
การปลอ่ยเสรVีทงการเงนิในประเทศไทย

การปล่อยเสรีทางการเงินในประเทศไทย ได้มีการดำเนินการอยางตอเน่ือง และเป็นข้ันตอน 

มาต้ังแต่ปี พ.ศ. 2523 โดยไนช่วงแรกจะมุ่งเน้นที่จะแก้ไรปัญหาเฉพาะด้านเป็นสำคัญ เชนการ 

ปร้ปปรุงแก้ไขพระราชปัญญ้ตการธนาคารพาณิชย์ในปี พ.ศ. 2523 เพ่ือให้การกำกับดูแลธนาคาร 

พาณิชย์มีความรัดกุมและทันต่อการเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงิน หรือการออกพระราชปัญญ้ติ

ว่าด้วยอัตราดอกเบ้ียการไห้กู้ยืมซองสถาบันการเงิน (Financial Institutions Lending Rate Act) เพ่ือ 

ขยายเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ จากเดมที่กำหนดเป็น 15% ให้สูงข้ึน เพ่ือแก้ไขปัญหาเงินเฟ้อท่ี 

อผูในระดับสูงซึ่งเป็นผลมาจากวิกฤติการณ์น้ามัน ซ่ึงล่งผลให้รัฐบาลต้องดำเนินนโยบายการเงิน

อย่างเข้มงวด เพ่ือควบคุมการขยายตัวของอุปสงค์มวลรวม โดยไข้นโยบายอัตราดอกเบ้ียสูง จึงล่ง

ผลให้ด้องมีการขยายเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู้ใหม่ เพื่อให้มีความสอดคล้องกับการ

ดำเนินนโยบายทางการเงินในช่วงเวลาดังกล่าว ลย่างไรก็ดี การปล่อยเสรีทางการเงินของไทยในช่วง 

ปี พ.ศ. 2523-2532 เป็นการดำเนินการอย่างข้าๆ คอยเป็นต่อยไป (gradual) โดยคำนึงถึงความสาารถ 

ในการปรับตัวของสถาบันการเงินภายในประเทศ และหน่วยเศรษฐกิจต่างๆ ต่อการเปลี่ยนแปลง 

สภาพแวดล้อมทางการเงิน มาตรการในการปลอยเสรีทางการเงินได้เร่ิมดำเนินการอย่างจริงจ้งใ นปี 

พ.ศ. 2533 เป็นด้นมา โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพรองระบบการเงิน และเพ่ือล่งเสริมให้ 

เกิดการแช่งขันระหว่างสถาบันการเงินภายในประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้กำหนดเป็นแผน 

พัฒนาทางการเงินในช่วงเวลาดังกล่าวออกเป็น 2 ชวงเวลา โดยมีระยะเวลาช่วงละ 3 ปี ได้แกแผน 

พัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 1 ในช่วงปี พ.ศ. 2533-2535 และแผนพัฒนาระบบการเงินข้ันท่ี 2 ใน 

ช่วงปี พ.ศ. 2536-2538 โดยแกนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 1 ประกอบด้วยแผนงานใน 4 แนวทางดัง 

ร ้

1. การผ่อนคลายข้อจำกัดทางการเงินและการปล่อยเสรีในด้านต่างๆ (Deregulation and 

Liberalization ) โดยการปรับปรุงแก้ไขระเบียบข้อบังคับ การลดการควบคุมหรือแทรกแซง และการ 

ดำเนินการปล่อยเสรีโดยให้กลไกตลาดทำงานได้อย่างเป็นอิสระมากข้ึน โดยมาตรการต่างๆ ท่ี
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สอดคล้องกับแนวทางดังกล่าวได้แก่ การผ่อนคลายข้อจำกัดเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย การควบคุมการ 

ป!วรรตเงินตรา การบริหารสินท!พย์ และการเปิดสาขาของสถาบันการเงิน รวมถึงการขยาย

ขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงิน เพ่ีอให้เกิดการแข่งขันระหว่างสถาบันการเงินมากข้ึน 

ซ่ึงจะล่งผลให้การจัดสรรทรัพยากรทางการเงินเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ

2. ป!บปรุงการกำกับและตรวจสอบสถาบันการเงิน (Strengthening the Supervision and

Examination of the Financial System) โดยการป!บปรุงและเปลี่ยนแปลงกฎข้อบังดับให้ขัดเจน และ 

รัดคุม สอดคล้องกับมาตรฐานสากล โดยเฉพาะในเร่ืองขนาดของเงินกองทุนและคุณภาพของ

สินทรัพย์

3. การพัฒนาตราสารและบริการทางการเงิน (Developed the Financial Instrument and

Facilities) เพี่อให้ธุรกิจและสถาบันการเงินสามารถป!บสภาพคล่องหรือระดมทุนได้อย่างคล่องดัว

โดยมีด้นทุนการดำเนินงานต่ํา

4. การปรับปรุงและพัฒนาระบบการชำระเงิน (Improve the Payment System) โดยการ 

ปรันปรุงระบบการชำระเงินให้มีประสิทธิภาพ ซ่ึงจะทำให้ด้นทุนการประกอบธุรกิจในด้านที่เกี่ยวกับ 

การเคลื่อนย้ายเงินทุนและการชำระ!งินอยู่ในระดับต่ํา และเพี่อให้สอดคล้องกับวิวัฒนาการทางด้าน 

การเงิน ซ่ึงได้มีการพัฒนาไปจากเดํมมาก

สำหรับแผนพัฒนาระบบการเงินข้นท่ี 2 ซึ่งมีวัตคุประสงค์หล'กท่ีจะเพ่ิมประสิทธิภาพของ 

ตลาดการเงิ■นภายในประเทศ ส่งเสริมการระดมเงินออม และการพัฒนาประเทศไทยให้เป็นคุนย์ 

กลางทางการเงินในภูมิภาคอินโดจีน แผนงานดังกล่าว จะประกอบด้วยแผนงาน 3 ด้านดังบี้

1. การผ่อนคลายข้อจำกัดทางการเงิน ซ่ึงเป็นการดำเนินการต่อเน่ืองมาจากข้นท่ี 1 ท้ังบ้ีเพ่ีอ 

ให้การดำเนินนโยบายเปิดเสรีทางการเงินเป็นไปอย่างต่อเน่ือง รวมถึงการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน 

ทางการเงิน (Financial Infrastructure) เพี่อรองรับการพัฒนาระบบการเงินของประเทศ และเพ่ีอเพี่ม 

ประสิทธิภาพของระบบการเงินและตลาดทุน ในการสนับสนุนภาคธุรกิจในการแข่งขันกับต่าง

ประเทศ
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2. การระดมเงินออม เพี่อลดช่องว่างระหว่างการออมนละการลงทุน เน่ืองจากในอดีตพ่ีผ่าน 

