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เศรษฐกิจฟองสบู

 ทุกวันนี้ บุคคลในวงการตางๆ ไมวาจะเปนนักธุรกิจ นักการเงิน นักวิชาการ  
และนักหนังสือพิมพ พากันกลาวถึงการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู  (Bubble 
Economy) อันนํ ามาซึ่งความถดถอยทางเศรษฐกิจในปจจุบัน

 คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกอเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไทย 
ไดอยางไร และอะไรเปนเหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งการแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูในเวลาตอมา

 ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูเปนสภาวการณที่ราคาสินทรัพย ไมวาจะเปนหลักทรัพย
และอสังหาริมทรัพย ถูกผลักดันใหสูงกวาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง

 ผมใครของเสนอคํ าอธิบายวา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในระบบเศรษฐกิจไทย
มีสาเหตุปฐมฐานจากปจจัยภายนอกประเทศ และเกิดขึ้นในตลาดที่ดินกอนตลาดหลักทรัพย 
โดยที่มีการเชื่อมโยงระหวางตลาดทั้งสอง

 ความคึกคักในตลาดที่ดินเริ่มปรากฏหลังป 2528 โดยมีเหตุปจจัยจากความ 
รุงเรืองทางเศรษฐกิจในประเทศญี่ปุน ซึ่งมีการเติบโตในระดับสูงในชวงปลายทศวรรษ 2520  
ตอเนื่องไปถึงตนทศวรรษ 2530 ความรุงเรืองทางเศรษฐกิจกอใหเกิดสวนเกินทางเศรษฐกิจจํ านวน
มาก สวนเกินทางเศรษฐกิจเหลานี้ถูกใชไปในการลงทุนตางประเทศ สวนหนึ่งใชไปในการเก็งกํ าไร
จากการซื้อขายหลักทรัพย อสังหาริมทรัพย และศิลปวัตถุ   ทั้งในตางประเทศและภายในประเทศ
ญ่ีปุนนั้นเอง

 ประชาชนชาวญี่ปุนเสพสุขจากความรุงเรืองทางเศรษฐกิจ การทองเที่ยวและ
เลนกอลฟในตางประเทศ กลายเปนแบบแผนการดํ ารงชีวิตของชาวญี่ปุนจํ านวนมาก แบบแผน
การใชชีวิตดังกลาวนี้หาไดเพิ่งปรากฎในยุคที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟ องฟูไม ภาพชาวนาญี่ปุ น
ออกไปทองเที่ยวนอกญี่ปุนปรากฏตั้งแตทศวรรษ 2510 ภาพนักธุรกิจและพนักงานระดับสูงของ
บริษัทญี่ปุนบินไปเลนกอลฟในไตหวันและเกาหลีใตในวันสุดสัปดาห มีมาแตตนทศวรรษ 2520   
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เศรษฐกิจฟองสบูเพียงแตทํ าใหแบบแผนการดํ ารงชีวิตเชนนี้ขยายตัว พนักงานระดับลางและสตรี
ญ่ีปุนซึ่งไมเคยเลนกอลฟ เร่ิมเลนกอลฟ การออกไปเลนกอลฟในตางประเทศในวันสุดสัปดาห
ขยายพรมแดนไปสูอาเซียตะวันออกเฉียงใตในไมชา ประเทศตางๆที่อยูริมขอบสมุทรแปซิฟกกลาย
เปนสถานที่ทองเที่ยวและพักผอนของชาวญี่ปุน สถานตากอากาศ (Resort) รวมทั้งสนามกอลฟ
ผุดขึ้นในประเทศเหลานี้  เพื่อตอนรับลูกคาจากแดนอาทิตยอุทัย

 หลังป 2528 การกวานซื้อที่ดินเพื่อสรางรีสอรทและสนามกอลฟในประเทศไทย
ปรากฏอยางแพรหลาย ในชั้นแรกเพื่อสนองตอบความตองการของนักทองเที่ยวชาวญี่ปุ น 
และสนองตอบชนชั้นกลางและชนชั้นสูงชาวไทยในเวลาตอมา เมื่อเศรษฐกิจไทยกาวเขาสูยุคทอง
ของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งระหวางป 2531-2533 ความรุงเรือง 
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศผลักดันใหมีความตองการรีสอรทและสนามกอลฟเพิ่มข้ึน อันเปน
ปจจัยสํ าคัญที่เรงการซื้อขายที่ดินเพื่อเก็งกํ าไร   ความรุงเรืองทางเศรษฐกิจทํ าใหกลุมชนที่มีฐานะ
ดีมองหา’บานที่สอง’ในชนบทและเมืองชายทะเลสํ าหรับการผักผอน โดยที่ประพฤติกรรมดังกลาว
นี้ขยายลงไปสูชนชั้นกลางในเวลาตอมา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูซึ่งเริ่มจากปจจัยภายนอกประเทศ 
ขยายตัวดวยปจจัยภายในประเทศ

ปจจัยภายนอกประเทศมีสวนสํ าคัญในการสรางภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในตลาด
หลักทรัพยดวย ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะซบเซาเปนระยะเวลายาวนานภายหลังวิกฤติการณ
ราชาเงินทุนป 2522 แตกลับฟนตัวหลังป 2530 สวนสํ าคัญเปนเพราะการโยกยายเงินทุนระหวาง
ประเทศจากลุมสมุทรแอตแลนติกมาสูลุมสมุทรแปซิฟก วิกฤติการณตลาดหลักทรัพย Wall Street 
เดือนตุลาคม 2530 ซึ่งรูจักในนาม Black Monday กอใหเกิดการโยกยายเงินทุนระหวางประเทศ
ดังกลาวนี้ ในเมื่อ Wall Street ไมสามารถใหผลตอบแทนในการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพย เงินทุน
โยกยายไปสูญ่ีปุน   ซึ่งภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกํ าลังเบงบาน รวมทั้งตลาดเกิดใหมอ่ืนๆ ในอาเซีย
แปซิฟกดวย

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกาวเขาสูยุคทองหลังเหตุการณ Black Monday  
ในตลาดหลักทรัพย Wall Street อาการเบงบานปรากฏมากอนแลว เมื่อสวนเกินทางเศรษฐกิจ
จากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินถูกผันไปใชในการปนหุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อตลาดหลักทรัพย
รุงเรือง เนื่องจากไดรับการเกื้อหนุนจากเงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ สวนเกินทางเศรษฐกิจ
จากการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยก็ถูกผันไปปนราคาที่ดินเฉกเชนเดียวกัน ตลาดหลักทรัพย
กับตลาดที่ดินจึงเชื่อมตอและสัมพันธกันอยางแนนแฟน ราคาที่ดินถูกปนจนเกินเลยระดับที่แสดง
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ถึงผลิตภาพทางเศรษฐกิจที่แทจริงของที่ดินนั้น เชนเดียวกับราคาหลักทรัพยที่ถูกปนจนเกินเลย
ระดับที่สะทอนฐานะทางเศรษฐกิจที่แทจริงของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู 
(Bubble Economy) จึงถูกสรางขึ้นและอัดลมจนเบงบาน

 ตลอดระยะเวลาที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู รัฐบาลและหนวยงานของรัฐมิได
คิดยับยั้งการอัดลมเขาไปในเศรษฐกิจฟองสบู สวนหนึ่งเปนเพราะรัฐบาลมีอายุส้ัน มิติดานเวลา 
อันเปนพื้นฐานของการคาดการณจึงเปนมิติระยะสั้น การดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจเปนผลจากการ
คาดการณระยะสั้นดังกลาวนี้ ดวยเหตุดังนี้จึงไมมีผูนํ าคนใดสนใจวาเมื่อเศรษฐกิจฟองสบู
แตกสลาย จะกอใหเกิดผลกระทบทางเศรษฐกิจอะไรบาง รัฐบาลทุกชุดลวนมีการคาดการณวา 
เศรษฐกิจฟองสบูจะแตกสลายในรัฐบาลชุดตอไป ภารกิจเฉพาะหนาของรัฐบาลแตละชุดก็คือ 
การยึดกุมอํ านาจใหได 6 เดือน เมื่อครบ 6 เดือนแลว ก็ตองพยายามประคองใหครบป 
การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูมิไดอยูในวาระทางการเมืองที่ตองพิจารณา

 เหตุผลสํ าคัญที่รัฐบาลชุดตางๆมิไดคิดยับยั้งการอัดลมเขาสูเศรษฐกิจฟองสบู  
ก็เพราะวา ผูนํ าทางการเมืองไดประโยชนจากการเติบโตของเศรษฐกิจฟองสบู ในชวงที่เศรษฐกิจ
ฟองสบูเฟองฟู บริษัทธุรกิจจํ านวนมากตบเทาเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แปรสภาพ
เปนบริษัทจดทะเบียน บริษัทเหลานี้มักจะแจกหุนราคาพาร หรือมิฉะนั้นก็ในราคาแรกเขาตลาด
หลักทรัพย (IPO) แกนักการเมืองที่ทรงอิทธิพล ในสภาวการณเชนนี้ ไมมีส่ิงจูงใจที่ทํ าให 
ผูทรงอํ านาจทางการเมืองหยุดยั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบู มิไยตองกลาววามีการวิ่งเตน
เพื่อเปนบริษัทจดทะเบียนดวย  โดยผูมีอํ านาจทางการเมืองได ’คาบริการ’ จากบริษัทที่วิ่งเตน
เหลานั้น

 ผลประโยชนทีน่ักการเมืองไดรับจากเศรษฐกิจฟองสบู มิไดมีเฉพาะการไดรับ 
แจกหุนฟรี หุนราคาพาร และหุนราคาแรกเขาตลาดหลักทรัพยเทานั้น บางคนกระโดดเขาไป 
เก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพย โดยอาศัยขอมูลภายใน (inside information)  บางคนกระโดดเขาไป
เก็งกํ าไรซื้อขายที่ดิน ทั้งนี้โดยอาศัยเครือขายอํ านาจทางการเมืองในการกูเงินจากสถาบันการเงิน  
ทั้งธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน นักการเมืองจึงมีบทบาทในการอัดลมเขาสูเศรษฐกิจฟองสบู
ดวย

 ในขณะที่ผูทรงอํ านาจทางการเมืองมีผลประโยชนจากเศรษฐกิจฟองสบู จึงไมคิด
เหยียบเบรกมิใหเศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว ขอที่นากังขาก็คือ ทั้งธนาคารแหงประเทศไทยและ
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กระทรวงการคลังมิไดคิดยับยั้งเศรษฐกิจฟองสบูดวย ฤาผูคนในหนวยงานของรัฐทั้งสองแหงนี้ได
ประโยชนจากเศรษฐกิจฟองสบูไมตางจากผูทรงอํ านาจทางการเมือง ไมมีขอมูลสาธารณะที่บงชี้
วา ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังมีขอเสนอใหรัฐบาลยับยั้งการขยายตัวของ
เศรษฐกิจฟองสบู หากอาการเฉยเมยเกิดจากอวิชชา เนื่องจากมิไดรับรูมหันตภัยที่เกิดจาก
เศรษฐกิจฟองสบู ก็นาเปนหวงคุณภาพของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค หากอาการเฉย
เมยมิไดเกิดจากอวิชชา แตเกิดจากการยึดโยงผลประโยชนสวนบุคคล  ยอมแสดงถึงความฟอน
เฟะทางดานจริยธรรมในหนวยงานของรัฐดังกลาวนี้

 การขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกระทบตอความมั่นคงของสถาบันการ
เงินดวย เพราะสถาบันการเงินเปนผูจัดสรรทรัพยากรทางการเงินเพื่อใชในการเก็งกํ าไรซื้อขาย
ที่ดินและหลักทรัพย ที่ดินและหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู เมื่อมีราคาถีบตัวสูงขึ้น ยอมทํ าให
เงินกูที่ไดรับเพิ่มข้ึนตามไปดวย เมื่อที่ดินและหลักทรัพยมีราคาเกินเลยกวาพื้นฐานที่เปนจริง 
วงเงินกูที่ขยายตามไปยอมเกินมูลคาพื้นฐานของที่ดินและหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันดวย ตราบ
เทาที่เศรษฐกิจฟองสบูยังขยายตัวตอไป สถาบันการเงินจะยังไมเผชิญภาวะหนี้เสียและหนี้สูญ 
ตอเมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย สถาบันการเงินยอมตองเผชิญภาวะวิกฤติ เพราะมูลคาของ
ที่ดินและหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกูตกตํ่ าลง จนไมพอเพียงที่จะชดเชยเงินที่กูไป สถาบัน
การเงินที่สามารถธํ ารงความมั่นคงไวไดมักจะเปนสถาบันที่มิไดตกสูกับดักของเศรษฐกิจฟองสบู 
กลาวคือ   มิไดขยายวงเงินที่ใหกูตามการลอยละลองของเศรษฐกิจฟองสบู

 สถาบันการเงินที่จัดสรรสินเชื่อใหแกนักการเมืองเพื่อนํ าไปใชจายทางการเมือง
ก็ดี หรือเพื่อนํ าไปเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพยก็ดี ตองเผชิญภาวะวิกฤติมากกวาปกติ 
สวนหนึ่งเปนเพราะอนิจลักษณะของอํ านาจทางการเมือง ความสามารถในการชํ าระคืนเงินกู
ของนักการเมืองขึ้นอยูกับอํ านาจทางการเมืองที่ยึดกุมได เมื่ออํ านาจทางการเมืองเสื่อมสูญ
ความสามารถในการชํ าระหนี้ก็หมดไปดวย อีกสวนหนึ่งเปนเพราะประพฤติกรรมสุมเสี่ยงของ
นักเลือกตั้ง ชีวิตนักเลือกตั้งเปนชีวิตที่เต็มไปดวยความสุมเสี่ยง การกูเงินจากสถาบันการเงินก็เปน
ไปอยางสุมเสี่ยง ความหยอนยานของสถาบันการเงินในการประเมินโครงการลงทุนของนักเลือกตั้ง 
โดยเห็นแกสายสัมพันธเชิงอุปถัมภทางการเมืองเปนดานหลัก ยอมนํ ามาซึ่งภาวะวิกฤติในเวลา
ตอมา
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 การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูนับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่กอใหเกิด
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ คํ าถามพื้นฐานมีอยู วา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทย 
แตกสลายเมื่อไร ?

