสกัดกัน้แรงกดดันดานเงินเฟอภายในประเทศในปนี้ เปน
การกระทําอันเนื่องมาจากราคาน้ํามันที่สูงขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งการทีป่ระเทศญี่ปุนเปนประเทศผู
นําเขาน้ํามันรายใหญของโลก จึงยอมทําใหไดรับผลกระทบเปนอันมากจากวิกฤตการณในอาว
เปอรเซีย นอกจากนี้ การปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนับไดวามีสวนชวยในการพยุง
คาเงินเยนมิใหตกต่ํามากเกินไป (ธนาคารแหงประเทศไทย,2533) 
 

ตอมาในป พ.ศ. 2534 อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยตลอดทั้งปอยูที่ระดับรอยละ 5.63 และมีการ
ขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 4.25 ซ่ึงในปนี้ประเทศญี่ปุนมีการปรับอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางลง 3 คร้ัง
ในรอบป หลังจากที่มีการปรบัเพิ่มอัตราดอกเบี้ยดังกลาวครั้งลาสุดเมื่อเดือนสิงหาคม ในป พ.ศ. 
2533 โดยครั้งแรกเปนการปรับลดลงจากอัตรารอยละ 6.00 เปนรอยละ 5.50 ในเดือนกรกฎาคม 
ตอมามีการปรับลดลงมาอีกในเดือนพฤศจกิายนและธันวาคม เปนอัตรารอยละ 5.00 และ 4.50 
ตามลําดับ ซ่ึงการดําเนนินโยบายแบบนี้เปนการดําเนินนโยบายการเงนิแบบผอนคลายเชนเดียวกับ
สหรัฐอเมริกาและอังกฤษ เพื่อตองการกระตุนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศใหฟนตวัข้ึนจากระดับ
ปจจุบัน อยางไรก็ดี ธนาคารกลางประเทศญี่ปุนก็ยังคงใหความสําคัญตอการควบคุมเงินเฟอ
ภายในประเทศอยู โดยจะตดิตามดูผลกระทบจากการดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงินดังกลาว
ดวย (ธนาคารแหงประเทศไทย,2534) 

 
หลังจากนัน้ในป พ.ศ. 2535 อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยตลอดทั้งปของประเทศญี่ปุนลดลงมาอยูที่

ระดับ 3.69 และมีการขยายตวัลดลงจากปทีผ่านมารอยละ 34.44 โดยความเคลื่อนไหวของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางปนั้นธนาคารกลางประเทศญี่ปุนไดประกาศลดอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง 
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ตารางที่ 14  อัตราดอกเบี้ยของประเทศญี่ปุน (Discount Rate) ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 
 

ป Discount Rate อัตราการขยายตัว 
(รอยละ) 

2533 5.40 - 
2534 5.63 4.25 
2535 3.69 -34.44 
2536 2.31 -37.29 
2537 1.75 -24.32 
2538 1.02 -41.67 
2539 0.50 -51.02 
2540 0.50 0.00 
2541 0.50 0.00 
2542 0.50 0.00 
2543 0.50 0.00 
2544 0.23 -54.17 
2545 0.10 -56.36 
2546 0.10 0.00 
2547 0.10 0.00 

ที่มา: Bank of Japan (2005) 
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ภาพที่ 9  ความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของประเทศญี่ปุน(Discount Rate) ตั้งแต ป    พ.ศ. 
2533-2547                   

ที่มา: Bank of Japan (2005) 
  