มาประเทศไทยประสบปัญหาการขาดแคลนเงินออมในประเทศมาโดยตลอด โดยเฉพาะการออมของ 

ภาคครัวเรีอนซ่ึงอยู่ในระดับต่ํา นละมแนวโน้มลดลง ก่อให้เกิดปัญหาต่อโครงสร้างการเจริญเติบโต 

ของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว ดังนั้นธนาคารแห่งประเทศไทยจงดำเนินมาตรการต่างๆ เพ่ีอพ่ีจะ 

ระดมเงินออมของประเทศ เพ่ีอให้เงินออมอยู่ในระดับพี่เหมาะสมกับเปาหมายการขยายดัวทาง

เศรษฐกิจ

3. การพัฒนาประเทศไทยเป็นคูนยกคางทางการเงิน โดยการกำหนดนโยบายกระจาย

ความเจริญไปสู่.ภูมิภาค เพ่ีอขยายบริการทางการเงิน'ไปคู่ภู:มิภาคมากข้ึน

3.1 มาพรกา?ตางๆ ในทา?ปล่อยเสรีทางการเงิน

3.1.1 ด้านการผอนคลายข้อจำกัดและการ'ปล่อยเสรี

1. ด้านอัตราดอกเบ้ีย ได้มีผ่อนคลายข้อกำหนดในการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียโดยการ

ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำพี่มีอายุตั้งแต่ 1 ปี ข้ึนไป ในเสือนมถุนายน 2532 และ 

ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำท ุกประเภท และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออกทรัพย์ใน

เดือนม ีนาคม 2533 และเดือนมกราคม 2535 ตามลำด ับ  และต ่อมาในเดือนมิถ ุนายนได้ม ีการยกเลิก 

เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินคู้ของลถาปันการเงินทุกประเภท

2. ด้านการปริวรรตเงินตรา ประเทศไทยได้มีการดำเนินการผ่อนคลายการปริวรรตเงินตรา

ตางประเทศมาเป็นลำดับ โดยเฉพาะอย่างย่ิงนับตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2528 เป็นด้นมา ซ่ึงเป็นช่วงพ่ี 

ประเทศไทยเร่ิมมีฐานะดุลการชำระเงินเกินดุลเป็นจำนวนสูงติดต่อกันทุกปี ทำให้ทางการสามารถพ่ี 

จะดำเนินการผ่อนปรนข้อปังดับในการส่งออกและการนำเข้าในส่วนพี่เกี่ยวกับสินค้าและบริการเพิ่ม 

ข้ึนได้ เพ่ีอให้การเคล่ือนย้ายทุนทำได้อย่างคล่องดัว สามารถอำนวยความสะดวกให้แก่การประกอบ 

ธุรกิจของภาคเอกชน และสร้างความมั่นใจให้แกนักลงทุนต่างประเทศ อย่างไรก็ตามมาตรการท่ี

สำคัญที'ทำให้เกิดการเปล่ียนแปลงในด้านการปริวรรตเงินตราอย่างชัดเ จนได้แก่การl i ระกาครับ
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พ ันธะข ้อ 8 ของกองท ุนการเง ินระหว ่างประเทศ และการประการศมาตรการผ ่อน«ลายการควบค ุม  

อัตราแลกเปลี่ยนในวันท ี่ 21 พฤษภาคม ปี พ.ศ. 2533

พันธะข้อ 8 ตังกล่าว เป็นพันธะกรณีตามข้อตกลงข้อท่ี 8 แห่งข้อตกลงว่าด้วยกองทุนการเงิน 

ระหว่างประเทศ (Article VIII of the IMF Agreements) ซ่ึงเป็นข้อตกลงเก่ียวกับการไม่ด้งข้ออำกัดการ 

ชำระ การโอน และการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ โดยมีหลักการท่ีสำคัญ 3 ประการศอ

ประการแรก ต้องไม่มีข้อจำกัดในการแลกเปล่ียนเงินตราท่ีเก่ียวข้องกับการค่าบริการสินล้า และ

บริการกับต่างประเทศ ประการท่ีสอง ต้องไม่มอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา ตลอดจนต้องไม่เลอก 

ปฎิป็ตกับประเหศคุ่คา และประการสุดทายคือตองไม่มีข้ออำกัดในการรับแลกเปล่ียนเงินตราของตน 

ที่สมา?กประเทศอื่นๆ ถึออยู่

แม้ว่า IMF จะกำหนดให้สมาชิกทุกประเทศต้องยอมรับปฎิป็ตตามพันธะข้อ 8 แต่กีมีบทยก 

เว้นช่ัวคราวคือพันธะข้อ 14 มาตรา 2 ที่กำหนดวาประเทศสมาชิกสามารถจะไม่ปฎิบติตามเง่ือนไข 

ด้ง?'ามประการตังกล่าวข้างต้นไต้ หากจะก่อให้เกํดผลกระทบท่ีรุนแรงคอฐานะทางการเงินและ

เศรษฐกิจของประเทศ แต่เมื่อสมาชิกมีศวามพร้อมด้งทางเศรษฐกิจและการเงินแล้ว กิขอให้

ปฎํปัติตามเงื่อนไขด้งสามข้อตังกล่าว ซึ่งประเทศไทยก็ไต้เสือกปฎ็บติตามพันธะข้อ 14 มาโดย

ตลอด แม้ว่าในทางปฎิบ้ติจะไม่มีข้อจำกัดในการโอน การชำระ และการแลกเปลี่ยนเงินตามพันธะข้อ 

8 มาเป็นเวลานานแล้วก็ตาม แต่เมื่องจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยในช่วงเวลาตังกล่าวมี

ศวามไม่ม่ันศงนัก เมื่องจากปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเรื้อรังติตต่อกันมาเป็นเวลาหลายปี

รวม1ไปถงภาระหน้ีต่างประเทศท่ีอยู่'ไนระตับสูง ทำให้ประเทศไทยกังไม่สามารถปฎิบ้ตรับพันธะข้อ 8 

อย่างเป็นทางการไต้ หริอกล่าวในอกนัยหน่ึงกิคือ ในทางพฤตินัยน้ันประเทศไทยไต้ปฐป็ติตาม