 แทที่จริงแลว มีเหตุการณที่ชวยชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจฟองสบู  เร่ิมตน
ดวยสงครามอาวเปอรเซียในเดือนสิงหาคม 2533 การกอการรัฐประหารของคณะ รสช. เดือน
กุมภาพันธ 2534 และวิกฤติการณทางการเมืองเดือนพฤษภาคม 2535   แตจุดเปลี่ยนผันที่แทจริง
นาจะเปนการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศญี่ปุนป 2534

 ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในประเทศญี่ปุ น อันเกิดจากการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบู ทํ าใหความตองการบริการสันทนาการตกตํ่ าลง ชาวญี่ปุนออกไปทองเที่ยวและ
เลนกอลฟในตางประเทศนอยลง สตรีญ่ีปุนที่หิ้วไมและถุงกอลฟเปนแฟชั่นในยามที่เศรษฐกิจ 
ฟองสบูเฟองฟูตองละวางกีฬากอลฟ ความเปลี่ยนแปลงดังกลาวนี้กระทบตอธุรกิจสนามกอลฟ
และรีสอรทในประเทศตางๆบริเวณขอบสมุทรแปซิฟก รวมทั้งประเทศไทยดวย ผลตอบแทนจาก
การเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินเริ่มตกตํ่ าลง ธุรกิจอสังหาริมทรัพยซึ่งขยายตัวอยางรวดเร็วในชวงที่
เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูเร่ิมมีปญหา ปญหายิ่งทบทวีเมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเริ่มเผชิญกับภาวะ 
ถดถอยทางเศรษฐกิจดวย

 ในระหวางป 2530-2534 เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูควบคูกับการเติบโตของภาค
การผลิต (Real Sector) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยขยายตัวตามการจํ าเริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ  
มีการลงทุนสรางตึกแถว อาคารสํ านักงาน และคอนโดมิเนียมสํ านักงาน เพื่อสนองตอบการ 
ขยายตัวของธุรกิจ มีการลงทุนสรางทาวนเฮาส คอนโดมิเนียม และหมูบานจัดสรร เพื่อสนองตอบ
ความตองการที่อยูอาศัยที่เพิ่มข้ึน    และมีการลงทุนในธุรกิจสนามกอลฟและรีสอรทเพื่อสนอง
ตอบความตองการบริการสันทนาการที่มีมากขึ้น ในขณะที่การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู
ในประเทศญี่ปุ นกระทบตอธุรกิจสนามกอลฟและรีสอรทในประเทศไทย การแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทยกระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั่วทั้งภาค ปรากฏการณดังกลาว
นี้มิไดเกิดขึ้นโดยฉับพลัน หากแตคอยๆ ปรากฏโฉม

 การลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยนั้นกินเวลา การกอสรางสนามกอลฟ รีสอรท 
หมูบานจัดสรร หรือคอนโดมิเนียม กวาจะแลวเสร็จอาจตองใชเวลานานนับป ความลาในดานเวลา 
ประกอบกับความไมสมบูรณของสารสนเทศ (imperfect Information) ทํ าใหมีการลงทุน
ในสิ่งกอสรางเหลานี้มากเกินไป(Oversupply) แมในยามที่เศรษฐกิจถดถอยปรากฏอยางแจมชัด
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ในชวงป 2539-2540   การลงทุนในโครงการกอสรางเหลานี้ยังคงมีอยู กรณีนี้นับเปนตัวอยางของ
ความลมเหลวของกลไกตลาด (market failure) สถาบันการเงินจัดสรรสินเชื่อแกธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยโดยมิไดตระหนักวา ภาวะลนตลาดกํ าลังเกิดขึ้น อีกทั้งธนาคารแหงประเทศไทย
ก็ไมสามารถสงสัญญาณเตือนภัยแกสถาบันการเงินดวย

 การสลายตัวของเศรษฐกิจฟองสบูในตลาดที่ดินมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย 
สวนเกินทางเศรษฐกิจจากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดิน ซึ่งเคยถูกผันไปใชในการป นราคาหุ น 
เร่ิมตกตํ่ าลงตามลํ าดับ แรงดันราคาหุนในตลาดหลักทรัพยจึงออนตัวลง ความออนตัวของแรงดัน
ราคาหุนยังเกิดจากปญหาเสถียรภาพทางการเมืองทั้งระหวางประเทศและภายในประเทศอีกดวย 
นับต้ังแตวิกฤติการณอาวเปอรเซียเดือนสิงหาคม 2533 เปนตนมา  ตลาดหลักทรัพยถูกสั่นคลอน
ดวยปญหาเสถียรภาพทางการเมืองเปนระยะๆ นอกจากนี้ความตกตํ่ าของตลาดหลักทรัพย
ในอาเซียแปซิฟกในระยะหลัง ทํ าใหมีการโยกยายเงินทุนระหวางประเทศไปสูสหรัฐอเมริกาและยุ
โรปตะวันตก ซึ่งการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยใหผลตอบแทนสูงกวา ทายที่สุดสภาวการณ
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศมีสวนซํ้ าเติมภาวะตกตํ่ าของตลาดหลักทรัพย ภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจและการตกตํ่ าของการสงออก ซึ่งปรากฏอยางชัดเจนนับต้ังแตป 2539 เปนตนมา 
ทํ าใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขาดแรงดูดดึงเงินทุนจากตางประเทศ วิกฤติการณสถาบัน
การเงินทํ าใหสถาบันการเงินเขมงวดในการจัดสรรสินเชื่อเพื่อซื้อขายหลักทรัพย

 ในชวงที่เศรษฐกิจเฟองฟู ตลาดหลักทรัพยเชื่อมสัมพันธกับตลาดที่ดิน โดยมีการ
ผันสวนเกินทางเศรษฐกิจจากตลาดหนึ่งไปสรางภาวะฟองสบูในอีกตลาดหนึ่ง เมื่อภาวะฟองสบู
เสื่อมสลาย สวนเกินทางเศรษฐกิจในตลาดทั้งสองลองลอยไปในอากาศ ตลาดทั้งสองจูงมือกัน
รวงหลนไปสูหุบเหวแหงความตกตํ่ า คงไวแตภาวะวิกฤติในภาคเศรษฐกิจการเงิน1

                                                                
1 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในนิตยสาร Corporate Thailand ฉบับเดือนกรกฎาคม 2540
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สังคมไทยหลังยุคเศรษฐกิจฟองสบู

 พ.ศ.2545

 ผมเดินแหวกผู คนออกจากหางสรรพสินคาแหงนั้นดวยความยากลํ าบาก  
หางสรรพสินคาทุกแหงเนืองแนนดวยผูคน หลายแหงตองปดกิจการ  เนื่องจากยอดขายตกตํ่ า
และกํ าไรหดหาย ผูบริหารหางสรรพสินคาคนหนึ่งกลาววา ทุกวันนี้หางสรรพสินคาเต็มไปดวย  
‘คุณอุดม’ เพราะผูคนพากันมา ‘ดม’ และจับตองสินคา  แตไมซื้อ จํ านวนของ ‘คุณอุดม’ มีมากกวา
คร่ึงหนึ่งของผูคนที่เขาหางสรรพสินคา หาก ‘คุณอุดม’ มีจํ านวนมากกวา 75% เมื่อใด หาง 
สรรพสินคาก็ตองเลิกกิจการเมื่อนั้น ในขณะที่ผูบริหารประเทศเปนหวงตัวเลข GDP (=Gross 
Domestic Product) ผูบริหารหางสรรพสินคาเปนหวงตัวเลข KUD (=Khun Udom)

 ปริมาณ ‘คุณอุดม’ เพิ่มข้ึนมากในชวง 5 ปหลังนี้ เนื่องเพราะภาวะเศรษฐกิจ 
ถดถอยและความไรสมรรถภาพในการแขงขันของระบบเศรษฐกิจไทย เมื่อกวาทศวรรษที่แลว 
เมื่อเศรษฐกิจเฟองฟูเพราะภาวะเศรษฐกิจฟองสบู รัฐบาลหลงระเริงกับตัวเลขอัตราการจํ าเริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจ จนมิไดสํ ารวจตัวเองและสํ ารวจการเปลี่ยนแปลงที่กํ าลังเกิดขึ้นในสังคมโลก

 เมื่อกวาทศวรรษที่แลว ‘คุณอุดม’ เกือบทั้งหมดมาจากชนชั้นลาง  แมในชวงครึ่ง
ทศวรรษที่ผานมานี้  คนวางงานมีมากขึ้น  แตผูคนที่ถูก‘ดุล’ออกจากงานเหลานี้เปน ’คุณอุดม’  
อยูกอนแลว  การถูก ‘ดุล’ ออกจากงานจึงมิไดมีผลในการเพิ่มจํ านวน ‘คุณอุดม’ การวางงานที่มี
มากขึ้นเกิดจากเหตุปจจัยสํ าคัญอยางนอย 2 ดาน ดานหนึ่งเปนเพราะภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
อันเปนเหตุใหโรงงานตองลดปริมาณการผลิต การสงออกที่ซบเซาก็มีผลตอการลดการจางงาน
ดวย ในอีกดานหนึ่งเปนเพราะการนํ าเทคโนโลยีสารสนเทศมาใชในการผลิตและการบริหาร 
อันเปนสวนหนึ่งของการปรับโครงสรางการผลิต รัฐบาลเรียกรองใหประชาชนอดทนและเสียสละ 
หากไมมีการปรับโครงสรางการผลิต การกลับเขาสูลูวิ่งทางเศรษฐกิจระหวางประเทศจะเปนไปได
ดวยความยากลํ าบาก โดยที่ประชาชนบางสวนตองทุกขทนจากกระบวนการปรับโครงสราง
ดังกลาวนี้
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 ในชวงทศวรรษที่ผานมานี้ ’คุณอุดม’ มาจากชนชั้นกลางระดับลาง (lower 
middle class)    และชนชั้นกลางระดับบน (upper middle class)  มากขึ้น  ทั้งนี้เปนผลจากการ
แตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู  คนเหลานี้ถีบตัวขึ้นมาจากการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพย 
และที่ดิน ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู คนกลุมนี้มีชีวิตอันเลิศหรูและมีแบบแผนการบริโภค 
อันฟุมเฟอย บางคนพกโทรศัพทมือถือทีเดียว 3 เครื่อง มีเครื่องมือส่ือสารที่ทันสมัยประจํ ารถ 
อยางครบครัน รถที่ใชเปนรถนํ าเขาราคาแพง บางคนใชรถราคามากกวา 10 ลานบาท  
เครื่องแตงกายตั้งแตศีรษะจรดปลายเทาลวนมียี่หอระดับโลก การทองเที่ยวตางประเทศเพื่อใชจาย
เงินเพื่อความสบายใจเปนเรื่องปกติ ไมตองสงสัยเลยวา เศรษฐกิจฟองสบูมีสวนเกื้อกูลธุรกิจ
บันเทิงและสถานเริงรมยภายในประเทศ รวมตลอดจนรานอาหารและภัตตาคาร

 แตแลวการแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู ก็เปลี่ยนแปลงทุกสิ่งทุกอยาง 
ผูคนที่ร่ํ ารวยจากเศรษฐกิจฟองสบู หากติดอยูในมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู และมองไมเห็น 
อนิจลักษณะของเศรษฐกิจฟองสบูเปนกลุมแรกที่เจ็บตัว บางคนรวงจากระดับบนของชนชั้นกลาง
มาสูระดับลางในเวลาอันรวดเร็ว บางคนหลุดจากชนชั้นกลางกลายเปนชนผูยากไรอยางไมนาเชื่อ 
ปรากฏการณของการหลุดจากชนชั้นเดิมเร่ิมเกิดขึ้นเมื่อสถาบันการเงินเรงรัดการชํ าระหนี้ 
และปรากฏอยางชัดเจนเมื่อมีการบังคับขายหลักทรัพยและที่ดิน กลุมคนที่หลุดจากชนชั้นเดิมนี้
เองที่กาวสูกองทัพสํ ารองของ ‘คุณอุดม’

 แตใชวาชนชั้นกลางจะกลายเปน ‘คุณอุดม’ เสียทั้งหมด ยังมีคนอีกกลุมหนึ่ง
ที่มิไดติดมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู และมองเห็นอนิจลักษณะของเศรษฐกิจฟองสบู คนกลุม
นี้ เมื่อ ร่ํ ารวยจากเศรษฐกิจฟองสบู แล ว  ก็ถอยหางออกจากตลาดหลักทรัพย และตลาด
อสังหาริมทรัพย แลวนํ าสวนเกินทางเศรษฐกิจที่สะสมไดจากเศรษฐกิจฟองสบูไปลงทุนในภาค 
การผลิตที่แทจริง (real sector) คนกลุมนี้เทานั้นที่รอดพนจากการเจ็บตัวจากการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบู แตคนในกลุมนี้มีจํ านวนนอยนิด

 ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู คนกลุมที่ติดมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู 
มีความเขาใจผิดอยางมหันตวา ราคาที่ดินมิอาจตกตํ่ าได ทั้งนี้ดวยตรรกที่วา ที่ดินมีจํ านวน
จํ ากัดในขณะที่จํ านวนประชากรมีแตจะเพิ่มข้ึน ความตองการใชที่ดินซึ่งเพิ่มข้ึนตามจํ านวน
ประชากรยอมผลักดันใหราคาที่ดินสูงขึ้น คนกลุมนี้มิไดมีความเขาใจวา บทวิเคราะหนี้จะถูกตอง
ก็ตอเมื่อราคาที่ดินเปนไปตามพื้นฐานแหงผลิตภาพของที่ดินนั้น แตการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดิน
ทํ าใหราคาที่ดินสูงเกินกวาผลตอบแทนทางเศรษฐกิจที่ที่ดินจะใหได ความแตกตางระหวางราคา
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ตลาดกับราคาที่สะทอนถึงพื้นฐานที่เปนจริง เพิ่มข้ึนตามแรงปนราคา เมื่อแรงปนราคาออนระโหย 
ความแตกตางนี้ยอมหดแคบลง เมื่อหาปที่แลว กลุมทุนอสังหาริมทรัพยตองประกาศลดราคาที่ดิน  
ดวยเหตุที่เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย และแรงปนราคาเหือดหาย ราคาที่ดินเริ่มตกลงสูระดับ 
ที่สะทอนพื้นฐานแหงผลิตภาพของที่ดิน กลุมคนที่ติดอยูในมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู
เร่ิมตาสวาง แตก็สายไปเสียแลว ที่ดินที่ครอบครองอยู นอกจากจะขายไมไดแลว ราคายังตกตํ่ า
ลงไปเรื่อยๆ หลายคนตองลมละลาย เพราะมิอาจชํ าระหนี้ที่กูมาเก็งกํ าไรได

