
บทที่ 3
วรรณกรรมปริทัศน์

เอกสารและงานวิจัยที่เก ี่ยวข้อง

ม ีผลงานวิจ ัยในอด ีตท ั้งในประเทศและต ่างประเทศเป ็นจำนวนมากท ี่นำเสนอ 

เกี่ยวกับผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินที่มีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่บาง 

งานว ิจ ัยพบว ่าการเป ิดเสร ีทางการเง ินกล ับเป ็นต ัว การสำคัญที่นำไปส่การเก ิดว ิกฤตการณ ์ทาง 

เศรษฐกิจของประเทศต่างๆ รวมถึงในประเทศไทยด้วย งานวิจัยที่มีผลสรุปที่ขัดแย้งกันซึ่งเป็นแรง 

จูงใจในการทำวิทยานิพนธฉ์บับนี้สามารถสรุปได้ดังนี้

•  ง า น ว ิจ ัย ท ี' เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร เป ิด เส ร ีท า ง ก า ร เง ิน แ ล ะ ก า ร เจ ร ิญ เต ิบ โ ต ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ

ผลงานวิจ ัยท ี่ค ืกษาความสัมพ ันธ์ระหว่างการเป ิดเสรีทางการเงินและการเจริญ 

เติบโตทางเศรษฐกิจ โดยรวมพบว่าการเปิดเสรีทางการเงินมีส่วนช่วยพัฒนาเศรษฐกิจและมีความ 

สัมพันธ์กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เช่น งานวิจัยของ B e k e a rt , H a rv e y  แ ล ะ  L u n d b la d  

(2000, 2001) ซึ่งทำการคืกษาในประเทศต่างๆ 30 ประเทศทั้วโลก ระหว่างปี พ.ศ. 2523-2540 

พบว่าอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยเพิ่มขึ้นประมาณ 1 - 2% ภายหลังจากที่มีการ 

เปิดเสรีทางการเงิน โดยมีการควบคุมตัวแปรด้านต่างๆ 3 ประ๓ ท ได้แก่ ตัวแปรด้านเศรษฐ 

ศาสตร์มหภาค ด้านพัฒนาการของธนาคารพาณิชย์ และพัฒนาการของตลาดทุน ตัวแทนของการ 

เปิดเสรีทางการเงินในงานวิจัยนี้ คือ การเปิดเสรีในตลาดทุน โดยพิจารณาจากการที่นักลงทุนต่าง 

ชาติสามารถเข้ามาชื้อขายหลักทรัพย์ภายในประเทศได้ นอกจากนี้ B e k e a rt , Harvey แ ล ะ

L u n d b la d  (2001) ยังพบว่าอัตราส่วนการลงทุนต่อผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น หลัง 

จากที่มีการเปิดเสรีทางการเงินอีกด้วย และยังมีงานวิจัยของ K le in  แ ล ะ  O liv e i (1999) ที่คืกษา 

ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีการเคลื่อนย้ายเงินทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยผ่าน 

ความลึกทางการเงิน (financial deepness) ซึ่งพิจารณาจากตัวแปรต่างๆ ได้แก่ 1) อัตราส่วนหนี้ 

ส ินที่ม ีลภาพคล่อง (liquid liabilities) ต่อผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยหนี้สินที่มีสภาพ 

คล่อง หมายถึง เงินตรา เงินฝากกระแสรายวัน และเงินฝากออมทรัพย์ของสถาบันการเงิน 2) อัตรา 

ส่วนสินเชื่อภาคเอกชนต่อผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และ 3) อัตราส่วนปริมาณเงินฝาก 

ของธนาคารพาณิชย์ต่อเงินฝากรวมทั้งของธนาคารพาณิชย์และธนาคารกลาง หากตัวแปรต่างๆมี 

ลัดส่วนเพิ่มขึ้นแสดงถึงการเพิ่มขึ้นของความลึกทางการเงิน งานวิจัยนี้คืกษาทั้งในประเทศที่พ ัฒนา 

แล้วและประเทศกำลังพัฒนาระหว่างปี พ.ศ. 2529-2538 พบว่า ในประเทศที่เงินทุนเคลื่อนย้ายได้
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โดยเสรี จะมีระดับความลึกทางการเงินเพิ่มมากกว่าประเทศที่ย ังมีข ้อจำกัดในการเคลื่อนย้ายเงิน 