 
 (Discount Rate) ลงเปนจํานวน 2 คร้ังในรอบป พ.ศ. 2535 โดยครั้งแรกไดประกาศลดจากระดบั
อัตรารอยละ 4.50 เปนรอยละ 3.75 ในเดือนเมษายน ทั้งนี้เพราะความผันผวนในตลาดหุนโตเกียว
ตั้งแตตนป 2535 หลังจากที่รัฐบาลประเทศญี่ปุนพยายามกําจัดการเก็งกาํไรในการคาหุนทําใหตลาด
หุนซบเซา ประกอบกับการที่เศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนออนแออยางหนัก จนมีผลกดดันให
ธนาคารกลางจําเปนตองลดอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางลงเพื่อฟนฟูภาวะเศรษฐกจิและตลาดหุน
โตเกียวในขณะนั้น แตอยางไรก็ตาม เศรษฐกิจยังคงซบเซามากขึ้น โดยเฉพาะธุรกจิเอกชนได
เรียกรองใหรัฐบาลดําเนินการชวยเหลืออยางเรงดวน เนื่องจากธุรกิจชั้นนําตางๆ มีการคาดคะเนผล
การดําเนนิงานลดลงและวางแผนที่จะปลดพนักงานหรอืลดช่ัวโมงการทํางานลง ประกอบกับ
บรรดาประเทศคูคาสําคัญของประเทศญี่ปุน เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา และประชาคมยุโรป (EC) 
ไดเรงใหประเทศญี่ปุนฟนฟปูระเทศอยางรวดเรว็ เพราะจะเปนหนทางหนึ่งที่จะชวยผอนคลาย
ปญหาความไมสมดุลทางการคาระหวางประเทศ ดวยเหตุนี้จึงทําใหประเทศญี่ปุนปรบัลดอัตรา
ดอกเบี้ยอีกครั้งหนึ่งจากอัตรารอยละ 3.75 เปนรอยละ 3.25 ในเดือนกรกฎาคม (ธนาคารแหง
ประเทศไทย,2535) 
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ธนาคารกลางประเทศญี่ปุนไดประกาศปรบัลดอัตราดอกเบี้ยลงอีกในป พ.ศ. 2536 ทําให
อัตราดอกเบี้ยเฉล่ียตลอดทั้งปของประเทศญี่ปุนลดลงมาอีก มาอยูที่รอยละ 2.31 ทําใหอัตราการ
ขยายตวัลดลงจากปที่ผานมารอยละ 37.29 โดยการลดอัตราดอกเบี้ยลงในปนี้มีการลดลงเปนจํานวน 
2 คร้ังในรอบป โดยครั้งแรกไดประกาศลดจากระดับอัตรารอยละ 3.25 เปนรอยละ 2.50 ในเดือน
กุมภาพนัธ ทั้งนี้เพราะเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนยังคงตกอยูในสภาพซบเซาอยางหนัก เนื่องจาก
เมื่อเปดศักราชในป พ.ศ. 2536 การใชจายเพื่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวอยาง
เห็นไดชัด จนมีผลทําใหธนาคารกลางตองตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงเพื่อกระตุนให
ประชาชนสามารถจับจายใชสอยไดมากขึน้ อีกทั้งเปนการรองรับมาตรการฟนฟูเศรษฐกิจของ
รัฐบาลซึ่งมีการประกาศใชในเดือนเมษายน โดยรัฐบาลประเทศญี่ปุนมีการเตรียมใชจายเงินเพื่อ
สรางงานคิดเปนมูลคา 13.7 ลานลานเยน เนื่องจากประเทศญี่ปุนตองการใหเศรษฐกจิที่กําลังตกต่ํา
ฟนตัวขึน้โดยเร็ว แตอยางไรก็ตามในชวงไตรมาสที่ 2 อัตราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศ
ญ่ีปุนไดหดตัวลงอีกรอยละ 0.5 อีกทั้งการประชุมสุดยอดประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา 7 ชาติ (G-7) 
ไดแสดงทาทกีดดันใหประเทศญี่ปุนแกไขปญหาการเกนิดุลการคากับตางประเทศอยางจริงจัง ซ่ึง
สงผลทําใหคาเงินเยนเพิ่มขึ้นอยางรวดเรว็ และสงผลเสียหายแกเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนมาก
ยิ่งขึ้น จนทาํใหธนาคารกลางจําเปนตองปรับลดอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง (Discount Rate) ลงอีก
เปนครั้งที่ 2 จากระดับอัตรารอยละ 2.50 เหลือเพียงรอยละ 1.75 ในเดอืนกันยายน ซ่ึงนับเปนอัตรา
ดอกเบี้ยทีต่่ําทีสุ่ดเปนประวัตกิารณของประเทศญี่ปุนในชวงที่ผานมา (ธนาคารแหงประเทศไทย
,2536) 