พันธะข้อ 8 มานานแล้ว แต่เพงจะประการยอมรับอย่างเป็นทางการในช่วงของการดำเนินการตาม 

แผนพัฒนาระบบการเงินข้ันท่ีหน่ึง

มาตรการผ่อนคลายทางการเงินระยะท่ีลองในช่วงเดือนเมษายน 2534 ไต้แก่ การผ่อนคลาย 

ข้ออำกัดในการน่าเงินไปลงทุนในต่างประเทศ โดยกังคงยกเว้นการลงทุนในหลักทรัพย์ และ

อลังหาริมทรัพย์ ซ่ึงกังคงต้องขออนุญาติจากธนาคารแห่งประเทศไทยก่อน การอนุญาติให้เป็ด

บัญชีเงินฝากที่เป็นเงินตราต่างประเทศ สำหรับเงินท่ีไต้มาจากต่างประเทศ และการยกเลิกการใข้
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แบบ ลบ. ต่างๆ นอกจากนี้ยังได้มีการผ่อนคลายการปริวรรตเงินเพ๋ัมเติมเป็นลำดับ อาทิเช่น

ก ารผอนค ล า ย หลักเกณฑ์ท่ีกำหนดให้บ ุค ค ล ที่มีถิ่นฐานอยูนอกประเทศ (non-resident) สามารถ 

นำเงินตราต่างประเทศที่ได้จากประเทศไทยเข้าบัญช็เงินฝากเงินตราต่างประเทศของตนได้ โดยได้ 

เร่ิมดำเนินการในเดือนพสุษภาคม 2535 เป็นด้นมา

3. การผ่อนคลายข้อจำย ัดในการบริหารสินทรัพย์ของสถาบันการเงิน โดยได้ลดอัตราการ

ดำรงพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย์ตามเง่ือนไขการขอเปิดสาขา จากร้อยละ 16 เป็น 9.5 8.0

7.0 6.5 และร้อยละ 5.5 ชองยอดเงินฝากตามลำดับ การยกเลกเง่ือนไชการดำรงฐานะเงินตราต่าง 

ประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชย์ การเปลี่ยนแปลงวิธีการคำนวณเงินสดลำรองที่ธนาคารพาณิชย์จะ 

ต้องดำรง การยกเลกการดำรงเงินสดสำรองโดยให้ดำรงสภาพคลองแทน และการผอนผันให้ดำรง

หลักทรัพย์อื่นๆ แทนพันธบัตรรัฐบาล เพ่ือเพิ่มความคลองดัวให้ยับสถาบันการเงิน ตลอดจน

พัฒนาตลาดตราสารการเงิน รวมถงการขยายคำจำยัดความของสินเช่ือขนบทซ่ึงกำหนดให้

ธนาคารพาณิชย์ต้องปฏิบัติ

4. การขยายรอบเขตการประกอบธุรกิจชองสถาบันการเงิน เพ่ือให้สถาบันการเงินสามารถ 

ใช้ประโยชน์จากทร้พยากรท่ีมีอยู่อย่างมีประสิทธิภาพ และพร้อมท่ีจะแขงฃันในระดับสากล จึงได้ 

พิจารณาผ่อนคลายข้อจำยัดให้สถาบันการเงินประกอบธุรกิจได้กว้างชวางช้ืน อาทิเช่น การขยาย 

ขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ให้สามารถทำธุรกิจนายหน้าจำหน่ายหลักทรัพย์ 

รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ การเป็นที่ปรึกษาทางการเงิน การบริหารขาวสารข้อมูล การจัดการออก 

และจัดจำหน่ายตราสารหน้ี การเบันผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม และดูแลการเก็บรักษาหลัก 

ทรัพย์ เป็นต้น

ลำหรับบริษัทเงินทุน ได้ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจให้กว้างขวางช้ืน อาทิเช่น การ 

ประกอบธุรกิจเช่าช้ือแบบลิสช่ืง และให้ประกอบธุรกิจประ๓ ทเดืยวยับธนาคารพาณิชย์ได้ เชนการ 

เป็นนายหน้าจัดจำหนายพันธบัตรรัฐบาล จัดการออกและจำหน่ายตราสารหนี้เป็นต้น โดยใน

ปัจจุบันนี้บริษัทเงินทุนสามารถประกอบธุรกิจได้ใกล้เคยงยับธนาคารพาณิชย์ ยกเว้นเฉพาะบริการ 

ด้านเช็ค และธุรกิจเงินตราต่างประเทศ
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สำหรับบริษ ัทหล ักทรัพย ์ ทางการได้ขยายขอบเขตการประกอบธุรก ิจให ้สามารถดำเน ินการ 

ด ูแลและเก ็บร ักษาหล ักทรัพย ์ นายทะเบ ียน และด ัวแทนชำระเง ินสำหรับหล ักทรัพย ์เพ ื่อบ ุคคลอื่น 

การเป ็นท ี่ปร ึกษาทางการเง ินในการนำบริษ ัทเข ้าจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์เบ ีนด ้น นอกจากน ี้ 

ย ังเป ิดโอกาสให้สถาปันการเงินท ั้งท ี่เป ิดดำเน ินการอยู่แล ้วในประเทศไทย และสถาป ันการเง ินต ่าง

ประเทศรายใหม่ ให ้สามารถดำเน ินธ ุรก ิจว ิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities : 

BIBF) ซ ึ่งครอบคลุม ธ ุรกรรมการค ู้ย ืมจากต ่างประเทศ และธ ุรก ิจหล ักทรัพย ์บางประเภท

5. การม่อนคลายเงื่อนไขในการเปิดสาขาของธนาคารพาณ ิชย์ โดยได้ปรับปรุงเงื่อนไขการ 

เป ิดสาขาธนาคารพาณ ิชย์ด ้านการให้ส ินเซ ึ่อท ้องถิ่น โดยให้พ ิจารณาเป็นรายภาคแทนรายสาขา

และเปล ี่ยนแปลงวิธ ีการคำนวณเงินฝาก โดยการไมนับรวมเงินฝากของส่วนราชการ รัฐวิสาหกิจ 

และธนาคารพาณ ิชย์ และยกเล ิกอ ัตราส ่วนการดำรงพันธบ ัตรรัฐบาลตามเงื่อนไขการเป ิดสาขา

3.า .2 ด ้านการปรับปร ุงการกำก ับและตรวจสอบสถาบ ันการเง ิน

ในด้านธุรก ิจหลักทรัพย ์ ได ้ม ีการจ ัดท ั้งสำน ักงานคณะกรรมการกำก ับหล ักทรัพย ์และตลาด 

หล ักทรัพย์ในเด ือนพลุษภาคม 2535 เพ ื่อให ้ม ีการจัดระบบการดูแลธุรก ิจหลักทรัพย ์ใหม โดยให้เป็น 

อำนาจหน้าท ี่ของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการวางกฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวก ับการประกอบธุรก ิจ เพ ื่อลด 