 กลุมคนที่ร่ํ ารวยจากการปนหุนรับรูอนิจลักษณะของราคาหุน ความเปนจริง 
ในตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลวใหบทเรียนวา ราคาหลักทรัพยเมื่อข้ึนได ยอมตกได  
แตเปนเพราะความโลภและอวิชชาที่ฝงรากอยางหนาแนน บางคนจึงหลงละเมอวา ราคาหุน
วันพรุงนี้จะสูงกวาวันนี้ คนกลุมนี้เองที่นั่งเฝาอยางใจจดใจจอวา เมื่อไรราคาหุนจึงจะถีบตัวสูงขึ้น 
หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาววา หุนบางตัวเมื่อยามเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูมีราคาแพงพอๆ 
กับวิสกี้ตางประเทศ แตในยามตกตํ่ า ราคาถูกกวาปาทองโกหนึ่งตัว ถึงตอนนั้น คนเลือกซื้อ
ปาทองโกแทนหุน  เพราะปาทองโกชวยใหอ่ิมทองได  ปรากฏการณ ‘หุนหมาเมิน’ เร่ิมเกิดขึ้น 
โดยที่จํ านวน ‘หุนหมาเมิน’ เพิ่มข้ึนตามกาลเวลา

 นักเลนหุนรายยอยเกือบทั้งหมดกลายเปนแมงเมาที่บินสู กองไฟ คนเหลานี้
ไมมีญาณวิถีที่จะรับรูความรอนของไฟ จวบจนไฟไหมลามทั่วตัวแลว มีเพียงสวนนอยที่รอดพน
จากกองไฟ ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลก ไมมีนักเลนหุนรายยอยคนใดที่ร่ํ ารวยจากการปนหุน
ในระยะยาว  แต ‘แมงเมา’ ยอมไมเรียนรูบทเรียนบทนี้  ‘แมงเมา’ เหลานี้เองที่กลายเปน ‘คุณอุดม’ 
เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย

 ประชาชนในชนบทเปนกลุ มคนที่มิไดรับผลกระทบจากการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูโดยตรง ตางกับเมื่อคร้ังเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู  เพราะในครั้งนั้นเกษตรกรที่มี 
ที่ดินพากันขายที่ดินของตนเมื่อมีผูกวานซื้อ บางคนเมื่อขายที่ดินแลว ก็เขาไปบุกเบิกปาที่อยูลึก 
เขาไป สวนใหญกลายเปนแรงงานรับจาง มีเพียงสวนนอยเทานั้นที่นํ าเงินที่ไดจากการขายที่ดิน
ไปลงทุนประกอบอาชีพใหม เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู เกษตรกรที่อาศัยอยูใน ‘เขตปาสงวน’ 
ตองถูกทางการปราบปรามดวยขอหาบุกรุกปาสงวน ทั้งๆที่เกษตรกรเหลานี้ทํ ามาหาเลี้ยงชีพ
ในที่ดินของตนนานหลายชั่วโคตรแตเปนเพราะแรงกดดันจากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินรุนแรง
เหลือหลาย  เกษตรกรเหลานี้จึงตองถูกกวาดออกไปจาก ‘ปาสงวน’ และที่ดิน ‘ปาสงวน’ ถูกนํ า
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ไปจัดสรรใหแกนายทุนจากกรุงเทพฯ โดยอาศัยอิทธิพลทางการเมืองของบรรดานักเลือกตั้ง บางถูก
นํ าไปปลูกยูคาลิปตัส และบางถูกนํ าไปสรางรีสอรทและสนามกอลฟ

 เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ประชาชนในชนบทจึงไมสูเดือดรอน เพราะที่ดิน
ทํ ากินไดหลุดลอยหรือถูกรัฐบังคับยึดไปตั้งแตคร้ังเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูแลว ความเดือดรอน
ประการเดียวก็คือ การหางานทํ าในฤดูแลงยากขึ้น เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจซบเซานั่นเอง  
การอพยพแรงงานจากชนบทสูเมืองลดกระแสลง ซึ่งเทากับลดจํ านวน ‘คุณอุดม’ ในเขตเมืองดวย

 การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู มิได กระทบตอตลาดที่ ดินและตลาด 
หลักทรัพยเทานั้น หากยังกระทบตอตลาดเงินดวย สถาบันการเงินจํ านวนมากเริ่มประสบปญหา
การขาดสภาพคลอง โดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันการเงินที่ปลอยเงินกูสํ าหรับการเก็งกํ าไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพยและที่ดินเปนหลัก เมื่อตลาดหลักทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพยเผชิญภาวะ 
ซบเซาชนิดยืดเยื้อยาวนาน สถาบันการเงินมิอาจเรียกเงินกูคืนได มิหนํ าซํ้ าสิ่งที่ใชค้ํ าประกันเงินกู 
ไมวาจะเปนหลักทรัพยหรือที่ดิน ลวนมีราคาตกตํ่ าลง ปริมาณหนี้เสียและหนี้ตองสงสัยเพิ่มพูนขึ้น
อยางรวดเร็ว

 ความวัวมิทันหาย ความควายเขามาแทรก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรัง
และรุนแรง และความไรสมรรถภาพของรัฐบาลผสมในการแกปญหาเศรษฐกิจ ทํ าใหสถาบัน 
จัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency)  เร่ิมลดอันดับเมืองไทย ซึ่งมี 
นัยสํ าคัญวา  การลงทุนหรือการใหกูแกระเทศไทยมีภาวะความเสี่ยงเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ยสํ าหรับ
เงินกู ที่ใหแกหนวยเศรษฐกิจในประเทศไทยจึงตองเพิ่มตามภาวะความเสี่ยง อันทํ าใหฐานะ 
การแขงขันของสินคาไทยในตลาดโลกทรุดลง เนื่องจากตนทุนการผลิต (ดอกเบี้ย)เพิ่มข้ึน  
ภาวะตกตํ่ าในการสงออก ซึ่งถูกซํ้ าเติมดวยเหตุปจจัยอื่นๆ มีผลกระทบตอสถาบันการเงินดวย

 แต ผลกระทบสํ  าคัญเกิดจากค าเงินบาททีต่กตํ่  าลง  ปญหาเสถียรภาพ  
ทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดซึ่งไมมีทีทาวาจะดีข้ึนอยางสํ าคัญ  
ทํ าใหมีการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาทอยางรุนแรง ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะใชเงินสํ ารอง
ระหวางประเทศพยุงคาเงินบาทไวในระยะแรก แตก็มิอาจฝนธรรมชาติไดในเบื้องปลาย  
แมเงินบาทมิไดลดคาอยางฮวบฮาบ แตการตกตํ่ าของคาเงินบาทกระทบตอสถาบันการเงินที่กูเงิน
จากตางประเทศมาปลอยกูภายในประเทศ
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 นโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนผลักดันใหสถาบัน 
การเงินและบริษัทยักษใหญหันไปกูเงินจากตางประเทศ เนื่องจากเสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวามาก   
ธนาคารแหงประเทศไทย จํ าเปนตองธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อลดอุปสงคมวลรวม 
อันเปนหนทางหนึ่งในการแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ธุรกิจขนาดยอมและขนาดกลาง
จํ านวนมากตองลมละลาย เพราะมิอาจแบกรับภาระดอกเบี้ยได สวนสถาบันการเงินและบริษัท
ยักษใหญที่หันไปกู เงินจากตางประเทศนั้นเลาก็ตองเผชิญกับภาวะความเสี่ยงอันเกิดจาก 
การตกตํ่ าของคาเงินบาท โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมที่มิไดทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากการ 
แปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน

 เคาลางของวิกฤติการณสถาบันการเงินเริ่มปรากฏ เมื่อธุรกิจเงินทุนและ 
หลักทรัพยจายโบนัสแกพนักงานนอยลง จนทายที่สุดมิไดจายเลย ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบู 
เฟองฟูบางบริษัทจายโบนัสสูงถึง 20-24 เดือน การโยกยายแรงงานภายในภาคเศรษฐกิจการเงิน
เปนไปอยางคึกคัก ผูที่มีอาชีพอื่นพากันละทิ้งอาชีพเดิม และตบเทาเขาสูภาคเศรษฐกิจการเงิน  
โดยเฉพาะอยางยิ่งวิศวกร เพราะเชื่อกันวา บอเงินบอทองอยูที่นั่น แตแลวเมื่อเศรษฐกิจฟองสบู
แตกสลาย ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมิเพียงแตมิไดจายโบนัสเทานั้น  หากยังเริ่ม ‘ดุล’ พนักงาน
ออกจากงาน เพื่อลดภาระรายจายอีกดวย

 ขาวลือปรากฏอยางหนาหูในเวลาตอมาเกี่ยวกับฐานะการเงินของบริษัทเงินทุน
และหลักทรัพย ถึงบริษัทจะมีฐานะการเงินเขมแข็งเพียงใด เมื่อประชาชนเจาของเงินฝากแหกัน 
มาถอนเงิน บริษัทยอมมิอาจยืนอยูได ในเมื่อขาวลือมีอิทธิฤทธิ์ยิ่งกวาพายุไตฝุน ทางการแก
ปญหาดวยการใหบริษัทเงินทุนที่มีปญหาสภาพคลองควบกิจการกับธนาคารขนาดเล็ก เพื่อเขยิบ
ฐานะเปนธนาคารขนาดกลาง แตการควบกิจการในลักษณะนี้ไมปรากฏวาสัมฤทธิผล

 วิกฤติการณสถาบันการเงินชวยเพิ่มปริมาณ ‘คุณอุดม’ สํ านักพยากรณเศรษฐกิจ
บางสํ านักถึงกับใหคํ าทํ านายวา ประเทศที่คร้ังหนึ่งกระเหี้ยนกระหือรือที่จะเปน ‘เสือตัวที่หา’ อาจ
ตองกลายเปน ‘แมวตัวที่หนึ่ง’ หากการปรับเปลี่ยนยุทธศาสตรและนโยบายยังเปนไปอยางเชื่องชา2

                                                                
2 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 24-30 มีนาคม 2540
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วิกฤติการณสถาบันการเงิน 2540

 การประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงน 10 บริษัทเมื่อวันที่ 3 มีนาคม 
2540 การประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนเปนการชั่วคราวจํ านวน 16 บริษัท เมื่อวันที่ 27  
มิถุนายน 2540 และอีก 42  บริษัท เมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540  ไมเพียงแตจะสะทอนใหเห็น 
ปญหาอันเกิดจากปรัชญาพื้นฐานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเทานั้น หากยัง
สะทอนใหเห็นความไรประสิทธิภาพของธนาคารแหงประเทศไทยในการทํ าหนาที่ดังกลาวนี้อีกดวย

 บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํ านวน 58 บริษัทที่ถูกแขวน ‘ปาย’ วามีฐานะการเงิน
อันไมมั่นคงนี้ รับฝากเงินออมของประชาชนประมาณ 880 ลานบาท คิดเปนรอยละ 60 ของเงิน
ออมประชาชนในบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยทั้งหมด

 นับต้ังแตตนป 2540 เปนตนมา ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยตองสูญเสีย 
ความนาเชื่อถือ จนตองเผชิญกับปญหาการขาดสภาพคลอง ความเชื่อถือที่ประชาชนมีตอธุรกิจ
เงินทุนและหลักทรัพยถูกสั่นคลอนอยางรุนแรง เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยประกาศรายชื่อบริษัท
เงินทุนที่มีฐานะงอนแงนจํ านวน 10 บริษัท เมื่อวันที่ 3 มีนาคม 2540 โดยที่ไมมีมาตรการรองรับ
ตามหลังการประกาศดังกลาว

 การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเรื่องยากยิ่ง เพราะมีลักษณะเปนการ
เลนเกมประดุจหนึ่ง ‘แมวไลจับหนู’ หรือ ‘โปลิศจับขโมย’ การขจัด ‘หนู’ หรือ ‘ขโมย’ ใหหมดไปเปน
เร่ืองยากฉันใด การกํ ากับสถาบันการเงินใหอยูในระเบียบที่ยึดความมั่นคงเปนสรณะเปนเรื่องยาก
ฉันนั้น ยิ่งการตรวจสอบการฉอฉลภายในสถาบันการเงินดวยแลว กวาจะคนพบ ปญหาอาจจะ 
บานปลายและรายแรงจนเกินกวาจะแกไขได

เมื่อบริษัทธุรกิจมีหนี้สินมากกวาทรัพยสิน ฐานะการเงินงอนแงน หนทางในการ
เสริมฐานะการเงินหนทางหนึ่งก็คือ การเพิ่มทุนประกอบการ หากไมสามารถเพิ่มทุนประกอบการ 
โดยที่หนี้สินสะสมเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ ในทายที่สุดก็ตองลมละลาย
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 บริษัทธุรกิจมิอาจอํ าพรางฐานะการเงินของตน เมื่อบริษัทไมสามารถชํ าระหนี้  
ไมวาจะเปนดอกเบี้ยหรือเงินตน ขาวสารนี้ยอมกระจายในชุมชนธุรกิจ อยางนอยในภาคเศรษฐกิจ
การเงิน ฐานะทางการเงินของบริษัทธุรกิจโดยทั่วไปยังพิจารณาไดจากความรุ งเรืองหรือ 
ความซบเซาของภาวะเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งในอุตสาหกรรมที่บริษัทนั้นเปนผูประกอบการ