 
หลังจากนัน้ในป พ.ศ. 2537 ประเทศญี่ปุนไดรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง 

(Discount Rate) ไวตลอดทั้งป ซ่ึงอยูที่ระดบัอัตรารอยละ 1.75 ทั้งนี้ก็เนือ่งมาจากประเทศญี่ปุนได
ฟนตัวจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา จนทําใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศเพิ่มขึ้นจาก
ป พ.ศ. 2536 จากรอยละ 0.10 มาอยูที่รอยละ 0.90 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2537) 

 
จากนั้นในป พ.ศ. 2538 ธนาคารกลางประเทศญี่ปุนไดมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยธนาคาร

กลาง (Discount Rate) ลงเปนจํานวน 2 คร้ังในรอบปทําใหอัตราดอกเบีย้เฉลี่ยตลอดทัง้ปของ
ประเทศญี่ปุนมาอยูที่ระดับรอยละ 1.02 และขยายตัวลดลงมากถึงรอยละ 41.67 ซ่ึงการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลงในปนี้ก็เนื่องมาจากสภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ํา (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2538) จึงทําให
ธนาคารกลางของประเทศญี่ปุนปรับลดลดอัตราดอกเบี้ยลงในเดือนเมษายนและเดือนกันยายน จาก
รอยละ 1.75 มาเปน รอยละ 1.00 และ 0.50 ตามลําดับ 
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ตอมาในป พ.ศ.2539-2543 ธนาคารกลางของประเทศญี่ปุนไดรักษาระดับอัตราดอกเบี้ย
ธนาคารกลางไวที่ระดับอัตรารอยละ 0.50 หลังจากที่มีการปรับครั้งสุดทายในเดือนกนัยายน ป พ.ศ. 
2538  และในป พ.ศ. 2544 ธนาคารกลางของประเทศญี่ปุนไดมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยธนาคาร
กลาง (Discount Rate) ลงหลังจากที่ไมไดมีการปรับลดมานานถึง 5 ป ซ่ึงการปรับลดอัตราดอกเบีย้
ธนาคารกลางลงในปนี้นัน้มกีารปรับลดลงถึง 3 คร้ังในรอบป ทั้งนี้เนื่องมาจากในปนีป้ระเทศญี่ปุน
มีสภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ํา ประกอบกับมีปญหาภายในประเทศโดยเฉพาะปญหาสถาบันการเงิน จึง
ทําใหธนาคารกลางของประเทศญี่ปุนลดอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางลงเพื่อกระตุนอปุสงค
ภายในประเทศและสนับสนนุการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2544) ซ่ึงการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในครั้งแรกมีการปรับลดลงจากอัตรารอยละ 0.50 เปนรอยละ 0.35 ในเดือน
กุมภาพนัธ และมีการปรับลดลงตามมาอีก 2 คร้ังในเดือนมนีาคมและเดือนกันยายน เหลือรอยละ 
0.25 และ 0.10 ตามลําดับ 

