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บทคัดย่อ 
บทความนี้ อธิบายความหมายและความส าคัญของทุนส ารองระหว่างประเทศ รวมถึงรายงานสถานะทุนส ารอง

ระหว่างประเทศของไทย ที่ประกอบด้วย ทองค า สิทธิพิเศษถอนเงิน เงินตราสกุลต่างประเทศ และสินทรัพย์ส่งสมทบกองทุน
การเงินระหว่างประเทศ โดยประเทศไทยมีการสะสมทุนส ารองมาตลอดสองทศวรรษที่ผ่านมา จนถึง ณ สิ้นปี 2020 มีมูลค่า
กว่า 2.58แสนล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งจัดเป็นอันดับที่ 13 ของโลกและนับว่ามีความมั่นคงทางการเงิน และยังได้อธิบายถึง
ดุลการช าระเงินของประเทศไทย ที่มีการเกินดุลเกือบทุกปีตั้งแต่หลังวิกฤตการณ์การเงินปี 1997 จนส่งผลให้ทุนส ารองของ
ประเทศเพิ่มพูนขึ้นมาอย่างต่อเนื่อง บทความนี้ ยังได้กล่าวถึงทางเลือกของการดูแลและบริหารทุนส ารองส่วนที่เกินความ
จ าเป็น ด้วยการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติซึ่งมีทั้งข้อดีและข้อเสีย ที่จ าเป็นต้องมีการศึกษาอย่างละเอียดรอบคอบก่อน
จัดตั้ง 
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Abstract 
  This article explains the meaning and the importance of the international reserves.  It also reports 
the state of Thailand’ s international reserves that have been accumulating over the past two decades.  
These reserves include gold, Special Drawing Rights, foreign currencies, and reserves at IMF.  As of the end 
of 2020, Thailand had over 2.58 trillion U.S. dollar of international reserves which is ranked as the thirteenth 
highest in the world, and considered as financially secure.  This paper also explains Thailand’ s Balance of 
Payments happened to be on surplus almost every years after the 1997 financial crisis which leads to the 
continual increasing of Thailand’ s international reserves.  In addition, this paper discusses about an 
alternative way to manage the excess international reserves by establishing a Sovereign Wealth Fund. This 
type of fund has pros and cons that need to be carefully studied before establishment.  
Keywords:     Balance of Payments, International Reserves, Sovereign Wealth Fund 

 
บทน า 

ประเทศไทยประสบกับวิกฤตการณ์ทางการเงินอย่างรุนแรงในปี 1997 ภายหลังจากที่เงินสกุลบาทถูกโจมตีอย่าง
หนักในช่วงต้นปี จนต้องน าทุนส ารองระหว่างประเทศ (International Reserves) ที่เป็นเงินตราสกุลต่างประเทศ ออกมาใช้
เพื่อปกป้องค่าเงินสกุลบาท จนทุนส ารองระหว่างประเทศ ณ สิ้นปี 1997 เหลือสุทธิไม่ถึง 1 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. หลังหัก
ภาระสวอป ซึ่งเป็นระดับที่ไม่เพียงพอต่อการใช้หนุนหลังค่าเงินสกุลบาท และการช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ต่างประเทศที่มีมูลค่า 
สะสมกว่า 8 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. ภายหลังการประกาศลอยตัวค่าเงินสกุลบาทในวันที่ 2 กรกฎาคม ปี 1997 เงินสกุลบาท
จึงอ่อนค่าลงและผันผวนอย่างหนัก จากนั้นวิกฤตการณ์ในประเทศไทยได้ลุกลามไปยังประเทศอื่นๆ ในภูมิภาคเอเชียอีกหลาย
ประเทศ ในที่สุดประเทศไทยต้องขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( International Monetary Fund: 
IMF) ในรูปของเงินกู้ยืมแบบฉุกเฉิน Standby Credit เพื่อน าไปใช้เสริมฐานะทุนส ารองของประเทศ จากสภาวะวิกฤตและการ
ลุกลามที่เกิดขึ้นในช่วงเวลานั้น แสดงให้เห็นว่าความเพียงพอของทุนส ารองระหว่างประเทศ มีความส าคัญอย่างยิ่งต่อความ
มั่นคง และเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศ 

หลังป ี1997 ประเทศไทยจึงค่อยๆ ฟื้นตัวขึ้น จากประเทศท่ีแทบไม่เหลือทุนส ารองระหว่างประเทศและยังมีหนี้สิน
ล้นพ้นตัว กลายเป็นประเทศที่มีทุนส ารองระหว่างประเทศ มูลค่าสูงกว่า 2.58 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. ณ สิ้นปี 2020 ซึ่งสูง
เป็นอันดับที ่13 ของโลก และนับว่าเป็นประเทศท่ีมีความมั่นคงทางการเงิน โดยทุนส ารองของไทยท่ีค่อยๆ พอกพูนข้ึน ในช่วง
กว่าสองทศวรรษที่ผ่านมาหลังวิกฤตการณ์ทางการเงิน อาจกล่าวได้ว่า เกิดจากความสามารถของภาคธุรกิจไทย ภายใต้
นโยบายการสนับสนุนของภาครัฐ ที่ท าการค้าขายกับประเทศคู่ค้าอื่นๆ จนเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งส่วนใหญ่มาจากการ
เกินดุลการค้า และ การเกินดุลบริการจากภาคการท่องเที่ยว จนน าไปสู่การเกินดุลการช าระเงิน (Balance of Payments) ที่
ไปช่วยเติมให้ทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีอยู่ภายใต้การดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย มีการเพิ่มพูนข้ึนมาอย่างต่อเนื่อง จึง
นับได้ว่า ประเทศไทยเป็นอีกประเทศหนึ่งที่ประสบความส าเร็จ จากการใช้กลยุทธ์การสร้างความเจริญทางเศรษฐกิจที่ใช้การ
ส่งออกเป็นตัวน า (Export-led Growth) เพื่อฟื้นชาติกลับมาได้อีกครั้งหนึ่ง คล้ายกับที่ประเทศญี่ปุ่นเคยท าส าเร็จมาแล้ว 
หลังจากแพ้สงครามโลกครั้งท่ี 2 ในปี 1945 

บทความนี ้มีวัตถุประสงค์เพื่ออธิบายความหมายและความส าคัญของทุนส ารองระหว่างประเทศ ที่มีต่อประเทศใด
ประเทศหนึ่งรวมถึงประเทศไทยและเพื่อรวบรวมและรายงานสถานะทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย  ที่มีองค์ประกอบ
ส าคัญตามค าจ ากัดความของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ซึ่งประเทศไทยได้มีการสะสมมาตลอดกว่าสองทศวรรษที่ผ่านมา
หลังเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินปี 1997 และยังได้อธิบายโครงสร้างของดุลการช าระเงิน ที่มีความเช่ือมโยงโดยตรงกับทุน
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ส ารองของประเทศไทย บทความนี้ ยังได้กล่าวถึงทางเลือกของการดูแลและบริหารทุนส ารองส่วนท่ีเกินจากความจ าเป็นต้องใช้ 
ในรูปของ การจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ (Sovereign Wealth Fund: SWF) ซึ่งมีทั้งข้อดีและข้อเสียที่จ าเป็นต้องมี
การศึกษาอย่างละเอียดรอบคอบ เพื่อให้ได้รูปแบบท่ีเหมาะสมของแต่ละประเทศ 
1.    ความส าคัญของทุนส ารองระหว่างประเทศ 