 สถาบันการเงินแตกตางจากบริษัทธุรกิจโดยทั่วไป เพราะสถาบันการเงิน 
อยูในฐานะที่จะอํ าพรางฐานะการเงินของตนได เมื่อสถาบันการเงินประสบปญหาหนี้สูญหรือ 
หนี้เสีย สถาบันการเงินสามารถอํ าพรางปญหาหนี้เสียดวยการใหกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงินกูมาชํ าระ
หนี้เดิม ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดประเภทหนี้ตองสงสัยวา เปนหนี้ที่ไมสามารถชํ าระ 
ดอกเบี้ยติดตอกันเปนระยะเวลา 6 เดือน สถาบันการเงินอาจอํ าพรางหนี้ตองสงสัยไดดวยการ 
ใหกูแกลูกหนี้ในเดือนที่ 5 หรือ 6 ที่มิไดชํ าระดอกเบี้ย เพื่อใหนํ าเงินกูมาชํ าระดอกเบี้ย ดวยการ 
อํ าพรางเชนนี้ หนี้ดังกลาวยอมไมถูกจัดชั้นเปนหนี้ตองสงสัย แตการอํ าพรางหนี้เสียดวยวิธีการ 
เชนวานี้ นอกจากจะทํ าใหวงเงินกู ขยายเพิ่มข้ึนแลว ยอมมีความเสี่ยงที่จะสูญหนี้มากขึ้น  
หากลูกหนี้ไมสามารถเพิ่มพูนความสามารถในการชํ าระหนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามภาวะ
เศรษฐกิจตกตํ่ าหรือถดถอย

 สถาบันการเงินอาจอํ าพรางฐานะการเงินดวยการเรงระดมเงินฝาก หากอัตรา 
การเพิ่มข้ึนของเงินฝากสูงกวาอัตราการสูญหนี้ สถาบันการเงินจะยังไมมีปญหาสภาพคลอง  
ยิ่งประชาชนยังมีความเชื่อมั่น และธนาคารกลางยึดถือปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ ดวยแลว 
การระดมเงินฝากยังสามารถดํ าเนินการตอไปได แตเงินฝากมิใชเงินทุนของสถาบันการเงิน  
หากเปนเงินออมของผูฝาก เมื่อผูฝากถอนเงินออกไป ปญหาหนี้สูญและหนี้เสียยังคงดํ ารงอยู  
โดยที่อาจขยายตัวลุกลามออกไป

 ในยามที่มีปญหาสภาพคลอง บริษัทธุรกิจโดยทั่วไปสามารถนํ าสินคาที่ตนผลิต
ขายลดราคา หรือมิฉะนั้นก็นํ าสินทรัพยที่มีอยูออกจํ าหนาย เพื่อนํ าเงินสดมาแกปญหาสภาพคลอง 
แตสถาบันการเงิน เมื่อเผชิญปญหาสภาพคลอง มิอาจขายลดราคา’สินคา’ที่ตนผลิตดุจเดียวกับ
ธุรกิจโดยทั่วไปได เพราะ‘สินคา’ ของสถาบันการเงินก็คือ  บริการรับฝากเงินออม  และบริการ 
เงินใหกู  สถาบันการเงินอาจขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อดึงดูดเงินออม แตเมื่อข้ึนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
แลว ก็มิอาจลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู เพราะจะทํ าใหขาดทุน หากลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู  
เพื่อเพิ่มปริมาณเงินใหกูก็ตองลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งจะทํ าใหเงินฝากลดลง และไมมีเงินออม
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ที่จะจัดสรรใหเงินกู ในประการสํ าคัญ บริการเงินใหกูกวาจะไดผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยก็ตองกิน
ระยะเวลาหนึ่ง ไมสามารถแกปญหาการขาดสภาพคลองไดอยางทันทวงที

 ความไมสมบูรณของสารสนเทศ (information imperfection) ทํ าใหสถาบัน 
การเงินแตกตางจากธุรกิจโดยทั่วไป บุคคลภายนอกยากที่จะลวงรูฐานะที่แทจริงของสถาบัน 
การเงิน เพราะสถาบันการเงินสามารถอํ าพรางฐานะที่แทจริงของตนเองได และมีส่ิงสูงใจ 
ที่จะอํ าพรางดวย กวาที่ฐานะที่แทจริงจะเผยโฉมสูสาธารณชนมักจะเปนเวลาที่มีอาการหนัก 
เกินกวาจะแกไข

เมื่อสถาบันการเงินลมละลาย ผลกระทบมักจะมิไดจํ ากัดเฉพาะสถาบันการเงิน
ที่ลมเทานั้น หากยังสามารถสรางผลกระทบลูกโซตอภาคสวนอื่นๆของระบบเศรษฐกิจได 
(Contagion effect) โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อประชาชนหมดความเชื่อมั่นในสถาบันการเงิน บางครั้ง
การลมละลายของสถาบันการเงินมีผลกระทบอันจํ ากัด แตบางครั้งมีผลกระทบตอระบบสถาบัน
การเงินทั้งระบบ

วิกฤติการณธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยป 2540  ตองจัดเปนวิกฤติการณที่กอตัว
อยางเงียบๆ สะสมปญหามาเปนเวลาชานาน และระเบิดออกมาเปนวิกฤติการณใหมในทายที่สุด
หรือที่ในวงวิชาการเศรษฐศาสตรการเงินเรียกวา Financial Distress

คํ าถามพื้นฐานมีอยู วิกฤติการณนี้เกิดขึ้นไดอยางไร ?

เหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยป 2540 อาจ
จํ าแนกเปน 3 ดาน

ดานที่หนึ่ง ไดแก โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ผูบริหาร
จํ านวนไมนอยไมเคยมีประสบการณในการบริหารสถาบันการเงินมากอน และจํ านวนไมนอย 
ไมเคยเผชิญวิกฤติการณสถาบันการเงิน อันจะไดส่ังสมบทเรียน นอกจากนี้ พนักงานและผูบริหาร
จํ านวนไมนอยเปน ‘นักผจญภัย’ มีประพฤติกรรมรักความเสี่ยง (risk-lovers)  อันเปนผลจากการ 
ใชเงินเดือนและโบนัสเปนเครื่องลอ การขาดความเขมงวดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการ 
เงินกู (risk analysis)   โดยเฉพาะอยางยิ่งความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ และแนวโนม
ทางธุรกิจที่กระทบตอผลการประกอบการของลูกหนี้ก็ดี การมุงแขงขันในการระดมเงินฝาก 
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และในการปลอยกูเพื่อแยงสวนแบงตลาด (market share) ก็ดี การขาดความเขมงวดในการ 
ทบทวนสินเชื่อ (credit review) เมื่อสภาวการณทางเศรษฐกิจและธุรกิจแปรเปลี่ยนไปก็ดี การ 
ขาดความเขมงวดในการปรับลดมูลคาหลักทรัพยค้ํ าประกันตามการเปลี่ยนแปลงสภาวการณ 
ในตลาดก็ดี จารีตการปลอยกูเพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูมาชํ าระดอกเบี้ยและเงินตน (rollovers)  
เพื่อมิใหเงินกูนั้นถูกจัดชั้นเปนหนี้ตองสงสัยหรือหนี้เสียก็ดี และการนํ าเงินฝากระยะสั้นไปจัดสรร
เงินกูระยะปานกลางและระยาวก็ดี เหลานี้มีสวนในการนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน

ดานที่สอง ไดแก การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินของธนาคาร 
แหงประเทศไทย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินนโยบายผอนคลายการกํ ากับและผอนคลาย
การควบคุม (Deregulation) พรอมทั้งเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) 
ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอัตราสูง จํ านวนสถาบันการเงินมีมากขึ้น แมวาในชวง
เวลาหลังป 2530 จํ านวนบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไมมาก แตจํ านวนสาขา 
สถานอํ านวยสินเชื่อ และสถานบริการดานหลักทรัพยเพิ่มข้ึนมาก ในประการสํ าคัญ ขนาดของ
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยใหญข้ึนมาก ในชวงเวลาดังกลาวนี้ ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหง
ประเทศไทยขยายกํ าลังคนในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินใหเทาทันการขยายขนาด 
ของสถาบันการเงินหรือไม การยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ ก็ดี การไมปรับเปลี่ยน 
กฎเกณฑในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินภายใตแนวทางเสรีนิยมทางการเงินก็ดี  
และการละเลยไมใชอํ านาจในการแกปญหาโดยฉับพลันและเฉียบขาดเมื่อพบวาสถาบันการเงิน
บางแหงมีฐานะงอนแงน(Regulatory   Forbearance) ก็ดี  เหลานี้ลวนมีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณ
สถาบันการเงิน

ดานที่สาม ไดแก นโยบายเศรษฐกิจมหภาค การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยม 
ทางการเงิน โดยมิไดปรับปรุงและเปลี่ยนแปลงปรัชญา กลไก และประสิทธิภาพการกํ ากับ 
และตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange 
Rate System) ภายใตระบบการเงินเสรีก็ดี และการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อดึงดูดเงินทุน
เขาประเทศก็ดี นโยบายเศรษฐกิจมหภาคเหลานี้มีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน3

                                                                
3 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 8-14 กันยายน 2540
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‘นักผจญภัย’  สารสนเทศ และธุรกิจเงินทุน

ผมมีเพื่อนรวมรุนเกือบคร่ึงที่ทํ างานธนาคารพาณิชย เพื่อนคนหนึ่งเปนพนักงาน
สินเชื่ออุตสาหกรรม มีหนาที่กลั่นกรองโครงการที่ขอกูเงิน ในปแรกที่เร่ิมทํ างานนั้น เขาไดเลื่อน 
เงินเดือนสองขั้น เนื่องจากมีบันทึกความเห็นคัดคานโครงการเงินกูโครงการหนึ่ง ซึ่งการณปรากฏ 
ในเวลาตอมาวา บริษัทผูเสนอโครงการเงินกูนั้นลมละลาย ธนาคารตอบแทนดวยการเลื่อน 
เงินเดือนสองขั้น ในฐานที่ปองกันมิใหธนาคารมีหนี้สูญหรือหนี้เสียเพิ่มข้ึน

ตํ าแหนงพนักงานสินเชื่อเปนตํ าแหนงที่มีเงินไดประเภทเบี้ยบายรายทางจํ านวน
มาก บริษัทที่ตองการเงินกูมักจะวิ่งเตนเพื่อใหโครงการของตนไดรับอนุมัติเงินกู บางครั้งตองแจก
ของกํ านัลหรือสินบนแกพนักงานธนาคารตั้งแตระดับลางขึ้นไป   สภาพการณเชนวานี้ยังคงปรากฏ
จนทุกวันนี้ ผูจัดการสาขาอยูในฐานะที่จะดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจไดระดับหนึ่ง เนื่องจาก 
มีอํ านาจในการปลอยเงินกูโดยจํ ากัด แตก็ตองระมัดระวังการตรวจสอบจากสํ านักงานใหญ  
ในธนาคารที่มีการแบงแยกระหวางความเปนเจาของ (ownership) กับการควบคุมจัดการ 
(Control) อยางคอนขางชัดเจน กลาวคือ ผูบริหารธนาคารมิไดมีสวนเปนเจาของ การแจก 
ของกํ านัลหรือสินบนเพื่อแลกกับเงินกูเปนปรากฏการณที่คอนขางแพรหลาย

เมื่อไมนานมานี ้ ผมบังเอิญพบลูกศิษยคนหนึ่ง ซึ่งเคยทํ างานกับธนาคาร 
เพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร (ธกส.) แตปจจุบันทํ างานกับบริษัทเงินทุนแหงหนึ่ง ซึ่งถูก 
ส่ังปดกิจการเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 เขาเลาใหฟงวา  การอํ านวยสินเชื่อในบริษัทเงินทุนนั้น 
แตกตางจาก ธกส. มาก  ในกรณี ธกส. พนักงาน ธกส. ที่พิจารณาคํ าขอเงินกูตองวิเคราะห 
ความสามารถในการชํ าระหนี้ของผูยื่นขอกูอยางเครงครัด การอนุมัติเงินกูโดยที่มิไดสํ ารวจฐานะ
ครอบครัว หรือไปถึงบานเกษตรกรผูขอกูเงิน ถือเปนความผิดที่คอนขางรายแรง แตกระบวนการ
อนุมัติเงินกูของบริษัทเงินทุนไมมีการวิเคราะหโครงการอยางเครงครัด ประพฤติกรรมเชนนี้เองมี
สวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในปจจุบัน

ธนาคารพาณิชยมีความเขมงวดในการอํ านวยสินเชื่อมากกวาบริษัทเงินทุน 
เปนอันมาก ถึงจะมีการรับของกํ านัลและสินบน แตประวัติศาสตรอันยาวนานของธนาคารพาณิชย
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ทํ าใหมีการสรางจารีตในการอํ านวยสินเชื่อเพื่อปองกันหนี้สูญและหนี้เสีย ถึงจะมีการจัดสรรสิน
เชื่อแกธุรกิจของนายธนาคารและพวกพอง แตอยางนอยที่สุดก็เขมงวดในการจัดสรรสินเชื่อแก
กลุมธุรกิจที่มิใชพวกพอง ในชวงศตวรรษเศษที่ผานมานี้ ธนาคารพาณิชยตองเผชิญวิกฤติการณ 
หลายครั้งหลายครา วิกฤติการณธนาคารพาณิชยแตละครั้งไดใหบทเรียนแกนายธนาคาร บทเรียน
ที่ส่ังสมมาเปนเวลายาวนานเปนประโยชนแกธนาคารพาณิชยในยามที่ตองเผชิญกับวิกฤติการณ
ทางการเงิน

ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีชีวิตคอนขางสั้น เมื่อเทียบกบัธนาคารพาณิชย  
มิหนํ าซํ้ าหลายตอหลายบริษัทมิไดมีชีวิตอันตอเนื่อง มีนอยบริษัทที่มีอายุมากกวา 25 ป  
บางบริษัทถึงแกกรรมเนื่องจากความผิดพลาดในการบริหารและการฉอฉล เมื่อฟ นคืนชีพ  
ก็ตองเปลี่ยนเจาของและผูบริหาร ประวัติศาสตรอันขาดตอนของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย 
ทํ าใหขาดการสั่งสมบทเรียนจากวิกฤติการณการเงินในอดีต และไมสามารถสรางจารีตการอํ านวย
สินเชื่อที่เนนความมั่นคงของสถาบันการเงิน