ความชํ้าข้«น และให ้การกำก ับด ูแลสามารถทำได ้«ย ่างรวดเร็วและช ัดเจน นอกจากนี้เพ ื่อให ้การ

กำก ับและตรวจสอบการทำงานของสถาบ ันการเง ินเป ็นไปตามมาตรฐานสากล จ ึงได ้กำหนดลัดส่วน 

การดำรงเงินกองท ุนตอสินทรัพย์เล ี่ยงของธนาคารพาณ ิชย์ตามมาตรฐานของ BIS (Bank for 

International Settlements) โดยกำหนดลัดส ่วนของการดำรงเง ินกองท ุนต ่อส ินทรัพย ์เล ี่ยงร้อยละ 7

ในเดือนมกราคม 2536 และเพ ิ่ม เป ็นร ้อยละ 7.5 และ 8 ในเด ือนเมษายน 2537 และเด ือนมกราคม 

2538 ตามลำด ับ ลำหรับบริษ ัทเง ินท ุน ได้กำหนดให้ดำรงเงินทองทุนต่อสินทรัพย์เล ี่ยงเป ็นอัตรา 

ร้อยละ 7 น ับท ั้งแต่ 1 กรกฎาคม 2537 เป ็นด ้นมา

ในด้านธุรก ิจหลักทรัพย ์ ได้กำหนดให้ธนาคารพาณ ิชย์ดำรงเงินส ด ลำรองสำหร ับส ินทร ัพย ์ 

ท ี่สงล ัยจะไม่ม ีราคาหรือเรียกดืนไม่ได ้ จากร ้อยละ 50 เป ็นร ้อยละ 75 ในเด ือนมิถ ุนายน 2537 และให้ 

เพ ิ่มเป ็นร ้อยละ 100 ในเด ือนธันวาคม 2538 และสำหรับด ้านการดำรงฐานะเง ินตราตางประเทศ
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3.1.3 การพ ัฒนาตราสารทางการเงินและบริการทางการเงิน

ในการพ ัฒนาตราสารการเง ินและบริการทางการเง ินเพ ี่อเพ ิ่มการระดมเง ินออม และการให้ 

บร ิการเพ ี่อตอบสนองต่อความต้องการบริการทางการเง ินท ี่ล ูงข ึ้น ได ้ม ีการดำเน ินมาตรการต่างๆ

เซ่น การปรับปรุงอ ัตราภาษ ีเง ินได ้ท ี่เร ียกเก ็บจากตราสารการเง ินให ้อย ู่ในระด ับเด ียวก ัน เท ่าก ับ

ร้อยละ 15 และการยกเล ิกการยกเว ้นภาษ ีดอกเบ ี้ยเง ินฝากออมทรัพย ์ ในส่วนของเงินได้ที่เก ิน

10,000 ในเด ือนพฤศจิกายน 2534 การอน ุญาตให ้ม ีการจ ัดต ั้งบร ิษ ัทจ ัดการกองท ุนรวมเพ ิ่มอ ีก 7 

บริษ ัท ในเด ือนก ุมภาพ ันธ ์ 2535 ตลอดจนการออกพระราชบ ัญญ ้ตหล ักทรัพย ์และตลาดหล ัก 

ทรัพย ์ พ.ศ. 2535 เพ ี่อด ูแลการออกหลักทรัพย์และการช ื้อขายหลักทรัพย ์ท ั้งในตลาดแรก (Primary 

Market) และตลาดรอง (Secondary Market)

3.1.4 การพ ัฒนาระบบการชำระเง ิน

แนวทางการพ ัฒนาระบบการชำระเง ิน ระน ุ่งเน ้นท ี่การพ ัฒนาให้ระบบการชำระเงินของไทย 

ม ีความสะดวกรวดเร ็ว สามารถสดต้นท ุนในการชำระค ่าส ินค ้าแสะบริการ มาตรการต ่างๆ ที่ได้

ดำเน ินการไปได้แก ่การห ักบ ัญชีเช ็คด ้วยวิธ ีทางอิเลคทรอนิคส์ การโอนเงินทางอิเลคทรอน ิคส ์

(Automatic Fund Transfer System : ATS) และการห ักบ ัญช ีรายย ่อยทางอ ิเลคทรอน ิคส ์ (Electronic 

Funds Transfer at Point of Sates : EFT/POS) เป ็นต ้น ซ ึ่งจะได ้เร ิ่มดำเน ินการพ ัฒนาระบบการชำระ 

เง ินอยางจริงจ ังต ั้งแต ่ป ี พ.ศ. 2538 เป็นด้นไป โดยจะครอบคลุมกงการกำหนดหลักเกณ ฑ ์เก ี่ยว 

ก ับการท ี่สถาบ ันการเง ินจะม ียอดคงด้างชำระระหว่างก ันในแต ่ละว ันให ้น ้อยท ี่ส ุด เพ ี่อป ้องก ันความ 

เส ืยงในลักษณะลูกโซ ่ท ี่เก ิดจากการที่สถาบันการเง ินหนึ่งม ีบ ัญหาในการชำระเงิน

สุทธิ ได ้กำหนดให ้ธนาคารพาณ ิชย์ดำรงฐานะสินทรัพย ์และหน ี้ส ินส ุทธิไมเก ินร้อยละ 20 และ 15

ของเงินกองทุนภายใน 4 พฤศจ ิกายน 2537 และให ้บริษ ัทเงินท ุนดำรงสินทรัพย์และหน ี้ส ินส ุทธิไม ่

เก ินร้อยละ 25 และ 20 ของเงินกอ4ทุนขั้นที่ 1 ภายใน 1 ม ิถ ุนายน 2537
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3.1.5 การพัฒนาโครงสร้างพ ื้นฐานทางการพน

เพ ี่อให ้แผนกา?ผ่อนคลายช ้อจำพ ัดทางการเงินเป ็นไปอย่างต ่อเน ื่องและมีประส ิทธ ิภาพ จึง 

ได ้ดำเน ินการผ่อนคลายอย่างต ่อเน ื่อง รวมทั้งการพ ัฒนาโครงสร้างพ ื้นฐานทางการพนเพี่อให ้

ระบบการเงินไทยมีความมั่นคง ตลอดจนได้ม ีการจัดท ั้งธนาคารเพ ี่อการส่งออกและนำเช ้าแหง

ประเทคไทย ซ ึ่งเร ิ่มเป ิดดำเน ินการในเด ือนก ุมภาพ ันธ ์ 2537 เป ็นด ้นมา

3.1.6 การพ ัฒนาการระดมเงินออม

เพ ี่อลดช ้องว ่างการออมและการลงท ุน และลดการพ ี่งพาเง ินท ุนจากภายนอกประเทศ จึงได้ 