ทุนส ารองระหว่างประเทศ (International Reserves) คือ สินทรัพย์ต่างประเทศที่ธนาคารกลางของแต่ละ
ประเทศเป็นผู้ถือครองหรือควบคุมดูแล ซึ่งสามารถน าออกมาใช้ได้อย่างรวดเร็วในยามจ าเป็น และยังได้รับการยอมรับอย่าง
กว้างขวางในระดับนานาชาติ โดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) ได้ก าหนดประเภทของสินทรัพย์ที่สามารถน ามาใช้
เป็นทุนส ารองระหว่างประเทศได้ คือ ทองค า สิทธิพิเศษถอนเงิน (Special Drawing Rights: SDRs) เงินตราสกุลต่างประเทศ 
สินทรัพย์ต่างประเทศ และสินทรัพย์ส่งสมทบกองทุนการเงินระหว่างประเทศ โดยวัตถุประสงค์ของการด ารงทุนส ารองระหว่าง
ประเทศ ล้วนเกี่ยวข้องกับการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศ ดังนี ้ 

1) ใช้หนุนหลังเงินตราสกุลท้องถิ่น (Fiat Currency) เพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ค่าเงินในสายตาของคนภายนอก 
2) ชดเชยความไม่สมดุลทั้งการขาดดลุ (Deficit) หรือเกินดลุ (Surplus) ของดุลการช าระเงินของประเทศ  
3) สร้างความเชื่อมั่นให้แก่ประเทศ ในสายตาของนักลงทุนท้ังในประเทศและตา่งประเทศ 
4) สนับสนุนและรักษาความเช่ือมั่นในนโยบายการเงิน  (Monetary Policy) ของธนาคารกลาง รวมถึง

ความสามารถในการเข้าแทรกแซงค่าเงิน เพื่อรักษาเสถียรภาพของเงินตราสกุลท้องถิ่น 
5) ช่วยบรรเทาผลกระทบในช่วงวิกฤติ ที่อาจเกิดจากปัจจัยภายนอกประเทศ (External Shocks) ที่มีต่อระบบ

เศรษฐกิจการเงินของประเทศ 
ปัจจัยส าคัญที่ท าให้เกิดการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของทุนส ารองระหว่างประเทศ มีความเกี่ยวข้องโดยตรงกับการท า

ธุรกรรม ระหว่างประเทศ ที่สามารถพิจารณาได้จากหลักฐานทางสถิติที่เรียกว่า ดุลการช าระเงิน (Balance of Payments: 
BOPs) ทั้งนี้ ดุลการช าระเงินตามค าจ ากัดความของธนาคารแห่งประเทศไทย หมายถึง ผลสรุปของการท าธุรกรรมทาง
เ ศ รษฐกิ จ  (Economic transaction)  ที่ เ กิ ด ขึ้ น ร ะหว่ า ง ผู้ มี ถิ่ น ฐ าน ในประ เทศ  ( Resident)  กั บผู้ มี ถิ่ น ฐ าน ใน
ต่างประเทศ (Nonresident) ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่งน าไปสู่การเปลี่ยนมือของเงินตราสกุลต่างประเทศระหว่างกลุ่ม
บุคคลทั้งสองกลุ่ม โดยดุลการ ช าระเงินมีองค์ประกอบที่ส าคัญสองส่วน คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) และดุล
บัญชีเงินทุน (Capital and Financial Account) ดังนี ้

1) ดุลบัญชีเดินสะพัด เป็นผลรวมสุทธิของ (1) ดุลการค้า คือ ผลต่างสุทธิระหว่างมูลค่าสินค้าส่งออกกับสินค้า
น าเข้า (2) ดุลบริการ คือ ผลสุทธิระหว่างรายรับและรายจ่ายของบริการระหว่างประเทศ เช่น การขนส่ง การ
ท่องเที่ยว (3) รายได้ปฐมภูมิ คือ ผลตอบแทนจากการจ้างงานและการลงทุน และ(4) รายได้ทุติยภูมิ คือ 
รายได้จากเงินโอนหรือเงินบริจาค ทั้งจากภาครัฐและเอกชน 

2) ดุลบัญชีเงินทุน ประกอบด้วย (1) บัญชีทุน คือ รายรับและรายจ่ายที่เกิดจากธุรกรรมการโอนย้ายเงินทุน เช่น
เงินทุนให้เปล่า และการยกหนี้ให้ รวมถึงการซื้อขายทรัพย์สินท้ังที่สามารถจับต้องได้ เช่น อสังหาริมทรัพย์และ 
ที่ไม่สามารถจับต้องได้ เช่น สิทธิบัตร เครื่องหมายการค้า (2) บัญชีการเงินหรือเงินทุนเคลื่อนย้าย คือ ธุรกรรม
ที่เกี่ยวกับสินทรัพย์ทางการเงินและหนี้สินทุกชนิด ครอบคลุมถึงการลงทุนโดยตรง การลงทุนในหลักทรัพย์ 
การลงทุนในอนุพันธ์ทางการเงิน และการลงทุนอื่นๆ อันประกอบด้วย เงินกู้ยืม สินเช่ือทางการค้า บัญชีเงิน
ฝาก และบัญชีลูกหนี้และเจ้าหนี้อ่ืนๆ 

ทั้งนี้ ดุลการช าระเงินสามารถแสดงผลสุทธิได้ 3 ลักษณะ คือ หนึ่ง ดุลการช าระเงินเกินดุล (BOPs Surplus) เมื่อ
ประเทศมีรายรับที่เป็นเงินตราสกุลต่างประเทศมากกว่ารายจ่าย ซึ่งจะส่งผลให้ทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มขึ้น สอง ดุลการ 
ช าระเงินขาดดุล (BOPs Deficit) เมื่อประเทศมีรายรับท่ีเป็นเงินตราสกุลต่างประเทศน้อยกว่ารายจ่าย ซึ่งจะส่งผลให้ทุนส ารอง
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ระหว่างประเทศลดลง และสาม ดุลการช าระเงินสมดุล (BOPs Balance) เมื่อรายรับเท่ากับรายจ่าย ซึ่งจะท าให้ทุนส ารอง
ระหว่างประเทศไม่เปลี่ยนแปลง 

จากการที่ทุนส ารองระหว่างประเทศ มีความสัมพันธ์โดยตรงกับดุลการช าระเงินของประเทศ การวิเคราะห์ตัวเลข  
ดุลการช าระเงิน จะเป็นเครื่องมือท่ีช่วยให้สามารถคาดการณ์ทิศทางเศรษฐกิจของประเทศ และการด าเนินนโยบายทางการเงนิ
ได้ ตัวอย่างเช่น ถ้านักลงทุนต่างชาติถอนการลงทุนออกจากประเทศไทยเป็นจ านวนมากภายในเวลาอันรวดเร็ว จนท าให้เกิด
การไหลออกของเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. และเกิดการขาดดุลการช าระเงินอย่างหนัก จนค่าเงินสกุลบาทอ่อนค่าลงอย่างรุนแรง 
ธนาคาร แห่งประเทศไทยอาจต้องน าทุนส ารองระหว่างประเทศออกมาใช้เพื่อพยุงค่าเงินบาท โดยการเข้าซื้อเงินสกุลบาทและ
ขายเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. ออกไป เพื่อพยุงค่าเงินบาทและรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศ จึงส่งผล
ให้ปริมาณทุนส ารองระหว่างประเทศลดลง ดังนั้น ทุนส ารองระหว่างประเทศจึงเปรียบเสมือนกันชน ที่ช่วยบรรเทาผลกระทบ
จากปัจจัยเสี่ยง ทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ ที่อาจส่งผลต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศได้ 