ในชวงเวลา 25 ปเศษที่ผานมานี้ ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัวอยาง 
รวดเร็ว ในป 2520 มีถึง 113 บริษัท ภายหลังจากที่เกิดวิกฤติการณบริษัทราชาเงินทุน จํ ากัด  
และตามมาดวยวิกฤติการณสถาบันการเงินระลอกสํ าคัญในป 2526 จํ านวนบริษัทเงินทุนและ 
หลักทรัพยลดลงเหลือ 97 บริษัทในป 2527  และ 88 บริษัทในป 2531

แตภาวะเศรษฐกิจฟองสบูที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยหลังป 2530 มีสวนผลักดัน
ใหธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัว จนมีจํ านวนเพิ่มเปน 92 บริษัทในป 2535 และลดลง 
เหลือ 91 บริษัทในปตอมา โดยที่จํ านวนนี้คงอยูจนถึงวันที่ 5 สิงหาคม 2540 การเติบโตของธุรกิจ
เงินทุนและหลักทรัพยมิไดพิจารณาจากจํ านวนบริษัทเทานั้น หากยังตองพิจารณาจากการ 
ขยายสาขาและการขยายองคกรในรูปอ่ืนๆอีกดวย ในป 2520 บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมีสาขา 
ที่มิใชสํ านักงานใหญ 32 สาขา  ทั้งในกรุงเทพฯ และสวนภูมิภาค เพิ่มเปน 66 สาขาในป 2538  
การขยายองคกรที่สํ าคัญ ก็คือ การจัดตั้งสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อ และสํ านักงานบริการดาน 
หลักทรัพย ตามสถิติในป 2538 ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อ 155 แหง 
และสํ านักงานบริการดานหลักทรัพย 138 แหง

การขยายตัวของภาคธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยชักนํ าใหความตองการผูบริหาร
และพนักงานขยายตัวตามไปดวย แมในชั้นแรกจะมีการประมูลตัวพนักงานจากธนาคารพาณิชย
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และสถาบันการเงินอื่นๆ แตในไมชาผู คนจากทั่วสารทิศพากันตบเทาเขาสู บริษัทเงินทุน 
และหลักทรัพย เงินเดือนและเงินไดอ่ืนๆเปนแรงดึงดูดสํ าคัญ ในยุคที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู 
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยสามารถจายเงินเดือนพนักงานในอัตราสูงยิ่ง โดยที่เปนอัตรา 
อันสูงกวาผลิตภาพของพนักงาน เพียงแตความเฟ องฟูของเศรษฐกิจฟองสบูอํ าพรางภาพ 
ดังกลาวนี้ บางบริษัทจายโบนัสเทียบเทาเงินเดือนมากกกวา 12 เดือน การจายเงินเดือนและ 
เงินชดเชยการใชแรงงานรูปแบบตางๆ (Employment Compensation) ในระดับสูงกวาผลิตภาพ
ของพนักงานเชนนี้ นับเปนปจจัยสํ าคัญในการบิดเบือนโครงสรางคาจางและเงินเดือนในระบบ
เศรษฐกิจไทย และมีสวนบั่นทอนความไดเปรียบเชิงแขงขัน (competitive advantage) ของระบบ
เศรษฐกิจไทยในสังคมเศรษฐกิจโลกในเวลาตอมา

แตการใชเงินเดือนและโบนัสเปนเหยื่อลอเพื่อดึงดูดพนักงานมีผลกระทบ 
ตอฐานะความมั่นคงของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยในบั้นปลาย เพราะผูที่ยายงานหรือตบเทา 
เขาเปนพนักงานในธุรกิจนี้ลวนเปน ‘นักผจญภัย’ มีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง กลาไดกลาเสีย และ 
ยึดความเสี่ยงเปนสรณะ (risk lovers) แตสถาบันการเงินที่เนนความมั่นคงไมควรรับพนักงาน 
ที่เปน ‘นักผจญภัย’ เพราะนอกจากจะสรางปญหาพื้นฐานแกสถาบันการเงินแลว ยังตองเสียตนทุน
ในการตรวจสอบและกํ ากับประพฤติกรรมของพนักงานอีกดวย

           บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ต องเผชิญปญหาที่วงวิชาการเศรษฐศาสตร 
เรียกวา Adverse Selection เพราะสถาบันการเงินควรจะวาจางพนักงานที่มีลักษณะจารีตนิยม 
ซื่อสัตยสุจริตและหลีกเลี่ยงการเสี่ยง แตกลับไดพนักงานจํ านวนมากที่มีลักษณะตรงกันขาม  
ทั้งนี้เพราะการใชเงินเดือนและโบนัสเปนเหยื่อลอ ทํ าใหบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมีปญหา 
ในการกลั่นกรองพนักงานโดยที่พื้นฐานของปญหาเกิดจากสารสนเทศที่ไรสมมาตร (asymmetric 
information) กลาวคือ ผูสมัครงานเปนผูที่มีสารสนเทศวา ตนมีคุณสมบัติและอุปนิสัยอยางไร  
และเปน’นักผจญภัย’หรือไม ในขณะที่บริษัทผูวาจางไมมีสารสนเทศที่สมบูรณเกี่ยวกับประเด็น
เหลานี้

ปญหา Adverse Selection เกิดขึ้นในกรณีการวาจางพนักงานระดับผูบริหาร 
ดุจเดียวกับการวาจางพนักงานระดับลางลงมา แตการวาจางพนักงานระดับผูบริหารมีปญหา 
มากกวานี้ เมื่อธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยรุงเรืองในชวงเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู ธุรกิจเหลานี้ 
ตองวาจางพนักงานระดับผูบริหารที่ไมเคยมีประสบการณในการบริหารสถาบันการเงินมากอน 
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ความออนดอยความรูและประสบการณมีผลตอฐานะการประกอบการในชวงที่เศรษฐกิจเผชิญ
ภาวะถดถอยและเมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน

ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยที่เติบโตอยางรวดเร็วในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู 
จึงเผชิญปญหาพื้นฐาน 2 ดาน ดานหนึ่งไดแก ความออนดอยความรูและประสบการณของ
พนักงานระดับผูบริหาร  อีกดานหนึ่งไดแก  ลักษณะ ‘นักผจญภัย’ ของพนักงานระดับกลางและ
ระดับลาง ในชวงที่เศรษฐกิจรุงเรืองและภาวะฟองสบูเฟ องฟู ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย 
ที่มีโครงสรางพนักงานดังกลาวนี้สามารถเติบโตและลอยละลองไปกับภาวะเศรษฐกิจฟองสบูได  
แตในภาวะเศรษฐกิจถดถอยและเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย บริษัทเหลานี้ยอมตองเผชิญกับ 
วิกฤติการณการเงิน

งานวิจัยจํ านวนไมนอยคนพบวา ประเทศที่เผชิญวิกฤติการณสถาบันการเงิน 
มักจะเปนประเทศที่สถาบันการเงินขยายตัวอยางรวดเร็ว การขยายตัวของสถาบันการเงินทํ าใหมี
พนักงานระดับผูบริหารรุนใหม ซึ่งออนดอยประสบการณในการบริหารการเงิน และไมเคยเผชิญ
วิกฤติการณสถาบันการเงินดวยตัวเอง ผูบริหารสถาบันการเงินรุนใหมเหลานี้ แมในกรณีที่มิได 
มีเจตนาฉอฉล มักจะบริหารการเงินอยางผิดพลาด เพราะไมเคยมีโอกาสสั่งสมบทเรียนจากอดีต 
ความขอนี้นับวาแตกตางจากผูบริหารสถาบันการเงินที่เคยเผชิญวิกฤติการณการเงินมากอน และ
ส่ังสมบทเรียนจากวิกฤติการณเหลานั้น

แมว าบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจะมีพนักงานจํ านวนไมนอยที่มีลักษณะ  
‘นักผจญภัย’  แตปญหาอันเกิดจาก ‘นักผจญภัย’ เหลานี้จะบรรเทาเบาบางลงเปนอันมาก  หากมี
การจัดองคการและวางระเบียบภายในที่เนนความมั่นคงของสถาบัน ความหยอนยานในการ
วิเคราะหโครงการเงินกูและความสามารถในการชํ าระหนี้ของผูขอกู  รวมตลอดจนความหยอน
ยานในการทบทวนสินเชื่อ (credit review) และหลักทรัพยค้ํ าประกันมีสวนสํ าคัญในการกอเกิด
ของวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา

ในขณะที่ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีปญหา Adverse Selection ในการจาง
พนักงาน เพราะแทนที่จะไดพนักงานที่ยึดความมั่งคงของสถาบันการเงินเปนสรณะ กลับได
พนักงานที่เปน ‘นักผจญภัย’ นโยบายการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยที่ยึดหลักการแตด้ังเดิมวา สถาบันการเงินลมมิได ยิ่งกัดกรอนความมั่นคงของสถาบัน
การเงิน เพราะกอใหเกิดปญหาที่นักเศรษฐศาสตรเรียกวา Moral Hazard ภยันตรายอันเกิดจาก
การใหหลักประกันวา สถาบันการเงินลมมิไดนั้น ก็คือ การใหหลักประกันของธนาคารแหงประเทศ
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ไทยมีผลเทากับการใหทายผูบริหารสถาบันการเงินใหมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง เมื่อผนวกกับ
กองทัพ‘นักผจญภัย’ของพนักงาน เสนทางของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจึงเบี่ยงเบนจากเสน
ทางอันนํ าไปสูความมั่นคง

นโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงของธนาคารแห งประเทศไทย
มีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมาดวย เพราะทํ าใหบริษัทเงินทุนและ 
หลักทรัพยหันไปกูเงินจากตางประเทศ ซึ่งเสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวามาก การนํ าเขาเงินทุน 
จากตางประเทศเกือบไมมีอุปสรรคกีดขวาง เพราะเปนชวงเวลาที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนิน
นโยบายเสรีนิยมทางการเงิน แมในภายหลังธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามกํ ากับปริมาณ 
เงินทุนนํ าเขา  แตก็สายเกินไปและมาตรการที่ใชก็ออนลาเกินไป ในประการสํ าคัญไมเปนที่แนชัด
วา เงินทุนนํ าเขาเหลานี้มีการประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน
หรือไม

เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ า เมื่ออยู ในมือนักผจญภัยยอมถูกใชไปเยี่ยง
นักผจญภัยพึงใช ในเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมิไดสนใจกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาไป 
ในทางที่เปนประโยชนสูงสุดแกสังคมเศรษฐกิจไทย และในเมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยมีชองทางใน
การลงทุนไมมาก เพราะมีขอจํ ากัดทางดานเทคโนโลยี่และความสามารถในการแขงขันในสังคม
เศรษฐกิจโลก เงินทุนนํ าเขาจํ านวนมากถูกจัดสรรเปนสินเชื่อเพื่อการบริโภคและแกธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย

ความตองการธํ ารงสัดสวนตลาด (market share) ทํ าใหธุรกิจเงินทุนและ 
หลักทรัพยแข งขันกันในการปลอยเงินกู  โดยมิไดเข มงวดในการวิเคราะหโครงการและ 
ความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ ประพฤติกรรมเยี่ยง ‘นักผจญภัย’ ขยายตัวอยางรวดเร็ว 
โดยมิไดตระหนักถึงสัจธรรมที่วา เศรษฐกิจเมื่อรุงเรืองได ยอมตกตํ่ าได และภาวะฟองสบู 
เมื่อพองลมได ยอมหดแฟบไดเฉกเชนเดียวกัน ในประการสํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทยมิได 
มีความสามารถอันไรขอบเขตในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนระดับเดิม

นักผจญภัย สารสนเทศที่ไรสมมาตร และความไรประสิทธิภาพของธนาคารแหง
ประเทศไทยในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน นํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในป 
25404

                                                                
4 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 22 สิงหาคม  2540
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Rule of the Game กับวิกฤติการณสถาบันการเงิน

ปรัชญา หลักการ และกฎเกณฑ มีบทบาทในการกํ ากับประพฤติกรรมของ
ผูคนและหนวยเศรษฐกิจในสังคม ผมไดแสดงความเห็นในที่ตางๆ ทั้งดวยวาจาและลายลักษณ
อักษรวา ปรัชญา‘สถาบันการเงินลมมิได’ แทนที่จะชวยเสริมสราง กลับทํ าลายความมั่นคงของ
ระบบสถาบันการเงิน เพราะเปนการใหทายผูบริหารและผูถือหุนสถาบันการเงิน รวมตลอดจน
ประชาชนเจาของเงินฝากใหมีประพฤติกรรมที่ยึดความเสี่ยงเปนสรณะ

ดวยการยึดมั่นคือมั่นในปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ นี้เอง ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงใช ‘ไมนวม’ ในการจัดการสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน   การใช ‘ไมนวม’ ยัง
เปนผลจากความสัมพันธสวนบุคคลระหวางผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยกับผูบริหารสถาบัน
การเงินอีกดวย โดยที่ในบางกรณีเปนความสัมพันธบนพื้นฐานของผลประโยชนทางเศรษฐกิจ

การละเลยไมใชอํ านาจในการกํ ากับและตรวจสอบในการจัดการสถาบันการเงิน
ที่มีฐานะงอนแงนอยางฉับพลันและเฉียบขาด หรือที่เรียกกันในวงวิชาการเศรษฐศาสตรวา 
Regulatory Forbearance นี้เอง นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญประการหนึ่งที่ทํ าใหวิกฤติการณสถาบัน
การเงินกอตัวอยางเงียบๆ และสะสมจนกลายเปนวิกฤติการณรายแรง (หรือที่เรียกกันวา 
Financial Distress) ในเวลาตอมา