ทุนซึ่งนำไปล่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่สูงกว่าด้วยเซ่นกัน

สำหรับงานวิจัยที่ด ีกษๆความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินกับ 

การเจรีญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตรงในประเทศไทยยังคงมีไม่มากนัก เซ่น P o rn p e n  (1993) 

ดีกษาผลกระทบของนโยบายการเงินเสรีในประเทศไทย โดยพบว่า กลไกตลาดทำหน้าที่ได้อย่างมี 

ประสิทธิภาพมากขึ้นและอัตราดอกเบี้ยในประเทศก็ลามารถปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยโลกได้ดีข ึ้น 

ภายหลังการดำเนินนโยบายการเงินเสรี ซึ่งทำให้เงินทุนต่างชาติไหลเข้าประเทศมากขึ้นและมีการ 

ลงทุนเพิ่มขึ้น และงานวิจัยของ ล ัก ษ มี (2540) ซึ่งดีกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 3 ตัว ได้แก่ 

การขยายตัวของเงินทุนต่างประเทศ ซึ่งเป็นผลจากการเปิดเสรีทางการเงิน การขยายตัวของ

ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย ระหว่างปี 

2523-2540 โดยกำหนดให้เดือนมิถุนายน 2532 ซึ่งเป็นเวลาที่ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศรับ 

พันธะข้อ 8 ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ เป็นการเริ่มเปิดเสรีทางการเงิน พบว่า ตัวแปรทั้ง 

สามต่างส่งผลกระทบต่อกัน เมี่อตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเปลี่ยนแปลง ย่อมส่งผลกระทบต่อตัวแปรตัว 

อื่นด้วย แต่การขยายตัวของเงินทุนต่างชาติและปริมาณสินเชื่อนั้น มีผลทำให้เศรษฐกิจเติบโตไม่ 

มากนัก ซึ่งสักษมีได้เสนอแนะให้ทางการทบทวนมาตรการการปล่อยสินเชื่อให้มีคุณภาพและ

สนับสนุนนโยบายการเคลื่อนย้ายเงินทุนเสรีเพื่อให้เกิดการลงทุนที่เป็นประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจ 

เพิ่มขึ้น

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยที่เกี่ยวข้องอื่นๆในเมืองไทยนั้น มักเป็นการดีกษาบท 

บาทของการพัฒนาทางการเงินโดยรวมที่มีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ถึงแม้ว่าการเปิดเสรีทาง

การเงินจะเป ็นแนวทางหนึ่งในการพัฒนาระบบการเงินก็ตามแต่ก็ไม่ค่อยมีการดีกษาบทบาทของ 

นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินโดยตรง เซ่น วิไลล ักษณ ์ (2536) ซึ่งดีกษาความสัมพันธ์ที่เป็นเหตุ 

เป็นผลกัน (Causality test) ระหว่างพัฒนาการทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน 

ประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2515-2532 พบว่าความสัมพ ันธ์ด ังกล่าวมีล ักษณะเป็นความสัมพ ันธ์ 

ย้อนกลับ (Feedback or Two-way Relationship) คือ ต่างลามารถอธิบายซึ่งกันและกันได้ ใน 

ขณะที่ พัชราวลัย (2540) ดีกษาพัฒนาการทางการเงินโดยมุ่งเน้นที่การจัดสรรสินเชื่อ (Credit 

allocation) ซึ่งถือเป็นการดำเนินงานหลักของตัวกลางทางการเงิน โดยตัวแปรที่ใช้เป็นตัวแทนการ 

พัฒนาทางการเงิน ได้แก่ ปริมาณสินเชื่อภายในประเทศ สินทรัพย์ทางการเงิน สินเชื่อและเงินล่วง 

หน้าของธนาคารพาณิชย์ และสินทรัพย์รวมของธนาคารพาณิชย์ นอกจากนี้ ยังเพิ่มตัวแปรเงินทุน 

สำรองระหว่างประเทศเป็นตัวแทนการพัฒนาการทางการเงินอีกด้วย จากผลการดีกษา พบว่าสิน 

เช ื่อและเงินล่วงหน้าของธนาคารพาณิชย์มีความสัมพันธ์อย่างมีน ัยสำคัญในทิศทางเดียวกับการ
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เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงสามารถสรุปได้ว่าพัฒนาการทางการเงินมีส่วนช่วยพัฒนาเศรษฐกิจ 