นอกจากนี้ หน้าที่ส าคัญอีกประการหนึ่งของทุนส ารองระหว่างประเทศ คือ การเป็นสินทรัพย์หนุนหลังธนบัตรที่ 
พิมพ์ออกใช้ (Fiat Currency) โดยธนาคารกลาง เนื่องด้วยธนบัตรเป็นสื่อกลางที่สามารถใช้ช าระหนี้ได้ตามกฎหมาย สามารถ
ใช้ซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนกับสิ่งที่มีค่าได้ ดังนั้น จึงมีการน าทุนส ารองระหว่างประเทศที่มีสภาพคล่องสูง และได้รับการยอมรับ
อย่างกว้างขวาง มาใช้เป็นหลักทรัพย์ค้ าประกันในการออกธนบัตร เพื่อสร้างความน่าเชื่อถือให้แก่เงินตราสกุลท้องถิ่น ตามที่ได้
กล่าวมาแล้ว 

ทั้งนี ้ตารางที ่1 แสดงยอดดุลการช าระเงินของประเทศไทย ระหว่างป ี2005-2020 ซึ่งรวบรวมจากรายงานดุลการ 
ช าระเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (2565) โดยมีองค์ประกอบหลักสองส่วน คือ ดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุน 
นอกจากนี้ ข้อมูลจากตารางที่ 1 ยังสามารถน าไปใช้สร้างเป็นกราฟได้ ตามที่แสดงในแผนภาพที่ 1 ซึ่งจะได้มีการวิเคราะห์
รายละเอียดในล าดับต่อไป 
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ตารางที่ 1 แสดงยอดดุลการช าระเงินของประเทศไทยระหว่างปี 2005 – 2020 

(หน่วย: ล้านดอลลาร ์สรอ.) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

ดุลบัญชีเดินสะพัด (7,641.81) 2,314.71 15,583.75 930.91 22,189.10 11,486.08 9,426.85 (4,899.26) 

    ดุลการค้า 
    ดุลบรกิาร 
    รายได้ปฐมภมู ิ
    รายได้ทุติยภูม ิ

3,401.87 
(6,872.83) 
(8,371.04) 
4,200.18 

13,669.56 
(8,001.81) 
(8,046.04) 
4,693.00 

26,640.30 
(7,957.30) 
(8,693.23) 
5,593.97 

17,348.11 
(12,896.58) 
(10,194.21) 
6,673.59 

31,202.26 
(4,225.40) 
(9,926.53) 
5,138.77 

26,677.73 
(6,993.47) 
(14,314.43) 
6,116.25 

12,185.61 
(4,552.81) 
(9,139.83) 
10,933.88 

30.07 
849.98 

(18,241.07) 
12,461.76 

ดุลบัญชีเงินทุน 7,857.30 7,388.73 (183.33) 17,289.02 1,453.66 23,817.44 (8,310.01) 13,024.41 

    บัญชทีุน 
    เงนิทนุเคลือ่นย้าย 
     - การลงทนุโดยตรง 
     - การลงทนุในหลกัทรัพย์ 
     - การลงทนุในตราสาร 
       อนุพนัธ ์
     - การลงทนุอืน่ๆ 

0.00 
7,857.30 
7,664.20 
6,493.77 
(528.60) 

(5,772.07) 

0.00 
7,388.73 
7,876.71 
4,912.19 
(893.66) 

(4,506.52) 

0.00 
(183.33) 
7,086.89 
(3,910.21) 
(178.67) 

(3,181.33) 

0.00 
17,289.02 
6,221.86 
159.37 
(174.00) 

11,081.79 

67.61 
1,386.06 
415.18 
(429.04) 
174.31 

1,225.61 

244.59 
23,572.85 
6,615.34 
4,870.26 
130.08 

11,957.17 

(40.87) 
(8,269.15) 
(4,702.08) 
6,163.26 
(610.24) 

(9,120.09) 

234.43 
12,789.99 
(1,361.53) 
3,398.28 
538.77 

10,214.47 

ความคลาดเคลื่อนสุทธ ิ 5,206.82 3,038.16 1,701.77 6,473.37 483.84 (3,979.12) 96.77 (2,860.46) 

ดุลการช าระเงิน 5,422.30 12,741.60 17,102.20 24,693.30 24,126.60 31,324.40 1,213.60 5,264.70 

(หน่วย: ล้านดอลลาร ์สรอ.) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 p 

ดุลบัญชีเดินสะพัด (8,833.46) 11,642.91 27,752.91 43,438.00 43,951.86 28,422.53 38,043.89 21,178.40 

    ดุลการค้า 
    ดุลบรกิาร 
    รายได้ปฐมภมู ิ
    รายได้ทุติยภูม ิ

39.59 
7,401.31 

(26,900.94) 
10,626.58 

17,215.88 
6,692.90 

(20,993.70) 
8,727.83 

26,116.49 
15,563.84 
(20,622.21) 
6,694.79 

35,776.08 
20,274.95 
(19,427.48) 
6,814.45 

32,581.23 
24,295.80 
(20,461.76) 
7,536.59 

22,387.66 
22,534.52 
(24,514.67) 
8,015.02 

26,724.51 
24,322.93 
(20,185.78) 
7,182.23 

40,855.58 
(14,292.05) 
(11,440.35) 
6,055.22 

ดุลบัญชีเงินทุน (2,206.76) (15,854.37) (16,799.16) (20,181.90) (10,618.44) (13,814.19) (15,717.02) (11,947.98) 

    บัญชทีุน 
    เงนิทนุเคลือ่นย้าย 
     - การลงทนุโดยตรง 
     - การลงทนุในหลกัทรัพย์ 
     - การลงทนุในตราสาร 
       อนุพนัธ ์
     - การลงทนุอืน่ๆ 

281.23 
(2,487.99) 
3,814.47 
(4,766.36) 
(341.06) 

(1,195.04) 

100.33 
(15,954.70) 

(766.30) 
(12,012.83) 

965.76 
(4,141.34) 

0.08 
(16,799.24) 
3,936.53 

(16,508.14) 
903.31 

(5,130.94) 

12.72 
(20,194.62) 
(9,906.45) 
(2,797.62) 

303.31 
(7,793.85) 

(111.90) 
(10,506.54) 
(5,931.88) 
(2,151.55) 

118.29 
(2,541.40) 

(610.54) 
(13,203.65) 
(4,181.66) 
(5,863.82) 

133.78 
(3,291.95) 

4.01 
(15,721.03) 
(5,604.37) 
(8,798.25) 

822.11 
(2,140.53) 

43.12 
(11,991.10) 
(23,847.43) 
(12,147.55) 

(409.94) 
24,413.82 

ความคลาดเคลื่อนสุทธ ิ 5,991.12 3,001.27 (5,094.84) (10,411.60) (7,376.72) (7,341.98) (8,743.92) 9,123.05 

ดุลการช าระเงิน (5,049.10) (1,210.20) 5,858.90 12,844.50 25,956.70 7,266.36 13,582.95 18,353.47 