การละเลยไมใชอํ านาจในการจัดการปญหาธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ 
อยางฉับพลันและเฉียบขาดตั้งแตป 2537 มีผลในการใหทายผูบริหารสถาบันการเงินอื่นๆใหมี 
ประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยงตอไป ความไมเฉียบขาดและการไมแกปญหาอยางฉับพลันเมื่อธุรกิจ
เงินทุนมีปญหาหนี้สูญและหนี้เสีย อันเปนผลจากการปลอยสินเชื่อใหแกธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
มากเกินไป จนเกิดภาวะลนตลาด (oversupply) ทบทวีความรุนแรงของวิกฤติการณสถาบัน 
การเงิน ปญหาหนี้เสียและหนี้สูญยังถูกซํ้ าเติมดวยภาวะเศรษฐกิจถดถอย เพราะภาวะถดถอย 
ทางเศรษฐกิจลดทอนความสามารถของลูกหนี้ในการชํ าระหนี้ มิหนํ าซํ้ ายังทํ าใหมูลคาตลาดของ
หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกูตกตํ่ าดวย
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การใช ‘ไมนวม’ ในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินอาจเกิดการมอง
การณดีวา การใหโอกาสแกสถาบันการเงินจะชวยคลี่คลายวิกฤติการณได โดยมิไดคาดคิดวา 
ระบบเศรษฐกิจกํ าลังเผชิญภาวะถดถอย แตการใช ‘ไมนวม’ เปนเรื่องไมสมควรในกรณีที่มีการ 
ฉอโกง ดังกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ไมวากรณีจะเปนประการใดก็ตามการใชอํ านาจ 
ในการแกปญหาอยางฉับพลันและเฉียบขาดยอมชวยปองกันวิกฤติการณที่รายแรงได

ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยละเลยการปฏิบัติหนาที่ มิไดใชอํ านาจในการ
จัดการสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนอยางฉับพลันและเฉียบขาด ปญหาความไมมั่นคงของ
สถาบันการเงินจึงสะสมจนกลายเปนวิกฤติการณที่รายแรง กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินตองใชเงินคํ้ ายันมิใหสถาบันการเงินลมเปนจํ านวนมาก จนบัดนี้มีจํ านวนมากกวา 
430,000 ลานบาท

การสูญเงินจํ านวนมากในการธํ ารงปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ อาจทํ าให
ธนาคารแหงประเทศไทยละทิ้งปรัชญาดังกลาวนี้ และหันไปยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมได’ 
แทน การเปลี่ยนแปลงปรัชญาดังกลาวนี้ เห็นไดจากประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย
จํ านวน 10 บริษัทที่ตองเพิ่มทุนประกอบการเมื่อวันที่ 3 มีนาคม 2540  ตามมาดวยการประกาศ 
ปดกิจการชั่วคราวเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 2540  จํ านวน 16 บริษัท และอีก 42 บริษัท เมื่อวันที่ 5 
สิงหาคม 2540  คํ าใหสัมภาษณของนายเริงชัย มะระกานนท  อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศ
ไทยในเวลาตอมา (มติชน ฉบับวันที่ 28 สิงหาคม 2540)   สะทอนใหเห็นการเปลี่ยนแปลงดังกลาว
นี้ นายเริงชัยกลาววา เมื่อมีประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนตามมาตรการ 27 มิถุนายน 2540 แลว  
กํ าหนดนโยบายในใจวา จะไมมีการปดกิจการอีก  เพราะผลกระทบรุนแรง โดยที่ในขณะเดียวกัน 
ก็จะหยุดการปลอยกูของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน แตแลวกลับมี 
มาตรการ  5 สิงหาคม 2540

ในขณะที่การละเลยไมปฏิบัติหนาที่อยางฉับพลันและเฉียบขาดของธนาคาร 
แหงประเทศไทย ทํ าใหวิกฤติการณสถาบันการเงินกอตัวอยางเงียบๆ มาตรการ 3 มีนาคม 2540  
ชวยผลักดันใหวิกฤติการณดังกลาวเผยโฉมและขยายตัว จนกลายเปนวิกฤติการณของสถาบัน 
การเงินทั้งระบบ ผูจัดการกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินแสดงความ
ประหลาดใจวา เหตุไฉนมาตรการ 3 มีนาคม กลับกลายเปนชนวนใหผูคนแตกตื่นถอนเงินออกจาก
บริษัทเงินทุน ทั้งๆ มาตรการดังกลาวชวยเสริมสรางความมั่นคงในแกระบบสถาบันการเงิน (มติชน
ฉบับวันที่ 17 สิงหาคม 2540)
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ทัศนะของผูจัดการกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ คงเปนทัศนะรวมของบรรดาผูบริหาร
ระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย แตทัศนะดังกลาวนี้แสดงใหเห็นถึงความไมเขาใจจิตวิทยา
มวลชนอยางเห็นไดชัด ตลอดระยะเวลากอนหนานี้ แมจนในชวงเดือนกุมภาพันธ 2540 ผูนํ า 
วังบางขุนพรหมดาหนาออกมายืนยันความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน และตอบโต Moody’s 
Investors Service ซึ่งขูวาจะลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของไทย มาตรการ 3 มีนาคม  
จึงสั่นคลอนความเชื่อถือที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทยอยางรุนแรง ความเชื่อมั่นของประชาชน 
ยิ่งหมดไปเมื่อบริษัทเงินทุนที่ใหญที่สุดคือ เอกธนกิจ ปรากฏอยูในบัญชีเงินทุน 10 บริษัทที่ตอง
เพิ่มทุนดวย

ธนาคารแหงประเทศไทยยืนยันวา จะไมมีการประกาศบัญชีบริษัทเงินทุนบัญชี
ที่สอง เมื่อเห็นวา ภาคเศรษฐกิจการเงินระสํ่ าระสายอยางรุนแรง แตแลวกลับมีการประกาศ 
มาตรการ 27 มิถุนายน ตามมาดวยมาตรการ 5 สิงหาคม  แสดงใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศ
ไทยขาดเทคโนโลยี่ในการรักษาพันธสัญญา (Commitment Technology) ซึ่งทํ าลายความ 
นาเชื่อถือของตนเอง

การละทิ้งปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ มายึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงิน
ลมได’ มีผลในการเปลี่ยนแปลง Rule of the Game ซึ่งกํ ากับประพฤติกรรมของตัวละครตางๆ 
ในภาคเศรษฐกิจการเงิน การเปลี่ยนแปลง Rule of the Game ควรจะกระทํ าในสภาวการณปกติ  
แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับเปลี่ยน Rule of the Game  ดวยอาการจนตรอกในขณะที่ 
วิกฤติการณสถาบันการเงินทวีความรุนแรง การเปลี่ยน Rule of the Game ในสภาวการณเชนนี้
ยอมทํ าใหวิกฤติการณเลวรายลง

สถาบันการเงินจะดํ ารงอยูไดหรือไม ข้ึนอยูกับปจจัยอยางนอย 2 ปจจัย ไดแก 
ฐานะการเงิน และความเชื่อมั่นของประชาชน ขอใหพิจารณาตารางที่ 1
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ตารางที่ 1
ความมั่นคงของสถาบันการเงินกับความเชื่อมั่นของประชาชน

ฐานะของสถาบันการเงิน ความเชื่อมั่นของประชาชน

เชื่อม่ัน ไมเชื่อม่ัน

ม่ันคง A C

ไมม่ันคง B D

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยสามารถจํ าแนกกลุมตามฐานะการเงินและความเชื่อ
มั่นของประชาชนออกเปน 4 กลุม

กลุม A เปนสถาบันการเงินที่มีฐานะมั่นคง และประชาชนมีความเชื่อมั่น หาก 
 ไมมีความแปรปรวนใดๆ สถาบันการเงินกลุมนี้สามารถดํ ารงอยูได

กลุม B เปนสถาบันการเงินที่มีฐานะไมมั่นคงแตประชาชนยังใหความเชื่อมั่น  
 ในชวงเวลาที่ประชาชนยังมีความเชื่อมั่น หากเสริมฐานะใหแข็งแกรง   
 สามารถเลื่อนไปสูกลุม   A ได แตถาประชาชนเสื่อมความเชื่อถือ ก็อาจ 
 ตกชั้นไปอยูกลุม D

กลุม C เปนสถาบันการเงินที่มีฐานะมั่นคง แตประชาชนขาดความเชื่อมั่น  
 หากความไมเชื่อมั่นดํ ารงอยูนาน อาจสั่นคลอนฐานะการเงิน จนตก
 ไปอยูกลุม D ได แตถาสามารถกอบกู  ความเชื่อมั่น ก็อาจเลื่อนไปอยู
 กลุม A

กลุม D เปนสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน และประชาชนขาดความเชื่อมั่น  
 สถาบันการเงินกลุมนี้ยากที่จะดํ ารงชีวิตอยูได

กอนการประกาศมาตรการ 3 มีนาคม บริษัทเงินทุนในกลุม A สามารถดํ ารง
อยูไดอยางดี กลุม  B และ C อยูในอันดับดีรองลงมา แตการประกาศมาตรการ 3 มีนาคม  
ทํ าลายบริษัทในกลุม B และ C โดยทันที การหมดความเชื่อมั่นของประชาชน ทํ าใหบริษัทเงินทุน
ในกลุมทั้งสองตกไปอยูในกลุม D ซึ่งรอเวลาสิ้นชีวิต สวนบริษัทในกลุม A นั้นเลา เมื่อประชาชน
หมดความเชื่อมั่น ก็แปรสภาพเปนกลุม C รอคอยเวลาที่จะรวงหลนไปสูกลุม D
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มาตรการ 3 มีนาคม 2540 เปนจุดเปลี่ยนผันสํ าคัญที่ทํ าใหวิกฤติการณสถาบัน
การเงินลุกลาม กลายเปนวิกฤติการณของสถาบันการเงินทั้งระบบ

เราไดบทเรียนอะไรบางจากความผิดพลาดในการบริหารนโยบายการเงินครั้งนี้ ?

บทเรียนบทที่หนึ่ง เมื่อเกิดปญหาความไมมั่นคงในสถาบันการเงินใด จักตองใช
อํ านาจในการจัดการปญหาอยางฉับพลันและเฉียบขาด การละเลยการปฏิบัติหนาที่นํ ามาซึ่งความ
รายแรงของวิกฤติการณไดโดยงาย

บทเรียนบทที่สอง การเปลี่ยนแปลง Rule of the Game ไมควรกระทํ าในขณะที่มี
วิกฤติการณเศรษฐกิจ เพราะอาจมีผลซํ้ าเติมใหวิกฤติการณเลวรายลง

บทเรียนบทที่สาม ความไมโปรงใสในการบริหารนโยบายการเงินทํ าลาย 
ความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย การอํ าพรางขอมูลสรางปญหาในการบริหารนโยบาย 
การเงิน เพราะทํ าใหความไรสมมาตรของสารสนเทศ (asymmetry of information) มีมากขึ้น 
ประชาชนไมเคยไดรับขอมูลที่สมบูรณเกี่ยวกับฐานะความมั่นคงของสถาบันการเงิน เมื่อมีการ 
เปดเผยรายชื่อบริษัทเงินทุนที่ฐานะงอนแงนตามประกาศเมื่อวันที่ 3 มีนาคม 2540 จึงกอใหเกิด
อาการช็อก การแหกันถอนเงินฝากเปนผลจากสารสนเทศที่ไรสมมาตร แมบริษัทเงินทุนที่มีฐานะ
มั่นคงสามารถแปรสภาพเปนบริษัทงอนแงนไดโดยงายภายใตสภาวการณดังกลาวนี้ การขจัด
ความไรสมมาตรของสารสนเทศจึงควรเปนนโยบายสํ าคัญของธนาคารแหงประเทศไทย5

                                                                
5 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายวัน ฉบับวันศุกรที่ 5 กันยายน 2540
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วิกฤติการณสถาบันการเงินกับการรายงานประชาชน

คดีการทุจริตและฉอโกงในธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ จํ ากัด  สรางความงุนงง
แกสาธารณชนอยางมาก ผมติดตามขาวนี้ และลองตั้งคํ าถามเกี่ยวกับคดีนี้ไดอยางนอย 12 ขอ

ใครจะชวยใหความกระจางแกผมไดบาง ?

ขอที่หนึ่ง ความเสียหายที่เกิดจากการทุจริตและฉอโกงในธนาคารกรุงเทพ
พาณิชยการคิดเปนมูลคามากนอยเพียงใด ไมมีถอยแถลงที่เปนทางการเกี่ยวกับเร่ืองนี้ มีแต 
ขอคาดเดาจากการขุดคุยของหนังสือพิมพ ผูใกลชิดเกี่ยวกับเร่ืองนี้บางคนเสนอประมาณการ 
50,000 - 70,000 ลานบาท บางคนใหตัวเลขสูงกวานี้

ขอที่สอง ใครที่มีพฤติกรรมทุจริตและฉอโกงในธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ  
นอกเหนือจากผูบริหารระดับสูงที่กํ าลังถูกดํ าเนินคดีแลว ผูบริหารระดับรองลงมามีสวนรูเห็นเปน
ใจมากนอยเพียงใด  นักการเมืองคนใดบางที่รวมในขบวนการทุจริตและฉอโกงนี้

ขอที่สาม การทุจริตและฉอโกงในธนาคารกรุงเทพพาณิชยการมีวิธีการและ 
ขบวนการอยางไร

ขอที่ส่ี ธนาคารแหงประเทศไทยคนพบการทุจริตและฉอโกงในธนาคารกรุงเทพ
พาณิชยการเมื่อไร เมื่อคดีการทุจริตคดีหนึ่งสิ้นอายุความ นายตํ ารวจบางคนแถลงขาววา  
เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยสงมอบขอมูลใหตํ ารวจจัดทํ าสํ านวนคดีนั้น คดีไดหมดอายุความแลว 
รายงานขาวบางกระแสอางวา ธนาคารแหงประเทศไทยคนพบการทุจริตและฉอโกงกอนป 2537  
ซึ่งหมายความวา คดีส้ินอายุความแตป 2537 แลว รายงานขาวนี้ตรงตอขอเท็จจริงหรือไม หาก 
ขอเท็จจริงเปนไปตามรายงาน เหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยจึงมิไดแจงความเพื่อดํ าเนินคดี 
โดยทันที
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ขอที่ห า เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตรวจสอบพบพฤติกรรมอันละเมิด 
กฎขอบังคับซึ่งกระทบตอความมั่นคงของธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ธนาคารแหงประเทศไทย 
ไดดํ าเนินการลงโทษเพื่อรักษาผลประโยชนของประชาชนเจาของเงินฝากอยางไรบาง บทลงโทษ 
ที่เลือกใชเปนบทลงโทษขั้นสูงหรือบทลงโทษขั้นตํ่ า หากธนาคารแหงประเทศไทยเลือกใช ‘ไมนวม’ 
ในการลงโทษ เหตุใดจึงเลือกลงโทษเชนนั้น