ให ้ความสำค ัญต ่อการระดมพนออมโดยได ้ดำเน ินมาตรการต ่างๆ ได้แก่ การสนับสนุนการชยาย

เคริอข่ายสาขาชองธนาคารพาณิชย์ การพ ัฒนาตราสารการเง ินเพ ี่อเพ ี่มช ้องทางการระดมเง ินออม 

พร้อมพ ับการสน ับสน ุนการออมแบบผูกพ ัน รวมทั้งการอนุญาตให้ธนาคารพาณ ิชย์สามารถบริหาร

กองทุนสำรองเลยงชพ เป็นด้น

3.1.7 การพ ัฒนาประเทศไทยเป ็นภ ูนย ์กลางทางการเง ิน

ได ้ม ีการอน ุญาตให ้ม ีการจ ัดท ั้งก ิจการวเทศธนกิจซ ึ่งเป ็น Offshore Banking Unit ล ักษณ ะ 

หนื่ง เพ ี่อทำหน ้าท ี่ให ้บร ิการด ้านการก ุยมพนระหว่างประเทศ โดยในเดือนมีนาคม 2536 ได้ให้ใบ 

อน ุญาตในการประกอบธ ุรก ิจวเทศธนกิจแก ่ธนาคารพาณ ิชย์ 48 แห่ง ซ ึ่งประกอบด ้วยธนาคาร 

พาณิชย์ไทย 15 ธนาคาร สาชาธนาคารพาณ ิชย์ต ่างประเทศในประเทศไทย 11 ธนาคาร และ 

ธนาคารพาณ ิชย์ต ่างประเทศรายใหม่ 22 ธนาคาร และเพ ี่อสน ับสนุนการดำเน ินงานของธุรก ิจ

ว ๊เทศธนกิจ ทางการได้ให้ส ิทธิประโยชน์ทางภาษ เชน การลดอัตราภาษีเง ินได้น ิตบุคคลให้แก ่ก ิจการ 

วเทศธนกิจจากร้อยละ 30 เป ็นร ้อย«ะ 10 ชองกำไรสุทธิ ยกเว ้นภาษ ีธ ุรก ิจเฉพาะ และยกเว ้นภาษ ีน ัก 

ณ ท ี่จายรองรายได ้ดอกเบ ี้ยจากการฝากหริอก ุยมจากต ่างประเทศเฉพาะธ ุรกรรมท ี่กระทำพ ับผ ูม ีถ ิ่น 

ฐานนอกประเทศ เป ็นด ้น นอกจากบี้ย ้งได้สน ับลนุนให ้ธนาคารพาณ ิชย์ไทยเป ิดสาชาหริอสำน ักงาน 

ในต่างประเทศเพ ี่อชยายบทบาท แสะการให้บริการชองธนาคารพาณ ิชย์ไทยไปสู่ประเทศเพ ี่อนน้าน
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3.2 ผลกระทบซองกา?ปล่อยเสรีทางกา?เงินตอระบบการเงินซองไทย

ลามารถพ ิจารณาผลกระทบของมาตรการตางๆ ในการปล่อยเสรีทางการเง ินต ่อระบบการ

เงินของไทยในด้านต่างๆ ได้ตังนี้ .

3.2.1 การขยายตัวของภาคการเงิน

ผลของมาตรการในการปล ่อย เสรีทางการเง ินได ้ก่อให ้เกดการพัฒนาในเชิงลึกของภาคการ 

เงิน ต ังจะสามารถพ ิจารณาได ้จากส ัดส ่วนของปริมาณเงินในความหมายกว้าง ต ่อผล ิตก ัณ ฑ ์

ประชาชาติเบ ื้องด ้น (M2/GDP) โดยสัดส ่วนตังกล่าวได้เพมฃึ้นอย่างเห ็นได้ช ิดหลังจากมีการปล่อย

เสรีทางการเงิน ค ือเพ ิ่มจาก 37% ในปี พ.ศ. 2523 เป ็น 70% และ 80% ในปึ พ.ศ 2533 และ 

2539 ตามลำต ับ ซ ึ่งแสดงให้เห ็นว่าประเทศไทยได้ม ีกา?พัฒนาทางการเงินที่ส ูงข ึ้นในช่วงเวลาที่ผ ่าน 

มา

3.2.2 ผลกระทบต ่อการเปลี่ยนแปลงในต ัวกำหนดของอ้ตราดอกเบื้ยต่างประเทศ

ผลของการยกเล ิก«ตราดอกเบ ี้ยและการปริวรรตเงินตรา ทำให ้การเคลื่อนยายเงินท ุน

ระหว่างประเทศ (capital flow) ทำได ้สะดวกและรวดเร็วข ึ้น โดยเฉพาะปริมาณเงินภ ู้ระยะส ันของ 

ภาคเอกชน ล ่งผลให ้ป ัจจ ัยจากภายนอกประเทศล ่งผลกระทบต ่อการกำหนดระต ับของอ ัตราดอกเบ ี้ย  

ในประเทศมากขึ้น ต ังจะเห็นได้จากการคืกษาในเช ิงประจักษ ์ตางๆ เช่นการคืกษาของ Edward และ 

Khan (1985) Hataiseree (1995) และ Subhaswadikul (1995) เป ็นด ้น ซึ่งได้ช ี้ให้เห ็นอยางสอดคล้อง 

กันว่า ด ุลยภาพในระยะยาวของอ ัตราดอกเบ ี้ยภายในประเทศจะถ ูกกำหนดจากอทธพิลของอัตรา

ดอกเบ ี้ยตางประเทศในระต ับท ี่ส ูง ซ ึ่งสะท้อนให้เห ็นถีงระตับการเช ื่อมโยง (degree of openness) 

ของตลาดการเงินของไทยหลังจากการดำเนนมาตรการต่างๆ ตังกล่าว

นอกจากน ี้การยกเล ิกเพดานอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากและเง ินถ ู้ท ุกประ๓ ท กังทำให้อัตรา

ดอกเบ ี้ยของธนาคารพาณ ิชย ์ม ีการปร ับต ัวในระยะส ันตามสภาพคลองในระบบการเง ินได ้มากข ึ้น  

ล ่งผลให้เสถ ียรภาพของตลาดเงินในมีความผ้นผวนและคาดการณ ์ได ้ยากยิ่งข ึ้น
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3.2.3 ผลตอการพัฒนาชองตลาดทุน

ตลาดทุนชองไทยได้มการพัฒนาเพ ิ่มข ึ้นจากในอดีตท ี่ผ ่านมามาก และเป ็นไปอย่างตอเน ื่อง 

ด ังจะพิจารณาได้จากการเพ ิ่มข ึ้นชองจำนวนหลักทรัพย์หมุนเว ืยนในตลาด โดยพบว่าปริมาณการชื้อ 

ขายหลักทรัพย์ได้เพ ิ่มขึ้นจาก 6,559.22 ล ้านบาท ในปี พ.ศ. 2523 เป ็น 16,482.86 627,303.21 และ 

2,113,860.65 ล ้านบาท ในปี พ.ศ. 2528 2533 และ 2537 ตามลำด ับ  ก ่อนจะลดลงเป ็น  77,369 ล้าน 

บาท ในปี พ.ศ. 2539 ซ ึ่งสอดคล้องก ับม ุลศ ่าของหลักทรัพย ์โดยรวมชองตลาด (market capitalization) 

ต ่อผสิตภ ัณฑ ์ประชาชาตเบ ื้องด ้น ซ ึ่งม ีค ่าเพ ิ่มข ึ้นจาก 29.4% ในปึ พ.ศ. 2533 เป ็น 85.9% ในปี พ.ศ. 