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย: ดลุการช าระเงิน (ดอลลาร์ สรอ.) (2565) (ไม่มีข้อมูลก่อนป ี2005)  
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แผนภาพที ่1 แสดงดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลบัญชีเงินทุน และดุลการช าระเงินของประเทศไทย ปี 2005-2020 
 

 
 

จากข้อมูลส าคัญในตารางที่ 1 และแผนภาพที่ 1 จะเห็นได้ว่า ตั้งแต่ปี 2005 ดุลการช าระเงินของประเทศไทยมี
การเกินดุล และเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องจนเกิน 3 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. ในป ี2010 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเกินดุลบัญชี
เดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุน อย่างไรก็ตาม ในปีต่อมานักลงทุนมีการเคลื่อนย้ายเงินทุนออกจากประเทศไทยอย่างรวดเร็ว ท า
ให้ดุลบัญชีเงินทุนมี ยอดขาดดุลถึงประมาณ 1 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. โดยดุลการช าระเงินปี 2011 มีการเกินดุลลดลงกว่าปี
ก่อนมาก จนมีสถานะเกือบสมดุล ทั้งนี ้เนื่องจากการเกิดอุทกภัยครั้งใหญ่ ตั้งแต่ปลายปี 2011 ต่อเนื่องจนถึงต้นปี 2012 ที่ท า
ให้ศูนย์กลางการผลิตสินค้าส าคัญของประเทศไทยหยุดชะงัก จนเกิดการขาดแคลนช้ินส่วน (Supply Chain Disruption) และ
ปัญหาการคมนาคมขนส่ง ส่งผลให้เกิดการขาดแคลนสินค้าเพื่อการส่งออก นักลงทุนต่างชาติขาดความเช่ือมั่นในการลงทุน 
และบางส่วนได้ถอนการลงทุนออกจากประเทศไทย จนเกิดการขาดดุลบัญชีเงินทุน แต่ทว่าบัญชีเดินสะพัดยังคงเกินดุลได้ใน
ปี 2012  

ในปี 2013 ดุลการช าระเงินขาดดุลประมาณ 5 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งถือเป็นการขาดดุลครั้งแรก หลังจากที่
ประเทศไทย มีดุลการช าระเงินเกินดุลต่อเนื่องมาเป็นระยะเวลานาน และยังคงขาดดุลต่อเนื่องถึงปี 2014 อีกเล็กน้อยก่อนที่จะ 
กลับมาเกินดุลอีกครั้งในปี 2015 แม้ว่าดุลบัญชีเงินทุนจะขาดดุลเป็นอย่างมาก ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการแข็งค่าของเงิน 
สกุลบาท ท าให้คนไทยน าเงินออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น อย่างไรก็ตาม การเกินดุลการค้าและเกินดุลบริการระหว่าง 
ปี 2015-2019 ท าให้ดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2017 เกินดุลมากที่สุดถึงประมาณ 4 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. แต่ต่อมา ระหว่างป ี
2018 - 2020 ดุลบัญชีเดินสะพัดกลับเกินดุลน้อยลงมาก ซึ่งเป็นผลกระทบจากสงครามการค้าระหว่างประเทศจีนกับ 
สหรัฐอเมริกา ที่ส่งผลกระทบต่อเนื่องถึงประเทศไทย รวมถึงผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ที่ท าให้กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจชะลอตัวในหลายภาคส่วน ทั้งการลงทุนภาคเอกชน การใช้จ่ายภายในประเทศ และการท่องเที่ยวที่ท าให้ดุล
บริการเกิดขาดดุลเป็นอย่างมาก แต่ด้วยดุลการค้าที่ยังคงเกินดุลเพิ่มขึ้นมาก จึงท าให้ดุลการช าระเงินของประเทศไทยยังคง
เกินดุลในปี 2019และปี 2020 ดังนั้น จึงอาจกล่าวได้ว่าประเทศไทยมีภาคการสง่ออกท่ีเข้มแข็ง ที่แม้จะได้รับผลกระทบทางลบ
จากหลายๆ ปัจจัย แต่ก็ยังสามารถยืนหยัดด าเนินธุรกิจส่งออกสินค้าได้อย่างต่อเนื่อง จนท าให้ดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
ไทยเกินดุลมาโดยตลอด 
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2.   สถานะและองค์ประกอบของทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย 
 
ตารางที่ 2 แสดงมูลค่าทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยระหว่างปี 2001 – 2020 

(หน่วย: ล้านดอลลาร์ สรอ.) 2001 2002 2003 2004 2005 

ทองค า 

สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) 

สินทรัพย์ส่งสมทบกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ 

สินทรัพย์ต่างประเทศ 

685.90 

5.30 

0.00 

32,357.20 

869.00 

4.20 

0.00 

38,050.50 

1,070.80 

0.30 

111.50 

40,965.10 

1,166.84 

1.85 

165.45 

48,497.50 

1,374.21 

1.70 

188.00 

50,501.94 

ทุนส ารองระหว่างประเทศรวม 33,048.40 38,923.70 42,147.70 49,831.66 52,065.87 

    เพิ่มขึ้น (ลดลง) 387.10 5,875.30 3,224.00 7,683.96 2,234.21 

(หน่วย: ล้านดอลลาร์ สรอ.) 2006 2007 2008 2009 2010 

ทองค า 

สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) 

สินทรัพย์ส่งสมทบกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ 

สินทรัพย์ต่างประเทศ 

1,693.30 

0.87 

143.46 

65,147.13 

2,233.87 

0.19 

110.92 

85,110.12 

2,347.12 

131.27 

212.51 

108,317.11 

2,934.74 

1,522.98 

360.68 

133,599.17 

4,598.56 

1,496.90 

377.42 

165,656.01 

ทุนส ารองระหว่างประเทศรวม 66,984.78 87,455.12 111,008.02 138,417.59 172,128.90 

    เพิ่มขึ้น (ลดลง) 14,918.91 20,470.34 23,552.90 27,409.57 33,711.31 

(หน่วย: ล้านดอลลาร์ สรอ.) 2011 2012 2013 2014 2015 

ทองค า 

สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) 

สินทรัพย์ส่งสมทบกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ 

สินทรัพย์ต่างประเทศ 

7,734.63 

1,494.30 

695.22 

165,199.60 

8,281.74 

1,495.26 

724.98 

171,105.98 

5,960.81 

1,499.89 

805.70 

159,022.34 

5,854.20 

1,411.99 

777.16 

149,064.25 

5,247.99 

1,350.77 

624.28 

149,290.91 

ทุนส ารองระหว่างประเทศรวม 175,123.77 181,607.96 167,288.74 157,107.60 156,513.95 

    เพิ่มขึ้น (ลดลง) 2,994.87 6,484.19 (14,319.22) (10,181.14) (593.65) 

(หน่วย: ล้านดอลลาร์ สรอ.) 2016 2017 2018 2019 2020 

ทองค า 

สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) 