ขอที่หก เมื่อฝายตรวจสอบและวิเคราะหธนาคารพาณิชยคนพบและรายงาน 
พฤติกรรมอันละเมิดกฎหมายในธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
ไดวินิจฉัยสั่งการอยางอนึ่งอยางใดโดยทันทีหรือไม หากมิไดวินิจฉัยสั่งการโดยทันที อะไรเปนเหตุ
แหงความลาชาในการบังคับใหธนาคารกรุงเทพพาณิชยการปฏิบัติตามกฎหมาย ฝายตรวจสอบ
และวิเคราะหธนาคารพาณิชยคนพบความผิดปกติเมื่อไร และผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
เร่ิมส่ังการในการกํ ากับและลงโทษธนาคารดังกลาวเมื่อไร

ขอที่เจ็ด  ธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มรายงานปญหาในธนาคารกรุงเทพ 
พาณิชยการตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเมื่อไร และใหขอเสนอในการแกปญหาหรือไม 
อยางไร โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่อํ านาจในการแกปญหาตองไดรับความเห็นชอบจากรัฐมนตรี
วาการกระทรวงการคลัง หรือเปนอํ านาจของรัฐมนตรี หากธนาคารแหงประเทศไทยไดขออนุมัติ
เพื่อใชอํ านาจในลักษณะดังกลาวนี้ รัฐมนตรีใหความเห็นชอบหรือไมอยางไร

ขอที่แปด เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยสงมอบคดีใหตํ ารวจจัดทํ าสํ านวนนั้น 
ธนาคารแหงประเทศไทยไดระบุวันหมดอายุคดีอยางชัดเจนหรือไม หากระบุวันสิ้นอายุคดี 
อยางชัดเจน ความผิดยอมตกแกพนักงานสอบสวนที่ปลอยใหคดีหมดอายุความ หากธนาคาร 
แหงประเทศไทยมิไดแจงวันสิ้นอายุคดีอยางชัดเจน จักตองไตสวนขอเท็จจริงวาเปนความบกพรอง 
ตอหนาที่ของฝายใด เหตุที่อัยการสูงสุดวินิจฉัยวา คดีหมดอายุต้ังแตวันที่ 19 มกราคม 2540 นั้น  
เปนเพราะไดขอบันทึกภายในที่ 39/2539 ลงวันที่ 19 มกราคม 2539 อันเปนหลักฐานวา  
ธนาคารแหงประเทศไทยไดตรวจสอบพบการกระทํ าผิดในวันดังกลาว เจาหนาที่ระดับสูงอางวา 
บันทึกภายในนั้นไมเปนที่เปดเผยตอบุคคลภายนอก และพนักงานสอบสวนมิไดขอบันทึก 
ดังกลาวนี้ แตคํ าอธิบายในเรื่องนี้ฟงไมข้ึน คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา ธนาคารแหงประเทศไทย 
ใหขอมูลที่สมบูรณแกพนักงานสอบสวนมากนอยเพียงใด หากบันทึกที่ 39/2539 ลงวันที่ 19 
มกราคม 2539 เปนเอกสารที่มีความสํ าคัญตอการดํ าเนินคดี ถึงจะเปนบันทึกภายใน โดยสามัญ
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สํ านึกก็ตองสงใหพนักงานสอบสวนรับทราบ ขอกังขายังมีอีกดวยวา เหตุใดอัยการสูงสุดจึงทราบ
วามีบันทึกนี้   แตพนักงานสอบสวนไมทราบ

ขอที่เกา ความรับรูของธนาคารแหงประเทศไทย พนักงานสอบสวน และอัยการ 
สูงสุดเกี่ยวกับอายุคดีแตกตางกันหรือไม เมื่ออัยการสูงสุดสั่งไมฟอง โดยอางเหตุผลวา คดี 
หมดอายุความแลว ปฏิกิริยาในเบื้องตนของพนักงานสอบสวนและเจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทย ก็คือ การตีความเรื่องอายุคดีแตกตางกัน ขอวินิจฉัยของอัยการสูงสุดเปนขอวินิจฉัยที่ถูกตอง 
โดยปราศจากขอกังขาหรือไม หากยังมีขอกังขาเกี่ยวกับขอวินิจฉัย เหตุใดอัยการสูงสุดจึงไมดํ าเนิน
การในทางที่จะธํ ารงความเปนธรรมในแผนดิน ดวยการใหศาลเปนผูวินิจฉัยในเรื่องอายุคดี

ขอที่สิบ ใครเปนผูตรวจสอบบัญชีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ การตรวจสอบ
บัญชีเปนไปดวยความซื่อสัตยมากนอยเพียงใด ผูตรวจสอบบัญชีดังกลาวเคยมีประวัติการ 
ตรวจสอบบัญชีสถาบันการเงินที่เกิดปญหาวิกฤติมากอนหรือไม

ขอที่สิบเอ็ด ใครเปนผู ใหขอมูลแกนายสุเทพ เทือกสุบรรณ ส.ส. พรรค 
ประชาธิปตยในการอภิปรายไมไววางใจรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชาในป 2539 จนเปนเหตุใหมี
การขุดคุยความไมขอบมาพากลในธนาคารกรุงเทพพาณิชยการในเวลาตอมา เอกสารขอมูล
เหลานี้สวนใหญเปนเอกสารภายใน บันทึกภายในธนาคารแหงประเทศไทยจํ านวนมากพิมพ
เผยแพรในหนาหนังสือพิมพ ทั้งๆที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีระเบียบที่จะไมใหบันทึกภายในแก
บุคคลภายนอก แมแตบันทึกภายในที่ควรจะใหแกพนักงานสอบสวนก็มิไดให แตบันทึกภายใน
หลุดรอดไปปรากฏในหนาหนังสือพิมพไดอยางไร

ขอที่สิบสอง จนถึงบัดนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยไดอัดฉีดเงินเพื่อพยุงธนาคาร
กรุงเทพพาณิชยการจํ านวนมากนอยเพียงใด และจะตองอัดฉีดเงินตอไปอีกเทาไร ทายที่สุด ตนทุน
ในการพยุงธนาคารที่อุดมดวยความฉอฉลแหงนี้อยูในระดับใด ใครเปนผูรับภาระ

ผมประมวลคํ าถาม 12 ขอขางตนนี้ มิใชเพียงเพราะความใครรู หากถือเปนสิทธิ
ของประชาชนในการรับรูขาวสารสาธารณะ ผมเห็นอาการฟาดงวงฟาดงาในหมูชนชั้นปกครองก็ได
แตปลงอนิจจังกับชะตากรรมของบานเมือง การทาทายใหเปดสภาสมัยวิสามัญเพื่ออภิปราย 
เกี่ยวกับคดีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ อาจชวยระบายอาการคลุมคลั่งของผูเกี่ยวของ แตจะ 
ไมชวยใหสาธารณชนไดคํ าตอบและขอมูลที่ถูกตองของคํ าถาม 12 ขอขางตน
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วิกฤติการณสถาบันการเงินเกิดขึ้นหลายครั้งหลายกรณี แตธนาคารแหงประเทศ
ไทยไมเคยรายงานใหประชาชนไดรับทราบอยางเปนทางการ อีกทั้งไมเปนที่แนชัดวา มีการสรุป 
บทเรียนจากวิกฤติการณที่เกิดขึ้นอยางเปนกิจจะลักษณะ เพื่อหาทางปองกันปญหาในอนาคต 
หรือไม แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะเก็บเอกสารภายใน โดยมีหนวยจดหมายเหตุในสวนงาน
หองสมุดและศูนยสารนิเทศ แตสาธารณชนมิอาจเขาถึงเอกสารขั้นตนเหลานั้น ไมมีระเบียบ 
ที่ชัดเจนวา ประชาชนสามารถอานเอกสารขั้นตนเหลานั้นไดอยางไร ทุกอยางถือเปนความลับ  
แมวาเหตุการณจะลวงเลยมานานนับทศวรรษแลวก็ตาม ในขณะเดียวกันเจาหนาที่ระดับสูงของ
ธนาคารแหงประเทศไทยกลับแอบสงเอกสารภายในเพื่อดีพิมพในหนังสือพิมพ หากการตีพิมพ
เอกสารเหลานั้นเปนประโยชนแกผูคนในวังบางขุนพรหม

ธนาคารแหงประเทศไทยไมเคยคิดสรางจารีตในการรายงานประชาชน เพราะ
ธนาคารแหงประเทศไทยไมเคยมีความรูสึกรับผิด (accountability) ตอประชาชน การรํ่ ารอง 
แตความเปนอิสระ โดยไมแสดงความรับผิดตอประชาชน ยอมเปนการรํ่ ารองที่ไรประสิทธิผล  
หากธนาคารแหงประเทศไทยไมมีฐานมวลชน มวลชนยอมไมปกปองธนาคารแหงประเทศไทย  
และธนาคารแหงประเทศไทยจะสูญเสียความเปนอิสระ โดยถูกฝายการเมืองแทรกแซงเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆ มิไยตองกลาววา ผูคนในธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนทํ าลายความนาเชื่อถือของตนเอง
ดวย

การรายงานประชาชน นอกจากจะเปนการแสดงถึงความรับผิดตอประชาชนแลว    
ยังมีผลในการฟนฟูศรัทธาของประชาชนอีกดวย หากธนาคารแหงประเทศไทยมีความจริงใจใน
การแสดงความรับผิดตอประชาชน ก็ควรจะเริ่มตนดวยการรายงานเรื่องทุจริตและฉอโกงใน 
ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ และเพื่อใหการรายงานมีความนาเชื่อถือ สมควรที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยจะแตงตั้งคณะกรรมการไตสวนขอเท็จจริง โดยใหอํ านาจในการเรียกเอกสาร 
และไตสวนเจาหนาที่ คณะกรรมการควรประกอบดวยบุคคลที่มีความรูความสามารถ และมี 
เกียรติคุณในดานความซื่อสัตยและเที่ยงธรรม โดยที่กรรมการสวนใหญเปนบุคคลนอกธนาคาร 
แหงประเทศไทย ทั้งนี้ใหถือเปนจารีตตอไปในอนาคตวา ทุกครั้งที่เกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน 
จะมีการแตงตั้งคณะกรรมการไตสวนขอเท็จจริง เพื่อจัดทํ ารายงานประชาชน รายงานควรจะนํ า
เสนอขอเท็จจริงเกี่ยวกับวิกฤติการณที่เกิดขึ้น วิเคราะหสาเหตุของวิกฤติการณ การดํ าเนินการ 
แกไขปญหาของธนาคารแหงประเทศไทย  ตนทุนในการแกปญหา  และผลกระทบที่เกิดขึ้น
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การแตงตั้งคณะกรรมการไตสวนขอเท็จจริงเกี่ยวกับวิกฤติการณสถาบันการเงิน
เพื่อรายงานประชาชน นอกจากจะเปนการแสดงความรับผิดตอประชาชนแลว ยังเปนประโยชน 
ในการสรุปบทเรียนจากวิกฤติการณที่เกิดขึ้น ซึ่งมีผลโดยตรงตอการบริหารนโยบายการเงินและ 
การกํ ากับสถาบันการเงิน ในประการสํ าคัญ รายงานการไตสวนขอเท็จจริงยังชวยใหการศึกษาแก
ประชาชน และลดความไรสมมาตรของสารสนเทศ(asymmetry of information)

ทั้งๆที่การไตสวนขอเท็จจริงเกี่ยวกับวิกฤติการณสถาบันการเงินเปนเรื่องที่เปน
ประโยชน แตเหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยไมเคยมีความดํ าริในเรื่องดังกลาวนี้ ?

คํ าตอบมีไดอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ ประการแรก  ธนาคารแหงประเทศ
ไทยไมมีความรูสึก รับผิดตอประชาชน จึงไมเห็นความจํ าเปนที่จะตองไตสวนขอเท็จจริงเพื่อ 
รายงานประชาชน ประการที่สอง การไตสวนขอเท็จจริงอาจคนพบการทํ างานที่ไรประสิทธิภาพ
ภายในธนาคารแหงประเทศไทย และที่รายแรงกวานี้ ก็คือ การละเวนการปฏิบัติหนาที่ของผูวาการ 
รองผูวาการ และเจาหนาที่ระดับสูง

หากธนาคารแหงประเทศไทยตองการฐานมวลชนในการปกปองความเปนอิสระ 
ธนาคารแหงประเทศไทยจักตองปรับเปลี่ยนปรัชญาพื้นฐานในการทํ างานเสียใหม โดยแสดงความ
รับผิดตอประชาชนมากขึ้น และมีความโปรงใส (transparency) มากขึ้น

หากธนาคารแหงประเทศไทยแยงชิงแตงตั้งคณะกรรมการไตสวนขอเท็จจริง
เกี่ยวกับวิกฤติการณสถาบันการเงิน ทั้งในกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ และกรณี ‘3 มีนาคม 
2540’ ก็จะชวยฟนฟูศรัทธาของประชาชนที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทยไดหานอยไม หาก
รัฐบาลหรือสภาผูแทนราษฎรเปนฝายแตงตั้งคณะกรรมการไตสวนขอเท็จจริงดังกลาว ผูคนในวัง
บางขุนพรหมอาจตองแสดงอาการโหยหาความเปนอิสระอีกครั้งหนึ่ง6

                                                                
6 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกใน  ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  28  มีนาคม  2540
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วิกฤติการณการเงิน  2540

วิกฤติการณการเงินปรากฏโฉมอยางแจมชัดในสังคมเศรษฐกิจไทยในป 2540  
นับเปนวิกฤติการณที่เลวรายที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยหลังสงครามโลกครั้งที่สอง 
ธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนสรางวิกฤติการณดังกลาวนี้อยางมิอาจปฏิเสธได  แตความผิดก็ตก
แตฝายการเมืองดวย เพราะไมเพียงแตกลไกการตัดสินใจพิกลพิการเทานั้น หากทวาผูมีอํ านาจ 
การตัดสินใจยังอุดมดวยอวิชชา ไรความสามารถ และมีประพฤติกรรมที่ไมเกื้อกูลตอการแกปญหา
อีกดวย

