
บทท่ี 6
สรุปผลการวิจัฮ และ ข้อเสนอแนะ

จากผลการติกษาแบบจำลองความสัมพ ันธ์ระหว่างนโยบายการเปิดเสรีทางการ 

เงิน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจต่างๆ ในบทที่ผ่านมา สามารถ 

สรุปและเสนอข้อเสนอแนะในการดำเนินนโยบายการเงินเสรีได้ ดังต่อไปนี้

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

การติกษานี้แสดงให้เห็นว่าการเปิดเสรีทางการเงินมีผลกระทบต่ออัตราการเจริญ 

เติบโตทางเศรษฐกิจโดยผ่านการดำเนินนโยบายด้านสินเชื่อของสถาบันการเงิน รวมถึงยังมีความ 

สัมพันธ์กับการเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจอีกด้วย

ผลการวิจัยครั้งนี้สามารถสรุปเป็นแผนภาพอย่างง่ายได้ ดังแผนภาพที่ 4

แผนภาพที่ 4

สรุปผลการติกษาบทบาทของการเปิดเสรีทางการเงิน ต่อการเจริญเติบโต 

และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย
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อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาผลการดีกษานี้เพียงผิวเผินจะพบว่า การดำเนิน

นโยบายการเงินเสรีในประเทศไทย แท้จรีงแล้วทำไห้ระบบเศรษฐกิจมีอัตราการเจริญเติบโตลดลง 

อีกทั้งยังทำให้ประเทศมีแนวโน้มที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจได้สูงอีกด้วย ซึ่งอาจนำไปสู่ข้อสรุปที่ว่าไม่ 

ควรดำเนินนโยบายการเงินเสรีต่อไป

แต่การดีกษานี้ได้ชี้ให้เห็นว่า การเปิดเสรีทางการเงินมิได้ทำให้เศรษฐกิจของ

ประเทศมีการเติบโตลดลงและนำไปสู'ว ิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจด้วยตัวของนโยบายดังกล่าวเอง 

แต่ผลเลียที่เกิดขึ้นนั้น เป็นผลมาจากการนำนโยบายการเงินเสรีไปไซในทางที่ไม่ถูกต้อง โดยการใช้ 

BIBF เป็นแหล่งเงินกู้ระยะสันแทนที่จะเป็นแหล่งเงินทุนโดยตรงระยะยาว ดังเซ่น เงินลงทุนโดยตรง

(FDI) ที่จะเป็นผลดีต่อระบบเศรษฐกิจมากกว่า อีกทั้ง การที่สถาบันการเงินนำเงินกู้ระยะสันจาก 

BIBF มาปล่อยสินเชื่อระยะยาวภายในประเทศ และยิ่งไปกว่านั้น สินเชื่อภายในประเทศดังกล่าว 

ยังมีล ักษณะกระจุกตัวอยู่แค่บางอุตสาหกรรมเท่านั้น โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งไม่ได้ก่อ 

ให้เกิดผลผลิตทางเศรษฐกิจอย่างแท้จริง รวมไปถึงการที่ทางการขาดมาตรการในการกำกับควบ 

คุมดูแลและตรวจลอบการดำเนินนโยบายการเงินเสรีที่มีประสิทธิภาพเพียงพอ หากมีการพัฒนา 

มาตรการเหล่านี้ควบคุมไปกับการพัฒนานโยบายการเงินเสรีอย่างต่อเนื่อง ทางการจะลามารถติด 

ตามและ!เท่าทันกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มีความสลับซับซ้อนมากขึ้นได้ และสามารถควบคุมการ 

ดำเนินนโยบายการเงินเสรีให้เป็นไปในแนวทางที่ถูกต้องเหมาะสม รวมถึงหากมีปัญหาใดๆเกิดขึ้น 

ก็จะสามารถควบคุมและแก้ไขได้ทันท่วงทีอีกด้วย ปัญหาความยุ่งยากต่างๆของเศรษฐกิจไทยก็

อาจไม่ลุกลามจนกลายเป็นวิกฤตเศรษฐกิจที่ยากต่อการแก้ไขดังเซ่นทุกวันนี้ก็เป็นได้

จากผลการดีกษา พบว่า ทั้งๆที่นโยบายการเงินเสรีมีล่วนสนับลนุนให้สถาบันการ 

เงินปล่อยสินเชื่อแก่ระบบได้เพิ่มขึ้น ซึ่งน่าจะเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจของประเทศ แต่กลับนำไปสู่ผล 

กระทบในทางตรงข้าม เนื่องจากเมื่อพิจารณาถึงแหล่งที่มาของสินเชื่อที่สถาบันการเงินให้แก่ระบบ 

เศรษฐกิจ ล่วนใหญ่เป็นเงินกู้ระยะสันจากต่างประเทศที่สถาบันการเงินกู้ใดยผ่าน BIBF ซึ่งเงินทุน 

ประเภทนี้จะทำให้มีภาระต้องจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยในรูปเงินตราต่างประเทศ และยังมีความ 