สินทรัพย์ส่งสมทบกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ 

สินทรัพย์ต่างประเทศ 

5,696.04 

1,310.70 

698.06 

164,148.44 

6,441.69 

1,391.50 

680.69 

194,048.43 

6,344.64 

1,365.89 

900.07 

197,030.47 

7,505.20 

1,369.44 

878.78 

214,573.24 

9,384.74 

1,429.41 

1,286.66 

246,033.56 

ทุนส ารองระหว่างประเทศรวม 171,853.24 202,562.31 205,641.07 224,326.66 258,134.37 

    เพิ่มขึ้น (ลดลง) 15,339.29 30,709.07 3,078.76 18,685.59 33,807.71 

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย: เงินส ารองระหว่างประเทศ (2565) 
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จากข้อมูลในตารางที่ 2 ที่แสดงมูลค่าทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย ในช่วงสองทศวรรษท่ีผ่านมา คือ ระหว่าง
ปี 2001-2020 ซึ่งมีองค์ประกอบส าคัญ 4 ส่วน ตามค าอธิบายของ European Central Bank (ECB) ดังนี ้

1. ทองค า เป็นสินทรัพย์ปลอดภัยที่ปราศจากความเสี่ยง ในสภาวะที่ตลาดการเงินมีความผันผวน ทองค าก็ยัง 
สามารถรักษามูลค่าได้ดีและไม่เสื่อมสภาพ อีกทั้งราคาทองค าจะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันข้ามกับเงิน
สกุลดอลลาร์ สรอ. กล่าวคือ ถ้าเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลง ราคาทองค าก็มักจะปรับตัวสูงขึ้น โดย
ทองค าที่ จะน ามาใช้สะสมเป็นทุนส ารองระหว่างประเทศ จะต้องเป็นทองค าบริสุทธิ์ในรูปของทองค าแท่ง ที่มี
การเก็บรักษาไว้หลายแห่ง ตามที่ วีระ ธีรภัทร (2565) เคยกล่าวถึงไว้ คือ ที่ห้องมั่นคงของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย และห้องนิรภัยของธนาคารกลางในประเทศสหรัฐอเมริกา 

2. สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) เป็นสินทรัพย์ที่กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) สร้างขึ้นเป็นสินทรัพย์สมมติ 
และจัดสรรให้แก่ประเทศสมาชิกตามสัดส่วนการถือครองหุ้น (โควตา) ใน IMF โดยมูลค่าของ SDRs ในปัจจุบัน
จะค านวณจากตะกร้าเงินของเงินสกุลหลักของโลก 5 สกุล ได้แก่ ดอลลาร์ สรอ. ยูโร เยน ปอนด์ และหยวน 
ซึ่งสามารถเทียบค่า SDRs เป็นเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. ได้ ตามวิธีค านวณที่อธิบายไว้ใน พรชัย ชุนห
จินดา (2564) โดยประเทศสมาชิกสามารถน า SDRs ไปแลกเป็นเงินสกุลหลัก หรือจ่ายช าระหนี้ระหว่างกันกับ
ประเทศสมาชิกอื่น ที่ตกลงกันผ่านกลไกซึ่งมี IMF เป็นตัวกลาง 

3. สินทรัพย์ส่งสมทบกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (Reserves at IMF) ประกอบด้วยเงินส ารองที่ประเทศ
สมาชิกให้แก่ IMF ซึ่งในภาวะฉุกเฉิน สามารถน าเงินส่วนดังกล่าวออกมาใช้ได้ โดยไม่ต้องเสียค่าบริการและ
ดอกเบีย้ 

4. สินทรัพย์ต่างประเทศ มักจะประกอบไปด้วยเงินตราสกุลตา่งประเทศสกุลตา่งๆ เช่น ดอลลาร์ สรอ. ยูโร ปอนด์
เยน และหยวน และหลักทรัพย์ลงทุน เช่น ตราสารหนี้ (Treasury Securities) ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง 
ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

จากข้อมูลในตารางที่ 2 สามารถน ามาใช้สร้างเป็นกราฟได้ ตามที่แสดงในแผนภาพที ่2 ซึ่งแสดงทุนส ารองระหว่าง
ประเทศของไทยระหว่างปี 2001-2020 โดยมีองค์ประกอบ 4 ส่วน คือ ทองค า สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) สินทรัพย์ส่งสมทบ
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ และสินทรัพย์ต่างประเทศ ประเทศไทยมีการสะสมทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มขึ้นอย่าง
มากในช่วงสองทศวรรษท่ีผ่านมา ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าประเทศไทยมีฐานะทางการเงินท่ีมีความมั่นคงมากข้ึน และมีศักยภาพใน
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินของประเทศได้ดีขึ้น ทั้งนี้ ทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยส่วนใหญ่ จะอยู่ในรูป
ของสินทรัพย์ต่างประเทศที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นทุกปี อย่างไรก็ตาม ใน ปี 2011 ดุลการช าระเงินมีการลดลงอย่างมากจากปีก่อน
หน้า (แสดงในแผนภาพที ่1) แต่ทุนส ารองในส่วนของสินทรัพย์ต่างประเทศกลับมีการลดลงเพียงเล็กน้อย แต่ต่อมาในป ี2013-
2014 สินทรัพย์ต่างประเทศก็ได้ลดลงอีกครั้งหนึ่ง ซึ่งเป็นช่วงที่ดุลการช าระเงินของประเทศไทยมีการขาดดุลติดต่อกันท้ังสองปี 
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แผนภาพที ่2  ทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยระหว่าง ปี 2001-2020 

 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย: เงินส ารองระหว่างประเทศ (2565) 
 

ในระหว่างป ี2015-2020 ประเทศไทยมีรายรับสุทธิเป็นเงินตราสกุลต่างประเทศ จากการส่งออกสินค้าและบริการ 
เป็นจ านวนมาก ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางการเกินดุลของดุลการช าระเงิน ส่งผลให้ทุนส ารองระหว่างประเทศปรับเพิ่มสูงขึ้น
อย่างมากโดยส่วนใหญ่เป็นการเพิ่มขึ้นในส่วนของสินทรัพย์ต่างประเทศ โดย ณ สิ้นป ี2020 สินทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องจนมีมูลค่าสูงถึง 2.46 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. หรือคิดเป็นร้อยละ 95 ของทุนส ารองระหว่างประเทศทั้งหมด รองลงมา
คือ ทองค าสิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) และสินทรัพย์ส่งสมทบกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ตามล าดับ ท าให้ยอดรวมทุน
ส ารองระหว่างประเทศทั้งหมดเพิ่มขึ้นเป็น 2.58 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งถือว่าสูงที่สุดในรอบสองทศวรรษที่ผ่านมา การที่
ดุลช าระเงินของประเทศมีการเกินดุลมาอย่างต่อเนื่อง ท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องใช้เงินสกุลบาทเข้าซื้อเงินตราสกุล
ต่างประเทศ เพื่อลดแรงกดดันไม่ให้เงินสกุลบาทแข็งค่าเร็วเกินไป จึงเป็นเหตุผลที่ทุนส ารองระหว่างประเทศในส่วนของ
สินทรัพย์ต่างประเทศ มีการเพิ่มขึ้นมาอย่างต่อเนื่อง 
 