ของประเทศ1ได้ซึ่งลอดคล้องกับผลการคืกษาของ กิตติชัย (2541) ที่ค ืกษาบทบาทของป!มาณสิน 

เชื่อของธนาคารพาณิชยํในระบบเศรษฐกิจไทย พบว่า การขยายตัวของป!มาณสินเชื่อส่งผลให้ 

การออมและการลงทุนในประเทศเพิ่มขึ้น ซึ่งนำไปส่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้ สำหรับ

ปราโมทย์ (2540) เลือกใช้ป!มาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ มูลค่าตลาดหลักทรัพย์รวม 

(Stock market capitalization) และความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพย์ (Stock market 

volatility) เป็นตัวแทนการพัฒนาทางการเงิน โดยคืกษๆในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2518-2539 พบว่า 

หากธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเชื่อมากขึ้นและตลาดหลักทรัพย์มีมูลค่ารวมเพิ่มขึ้น ก็จะลามารถ 

พัฒนาเศรษฐกิจให้มีอัตราการเจริญเติบโตเพิ่มสูงขึ้นได้ ในขณะที่ความแปรปรวนของตลาดหลัก 

ทรัพย์จะส่งผลกระทบในทางลบต่อการพัฒนาเศรษฐกิจได้ นอกจากนี้ Supat (1998) ได้ทำการ 

คืกษาการพัฒนาทางการเงินโดยผ่านตลาดทุนในช่วงเวลาเดียวกันกับงานวิจัยของปราโมทย์ โดย 

พิจารณาการพัฒนาของตลาดทุนจาก 2 ตัวแปรได้แก่ ขนาดของตลาดทุนซึ่งวัดจากอัตราส่วนมูล 

ค่าตลาดรวม (Market capitalization) ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และ สภาพคล่องของ 

ตลาดทุน ซึ่งวัดจากอัตราส่วนมูลค่าการซือขาย (Value of trading) ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน 

ประเทศ พบว่า เฉพาะกรณีที่ใช้ขนาดของตลาดทุนเป็นตัวแทนการพัฒนาตลาดทุน จะก่อให้เกิด 

ความสัมพันธ์ที่เป็นเหตุเป็นผลกัน (Causality test) ระหว่างการพัฒนาตลาดทุนกับการเจริญเติบ 

โตทางเศรษฐกิจ แต่หากใช้สภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์เป็นตัวแทน จะไม่พบความสัมพันธ์ต ัง 

กล่าว นอกจากนี้ บางงานวิจัยที่พยายามอธิบายผลกระทบของการเปิดเลริทางการเงิน แต่ก็เป็น 

เพียงแค่การเปรยบเทียบสิงที่สนใจก่อนและหลังการเปิดเสรีทางการเงินเท่านั้น โดยที่การเปิดเสรี 

ทางการเงินมิได้เป็นตัวแปรหนึ่งในการวิเคราะห์เชิงปริมาณ เช่น พ ิส ิทธ (2539) ก็ไม่ได้สืกษาบท 

บาทของการเปิดเสรีทางการเงินโดยตรง แต่เป็นเพียงแค่การเปรียบเทียบลักษณะและการดำเนิน 

งานของธนาคารพาณิชย์ก่อนและหลังการเปิดเสรีทางการเงินเท่านั้น โดยพบว่าหลังจากเปิดเสรี 

ทางการเงิน ธนาคารพาณิชย์ไทยมีการแช่งขันกันสูงขึ้น ส่งผลให้มีอำนาจผูกขาดลดลง ตัวแปรที่ 

เกี่ยวข้องในงานวิจัยนี้ ได้แก่ เงินฝาก สินเชื่อ และสินทรัพย์อี่นๆ ส่วนการเปิดเสรีทางการเงินไม่ได้ 

เป็นตัวแปรหนึ่งในการวิจัยของพีดีษฐ์ สำหรับงานวิจัยอื่นๆ ที่ค ืกษาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

โดยอาลัยการวิเคราะห์เงินทุนต่างประเทศ ก็เป็นการวิเคราะห์เดยมิได้แสดงความสัมพันธ์กับการ 

เปิดเสรีทางการเงินอย่างชัดเจนตังเช่นในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ เช่น สุดาพร (2540) ที่ค ืกษาความ 

สัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคต่างๆกับการพัฒนาเศรษฐกิจไทย และแม้ว่าหนึ่ง 

ในปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคบัน คือ เงินลงทุนโดยตรง ซึ่งเป็นปัจจัยที่ม ีความเกี่ยวข้องกับ 

การเปิดเสรีทางการเงินของวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ แต่ก็ไม่ได้ถูกกล่าวถึงในงานวิจัยของสุดาพรว่ามี

ความเกี่ยวช้องกับการเปิดเสรีทางการเงินแต่อย่างใด อย่างไรก็ตาม การคืกษาฃองสุดาพรพบว่า
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เงินลงทุนโดยตรงนั้นมีส่วนช่วยพัฒนาเศรษฐกิจไทยได้ นอกจากนี้ ยังมีงานของ ธิดารัตน์ (2540) 
ที่ดีกษาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยโดยอาด้ยการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนจาก 
ต่างประเทศเป็นหลัก แต่ก็มิได้กล่าวถึงความลัมพันธ์กับการเปิดเสรีทางการเงินเช่นเดียวยัน ธิดา 
รัตน์ดีกษาส่วนประกอบต่างๆของเงินทุนต่างประเทศ โดยพบว่า เงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุน 
ภาครัฐบาลมีความลัมพันธใิ น ทิศทางเดียวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ลำหรับเงินกู้ภาคเอก 
ซนและรัฐบาล รวมถึงเงินลงทุนภาคเอกชนอื่นๆมีความลัมพันธ์ไนทิศทางตรงกันข้ามกับการเจริญ 
เติบโตทางเศรษฐกิจ

•  งานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการเป ีดเสร ีทางการเง ินและว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ

หลังจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศแถบเอเชียในราวปี พ.ศ. 2540 ก็ 

ได้มีการดีกษาเกี่ยวกับลาเหตุของการเกิดความยุ่งยากทางเศรษฐกิจด้งกล่าวอย่างแพร่หลาย โดย 

งานวิจัยจำนวนมากได้ข้อสรุปตรงกันว่าต้นเหตุสำคัญประการหนึ่งที่อาจนำไปล่วิกฤติเศรษฐกิจได้ 

ก็คือ นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินที่ประเทศต่างๆใช้กันอยู่นั้นเอง ตัวอย่างงานวิจัยด้งกล่าว เช่น 

Sachs, Tornell, และ Velasco (1996) ได้ทำการดีกษาวิกฤตการณ์เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน 8 

ประเทศแถบลาตินอเมริกาและเอเชียตะวันออก โดยพบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีการ

เคลื่อนย้ายเงินทุนและวิกฤตการณ์ทางการเงินโดยผ่านปริมาณสินเชื่อ งานวิจัยนี้สรุปว่า ใน

ประเทศที่มีการเปิดเสรีทางการเงินแต่ไม่มีมาตรการกำกับควบคุมดูแลที่ดีพอ จะทำให้เกิดการ

ขยายตัวของปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินอื่นๆอย่างรวดเร็ว ทำให้

สถาบันการเงินไม่สามารถประเมินผู้กู้ในด้านความสามารถในการจ่ายคืนเงินกู้ได้อย่างมีประสิทธ ิ

ภาพ ซึ่งอาจนำไปล่การเกิดปัญหาทางเศรษฐกิจได้ในที่สุด และจากผลการดีกษาในงานวิจัยนี้ยัง 

แสดงให้เห็นว่าประเทศที่มีระบบธนาคารพาณิชย์ไม่มั่นคง (weak banking system), อัตราแลก 

เปลยนทีแท้จริงมีค่าสูงกว่าความเป็นจริง (real exchange overvalued) และมีเงินทุนสำรอง 

ระหว่างในลัดส่วนตํ่าเมื่อเทียบกับหนี้สินที่มีลภาพคล่อง ( l iqui d liabilities) จะมีความเลื่ยงที่เงิน 

ทุนจะไหลออกจากระบบสูงและมีโอกาสลดค่าเงิน (devaluation) มากกว่าประเทศที่มีปัจจัยพื้น 

ฐานต่างๆที่มั่นคง นอกจากนี้ ยังพบว่าวิกฤตการณ์การเงินที่เกิดจากการโจมตีค่าเงินนั้นจะเกิด 

เฉพาะในกรณีที่ประเทศมีปัจจัยพืนฐานที่อ่อนแอและมีเงินทุนสำรองระหว่างตํ่า งานวิจัยของ