2538

นอกจากน ี้ตลาดท ุนของไทยย ังได ้ม ีการพ ัฒนาเซ ึ่อมโยงเข ้าก ับตลาดท ุนต ่างประเทศมากข ึ้น 

ด ังจะพ ิจารณาได้จากปริมาณเงินท ุนหมุนไหลเข ้าส ุทธิ ของภาคเอกซน (private capital inflows) ซึ่งมี 

อ้ตราการเติบโตเพิ่มข ึ้นจาก 36.6 พ ันล ้านบาท ในปี พ.ศ. 2532 เป็น 84.9 พ ันล ้านบาทในปึ พ.ศ. 

2538 ผลชองการเติบโตอย่างรวดเร ็วของตลาดหลักทริพย์ชอง’ไทย ทำให้ภาคธุรกจมีทางเล ือกในการ 

ระดมทุนด้นทุนตํ่าได ้มากขึ้น และเช ่นเด ียวก ันก ับท ี่ประซาซนจะมีทางเล ือกไนการถ ือส ินทรัพย์ ๆ

เพ ี่อการออกหรือการลงทุนมากขึ้น

3.2.4 ผลกระทบต ่อการเคลื่อนย้ายเง ินท ุนระหว่างประเทศ

ผลกระทบจากมาตรการในการปริวรรตเงินตราที่เห ็นได้ซ ัดเจนคือ การไหลเข้าและออกของ 

เง ินท ุนระหว ่างประเทศจะม ีความสะดวกและคล ่องต ัวมาก และม ีประส ิทธ ิภาพมากย ิ่งข ึ้น  ทั้งนี้

เพราะในปัจจ ุบ ันทางการได ้ผ ่อนคลายข้อจำก ัดในเร ื่องของการปริวรรตเงินตราไปแล้วหลายประการ 

เช่น การลดขั้นตอนในเรื่องการอนุญาติ การจดทะเบ ียน และการคํ้าประกันในการดำเน ินธุรกรรม 

ทางการเง ินก ับต ่างประเทศเป ็นด ้น ซ ึ่งม ีส ่วนช ่วยทำให ้การเคล ื่อนย้ายเง ินท ุนระหว่างประเทศมีด ้น

ทุนในการทำธุรกรรม (transaction cost) ท ี่ลดลง ซ ึ่งแตกต่างจากก่อนท ี่จะม ีการดำเน ินนโยบายผ ่อน 

คลายด้านการปริวรรตเงินตราดังกล่าวมาก ท ี่การโอนเงินเข ้าออกระหว่างประเทศด้องใช ้เวลานาน

เน ื่องจากการคืนทุนจากการขายหุนหรือ การเล ิกกจการในระบบควบค ุมการปริวรรตเงินตราแบบ

เด ํมน ั้น ธนาคารพาณชย์ไม1สามารถอน ุญาต ิได ้ และต้องดำเน ินการซออนุญาติจากธนาคารแห'ง
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ประเทศไทยก่อน แต ่เม ื่อม ีผ ่อนคลายการปริวรรตเงินตราและธนาคารพาณ ิชย์ได ้ร ับอน ุญาติให ้

สามารถดำเนินการอนุม ัต ิคำขอได้ในวงเงินไมเก ิน 500,000 ดอลลาร์สหรัฐ ทำให้ข ั้นดอนการเคลื่อน 

ย ้ายเง ินท ุนระหว่างประเทศทำได ้สะดวกขึ้นกว่าในอดต

3.2.5 ผลกระทบต ่อประส ิทธ ิภาพของตลาดเง ินภายในประเทศ

ผลกระทบอ ีกด ้านหน ึ่งท ี่คาดว ่าจะเก ิดข ึ้นค ือ ตลาดเง ินภายในประเทศจะม ีประส ิทธ ิภาพมาก 

ข ึ้นในการกำหนดอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากและผ ู้ กล ่าวคือการปล่อยเสรีทางกา?เงิน โดยเฉพาะใน

ด้านการปล่อยเสรีในอัตราดอกเบ ี้ย และการปริวรรตเงินตราจะทำให ้ ระบบการเงินของไทยมีความ 

เช ึ่อมโยงกับระบบการเงินของโลกเพิ่มข ึ้น เน ื่องจากข้อจำก ัดบางประการเก ี่ยวก ับเร ื่องการแลก

เปล ี่ยนเง ินตราต ่างประเทศท ี่เคยเป ็นอ ุปสรรคต ่อการเคล ื่อนย ้ายเง ินท ุนระหว ่างประเทศ ได้รับการ

ผ่อนคลายลงไปมาก อ ัตราดอกเบ ี้ยในประเทศย ่อมจะม ีการปร้บต ัวเพ ื่อให ้สอดคล ้องอ ัดราดอกเบ ี้ย  

ต ่างประเทศ ด ้วยเหต ุท ี่ความแตกต ่างของอ ัตราดอกเบ ี้ยระหว ่างประเทศจะเป ็นป ัจจ ัยท ี่สำค ัญ ท ี่ล ่ง

ผลต่อการเคล ื่อนย้ายเง ินท ุนระยะค ันของภาคเอกชน เพราะฉะนั้น ผาของการเลื่อมโยงตังกล่าวจึง 

ทำให้สภาพการแข่งข ันของสถาบันการเงินจะทวีความรุนแรงขึ้น เพราะจะต้องแข ่งข ันก ับสถาบันการ 