3.   ทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศชั้นน า 

แผนภาพที่ 3  แสดงทุนส ารองระหว่างประเทศจากข้อมูลที่รายงานโดย  The World Bank  ระหว่างปี  2001-
2020 ของประเทศช้ันน าที่เลือกน ามาแสดงเพียง 9 ประเทศ ได้แก่ จีน ญี่ปุ่น สหรัฐอเมริกา เยอรมนี ไทย ฝรั่งเศส อังกฤษ
มาเลเซีย และเวียดนาม ซึ่งแสดงให้เห็นว่าไม่ใช่เพียงแค่ประเทศไทยเท่าน้ัน ที่มีการสะสมทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มขึ้นทุก
ปี แต่ประเทศอ่ืนๆ อีก 8 ประเทศ ต่างก็มีทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องเช่นเดียวกับประเทศไทย แม้ว่าใน 
บางปีทุนส ารองของบางประเทศอาจลดลงบ้างด้วยสาเหตุบางประการ แต่โดยภาพรวม ทุนส ารองของทั้ง 9 ประเทศมีแนวโน้ม 
เพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ  ซึ่งส่งผลดีต่อความมั่นคงและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินของแต่ละประเทศ 
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แผนภาพที ่3 แสดงทุนส ารองระหว่างประเทศของ 9 ประเทศ ระหว่างปี 2001 – 2020 

 
 

ที่มา: The World Bank: Total reserves (includes gold, US$)/Data  
 

จากตารางที่ 3 ซึ่งแสดงการจัดล าดับปริมาณทุนส ารองระหว่างประเทศ ณ สิ้นปี 2020 ของทั้ง 9 ประเทศ โดย
เรียง ล าดับจากมากไปน้อย รวมถึงการแสดงล าดับเมื่อเทียบกับทุกประเทศในโลก จะเห็นได้ว่าประเทศจีนมีทุนส ารองระหว่าง
ประเทศจ านวน 3.357 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งมากที่สุดเป็นอันดับท่ี 1 ของโลก รองลงมาคือ ประเทศญี่ปุ่นที่เป็นอันดับที่ 
2 ของ โลก มีทุนส ารองระหว่างประเทศจ านวน 1.39 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งยังห่างจากประเทศจีนอยู่มาก ขณะที่ประเทศ
สหรัฐ อเมริกามีทุนส ารองระหว่างประเทศจ านวน 6.28 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. โดยนับเป็นอันดับที่ 4 ของโลก รองจาก
ประเทศสวิตเซอร์แลนด์ซึ่งมีทุนส ารองระหว่างประเทศจ านวน 1.083 ล้านล้านดอลลาร์สรอ. (ไม่ได้แสดงไว้ในตาราง) และใน
ส่วนของ ทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย ถือว่ามีจ านวนสูงเป็นอันดับที ่2 ของกลุ่มประเทศอาเซียน โดยมีทุนส ารองจ านวน 
2.58แสนล้านดอลลาร์ สรอ. รองจากประเทศสิงคโปร์ ซึ่งมีทุนส ารองระหว่างประเทศจ านวน 3.698 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. 
(ไม่ได้แสดงไว้ในตาราง) โดยประเทศไทยมีทุนส ารองอยู่ในอันดับที่ 13 ของโลก ทั้งนี ้เป็นที่น่าสังเกตว่า ประเทศเวียดนาม ซึ่งมี
ทุนส ารองจ านวนใกล้เคียงกับของประเทศมาเลเซีย มีการเพิ่มขึ้นของทุนส ารองระหว่างประเทศอย่างรวดเร็วในรอบ 20 ปี ที่
ผ่านมา 
 
  



http:// tci-thaijo.org/index.php/e-jodil/ 
 

ปีที่ 13  ฉบับที่ 1  มกราคม – มิถุนายน 2566 

        

11 
 

วารสารอิเล็กทรอนิกส์การเรียนรู้ทางไกลเชิงนวตักรรม 

ตารางที่ 3  แสดงการจัดอันดับปริมาณทุนส ารองระหว่างประเทศของ 9 ประเทศชั้นน า ในปี 2020  

อันดับ ประเทศ ปริมาณทุนส ารอง (พันล้านดอลลาร์ สรอ.) อันดับของโลก (ณ ปี 2020) 

1 จีน 3,357.24 1 

2 ญี่ปุ่น 1,390.81 2 

3 สหรัฐอเมริกา 628.37 4 

4 เยอรมน ี 268.41 12 

5 ไทย 258.13 13 

6 ฝรั่งเศส 224.24 14 

7 อังกฤษ 180.05 17 

8 มาเลเซีย 107.64 23 

9 เวียดนาม 94.83 25 
 

ที่มา: The World Bank: Total reserves (includes gold, US$)/Data 

 
4.  รูปแบบการบริหารทุนส ารองระหว่างประเทศ 

ประเทศต่างๆ มีรูปแบบการบริหารทุนส ารองระหว่างประเทศ ที่สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ลักษณะ ดังนี ้
4.1 การบริหารทุนส ารองโดยธนาคารกลางของประเทศ 
โดยทั่วไป การบริหารทุนส ารองระหว่างประเทศ มักจะอยู่ภายใต้การควบคุมดูแลของธนาคารกลางของแต่ละ

ประเทศเพียงหน่วยงานเดียว เช่นในกรณีของประเทศไทย มีธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผู้ดูแลบริหารทุนส ารองของประเทศ
ภายใต้ กรอบกฎหมายหลักท่ีควบคุมการบริหารเงินส ารองทางการของธนาคารแห่งประเทศไทย (2565) โดยมีอ านาจหน้าท่ีใน
การบริหารจัดการสินทรัพย์ทุนส ารอง รวมถึงการน าสินทรัพย์ไปลงทุนหาผลประโยชน์ตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการก าหนด 
โดยต้องค านึงถึง (1) ความมั่นคง คือ การรักษาปริมาณทุนส ารองให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมและเพียงพอ (2) สภาพคล่อง คือ 
สามารถน ามาใช้ได้อย่างรวดเร็วทันการณ์ และ (3) ผลตอบแทนที่ค านึงถึงความเสี่ยง คือ การบริหารผลตอบแทนและความ
เสี่ยงให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม ดังนั้น ธปท. จึงเน้นลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนท่ีมั่นคง และมีความเสี่ยงต่ า หรือหากมี
การลงทุนใน สินทรัพย์ที่มีความผันผวนสูง ก็จะจัดการให้มีการกระจายความเสีย่ง เพื่อลดความผันผวนโดยรวมให้อยู่ในระดบัที่
เหมาะสม และยังเน้นการลงทุนที่มีระยะเวลาสั้นถึงปานกลาง เพื่อให้สามารถแปลงสินทรัพย์เหล่านั้นเป็นเงินสดได้ง่าย 