Radelet และ Sach (1998) ที่ดีกษาวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชีย พบว่าการเปิดเสรีทางการเงินทำให้ 

ระบบการเงินของประเทศมีความเปราะบาง อันเป็นผลมาจากหนี้สินระยะลันที่เป็นเงินตราต่าง

ประเทศที่เพิ่มขึ้นและการขยายตัวอย่างรวดเร็วของปริมาณสินเชื่อในระบบ นอกจากนี้ มาตรการ 

การกำกับดูแลสถาบันการเงินของประเทศในภูมิภาคนี้ก็ยังไม่ดีพอ จึงทำให้ประเทศต่างๆมีระบบ
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เศรษฐกิจที่ไม่มั่นคงและอาจเกิดปัญหาหากเงินทุนต่างชาติไหลออกจากภูมิภาค งานวิจัยนี้ซี้ว่าจุด 

เริ่มต้นของวิกฤตการณ์ทางการเงินไนภูมิภาคมาจากการก่อหนี้ระยะสันที่เป็นเงินตราต่างประเทศ 

จำนวนมาก ซึ่งเป็นผลจากนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินและการเติบโตทางเศรษฐกิจของภูมิ

ภาคในช่วงตั้งแต่ปี พ.ศ. 2533 โดยพบว่าตั้งแต่ปี พ.ศ. 2537 เป็นต้นมา อัตราส่วนหนี้สินระยะสัน 

ต่อเงินทุนสำรองระหว่างประเทศของประเทศต่างๆในภูมิภาคนี้มีค่าเกิน 1 มาโดยตลอด ซ่ึงช้ีให้ 

เห็นว่ามีโอกาสที่จะเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินไต้สูง สำหรับผลงานวิจัยของ Chang แ ล ะ  

Velasco (1998) ซึ่งคืกษาวิกฤตการณ์เศรษฐกิจในประเทศเกาหลี มาเลเซีย อินโดนีเซีย ปิส ิปป ินสั 

และไทยในช่วงปีพ.ศ.2540-2541 พบว่าวิกฤตการณ์เศรษฐกิจในประเทศดังกล่าวมีลักษณะเป็น 

วิกฤตการณ์ความไม่มีสภาพคล่องระหว่างประเทศ (international illiquidity crisis) หมายถึง การ 

ที่ประเทศมีภาระผูกพันที่เป็นเงินตราต่างประเทศระยะสันมากกว่าสินทรัพย์หรือสิทธิเรียกร้อง 

(claim) ที่เป็นเงินตราต่างประเทศระยะสัน งานวิจัยนี้สรุปว่าการเปิดเสรีทางการเงินทำให้โอกาสที่ 

ประเทศจะเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเพิมสูงขึ้น โดยการเปิดเสรีทางการเงินถูกระบุว่าเป็นหนึ่ง 

ในปัจจัยที่นำไปล่การไม่มีสภาพคล่องของระบบเศรษฐกิจ เพราะทำให้สถานะสภาพคล่องของ

ประเทศลดลง การเปิดเสรีทางการเงินทำให้ธนาคารพาณิชย์สามารถระดมเงินทุนเพื่อปล่อยกู้ไต ้

เพ่ิมข้ึน ซึ่งทำให้ปัญหาความไม่เท่ากันระหว่างอายุสินเชื่อและหนี้สินของธนาคารพาณิชย์

(maturity mismatch) ขยายตัวอ'อก,ไป และการที่ธนาคารพาณิชย์ภู้ยืมเงินจากต่างชาติเป็นจำนวน 

มากนั้น เป็นการเพิ่มความเลี่ยงให้กับระบบมากขึ้นด้วย นอกจากนี้ ผลของการเปิดเสรีทางการเงิน 

ยังทำให้สถาบันการเงินมีการแข่งขันกันสูงขึ้น โดยต้องขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงๆเพื่อดึงดูดเงินฝาก การ 

กระทำเช่นนี้ล่งผลให้ภาคธนาคารพาณิชย์มีภาระหนี้สินระยะสันเพิ่มขึ้น และมีล่วนทำให้สถานะ 

สภาพคล่องของประเทศแย่ลง อย่างไรก็ตาม ยังมีงานวิจัยบางงานที่กล่าวว่าวิกฤตเศรษรกิจที่เกิดI 63