 
หลังจากนัน้ในป พ.ศ. 2545-2547 ธนาคารกลางประเทศญี่ปุนไดมีการรักษาระดับอตัรา

ดอกเบี้ยไวที่ระดับอัตรารอยละ 0.10 ตั้งแตเดือนกนัยายน ในป พ.ศ. 2544 ซ่ึงการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผอนคลายอยางตอเนื่องของประเทศญี่ปุนในชวงสามปนี้ เนื่องมาจากธนาคารกลาง
ตองการเพิ่มเสถียรภาพในระบบการเงินและแกไขปญหาเงินฝดที่เปนปญหาเรื้อรังของประเทศ จึง
ตองคงระดับอตัราดอกเบี้ยไวที่ระดับทีใ่กลรอยละ 0 จนกวาจะแนใจวาสภาพคลองภายในประเทศ
จะดีขึ้น จนกระทั่งภาวะเงินฝดเริ่มมีสัญญาณผอนคลายลงเล็กนอยในชวงปลายไตรมาสที่ส่ีของป 
พ.ศ. 2547 แตก็ยังคงระดับอตัราดอกเบี้ยไวเทาเดิม ยังมิไดมีการปรับเพิม่ขึ้นแตอยางใด เนื่องจาก
ประเทศตองการใหแนใจวาเปนการผอนคลายลงอยางตอเนื่องและมีเสถียรภาพกอนที่จะมกีาร
ปรับเปลี่ยนระดับอัตราดอกเบี้ย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2548)

อัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 15 และภาพที่ 10 จะพบวาอัตราดอกเบี้ยของประเทศ
สหรัฐอเมริกามีแนวโนมปรับตัวลดลงตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 และอัตราการขยายตวัคอนขางจะ
ผันผวนโดยในป พ.ศ. 2533- 2536 อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ของประเทศสหรัฐอเมริกาได
ปรับตัวลดลงมาอยางตอเนือ่งที่รอยละ 8.10 5.69 3.52 และ 3.02 ทั้งนี้เนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกิจที ่
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ตารางที่ 15   อัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา (Federal Funds Rate) ตั้งแตป พ.ศ. 2533-
2547 

 

ป Federal Funds Rate อัตราการขยายตัว 
(รอยละ) 

2533 8.10 - 
2534 5.69 -29.78 
2535 3.52 -38.08 
2536 3.02 -14.17 
2537 4.20 39.01 
2538 5.84 38.91 
2539 5.30 -9.22 
2540 5.46 3.05 
2541 5.35 -1.95 
2542 4.97 -7.16 
2543 6.24 25.47 
2544 3.89 -37.66 
2545 1.67 -57.13 
2546 1.13 -32.35 
2547 1.35 19.66 

ที่มา: Board of Governors of the Federal Reserve System (2005) 
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ภาพที่ 10  ความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา (Federal Fund Rate)    
ตั้งแตป พ.ศ. 2533-2547 

ที่มา: Board of Governors of the Federal Reserve System (2005) 
 
ชะลอตัวลงเรือ่ย ๆ ตั้งแตป พ.ศ. 2533 โดยในป พ.ศ.2533 สหรัฐอเมริกาไดประกาศปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลงมาถึง 2 คร้ัง เพื่อกระตุนเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง แตการประกาศ
ปรับลดลงในครั้งแรกนั้นเปนการปรับลดลงที่นอยมาก จนไมมีผลในการกระตุนเศรษฐกิจแตอยาง
ใด จึงทําใหธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate 
ลงมาอีกครั้งในชวงเดือนพฤศจิกายน ซ่ึงการปรับลดลงครั้งนี้เหตุผลสวนหนึ่งมาจากการที่ธนาคาร
กลางประเทศสหรัฐอเมริกาไดประเมนิถึงผลกระทบของวิกฤตการณปากอาวเปอรเซียวาจะทําให
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาถดถอย ประกอบปญหา Credit Crunch ในสหรัฐอเมริกาก็มีทาทีทวี
ความรุนแรงขึน้เรื่อย ๆ จึงทาํใหตองลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate ลง (ธนาคารแหงประเทศ
ไทย, 2533) ตอมาในป พ.ศ. 2534 เศรษฐกจิของประเทศสหรัฐอเมริกายังคงซบเซาอยางตอเนื่องจาก
ปที่ผานมา แมวาในชวงตนปจะมีการลดอัตราดอกเบี้ยลงบางแลวก็ตาม แตก็ไมสามารถกระตุน
เศรษฐกิจไดอยางเทาที่ควร จึงทําใหธนาคารกลางตองประกาศลดอัตราดอกเบี้ยลงอกีหลายครั้งในป 
พ.ศ.2534 เพื่อกระตุนใหมกีารลงทุนเพิ่มขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2534) ในป พ.ศ. 2535 และ 
2536 ก็เชนเดยีวกัน เศรษฐกจิยังคงชะลอตวัอยูแมวามกีารดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย จึง
ทําใหธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอยางตอเนื่อง 