เลียงจากการเคลื่อนย้ายเงินทุนล่วนนี้ออกจากประเทศได้ง่ายเพราะเป็นเงินทุนระยะสัน ซึ่งการที่ 

ประเทศต้องพึ่งพาเงินทุนระยะสันจากต่างประเทศจำนวนมากเซ่นนี้ ล่งผลให้ประเทศมีความเสี่ยง 

สูง หากต่างชาติถอนเงินลงทุนกสับซึ่งทำได้อย่างง่ายดายนั้น ย่อมทำให้ประเทศเกิดปัญหาทาง 

เศรษฐกิจอย่างแน่นอน อีกทั้ง สินเชื่อที่สถาบันการเงินให้แก่ระบบ ล่วนใหญ่มิได้ถูกจัดสรรไปใช้ใน 

การลงทุนของภาคการผลิต (real sector) แต่มีลักษณะกระจุกตัวอยู่ในบางภาคธุรกิจเท่านั้น โดย 

เฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์ที่นำไปสู่การเก็งกำไรที่ดินและหลักทรัพย์ในเวลาต่อมา ซึ่งแม้ว่า

สถาบันการเงินจะปล่อยสินเชื่อเพิ่มมากขึ้นแต่ก็ไม่สามารถก่อให้เกิดผลผลิตทางเศรษฐกิจที่แท้จริง
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ได้ สิ่งเหล่านี้แสดงให้เห็นว่า สถาบันการเงินใช้นโยบายการเงินเสรีไปในทางที่ไม่เหมาะสม โดยใช้ 

BIBF เป็นแหล่งเงินกู้ระยะลันต้นทุนตํ่าเพื่อได้กำไรจากล่วนต่างอัตราดอกเบี้ย ซึ่งนำไปล่การ

ดำเนินนโยบายด้านสินเชื่อที่ไม่มีประสิทธิภาพและขาดความระบัดระวัง นอกจากนี้ ยังแสดงให้ 

เห็นว่า ทางการไม่มีมาตรการกำกับดูแลและตรวจลอบที่มีประสิทธิภาพและไม่ทันสมัยเพียงพอ

เมื่อเทียบกับการดำเนินนโยบายการเงินเสรีที่มีการพัฒนาไปอย่างรวดเร็ว ดังนั้น อัตราการเจริญ 

เติบโตทางเศรษฐกิจของไทยจึงไม่ได้เพิ่มสูงขึ้นอย่างที่ควรจะเป็น แต่กลับทำให้ระบบเศรษฐกิจมี 

ความเสิ่ยงทางการเงินและมีแนวโน้มที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจได้ง่าย

ดังนั้น การสืกษานี้จึงสามารถสรุปได้ว่า นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินมิได้ทำ 

ให้เกิดผลเลียต่อระบบเศรษฐกิจโดยตรง จึงควรดำเนินนโยบายการเงินเสรีในประเทศไทยต่อไป แต่ 

ในการดำเนินนโยบายดังกล่าวต่อไปนั้น จำเป็นจะต้องมีมาตรการดังนี้

1. ธนาคารแห่งประเทศไทยจะต้องรีบพัฒนามาตรการต่างๆในการกำกับดูแลและ 

ตรวจลอบของระบบการเงินไทยให้เท่าทันหรีอนำหน้านโยบายการเงินเสรี เพ ื่อที่จะสามารถติดตาม 

และควบคุมการดำเนินนโยบายให้เป็นไปในทิศทางที่จะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจของ 

ประเทศ และลามารถป้องกันปัญหาที่อาจเกิดขึ้นล่วงหน้าได้ รวมถึงการรับมือและแก้ไขปัญหา 

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจได้ทันท่วงที ก่อนที่จะลุกลามเป็นปัญหาที่ยากต่อการแก้ไข ซึ่งเป็นการลด 

โอกาสที่จะเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจลงได้

2. เงินทุนจากต่างประเทศจะต้องได้รับการจัดสรรอย่างมีประสิทธิภาพ คือ ควร 

นำไปใช้ในการลงทุนเพื่อเพิ่มผลผลิตหรือพัฒนาดักยภาพในการผลิต รวมทั้งการพัฒนาโครงสร้าง 

พื้นฐานทางเศรษฐกิจเป็นหลัก มิใช่นำไปใช้ในการเก็งกำไรที่ดินหรือหลักทรัพย์ ซึ่ง'ไม่คุ้มศ่ากับต้น
<A9 ฬ ่ จ่

ทุนที่เป็นเงินตราต่างประเทศของเงินทุนดังกล่าวและยังสร้างปัญหาทางเศรษฐกิจ ดังเช่นวิกฤต

เศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 อีกด้วย โดยสถาบันการเงินซึ่งทำหน้าที่จัดสรรเงินทุนและเป็นแหล่งเงินทุน 

หลักของระบบการเงินไทย จำเป็นต้องกำหนดและดำเนินนโยบายสินเชื่ออย่างระบัดระวังและมี

ประสิทธิภาพ มีการกระจายสินเชื่อไปในอุตสาหกรรมต่างๆอย่างเหมาะสม มิใช่กระจุกตัวอยู่แค่ 