ขึ้นในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้นั้น เป็นผลมาจาก Double Mismatch คือ เกิดจากทั้งปัญหาความ 
ไม่เท่ากันระหว่างอายุสินเชื่อและหนี้สินของธนาคารพาณิชย์ (maturity mismatch) และ ปัญหา 
เงินกู้จากต่างประเทศกับเงินให้สินเชื่อภายในประเทศของสถาบันการเงินเป็นเงินต่างสกุลกัน 
(currency mismatch) ตัวอย่างงานวิจัยดังกล่าว เช่น Shirazi (1 9 9 8 )  Miyazawa (1 9 9 9 )  และ Kit 

Ming Yan (2 0 0 1 )  นอกจากนี งานวิจ ัยของ Demirguc-Kent and Detragiache (1 9 9 8 )  ทีคืกษา 
เกี่ยวกับวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดกับธนาคารพาณิชย์ไนประเทศต่างๆ 53 ประเทศระหว่างปี พ.ศ. 
2523-2538 พบว่า วิกฤตธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นในประเทศที่ดำเนินนโยบายการ 
เงินเสรี โดยตัวแทนการเปิดเสรีทางการเงินในงานวิจัย คือ นโยบายอัตราดอกเบี้ยเสรี อย่างไรก ็
ตาม งานวิจัยนี้ไม่ได้นำเสนอผลการคืกษาในประเทศไทย และยังมีงานว ิจ ัยของ Mehrez และ 

Kaufman (n.d.) ซึ่งได้ทำการคืกษาในประเทศต่างๆ 56 ประเทศท่ัวโลก ในช่วงปี พ.ศ. 2520-2540 

พบว่าประเทศหนึ่งจะมีโอกาสเกิดวิกฤติเศรษฐกิจสูงขึ้นภายหลังจากที่มีการเปิดเสรีทางการเงิน
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ระยะหนึ่ง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศที่ขาดความโปร่งใส (transparency) ในเรื่องการเปิดเผย 

ข้อมูลทางด้านปัจจัยพื้นฐานต่างๆทางเศรษฐกิจ ด้านการเงิน การค้า และการคลัง ความเป็นไปได ้

ในการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจหลังจากเปิดเสรีทางการเงินก็จะสูงกว่าประเทศที่มีความโปร่งใส เน่ือง

จากเมื่อธนาคารพาณิชย์เพิ่มปริมาณสินเซื่อจนสูงกว่าระดับที่เหมาะสม (optimal level) และมี 

ความเลี่ยงทางการเงินสูงมาก ธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มที่จะต่ออายุสินเซื่อ (rollover) ให้กับเงินกู ้

ที่มีปัญหา (bad loan) ต่อไป มากกว่าจะเปิดเผยสถานการณ์ที่เป็นจริง ซึ่งเป็นการสะสมปัญหาให ้

มากขึ้นและนำไปล่การเกิดวิกฤติเศรษฐกิจที่มีขนาดความเสียหายของระบบเศรษฐกิจใหญ่กว่าที ่

ควรจะเป็นหากมีการเปิดเผยข้อมูลตั้งแต่แรก อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้มิได้ชี้ให้เห็นว่าไม่ควรเปิด 

เสรีทางการเงินหรือมิได้สรุปโดยตรงว่าการเปิดเสรีทางการเงินทำให้เกิดวิกฤตการณ์เศรษฐกิจ 

เพียงแต่เสนอแนะว่าประเทศที่เปิดเสรีตลาดการเงินนั้น จะต้องให้ความสำคัญกับการเปิดเผยข้อ 

มูลให้มีความโปร่งใส โดยเฉพาะในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงินจากที่มีข้อจำกัดต่างๆ 

มาเป็นการปล่อยเสรี มิฉะนั้น จะมีโอกาสเกิดวิกฤตการณ์เศรษฐกิจได้ นอกจากนี้ ทางการยังจะ 

ต้องมีความกระตือรีอล้นในการดูแลการขยายคัวของปริมาณสินเชื่อในช่วงที่เศรษฐกิจเติบโตอย่าง 

รวดเร็วหลังจากการเปิดเสรีทางการเงิน Mehrez ยังสรุปว่าในประเทศที่ยังมีปัญหาในเรื่องความ 

โปร่งใสของข้อมูลนั้น ควรดำเนินนโยบายการเงินเสรีอย่างช้าๆ ไม่ควรรีบเร่ง เพื่อให้ภาคธนาคาร 

พาณิชย์มีเวลาปรับคัวอย่างเหมาะสม ในงานวิจ ัยของ Kaminsky และ Reinhart (1996) พบว่า 