 
 

104

 ตอมาในป พ.ศ. 2537-2543 อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ของประเทศสหรัฐอเมริกา
ไดกลับมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากโดยรวมแลวในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2537-
2543 เศรษฐกจิของประเทศสหรัฐอเมริกามีแนวโนมขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจากปจจยัสําคัญ
ทางเศรษฐกิจตางๆ ในแตละป สหรัฐอเมริกาจึงดําเนินนโยบายการเงนิแบบเขมงวดโดยการเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate เพื่อควบคุมระดับอัตราเงินเฟอในประเทศ โดยในป พ.ศ. 2537 
เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกามอัีตราการขยายตวัสูงถึงรอยละ 6.3 จึงสงผลใหเกิดความวิตก
กังวลแกธนาคารกลางเกี่ยวกบัเงินเฟอที่อาจตองเพิ่มสูงขึ้น ดังนั้น ในปนี้ธนาคารกลางของประเทศ 
สหรัฐอเมริกาจึงไดตัดสินใจประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ถึง 4 คร้ัง ซ่ึงการ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยในครั้งนีจ้ะสงผลใหการบริโภคในประเทศลดลง ทําใหสามารถรักษาระดับอัตรา
เงินเฟอเอาไวไดระดับหนึ่ง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2537) จนทําใหระอัตราดอกเบี้ยโดยเฉลี่ยใน
ปนี้อยูที่รอยละ 4.20   
 

ในป พ.ศ. 2538 ก็เชนเดียวกนั อัตราดอกเบี้ยไดเพิ่มขึ้นมาอยูที่ระดับรอยละ 5.84 ทั้งนี้ก็
เนื่องมาจากเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกายังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง และธนาคารกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาก็ยังคงดําเนินการนโยบายการเงินแบบเขมงวดโดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ย 
Federal Funds Rate เพื่อควบคุมระดับอัตราเงินเฟอที่มาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกา (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2538)  

 
แตตอมาในป พ.ศ. 2539 แมวาเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาจะอยูในเกณฑดี แตก็ยัง

ขยายตวัลดลงบางจากปที่ผานมา จึงทําใหธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลงมาเพื่อกระตุนเศรษฐกิจจนทําใหอัตราดอกเบี้ยในปนี้ลดลงมาอยูที่
ระดับรอยละ 5.30 หลังจากนั้นในป 2540 เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาก็ไดขยายตวัเพิ่มขึน้
อยางตอเนื่องจากปลายป พ.ศ.2539 ทําใหอัตราดอกเบี้ยในปนี้ขยายตัวเพิ่มขึ้นเชนเดียวกันอยูที่ระดบั
รอยละ 5.46 และจากนัน้ในป พ.ศ. 2541-2542  อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ไดปรับตัวลดลง 
ซ่ึงลดลงมาอยูที่ระดับรอยละ 5.35 และ 4.97 ตามลําดับ ซ่ึงการลดลงของดอกเบี้ยในป พ.ศ. 2541 นี้
มาจากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาเริ่มดําเนนินโยบายแบบผอนคลายมากขึ้น โดยได
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอยางตอเนื่องในชวงปลายปเพือ่มิใหอุปสงคภายในประเทศชะลอตัวลงมาก
จากผลของวิกฤตการณทางการเงินในเอเชียที่ขยายตวัไปยงัภูมิภาคอื่น สวนในป พ.ศ. 2542 นั้น
อัตราดอกเบี้ยก็ยังคงลดลงอยางตอเนื่องในชวงตนป ทั้งนี้ก็ผลมาจากการดําเนินนโยบายแบบผอน
คลายในป พ.ศ.2541 แตอยางไรก็ตามในชวงครึ่งปหลัง อัตราดอกเบี้ยไดปรับตัวสูงขึ้นจากการ
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ประกาศปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ของธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ในเดือนมิถุนายน สิงหาคม และพฤศจิกายน แตโดยรวมแลวในปนี้อัตราดอกเบี้ย Federal Funds 
Rate ยังคงลดลงจากปที่ผานมา 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2543 อัตราดอกเบี้ยไดปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมาก มาอยูที่รอยละ 6.24 ทั้งนี้ก็
เนื่องมาจากการขยายตัวของเศรษฐกิจอยางตอเนื่องในชวงตนป จนทําใหธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาประกาศปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ขึ้นถึง 3 คร้ังในชวงตนป คือใน
เดือนกุมภาพนัธ มีนาคม และพฤษภาคม ทั้งนี้ก็เพื่อควบคุมการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เหมาะสม  
 