บางอุตสาหกรรมเท่านั้น และยังต้องคำนึงถึงประโยชน์ต่อประเทศชาติเป็นสำคัญ เงินลงทุนนำเข้า 

เหล่านั้นจึงจะเป็นประโยชน์ต่อประเทศและค ุ้ม ค่ากับต้นทุนที่ต้องเลียไป นอกจากนี้ ประเทศไทย 

ควรพยายามลดการพึ่งพาเงินทุนต่างชาติลง เพราะเงินทุนประ๓ ทนี้ม ีความเสี่ยงและไม่ยั่งยืนนัก

3. กิจการวิเทศธนกิจไม่ควรจัดตั้งขึ้นเพื่อเป็นเพียงแค่แหล่งเงินกู้ระยะลันของ

สถาบันการเงินเท่านั้น แต่ทางการควรกำหนดมาตรการจูงใจเพื่อดึงดูดเงินลงทุนระยะยาวจากนัก 

ลงทุนต่างประเทศให้เข้ามาลงทุนในประเทศไทย ซึ่งเงินทุนประเภทนี้เป็นเงินทุนแท้จริงที่มีความ
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เ ส ีย ง ใ น ก า ร เ ค ล ื่อ น ย ้า ย อ อ ก จ า ก ป ร ะ เ ท ศ ต ํ่า แ ล ะ ส า ม า ร ถ ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ก า ร ล ง ท ุน อ ัน จ ะ น ำ ไ ป ส ่ก า ร เ จ ร ิญ  

เต ิบ โ ต ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ท ี่ย ั่ง ย ืน ข อ ง ป ร ะ เท ศ ใ ด ้ ม ิใ ช ่ใ ห ้เ ง ิน ก ู้ร ะ ย ะ อ ัน เป ็น ส ัด ส ่ว น ห ล ัก ข อ ง เง ิน ท ุน ต ่า ง

ป ร ะ เท ศ อ ย ่า ง ท ุก ว ัน น ี้ ซ ึ่ง ท ำ ใ ห ้ป ร ะ เ ท ศ ม ีภ า ร ะ แ ล ะ ค ว า ม เส ี่ย ง ท า ง ก า ร เ ง ิน ส ูง  ด ัง น ั้น  จ ึง ค ว ร พ ย า ย า ม  

ล ด อ ัด ส ่ว น ข อ ง เง ิน ก ู้เห ล ่า น ี้ล ง  ซ ึ่ง จ ะ น ำ ไ ป ส ่ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัด ส ่ว น อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ ข อ ง เง ิน ท ุน ต ่า ง  

ป ร ะ เท ศ ท ี่เห ม า ะ ล ม ไ ด ้ ค ือ  ม ีเ ง ิน ท ุน ร ะ ย ะ ย า ว ใ น อ ัด ส ่ว น ท ี่ส ูง ก ว ่า เง ิน ก ู้ร ะ ย ะ อ ัน

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  ก า ร ด ำ เน ิน น โ ย บ า ย ก า ร เป ิด เล ร ิท า ง ก า ร เ ง ิน ต ่อ ไ ป ใ น อ น า ค ต ข อ ง

ป ร ะ เท ศ ไ ท ย  ค ว ร เป ็น ไ ป อ ย ่า ง ร อ บ ค อ บ แ ล ะ ค ่อ ย เป ็น ค ่อ ย ไ ป  แ ล ะ ม ีก า ร เต ร ีย ม ค ว า ม พ ร ้อ ม ใ น ก า ร  

พ ัฒ น า เค ร ื่อ ง ม ือ ท า ง ก า ร เง ิน แ ล ะ ก า ร บ ร ิห า ร น โ ย บ า ย ก า ร เง ิน  ซ ึ่ง เ ป ็น เ ง ื่อ น ไ ข ท ี่จ ำ เ ป ็น ใ น ก า ร เ ป ิด เ ล ร  ี

ท า ง ก า ร เง ิน  ห า ก ร ีบ ร ้อ น จ น เก ิน ไ ป  ย ่อ ม ส ่ง ผ ล เ ส ีย ต ่อ ร ะ บ บ เศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ย ่า ง ท ี่เ ป ็น อ ย ู่ไ ด ้ เพ ร า ะ ย ัง ไ ม  ่

ส า ม า ร ถ พ ัฒ น า เ ค ร ื่อ ง ม ือ ข อ ง น โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน ใ ห ้ม ีป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ เ พ ีย ง พ อ ต ่อ ก า ร ร ับ ม ือ ก ับ ป ัญ ห า ท ี่ 

เ ก ี่ย ว ก ับ เ ส ถ ีย ร ภ า พ ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ไ ด ้ท ัน อ ัน จ ะ น ำ ม า ซ ึ่ง ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง ก า ร เ ง ิน ใ น เ ว ล า ต ่อ ม า
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