เง ินต ่างประเทศ ท ั้งในแง่ของการหาเงินฝากและการปล่อยผ ู้ในระยะยาว

3.2.6 ผลกระทบต่อการดำเน ินธุรก ิจของธนาคารพาณ ิชย์ไทย

ผลกระทบที่คาดว่าจะเก ิดข ึ้นก ับการดำเน ินงานของธนาคารพาณ ิชย์ของไทยคือ ธนาคาร

พาณิชย์จะมีบทบาทเพ ิ่มข ึ้นในเร่ืองของการอนุมัติ คำขอต่างๆ แทนธนาคารแห่งประไทย และการ 

สามารถดำเน ินธ ุรก ิจทางด ้านวิเทศธนกิจได ้มากยิ่งข ึ้น ทำให้ม ีรายได้เพ ิ่มขึ้นทั้งในเปของค่า

ธรรมเนียมในการพิจารณาคำขอต่างๆ ลื่งจะเป ็นแรงผลักตันให้ผ ู้บริหารของธนาคารพาณ ิชย์ด ้องหน 

มาสนใจเร ื่องการพ ้ฒนาตราสาร และเคร ื่องม ีอทางการเง ินใหม ่ๆ โดยส่วนหนึ่งเพ ื่อเป็นการรองรับ 

ความเส ี่ยงจากอ ัตราดอกเบ ี้ย และอ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่ม ีแนวโน ้มส ูงข ึ้น  โดยมีผลของมาตรการที่ทาง 

การได ้อน ุญาต ิให ้ผ ู้ม ีถ ิ่นท ี่อผ ู่นอกประเทศสามารถฝากเง ินเป ็นป ัญแงินบาทได ้ โดยมีเงื่อนไขว่าจะ

ด้องเป ็นเง ินบาทท ี่ได ้จากการแลกเปล ี่ยนเง ินตราต ่างประเทศ หรือเงินบาทที่ได ้จากการรับชำระเงิน 

ค ่าส ินค้า ซ ึ่งจากมาตรการต ังกล ่าวจะล่งผลให้ธนาคารพาณ ิชย์ม ีฐานสูกด ้าเง ินฝากเพ ิ่มข ึ้น 2 ฐาน คือ
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ลูกค้าไทยในรูปบ ัญชีเง ินตราต่างประเทศ นละลูกค ้าต ่างประเทศในรูปบ ัญช ีเง ินบาท ซึ่งจะทำให้

ธนาคารพาณ ิชย ์ม ีเง ินตราต ่างประเทศไค ้มากรื้น และค้าสามารถบริหารเงินเหล่าน ี้ไค ้ อย ่างม ีประ

สิทธิภาพ ก็จะทำให้รายไค้ในรูปค้าธรรมเน ียมในการให้คำปรกษาค้านการบริหารเงิน และการให้

บริการเครื่องม ือหรือตราลารทางการเงินใหม่ๆ เพ ิ่มร ื้นมาก

3.3 ผลกระทบตอเปาหมายในการคำเน ํนนโยบายทางการเง ิน

3.3.1 ผลกระทบต ่อเป ้าหมายการควบคุมอ ัตราการเต ิบโตของปริมาณเงิน ซ ึ่งสามารถท ี่จะแบ ่งเป ็น 

ประเด ็นตางๆ ไค้ดังนี้

1. น ิยามของปริมาณเงินที่ไม,ครอบคล ุม ต่อธุรกรรมทางการเงินในรูปแบบใหม่

ภายหล ังจากการปล ่อยเสร ืทางการเง ินไค ้ทำให ้นว ัตกรรมทางการเง ินหรือเคร ื่องม ือทางการ 

เงินชนิดใหม่ ๆ เก ิดร ื้นมาก และในแต ่ละประ๓ ทจะม ี.,ะด ับสภาพคล ่องและอ ัตราผลตอบแทนท ี่

แตกต่างบันออกไป จนทำให ้เก ิดความยากลำบากในการท ี่จะแยกประ๓ ทของสินทรัพย์ทางการเงิน 

ท ี่เก ิดรื้นใหม ่ให ้เป ็นไปตามนิยามของเง ินตามท ี่ใช ้อย ู่ในป ัจจ ุบ ัน ไม ่ว ่าจะเป ็นน ิยามของปริมาณเงิน 

ตามความหมายแคบหรือกช ้าง โดยหลังจากการปล่อยเสรืทางการเง ินพบว่า สถาบันการเงินท ี่ไม ่ 

ใช ่ธนาคารมีการขยายดัวอย่างมาก ธ ุรกรรมในรูปแบบต่างๆ จำนวนมากดำเน ินการผ ่านสถาบันการ 

เงินที่ไม,ใช่ธนาคารพาณิชย์ แต ่น ิยามของปร ิมาณ เง ินท ั้งตามความหมายแคบและความหมายกว ้าง 

ต ่างก ็จำบ ัดขอบเขตอยู่ในรูปของธุรกรรมชองธนาคารพาณิชย์บางรายการเท่านั้น

ด ังนั้นจึงเห็นไค้ว ่า นมในป ัจจ ุบ ันธนาคารพาณ ิชย ์จะย ังคงเป ็นแหล ่งเง ินท ุนท ี่ม ีความสำค ัญ  

ต ่อระบบการเง ิน แต่การเปลี่ยนแปลงกระบวนการในการระดมท ุนของภาคธุรก ิจต ่างๆ ในล ักษณ ะ 

ของการระดมทุนทางตรง โดยการออกตราสารทางการเงินหรือการระดมทุน ผ่านช่องทางอื่นไค้ม ีการ 

เต ิบโตเพ ิ่มร ื้น สินทรัพย์ใหม่ๆ ที่เกิดขึ้นนี้จะทำให้เกิดความไมชั่ดเจนในการกำหนดดำจำบัดความ 

ของเง ินในแต่ละความหมาย
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นอกจากน ี้ เม ื่อคำน ึงถ ึงปร ิมาณเง ินฝากของผ ู้ม ีถ ิ่นฐานอย ู่นอกประเทศจากการอน ุ ญาติให้ผู้ 

ม ีถ ิ่นฐานอยูนอกประเทศ สามารถเป ิดบ ัญช ีเง ินฝากใน2ปของเงินบาทได้ เป็นผลให้อัตราการเติบโด 

ของบ ัญช ีเง ินฝากของผ ู้ม ีถ ิ่นฐานอยูนอกประเทศเพ ิ่มข ึ้นอย ่างมาก และมีผลต่อการดำเน ินธุรกรรมใน 

ระบบเศรษฐก ิจภายในประเทศ แต ่ปร ิมาณเงินฝากด ังกล ่าว กลับไม่ได้ถ ูกนำมารวมอยู่ในคำจำบัด 