 ตอมาป พ.ศ. 2544 อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ไดปรับตัวลดลงมาอยางมากเมือ่
เทียบกับป พ.ศ. 2543 มาอยูที่ระดับรอยละ 3.89 ทั้งนี้ก็เนือ่งมาจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่เปนผลกระทบมาจากเหตุการณการกอวนิาศกรรมเมื่อวันที่ 11 กันยายน 
พ.ศ.2544 จนทําใหความเชือ่มั่นของผูบริโภคและภาคธุรกิจลดลงอยางมาก จนทําใหธนาคารกลาง
ของประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศลดอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลงมาถึง 11 คร้ังในรอบป 
ทั้งนี้ก็เพื่อกระตุนใหมกีารขยายตัวทางเศรษฐกิจ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2544) จากนั้นในป 
พ.ศ.2545 และ 2546 เศรษฐกจิของประเทศสหรัฐอเมริกายังคงไดรับผลกระทบตอเนื่องมาจาก
เหตุการณวนัที่ 11 กันยายน พ.ศ. 2544 ทําใหเศรษฐกิจยงัไมสามารถฟนตัวไดอยางเต็มที่ จึงทําให
ในป พ.ศ. 2545 ธนาคารกลางประเทศสหรฐัอเมริกาประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ย Federal Funds 
Rate ลงในเดือนพฤศจิกายน จนทําใหโดยเฉลี่ยระดับอตัราดอกเบี้ยมาอยูที่รอยละ 1.67 และในป 
พ.ศ. 2546 ก็ประกาศปรับลดลงมาอีกในเดอืนมิถุนายน ทัง้นี้ก็เนื่องมาจากธนาคารกลางคาดการณวา
มีความเสี่ยงทีอ่าจจะเกิดปญหาเงินฝดขึ้น ประกอบกับการฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกายังไมมีความแนนอน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546) ระดับอัตราดอกเบี้ยก็ลดลงมา
อีกมาอยูที่ระดบั 1.13  
 
 ในป พ.ศ. 2547 เศรษฐกิจของประเทศสหรฐัอเมริกาเริ่มปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่องจากปที่
ผานมา แมวาในชวงไตรมาสที่สองเศรษฐกจิจะชะลอตัวลงจากไตรมาสแรก แตในชวงครึ่งปหลังก็
มีแรงขับเคลื่อนทางเศรษฐกจิที่ดีเขามาจากปจจัยตางๆ เชน การใชจายของผูบริโภคและการลงทุน
ของภาคธุรกิจที่ขยายตวัดี ประกอบกับภาวะการจางงานก็ฟนตวัข้ึน จึงทําใหเศรษฐกจิในภาพรวม
ในปนี้ขยายตวัดีขึ้นกวาปที่ผานมา (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) ทําใหธนาคารกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate รวมทั้งหมด 5 คร้ังใน
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รอบป ทั้งนี้ก็เพื่อเปนการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาและเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยกลับเขาสูระดับ
ปกติ จึงทําใหในปดังกลาวระดับอัตราดอกเบี้ยกระเตื้องเพิ่มขึ้นมาอยูระดับที่ 1.35  
 
