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ั ิ ั ิ ิ โ การพัฒนาภาคการเงิน กับ การเจริญเติบโต
ศร ฐ ิ  ใ ร ย ย  ทางเศรษฐกจ ในระยะยาว 

ผูวิจารณ : เชาว เกงชน

19 กันยายน 2556

ป ็ ั  ิ ็ ิ่ ิประเด็นหลักของขอคิดเห็นเพิมเติม

• กลไกของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Mechanics of Growth)  
ประสพการณของประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศ บงชี้ถึง
ความสําคัญของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI)

่• บทบาทของภาคการเงิน โดยเฉพาะในการสนับสนุนธุรกิจทองถิ่น 
(local firms) ในการเชื่อมโยง (linkages) กับ การลงทุนโดยตรงจากุ
ตางประเทศ

• ประเด็นขนาดของภาคการเงิน กับ ความผันผวนของเศรษฐกิจ
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การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) มีบทบาทสําคัญตอการ
ขยายตัวและการพัฒนาเศรษฐกิจของหลายประเทศ
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สําหรบัประเทศกําลังพัฒนา การลงทุนโดยตรง (FDI) 
มักจะมีบทบาทสําคัญในการสงออก
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FDI Fi i l S t d G thFDI, Financial Sector, and Growth

b lf h d l li d li• In a paper by  Alfaro, Chanda, Kalemli‐Ozcan, and Selin 
Sayek (2007), financial markets allow the backward 
li k b t f i d (fi i ll t i d)linkages between foreign and (financially constrained) 
domestic firms to turn into FDI spillovers. 

• In their calibration, financially well‐developed 
economies experience growth rates that are almost p g
twice those of economies with poor financial markets.
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อยางไรกต็าม ไมพบความสัมพันธที่ชัดเจน ระหวางการลงทนุุ
โดยตรง (FDI) กับขนาดของภาคการเงินในประเทศ
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ความสัมพันธระหวางการลงทนุโดยตรง (FDI) กับ
บริการทางการเงนิ

• จากประสบการณของประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศ ประเด็นความพรอมดานจากประสบการณของประเทศกาลงพฒนาหลายประเทศ ประเดนความพรอมดาน
การเงินของประเทศผูรับการลงทุน อาจจะไมใชประเด็นหลัก ของการ
ตัดสินใจเขามาลงทุนของตางชาติ 

• เมื่อเครือขายความเชื่อมโยง (linkages) ของการลงทุนจากตางประเทศ พัฒนาไป
มากขึ้นๆ ประเด็นหลักที่จะทําใหธุรกิจทองถิ่น (local firms) สามารถเชื่อมโยงกบั
ิ ั   ป ไ  ื ไ  ั้ ั ป ื่ โ โ ีบริษัทแมจากตางประเทศ ไดหรือไมนัน  ยังคงเปนเรืองของ เทคโนโลยี และ

ประสิทธภิาพการผลิต  
• สํ ั ิ ี่ ไป ใ  ป ศ ั้  (O t d Di t I t t) ส• สาหรบธุรกจทออกไปลงทุนในตางประเทศนน (Outward Direct Investment) สวน

ใหญเปนธุรกิจขนาดใหญ ที่เผชิญขอจํากัดทางการเงิน (financial constraints) 
คอนขางนอยอยูแลว  ในขณะที่ขอจํากัดหลัก ทีท่ําใหธุรกจิขนาดรองๆลงมา ไม

้
ู ุ ๆ

สามารถไปลงทุนในตางประเทศไดนั้น  สวนใหญเปนประเด็นในดานการ
ปฏิบัติการ  ทั้งนี้ ตองยอมรับวา “ขนาด” ของธุรกิจ ทําใหเกิดความไดเปรียบ หรือ
เสียเปรยีบ ในการออกไปลงทนเสยเปรยบ ในการออกไปลงทุน
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ภาคการเงินที่มีขนาดใหญเกินไป จะนําไปสูความเปราะบาง
่และความเสีย่งตอระบบเศรษฐกิจ หรอืไม เพียงใด?
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นาจะมีปจจยัอื่นๆ ที่อธิบายความผันผวนทางการเงิน-เศรษฐกิจ 
นอกเหนือจากขนาดของภาคการเงิน
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เศรษฐกิจสหรฐัฯ แมวาจะเผชิญกับความผันผวนทางการเงนิ ที่เกิดจากการ
ปรับเปลีย่นอตัราดอกเบี้ยมาหลายครั้ง แตก็สามารถผานมาได

US
% pa, % change

ปรบเปลยนอตราดอกเบยมาหลายครง แตกสามารถผานมาได
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สรุป
• ประสพการณของประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศ บงชีถ้ึงความสําคัญของ

การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI)  ทําใหอาจจะตองวิเคราะหประเด็น
้ ้ ้ ่ดังกลาวเปนพิเศษ  ทังนี เพราะนําหนักของปจจัยตางๆ ทดีึงดูด FDI  อาจจะไมเหมือน

ทีเดียว กับการวิเคราะหการเติบโตทางเศรษฐกิจใน standard growth regression

่ ้• ในกลไกการพัฒนาเศรษฐกิจ ทีน่าํโดยการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศนั้น อาจจะตอง
วิเคราะหถึงบทบาทของภาคการเงิน ในการสนับสนุนการลงทนุดังกลาว ใหชัดเจนมาก
ขึ้น วาเปนไปในลักษณะใด  โดยเฉพาะในประเด็นที่เกี่ยวกับบทบาทของธรกิจทองถิน่ ขน วาเปนไปในลกษณะใด  โดยเฉพาะในประเดนทเกยวกบบทบาทของธุรกจทองถน 
(local firms) ใน linkages ตางๆ ของการลงทนุฯ

• ขนาดของภาคการเงินที่ใหญเกินไป แมอาจจะเปนปจจัยหนึ่ง ที่สงผลตอความ• ขนาดของภาคการเงนทใหญเกนไป แมอาจจะเปนปจจยหนง ทสงผลตอความ
เปราะบาง และความผันผวนของเศรษฐกิจ  แตยังคงมีปจจัยสําคัญอื่นๆ เชน 
ความสามารถของระบบในการตอบสนองตอวิกฤตทางการเงินที่เกดิขึ้น รวมถึง
ป ิ ิ ไ  ใ ิ ิ ใ ํ ิ ใ ประสิทธิภาพของกลไกตางๆ ในระบบเศรษฐกิจและการเงิน ในการดําเนินการภายใต
สถานการณวิกฤต  ซ่ึงกรณีศึกษาที่นาสนใจ ไดแก สหรัฐฯ vs. ยูโรโซน เปนตน
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