การเปิดเสรีทางการเงินมีบทบาทในการอธิบายความน่าจะเป็น (probability) ของการเกิดวิกฤต 

การณ์ธนาคารพาณิชย์ (banking 0ท่รเร)ได้ เพราะทำให้ธนาคารพาณิชย์มีโอกาสเกี่ยวข้องกับธุร 

กรรมที่มีความเลี่ยงสูงๆได้ ประกอบกับการขาดการกำกับดูแลที่มีประสิทธิภาพ ล่งผลให้เกิด

ปัญหาในระบบธนาคารพาณิชย์ นอกจากนี้ ผลการสีกษาของ Kaminsky และ Reinhart ยังลอด 

คล้องกับการสีกษาของ Click (n.d.) ที่ทำการสีกษาวิกฤติเศรษฐกิจในอาเซียนช่วงปี พ.ศ. 2540- 

2541 ในเชิงคุณภาพ ได้กล่าวว่าการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศในอาเซียนและกระแสการไหล 

เข้าของเงินทุนต่างชาติ มีล่วนทำให้โครงสร้างทางการเงินของประเทศต่างๆอ่อนแอลงและนำไปล ่

วิกฤติเศรษฐกิจได้ โดยผลการวิเคราะห์ของ Click ก็คล้ายคลึงกับบางงานวิจัยที่ได้กล่าวไปแล้ว 

ข้างต้นท่ีว่า การเปิดเสรีทางการเงินจะทำให้ธนาคารพาณิชย์ต้องแช่งขันกันมากขึ้นและเกิดแรงกด 

คันให้ต้องทำธุรกรรมทางการเงินที่มีความเสี่ยงสูงข้ึน ซึ่งล้วนทำให้สถานะสภาพคล่องของภาค

ธนาคารพาณิชย์แย่ลง นอกจากนี้ ประเทศต่างๆยังมีมาตรการในการกำกับดูแลที่ไม่เหมาะลมกับ 

การขยายคัวอย่างรวดเร็วของปริมาณสินเชื่อและการขยายตัวของขอบเขตการให้บริการทางการ 

เงิน ทำให้ประเทศมีความเลี่ยงที่จะเกิดปัญหาทางเศรษฐกิจสูงขึ้นกระแสการไหลเข้าของเงินทุน

ต่างชาติ โดยเฉพาะจากการที่คัวกลางทางการเงินสามารถเข้าถึงเงินทุนด้วยต้นทุนตํ่า เพื่อนำมา 

ปล่อยกู้ในประเทศในอัตราที่สูงนั้น เป็นแรงจูงใจให้ธนาคารพาณิชย์ก่อหนี้ที่เป็นเงินตราต่าง
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ประเทศระยะลันสูงข้ึน ซึ่งทำให้ประเทศมีความเสียงที่จะเกิดปัญหาทางเศรษฐกิจสูงขึ้น ปัญหาที่ 
เกี่ยวกับการกู้ยืมของตัวกลางทางการเงินในตลาดการเงินระหว่างประเทศหลังจากการเปิดเสรีทาง 
การเงิน ก็ถูกกล่าวถึงในงานวิจัยของ Bisignano (n.d.) อีกด้วยว่าทำให้ประเทศมีความไม่มั่นคง 
มากข้ึน นอกจากนี้ กระแสเงินทุนที่ไหลผ่านตัวกลางทางการเงินเหล่านี้ยังทำให้ราคาสินทรัพยํใน 
ประเทศเพ่ิมสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะราคาหลักทรัพย์และอลังหาริมทรัพย์ ซ่ึงทำให้สินทรัพย์ 
ท่ีใซ้ในการคํ้าประกันเงินกู้'ต่างๆมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนด้วยเช่นกัน ล่งผลให้ธนาคารพาณิชย์เพิ่มปร็มาณ 
สินเช่ือต่อไปอีก ในขณะที่เครื่องมีอในการป้องกันความเสี่ยงทางการเงินยังคงมีไม่มากนักเนื่อง
จากการพัฒนาการของตลาดทุนในประเทศแถบนี้ยังคงตํ่าอยู่ ทำให้ความเสี่ยงในระบบธนาคาร
พาณิชย์เพิ่มขึ้น ซึ่งในที่ลุดก็สามารถนำไปล่ปัญหาทางเศรษฐกิจได้ นอกจากนี้ Goldstein และ 