 จากปจจยัที่กลาวมาทั้งหมด 5 ปจจัยนี้ เปนปจจัยทีก่ําหนดใหมีผลตออุปสงคการนําเขา
สินคาทุนของประเทศไทยจากประเทศญี่ปุนและสหรัฐอเมริกา แตความจริงแลวยังมปีจจัยอ่ืนที่มี
สวนในการกําหนดอุปสงคการนาํเขาสินคาทุนของประเทศไทย เชน ภาษีนําเขาสินคาทุน เปนตน 
แตในงานวจิัยฉบับนี้ไมไดนาํไปวิเคราะหในสวนของการวิเคราะหเชิงปริมาณ แตในของการ
วิเคราะหเชิงพรรณนาในบทนี้จึงขอกลาวถึงเพื่อใหทราบถึงสภาพทั่วไปของภาษีนําเขาสินคาทุน
โดยสังเขป  เนือ่งจากเปนปจจัยที่สําคัญที่มีสวนในการกําหนดอุปสงคการนําเขาสินคาทุนของ
ประเทศไทยปจจัยหนึ่งเชนเดียวกัน 
  

ภาษีนาํเขาสินคาทุน 
 

ตั้งแตป พ.ศ. 2533 จนถึงป พ.ศ. 2539 รัฐบาลไดมีมาตรการตาง ๆ ออกมาเพื่อกระตุนและ
สนับสนุนการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ซ่ึงมาตรการที่ออกมานี้สวนหนึ่งคอื มาตรการที่เกี่ยวกับ
ทางดานภาษีนาํเขาสินคาทุน ดังเชน ในป พ.ศ. 2533 มีมาตรการสงเสริมการเกษตรและ
อุตสาหกรรม โดยการปรับลดภาษนีําเขาเครื่องจักรและอปุกรณในสินคาประเภททนุทีใ่ชในโรงงาน
และในการเกษตรกรรม รวมทั้งหมด 419 ประเภทพกิัด ตอมาในป พ.ศ. 2534 ไดมีมาตรการสงเสริม
การวิจยัและพฒันา โดยการลดภาษีอากรขาเขาคอมพิวเตอร อุปกรณและสวนประกอบ นอกจากนี้
ในป พ.ศ. 2538 มีการปรับลดภาษนีําเขาสนิคาประเภททนุหลายรายการ ทั้งนี้เพื่อตอบสนองตอ
นโยบายการกระจายการลงทุนสูภูมิภาคทีเ่ร่ิมมีมาตั้งแตป พ.ศ. 2536  

 
 ตอมาในป พ.ศ. 2540 เกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจขึน้ ทําใหเศรษฐกจิหดตวัลงอยางมาก
ในป พ.ศ. 2541 รัฐบาลจึงออกมาตรการตาง ๆ ออกมาเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ เชน มาตรการสงเสริม
การลงทุนภายในประเทศ โดยการปรับลดภาษีนําเขาสินคาทุน อีกทั้งมีการปรับปรุงโครงสรางภาษี
อากรอุตสาหกรรมรถยนตและชิ้นสวนรถยนต โดยการลดอากรขาเขาตามขอผูกพันขององคกร
การคาโลก   สําหรับมาตรการเพื่อสงเสริมการสงออกก็มกีารปรับลดภาษีนําเขาชิ้นสวนวัตถุดิบและ
สวนประกอบสินคาอิเล็กทรอนิกสแกผูประกอบการสงออก ตอมาในป พ.ศ. 2543 ไดมีมาตรการ
สงเสริมการลงทุนออกมาอกี โดยการลดภาษีนําเขาสินคาทุนลงอีก และมีการปรับลดภาษนีําเขาแก
อุปกรณที่เกีย่วกับการใชกาซธรรมชาติในภาคการขนสงในป พ.ศ. 2544  