จากข้อมูลที่แสดงมาแล้วก่อนหน้านี้ จะเห็นได้ว่าทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยส่วนใหญ่ คือ ร้อยละ 95 อยู่ 
ในรูปของเงินตราสกุลต่างประเทศ ดังนั้น มูลค่าทุนส ารองที่แสดงในรูปเงินสกุลบาท จึงอาจมีการเพิ่มขึ้นหรือลดลงไปตามการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา กล่าวคือ หากเงินสกุลบาทแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สรอ. จะเกิดผล
ขาดทุนทางบัญชีจากการตีมูลค่าทรัพย์สินที่ลดลงในรูปเงินบาท ในทางตรงกันข้าม หากเงินสกุลบาทอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับเงิน
สกุลดอลลาร์ สรอ. จะท าให้เกิดผลก าไรทางบัญชีจากการตีมูลค่าทรัพย์สินท่ีเพิ่มขึ้นในรูปเงินบาท จากสถานการณ์ที่เกิดขึ้นใน 
บางปีท่ีผ่านมา เงินสกุลบาทแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. จึงท าให ้ธปท. ต้องบันทึกผลขาดทุนจากการตีมูลคา่
ทรัพย์สิน หรือผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศจ านวนมากในบางปี อย่างไรก็ตาม ผลขาดทุนดังกล่าวเป็น
เพียงผลกระทบทางบัญชี ที่ไม่ได้สะท้อนถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของ ธปท. อย่างแท้จริง เนื่องจากภารกิจหลักของ 
ธปท. คือ การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ ที่ไม่ใช่เพื่อการแสวงหาก าไรเหมือนองค์กรเอกชน 
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นอกจากน้ี ยังมีธนาคารกลางของประเทศอื่นๆ ที่ใช้วิธีบริหารทุนส ารองระหว่างประเทศ ในลักษณะที่คล้ายคลึงกับ
ของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะในเว็บไซต์ของธนาคารกลางแต่ละประเทศ เช่น เกาหลีใต้
สิงคโปร์ และญี่ปุ่น จะเน้นการลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศท่ีมคีวามปลอดภัย เช่น พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้คิดเป็นร้อยละ 89.6 
88.3 และ 80.3 ของทุนส ารองระหว่างประเทศของแต่ละประเทศ ตามล าดับ ในขณะที่ธนาคารกลางของประเทศนิวซีแลนด์มี
การลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศและเงินตราสกุลต่างประเทศ ด้วยสัดส่วนที่ใกล้เคียงกัน คือ ร้อยละ 38.6 และ 37.2 ของ 
ทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีมีทั้งหมด ส่วนธนาคารกลางของประเทศตุรกี ถือครองสินทรัพย์ต่างประเทศเพียงร้อยละ 6.9 แต่มี
การลงทุนในเงินตราสกุลต่างประเทศและทองค าถึงร้อยละ 46.0 และ 39.6 ของทุนส ารองระหว่างประเทศ ตามล าดับ แม้
สัดส่วน การลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ของธนาคารกลางในแต่ละประเทศจะแตกต่างกันไป แต่เป็นที่น่าสังเกตว่า
สินทรัพย์เหล่านั้นล้วนมีสภาพคล่องสูงและมีความเสี่ยงต่ า 

4.2 การบริหารทุนส ารองโดยกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ 
ระดับทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง สร้างความท้าทายให้กับการบริหารจดัการทุนส ารองของ

ประเทศมากขึ้น เนื่องด้วยการบริหารแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative) ที่เน้นความปลอดภัยสูง ท าให้การลงทุนของธนาคาร
กลางอาจถูกจ ากัดไว้เพียงหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า ซึ่งจะมาพร้อมกับผลตอบแทนที่ต่ าเช่นกัน หลายประเทศจึงหันมาให้
ความสนใจกับวิธีการบริหารทุนส ารองแบบผสมผสาน กล่าวคือ ทุนส ารองส่วนใหญ่ยังคงดูแลและบริหารโดยธนาคารกลางของ
ประเทศแต่จะมีการกันทุนส ารองของประเทศบางส่วนที่เกินความจ าเป็นต้องใช้  ออกไปจัดตั้งเป็นกองทุนความมั่งคั่ง
แห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds: SWFs) เพื่อให้เกิดความคล่องตัวในการจัดการลงทุน  โดยหวังผลให้ได้อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงข้ึน 

กองทุน SWF จึงเป็นเป็นกองทุนที่รัฐบาลจัดตั้งขึ้น เพื่อการลงทุนที่หวังผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว โดยจะน า
รายได้ส่วนเกินจากการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น น้ ามัน แร่ธาตุ รวมถึงทุนส ารองระหว่างประเทศส่วนเกินจากความจ าเป็นที่
ใช้หนุนหลังธนบัตรที่พิมพ์ออกใช้ ไปลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความหลากหลายมากขึ้น แล้วน าผลตอบแทนที่ได้กลับมาสร้าง
ประโยชน์ให้กับประเทศชาติอีกทอดหนึ่ง เป็นเสมือนการน าเงินที่เหลือใช้มาเพิ่มโอกาสให้ประเทศได้สร้างผลก าไรมากข้ึน 

โดยทั่วไป กองทุน SWF สามารถน าเงินไปลงทุนในสินทรัพย์ทั่วโลกได้ 2 รูปแบบ คือ 
1) สินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Assets) เช่น หุ้นสามญั ตราสารอนุพันธ ์ตราสารหนี้ ทองค า 
2) สินทรัพย์ที่ไม่ใช่ทางการเงิน (Non-financial Assets) เช่น กิจการขนาดใหญ่ อสังหาริมทรัพย ์
กองทุน SWF ดังกล่าว จะบริหารทุนส ารองด้วยหลักการที่แตกต่างจากการบริหารโดยธนาคารกลาง กล่าวคือ

สามารถน าเงินไปลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่สูงขึ้น เพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่สูงขึ้น นอกจากนี้ การลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมี
ความหลากหลายมากข้ึน จะช่วยสร้างกลไกในการกระจายความเสี่ยง (Risk diversification) ของพอร์ตการลงทุนได้ดีขึ้น ทั้งนี ้
มีตัวอย่างของกองทุน SWF ที่ประสบความส าเร็จจากการลงทุนในเชิงการเพิ่มมูลค่าของกองทุน ซึ่งเป็นข้อมูลสาธารณะที่
เปิดเผยในเว็บไซต์ของกองทุนเหล่านั้น คือ กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติจีนที่รัฐบาลจีนได้จัดตั้งขึ้นในนาม บริษัทการลงทุน
แห่งชาติจีน(China Investment Corporation: CIC) โดยมีทุนเริ่มต้นจ านวน 2 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. เพื่อน าไปลงทุนใน
สินทรัพย์ต่างๆ ทั่วโลก เช่น การถือหุ้นในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและพลังงาน ปัจจุบัน CIC มีก าไรสุทธิกว่าแสนล้าน
ดอลลาร์ สรอ. และมีรายได้ส่วนใหญ่มาจากการลงทุนในสินทรัพย์ระยะยาว 

นอกจากนี้ ยังมีกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติที่เกิดขึ้น จากการน ารายได้ส่วนเกินจากการส่งออกน้ ามันมาจัดตั้ง คือ 
กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาตินอร์เวย์ (Norges Bank Investment Management: NBIM) ที่ปัจจุบันมีมูลค่าสินทรัพย์รวมสูง
ถึง 1.4 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. จึงนับเป็นกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติที่ใหญ่ที่สุดในโลก โดย NBIM จะเน้นลงทุนในหลักทรัพย์ 
ทั่วโลกทั้งในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมและเทคโนโลยี การธนาคารและการเงิน รวมถึงอสังหาริมทรัพย์ เช่นเดียวกับกองทุน
ความมั่งคั่งแห่งชาติสิงคโปร์ คือ กองทุนเทมาเส็ก (Temasek) ที่มีการถือหุ้นในบริษัทต่างๆ มากมาย เช่น สิงเทล (Singtel) 
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รวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วย ปัจจุบันกองทุนเทมาเส็กมีมูลค่าสินทรัพย์กว่า 2.7 แสนล้าน
ดอลลาร์ สรอ. โดยเริ่มจากทุนจดทะเบียนเพียง 260 ล้านดอลลาร์ สรอ. นอกจากนี้ ประเทศสิงคโปร์ยังมีกองทุนความมั่งคั่ง
แห่งชาติอีกกองหนึ่ง คือ GIC Private Limited (GIC) ที่ท าหน้าที่บริหารจัดการทุนส ารองระหว่างประเทศ โดยเน้นการลงทุน 
ในพันธบัตรและหุ้น ทั้งในตลาดที่พัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่คิดเป็นร้อยละ 44 และ 30 ของสินทรัพย์ทั้งหมดตามล าดับ
ปัจจุบัน GIC มีมูลค่าสินทรัพย์รวมสูงถึง 7.9 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งนับเป็นกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติอีกแห่งหนึ่งที่มี
ขนาดใหญ่ระดับโลก 