Turner ( 1 9 9 6 )  ก็สรุปว่าการเปิดเสรีทางการเงินเป็นปัจจัยหนึ่งที่นำไปล่วิกฤติเศรษฐกิจไ ด เ้ช่นกัน 
โดยกล่าวในแง่ความพร้อมของการก ำ ก ับ ดูแล ( r e g u la t io n  a n d  s u p e r v i s i o n )  หากไม่มีมาตรการ 
รองรับอย่างเพียงพอและมีประสิทธิภาพ ย่อมไม่ลามารถติดตามและประเมินผลกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจต ่า ง ๆ ที่ดำเนินอย่างเสรีไ ด ้ ล่งผลให้ประเทศมีความเสี่ยงต่อการเกิดวิกฤตการณ์ทางการ 
เงิน

สำหรับงานวิจัยในประเทศไทยยังไม่ค่อยมีการสีกษาความลัมพันธ์ระหว่างการ 

เปิดเสรีทางการเงินและวิกฤติเศรษฐกิจมากเท่าใดนัก เช่น ส สิิรี (2540) ได้สีกษาถึงปัจจัยด้าน 

เศรษฐศาสตร์มหภาคหลายๆปัจจัยที่นำไปล่วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ แต่มิได้กล่าวถึงบทบาท

ของการเปิดเสรีทางการเงินโดยตรง ในการสีกษานี้ได้พิจารณาวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศ 

ไทยม่ัง 2 ครัง คือในช่วงปี พ.ศ. 2526-2527 และปี พ.ศ. 2540 โดยพบว่าตัวแปรต่างๆ ได้แก่ ดัชนี 

ตลาดหลักทรัพย์ เงินทุนสำรองระหว่างประเทศ ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ อัตราแลก 

เปสิยนที่แท้จริง อัตราล่วนปริมาณเงินในความหมายกว้าง (M2) ต่อเงินทุนสำรองระหว่างประเทศ 

ดุลบัญชีเดินสะพัด และอัตราล่วนอัตราดอกเบี้ยเงินคู้ต่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก สามารถใช้เป็น 

สัญญาณเตือนวิกฤติเศรษฐกิจที่จะเกิดฃึนได้ สำหรับงานของจิราภา, พ ิพ ัฒน ์ และ ส ริะ (2542) 
ที่แม้จะสีกษาว่าการเปิดเสรีทางการเงินเป็นต้นเหตุของวิกฤติเศรษฐกิจไทยหรือไม่นั้น ก็เป็นการ

สีกษาในเซิงคุณภาพเท่านัน โดยสรุปว่าปัญหาเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นนั้นเป็นปัญหาทางโครงสร้างที่ลัง 

สมมาเป็นเวลานาน โดยมีสาเหตุมาจากการใช้อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ การนำเงินทุนลำรองระหว่าง 

ประเทศจำนวนมากไปขายล่วงหน้า การใช้นโยบายเศรษฐกิจหดตัวเมื่อเริ่มเกิดวิกฤติ ซ่ึงทำให้ 

เศรษฐกิจหดตัวมากขึ้นไปอีก การกำกับควบคุมสถาบันการเงินไม่มีประสิทธิภาพ และวิกฤติ

เศรษฐกิจในประเทศอ ื่น ๆ ที่ทำให้การล่งสินค้าออกของไทยเป็นปัญหา ล่วนการเปิดเสรีทางการเงิน 

น ั้น ไม่ได้เป็นสาเหตุของวิกฤติเศรษฐกิจไทยแต่อย่างใด
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จะเห็นได้ว่างานวิจัยท่ีได้กล่าวมาข้างต้น นำเสนอผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินท่ีขัดแย้ง 
กัน บ้างก็สรุปว่าการเปิดเสรีทางการเงินทำให้เศรษฐกิจเติบโต ในขณะท่ีบางงานวิจัยช้ีให้เห็นว่า 
นโยบายการเงินเสรีนำไปล่ปัญหาทางเศรษฐกิจ ด้งน้ัน จึงเป็นประเด็นปัญหาท่ีน่าสนใจว่า แท้จริง 
แล้วการเปิดเสรีทางการเงินมีบทบาทอย่างไรต่อระบบเศรษฐกิจไทย ซ่ึงจะได้ทำการสืกษาในวิทยา 
นิพนธ์ฉบับน้ี
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