ศวาม'ของปริมาณเงิน'ที่ใช้บันอยู่เลย

2. ความยุ่งยากในการควบคุมอ ัตราการเต ิบโตของปริมาณเงินภายในประเทศ

จากผลของการดัดต ั้งก ิจการวเทศธนกิจ และการดำเน ินมาตรการผ่อนคลายการปริวรรตเงิน 

ตราต ่างประเทศอย่างตอเน ื่อง ทำให ้ปริมาณและการไหลเวียนเช ้าออกจากประเทศชองเงินท ุนเคลื่อน 

ยายระหว่างประเทศม ีอ ัตราเพ ิ่มส ูงข ึ้น ส ่งผลให้เก ิดความผันผวนของเงินท ุนเคลื่อนย้ายระหว่าง

ประเทศ ชี,งส ่งผลกระทบตามมาค ือทำให ้การคาดการณ ์แนวโน ้มของการเปลี่ยนแปลงอัตราการ

เต ิบโตของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจทำได้ยากยงข ึ้น การบริหารสภาพคล่องในระยะล ันจะม ี

ความยุ่งยากมากข ึ้นกว่าเต ิม และเง ินท ุนเคลื่อนย ้ายด ังกล ่าวจะส ่งผลกระทบให ้การดำเน ินนโยบาย 

ในการริกษาเสถึยรภาพของระดับรายไดั และอ ัตราเง ินเฟ ้อทำได้ยากยิ่งข ึ้น เช่นการดำเนินนโยบาย 

การเง ินหดต ัวเพ ี่อลดอัตราเง ินเฟ ้อในระบบเศรษฐก ิจ โดยการลดปริมาณเงินลง จะทำให้อัตรา

ดอกเน ี้ยอย ูในระด ับท ี่ส ูง และอาจสงผลให ้เง ินท ุนจากต ่างประเทศไหลเช ้ามาในระบบมากขึ้น ข ึ้งจะ 

ทำให ้ปริมาณเงินไม่ลดลงอย่างท ี่ ต ั้งเป ้าหมายไว ้ ทำให้ผลของนโยบายไม่เป็นไปตามที่วางไว้หรอ 

อาจสงผลในทางตรงบันช้ามได้

3. ผลต่อเสถ ียรภาพของความด้องการถ ึอเง ิน

ผลของการปล่อยเสร ิทา,การเง ิน  อาจทำให ้อ ุปสงค ์ของเง ินเก ิดความไม่มีเสถ ียรภาพตอ

บ ัจด ัยกำหนดตางๆ เน ื่องจากความสามารถในการทดแทนบันของสินทรัพย์ทางการเง ินต ่างๆ ท ี่ม ี 

สภาพใกล้เค ียงกับเงิน จ ะ ส่งผลให้หน่วยเศรษฐกิจม ีทางเล ือกในการบริหารสินทรัพย์ทางการเงิน

ของตนมากขึ้น ทำให ้พฤติกรรมการถ ือเง ินม ีความแปรปรวนต่อการเปลี่ยนแปลงของส ินทรัพย์ตางๆ 

ดังกล่าว นอกจากน ี้จากความเข้ึอมโยงบันชองระบบการเงินท ี่ใกล้ซ ิดขึ้น ทำให ้บ ัจด ัยภายนอกล่ง 

ผลกระทบต่อพฤติกรรมการถ ือเง ินของหนวยเศรษฐกิจในประเทศได้มากขึ้น ข้ึงจ ะสงผลให้การ
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คาดการณ ์ในพฤติกรรมการตัดส ินใจถือเงินของหน่วยเศรษฐกิจต ่างๆ ทำได้ยากขึ้น และสงผลกระทบ 

ต ่อประส ิทธ ิภาพในการดำเน ินนโยบายการเงินท ี่ลดลง

โดยสรุป'จะเห็น'ได้'ว่า ผลของการดำเน ินนโยบายปล่อยเสรีทางการเงิน ได้ส ่งผลไหเกิดการ 

เปล ี่ยนแปลงต ่อสภาวะนวดล ้อมทางเศรษฐก ิจในหลายๆ ด้าน โดยเฉพาะอย่างย ิ่งผลจากการที่

ป ัจจ ัยภายนอกได ้เข ้ามาม ีบทบาทในการกำหนดลักษณ ะในกา?ทำธ ุรกรรมของหน ่วยเศรษฐก ิจภาย 

ในประเทศมากขึ้น ผลของการเปล ี่ยนแปลงด ังกล ่าว อาจล่งผลกระทบให้พฤติกรรมการถือเงินของ 

บ ุคคลเปล ี่ยนแปลงไป จากสภาพแวดล ้อมของระบบการเง ินท ี่เปล ี่ยนแปลงไป และอาจล ่งผลให ้ 

ล ักษณะศวามส ิ'มพ ันธ ์ระหว ่างความด ้องการถ ือเง ินก ับป ัจจ ัยกำหนดต ่างๆ ม ีการเปลี่ยนแปลงไปจาก 

เต ิม นอกจากน ื้ย ังอาจส ่งผลให ้ศวามล ัมพ ันธ ์ต ังกล ่าวขาดเสถ ึยรภาพต่อก ันท ั้งในระยะล ัน และระยะ 

ยาว ข ึ้งจะส ่งผลต ่อเน ื่องต ่อความย ุ่งยากในการเล ือกเป ้าหมาย (policy target) และเครื่องม ีอทางการ 

เงิน (monetary instrument) ในการดำเ'นิน'นโยบายการเงิน ตังจะเฟ้นได้จากได้กล่าวไว้ข ้างด้น ถึง 

การท ี่ปร ิมาณเงินในระบบเศรษฐก ิจหล ังจากการใ]ส ่อยเสรี ม ีการเปลี่ยนแปลงเพมขึ้น และยากต่อ 

การควบค ุม ต ังน ั้นการควบค ุมปริมาณเงินเพ ื่อร ักษาเสถ ึยรภาพของระต ับราคา หรอระตับรายได้

ในระบบเศรษฐก ิจ จงทำได้ยากขึ้น ในการทดสอบในบทต่อไปจงจะทำการสืกษาพฤติกรรมการถ ือ 

เง ินต ่อป ัจจ ัยกำหนดทางเศรษฐก ิจต ่างๆ ก ่อนและหลังจากม ีการปล ่อยเสร ีทางการเง ิน เพ ื่อท ี่จะได้ 

ทราบถึงผลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเง ินต ่ออ ุปสงค ์ของเงินในประเทศไทย ได้จัดเจนขึ้น

และจะทำให ้ทราบถ ึงความเหมาะสมในการเล ือกใข ้เป ้าหมายทางการเง ิน ในการดำเนินนโยบายการ 

เง ินเพ ื่อให ้ม ีประส ิทธ ิภาพสุงส ุด ภายหล ังจากม ีการเปล ี่ยนแปลงสภาพแวดล ้อมทางการเง ิน
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