เมื่อพิจารณาจากความส าเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ ดังตัวอย่างท่ีได้กล่าวไปแล้ว อาจท าให้มีการมองการ
จัดตั้งกองทุน SWF ไปในทางบวก อย่างไรก็ตาม กรณีอื้อฉาวระดับโลกของกองทุน 1 Malaysia Development Berhad 
(1MDB) ซึ่งเป็นกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติมาเลเซีย ยังคงเป็นข้อเตือนสติให้หลายประเทศชะลอการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง
แห่ง ชาติเอาไว้ก่อน ทั้งนี้ เมื่อตอนเริ่มแรกก่อตั้ง รัฐบาลมาเลเซียคาดหวังให้กองทุน 1MDB เป็นหนึ่งในเครื่องมือที่จะช่วย
ผลักดันเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว โดยการน าเงินทุนเริ่มแรกจากรัฐบาลไปลงทุนในสินทรัพย์ทั่วโลก คล้ายกับท่ีกองทุน
เทมาเส็กของสิงคโปร์ท า โดย 1MDB จะเน้นลงทุนในหลากหลายธุรกิจรวมถึงธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงาน ต่อมากองทุนนี้กลับ
สร้างผลขาดทุนจ านวนมหาศาล ซึ่งเป็นผลจากการทุจริตของผู้มีอ านาจภายในกองทุน โดยมีการโอนเงินเข้าบัญชีส่วนตัวและ
น าไปใช้จ่ายอย่างผิดวัตถุประสงค์ จนกลายเป็นคดีทุจริตที่พัวพันกับบุคคลในประเทศต่างๆ อย่างซับซ้อน จนถึงวันนี้ การ
สอบสวนและการด าเนินคดียังไม่สิ้นสุด ดังนั้นการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติจึงมีทั้งข้อดีและข้อเสีย  ที่ประเทศ
ต่างๆ จะต้องศึกษาวิเคราะห์อย่างละเอียดรอบคอบ เพื่อให้ได้รูปแบบที่เหมาะสมของแต่ละประเทศก่อนการจัดตั้ง 
     

    บทสรุป 
บทความนี้ อธิบายความหมายของทุนส ารองระหว่างประเทศ ที่สามารถใช้เป็นตัวช้ีวัดความมั่นคงทางการเงินของ

ประเทศได้ในระดับหนึ่ง โดยทั่วไป ธนาคารกลางของแต่ละประเทศจะเป็นผู้ควบคุมดูแลและบริหารทุนส ารองระหว่างประเทศ 
ที่ด ารงไว้เพื่อวัตถุประสงค์หลัก คือ เป็นสินทรัพย์หนุนหลังธนบัตรที่พิมพ์ออกใช้ และเพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินสกุล
ท้องถิ่นในยามจ าเป็นหรือฉุกเฉิน ทั้งนี ้กองทุนการเงินระหว่างประเทศได้ก าหนดประเภทของสินทรัพย์ ที่สามารถน ามาเป็นทุน
ส ารองระหว่างประเทศได้ คือ ทองค า สิทธิพิเศษถอนเงิน เงินตราสกุลต่างประเทศ สินทรัพย์ต่างประเทศ และสินทรัพย์ส่ง
สมทบกองทุนการเงินระหว่างประเทศ โดย ณ สิ้นปี 2020 ประเทศไทยมีทุนส ารองระหว่างประเทศ ที่อยู่ภายใต้การดูแลของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย รวมกันสูงถึง 2.58 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งจัดเป็นอันดับที ่13 ของโลก และนับเป็นประเทศหนึ่ง
ที่มีความมั่นคงทางการเงิน และท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยมีศักยภาพในการด าเนินนโยบายการเงิน (Monetary Policy) 
ได้คล่องตัวมากขึ้น 

นอกจากน้ี ทุนส ารองระหว่างประเทศยังมีความเชื่อมโยงกับดุลการช าระเงินของประเทศโดยตรง กล่าวคือ ในปีใด
ที่ประเทศมีดุลการช าระเงินเกินดุล ทุนส ารองของประเทศก็จะเพิ่มขึ้น ถ้าปีใดที่ประเทศมีดุลการช าระเงินขาดดุลทุนส ารองของ
ประเทศก็จะลดลง โดยดุลการช าระเงินมีองค์ประกอบที่ส าคัญสองส่วน คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลบัญชีเงินทุน โดยหลัง
วิกฤตการณ์ทางการเงินปี 1997 ประเทศไทยมีทุนส ารองสุทธิหลังหักภาระสวอป เหลือไม่ถึงหนึ่งหมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. แต่
หลังจากนั้นกลับมีดุลการช าระเงินเกินดุลเกือบทุกปี ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอย่างต่อเนื่อง ทั้งจากภาค 
การส่งออกสุทธิ และภาคการท่องเที่ยว จึงท าให้ทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยมีการเพิ่มพูนขึ้นมาตลอดในช่วงสอง
ทศวรรษท่ีผ่านมา 

ในหลายประเทศ เช่น จีน สิงคโปร์ มาเลเซีย และนอรเวย์ ที่มีทุนส ารองระหว่างประเทศเกินความจ าเป็นต้องใช้
หนุนหลังธนบัตรที่พิมพ์ออกใช้ จะกันทุนส ารองส่วนเกินจ านวนหนึ่ง ออกมาจัดตั้งเป็นกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ (SWF) 
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เพื่อให้เกิด ความคล่องตัวในการน าเงินไปลงทุนในรูปแบบต่างๆ ที่ธนาคารกลางอาจจะท าไม่ได้หรือท าได้อย่างจ ากัด เนื่องจาก
ต้องเน้นการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความมั่นคงสูง แต่ได้รับผลตอบแทนต่ า ขณะที่กองทุน SWF จะมีความยืดหยุ่นและคล่องตัว
มากกว่าสามารถน าเงินไปลงทุนในหุ้นสามัญ กิจการขนาดใหญ่ รวมถึงอสังหาริมทรัพย์ในต่างประเทศได้ ซึ่งสินทรัพย์ลงทุน
เหล่านั้นอาจมีความเสี่ยงสูงกว่าสินทรัพย์ทุนส ารองในรูปแบบดั้งเดิม แต่ก็มีโอกาสให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าได้ อย่างไรก็ตาม ได้
มีตัวอย่างของการทุจริตอย่างร้ายแรงเกิดขึ้นในกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติมาเลเซีย ซึ่งแสดงให้เห็นว่า การจัดตั้งกองทุนความ
มั่งคั่งแห่งชาติมีทั้งข้อดีและข้อเสีย ที่จ าเป็นต้องมีศึกษาอย่างละเอียดรอบคอบ 
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