อะไรเปนเหตุปจจัยของวิกฤติการณการเงินครั้งนี้

รายงานเรื่องนี้แยกแยะใหเห็นปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤติการณการเงินดังตอไปนี้
(1) การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู
(2) การเรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน
(3) การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว
(4) การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง
(5) ความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
(6) โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย
(7) ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
(8) ความพิการของกลไกทางการเมืองและกลไกการตัดสินใจ

1. การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู

เศรษฐกิจฟองสบูที่กอเกิดในตลาดที่ดินหลังป 2528 และในตลาดหลักทรัพยหลัง
ป 2530 สรางปญหาความมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน เพราะเศรษฐกิจฟองสบูผลักดันใหราคา
หลักทรัพยและที่ดินสูงเกินกวาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง เมื่อนํ าหลักทรัพยและที่ดินที่ถูกปน
ราคาจนสูงกวาที่ควรนี้ไปค้ํ าประกันเงินที่กูจากสถาบันการเงิน สถาบันการเงินที่มิไดตระหนักถึง
พลังการสรางราคาของเศรษฐกิจฟองสบูอาจจัดสรรเงินใหกูเกินกวาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปน
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จริงของหลักทรัพยหรือที่ดินที่ใชค้ํ าประกันนั้น เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย หลักทรัพยหรือที่ดิน
มีราคาตกตํ่ าลง  ส่ิงที่ใชค้ํ าประกันเงินกู ก็มีมูลคาไมเพียงพอที่จะชดเชยเงินกู ที่เบิกจายไป 
ผลที่ตามมาก็คือ สถาบันการเงินตองเผชิญกับปญหาหนี้สูญและหนี้เสีย

การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู มิไดมีผลกระทบตอมูลคาของสินทรัพย
เทานั้น หากยังมีผลตอความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้อีกดวย เพราะการแตกสลาย
ของเศรษฐกิจฟองสบูนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจถดถอย อํ านาจซื้อของประชาชนโดยทั่วไปตกตํ่ าลง 
รายไดและกํ าไรของผูประกอบธุรกิจและอุตสาหกรรมพลอยตกตํ่ าลงดวย เนื่องจากสินคาและ
บริการที่ผลิตไดขายไมดีหรือขายไมออก

2.  การเรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน

นโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) โดยธรรมชาติ
มีสวนสรางปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เพราะนโยบายดังกลาวนี้ตองการใหเงินทุน 
เคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรี (International Capital Mobility) เมื่อเงินทุนไหลเขา
ประเทศ ยอมมีผลกระทบตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจโดยตรง และสรางแรงกด
ดันของเงินเฟอได เมื่อเงินทุนไหลออกนอกประเทศ นอกจากจะมีผลกระทบตอสภาพคลองภายใน
ประเทศแลว ยังกระทบตอฐานะของทุนสํ ารองระหวางประเทศอีกดวย การเคลื่อนยายเงินทุนเขา
ออกระหวางประเทศอยางรวดเร็วและอยางฮวบฮาบจึงสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจได 
อยางสํ าคัญ

การเร ง รุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงินโดยมิได พัฒนากระบวนการ
กํ าหนดนโยบายและกระบวนการตัดสินใจ  รวมตลอดจนพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงิน   
เพื่อเพิ่มพูนศักยภาพในการจัดการปญหาอันเกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวาง
ประเทศอยางรวดเร็ว  นับเปนขอบกพรองสํ าคัญอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินในเวลาตอมา

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มดํ าเนินนโยบายการเงินเสรีในป 2533 นั้น  
ธนาคารแหงประเทศไทยไดเลือกจังหวะเวลาที่เหมาะสม  เพราะเปนชวงเวลาที่สังคมเศรษฐกิจ
ไทยมีเสถียรภาพและเติบโตในอัตราสูง แตสภาพการณทางเศรษฐกิจที่ดูดีไปหมดนี้กอใหเกิด 
มายาภาพวา เสนทางเสรีนิยมทางการเงินสามารถเรงรุดตอไปได  พรอมๆกับการปฏิรูปกลไกการ
ตรวจสอบและกํ ากับสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการปฏิรูปกลไกทางการเงินอื่นๆ โดยมิได
ตระหนักแมแตนอยวา เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน นอกจากตองเผชิญอุปสรรคและปญหาในยาม
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ที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญภาวะถดถอยและปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแลว เสนทางที่เลือกกลับ
กลายเปนตัวปญหาเสียเอง

ธนาคารแหงประเทศไทยเรงรุดดํ าเนินนโยบาย BIBF (Bangkok International 
Banking Facilities) ในป 2536 โดยมิไดสนใจลํ าดับหรือข้ันตอนในการปฏิรูประบบการเงิน 
(Sequencing) ดวยความเชื่อที่วา ทุกอยางสามารถกระทํ าพรอมกันไปได แตแลวกาลเวลาก็
พิสูจนใหเห็นวา การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยม กอนที่จะมีการปฏิรูปกระบวนการกํ าหนดนโยบาย 
กระบวนการตัดสินใจ และกระบวนการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจน 
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน และตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเปนแนวทางที่ผิดพลาด  
เพราะเมื่อเกิดวิกฤติการณทางการเงินขึ้นแลว  กลไกการตัดสินใจและกลไกการบริหารที่งอยเปลี้ย  
ประกอบกับการขาดเครื่องมือของนโยบาย  ไมเพียงแตจะไมชวยแกปญหาที่เกิดขึ้นเทานั้น  หาก
ยังซํ้ าเติมใหวิกฤติการณเลวรายลงอีกดวย

ในการเร งรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย
มิไดพิจารณาศักยภาพของสถาบันการเงินภายในประเทศในการทองไปในแนวทางนี้ ไมมี 
การศึกษาประพฤติกรรมของผู บริหารสถาบันการเงินวามีความสุ มเสี่ยงมากนอยเพียงใด  
ขอมูลจากการกํ ากับและตรวจสถาบันการเงินมิอาจใหสารสนเทศเกี่ยวกับเร่ืองนี้ และดวยเหตุที่ 
ขอมูลเหลานี้ถือเปนขอมูลลับ การที่บุคคลภายนอกจะศึกษาเรื่องนี้จึงยากยิ่ง หากผูบริหาร 
สถาบันการเงินมีความซื่อสัตยสุจริต แตออนดอยความรู และประสบการณในการจัดการ 
กับลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของเงินทุน  ก็นาที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะชะลอฝกาวในการเดิน
แนวทางการเงินเสรี มิฉะนั้นก็ควรที่จะมีโครงการฝกอบรมเพื่อใหผูบริหารสถาบันการเงินสามารถ
จัดการกับส่ิงแวดลอมใหมและปญหาใหมอยางมีประสิทธิภาพ ส่ิงแวดลอมใหมและปญหาใหม 
ที่มากับระบบเสรีนิยมทางการเงินทํ าใหองคความรูและประสบการณของผูบริหารสถาบันการเงิน 
ที่มีอยูเดิมกลายเปนสิ่งลาสมัย เพราะระบบเสรีนิยมทางการเงินทํ าใหผูบริหารสถาบันการเงิน 
ตองมีองคความรู และประสบการณชุดใหมในการจัดการกับส่ิงแวดลอมใหมและปญหาใหม  
นอกจากนี้ การขยายตัวของระบบสถาบันการเงินทํ าใหตองบรรจุตํ าแหนงผูบริหารเพิ่มข้ึน ผูบริหาร
สถาบันการเงินรุนใหมไมเคยมีประสบการณในการจัดการวิกฤติการณการเงิน ความเพลี่ยงพลํ้ า 
ในการบริหารยอมเกิดขึ้นโดยงาย

3.  การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว

ในขณะที่เรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน  ธนาคารแหงประเทศไทยกลับยึด
กุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) อยางเหนียวแนน  ความ
พยายามในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนอยางตายตัวในระดับเดิม ก็เพื่อสรางสภาวะความแนนอน 
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(Certainty) ในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ และกดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ํ า  
ตราบเทาที่อัตราแลกเปลี่ยนที่ตองการธํ ารงมิไดเบี่ยงเบนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real 
Exchange Rate) ปญหาในการดํ าเนินนโยบายยอมมีไมมาก  แตเมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐาน
ที่เปนจริง  การเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินบาทยอมเกิดขึ้น

ในการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ธนาคารแหงประเทศไทย
ตองสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก เพื่อเปน‘กระสุน’ในการทํ าสงครามเงินบาท   
มิฉะนั้นยอมยากที่จะธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมไวได แตการสะสมทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศจะเปนไปไดก็แตโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อสรางสิ่งจูงใจในการดึงดูด 
เงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศ ยิ่งอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
การเงินระหวางประเทศมากเพียงใด  ส่ิงจูงใจยอมมีมากเพียงนั้น

ดวยเหตุดังนี้  การเกาะติดกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวจึงสรางปญหา
พื้นฐานในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ  นั่นก็คือ  มีเครื่องมือไมพอเพียงแกการแกปญหา   
จํ านวนเครื่องมือมีนอยกวาจํ านวนเปาหมาย ในขณะที่ระบบเสรีนิยมทางการเงินนํ ามาซึ่งปญหา
ใหม อันเปนเหตุใหจักตองมีเครื่องมือใหมสํ าหรับการแกปญหา แตธนาคารแหงประเทศไทย
มิไดสรางเครื่องมือใหมและพัฒนากลไกการแกปญหา มิหนํ าซํ้ าการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตายตัวยังทํ าใหตองสูญเสียเครื่องมืออีก 2 ชิ้น คือ อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย 
โดยที่มิอาจใชในการแกปญหาและบรรลุเปาหมายเศรษฐกิจ เนื่องจากตองธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยน
ไวตายตัวและตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง

การสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก แมจะเปนเงื่อนไขอันจํ าเปน 
(necessary condition) แตมิใชเงื่อนไขอันเพียงพอ (sufficient condition) แตการธํ ารงอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตายตัวในระดับเดิม หากทุนสํ ารองระหวางประเทศปราศจากโครงสรางที่มั่นคง  
ถึงจะมีปริมาณมากมายเพียงใด ก็ยากแกการทํ า ‘สงครามเงินบาท’ ที่ยืดเยื้อยาวนานได หากการ
สะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเปนผลจาก ‘ฝมือ’ ของระบบเศรษฐกิจ กลาวคือ ไดมาจากการ
สงออกสินคาและบริการทุนสํ ารองระหวางประเทศยอมมีโครงสรางอันมั่นคง แตเปนเพราะ
ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํ านวนมาก โครงสรางของทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศจึงขาดความมั่นคงโดยพื้นฐาน เพราะทุนสํ ารองระหวางประเทศที่สะสมเพิ่มข้ึน
ทั้งๆที่ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนั้นเปนผลจากการเกินดุลในบัญชีเงินทุน (capital account) หาก
สวนเกินดุลบัญชีเงินทุนเปนผลจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct 
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Investment) ทุนสํ ารองระหวางประเทศยอมมีความมั่นคงระดับหนึ่ง  เพราะเงินลงทุนลักษณะนี้
ยอม ‘จม’ อยูในระบบเศรษฐกิจชั่วระยะเวลาหนึ่ง  โดยอาจมีอายุยาวนานพอๆ กับระยะตั้งไข 
(Gestation Period) ของโครงการ แตถาสวนเกินดุลของบัญชีเงินทุนเกิดจากการลงทุนซื้อขายหลัก
ทรัพย (Portfolio Investment) และการกอหนี้ตางประเทศ  โครงสรางทุนสํ ารองระหวางประเทศ
ยอมขาดความมั่นคง  เพราะเงินทุนนํ าเขาประเภทนี้มีลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ สูงยิ่ง

ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่รายแรง และ
สวนเกินดุลของบัญชีเงินทุนประกอบดวยเงินกู และการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยเปนสํ าคัญ  
ทุนสํ ารองที่สะสมเพิ่มข้ึนจึงมิไดมีโครงสรางที่มั่นคง เพราะสามารถลดลงอยางฮวบอาบเมื่อ 
ชาวตางประเทศหมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมีมายาคติ
เกี่ยวกับ ‘ปริมาณ’ ของทุนสํ ารองระหวางประเทศ  หากมิใชเปนเพราะมายาคติก็เปนเพราะอวิชชา
และการหลอกตัวเองวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศมีฐานะมั่นคง นโยบายอัตราดอกเบี้ยมีสวน
สรางมายาคติหรืออํ าพรางความเปนจริงในเรื่องนี้ เพราะเงินทุนนํ าเขาที่หลั่งไหลเขามากอใหเกิด 
มายาภาพวา สังคมไทยมีฐานะเศรษฐกิจดี ทั้งๆที่การหลั่งไหลของเงินทุนนํ าเขาเปนผลจาก
นโยบายอัตราดอกเบี้ย

ธนาคารแหงประเทศไทยใชทุนสํ ารองระหวางประเทศในการทํ าสงครามปกปอง
คาเงินบาท โดยเขาใจอยางผิดๆวา ทุนสํ ารองที่มีอยูนั้นเปน ‘กระสุนจริง’ หาไดตระหนักถึง
ลักษณะ ‘เทียม’ ของทุนสํ ารองไมมิจฉาทิฐิทํ าใหผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมุงเลนงาน
นักเก็งกํ าไร หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา ยอรจ โซรอส (George Soros) เปนเปาหมายใหญ 
แตอัตราแลกเปลี่ยนในฐานะเครื่องมือของนโยบายควรใชไปในทางที่กอใหเกิดสวัสดิการสูงสุด
แกสังคม  และทุนสํ ารองระหวางประเทศก็มิใช ‘กระสุน’ ที่ควรนํ าไปใชเลนงานบุคคลกลุมหนึ่ง
กลุมใดโดยเฉพาะ หนทางที่ดีที่สุดในการปองกันการเก็งกํ าไรตั้งแตตน ก็คือ การปรับอัตรา
แลกเปลี่ยนใหตรงตอสภาพที่เปนจริง ธนาคารแหงประเทศไทยไปไกลถึงกับแยกตลาดเงินบาท
ภายนอกประเทศ (off-shore market) ออกจากตลาดเงินบาทภายในประเทศ (on-shore market) 
เพื่อปองกันมิใหนักเก็งกํ าไรมีเงินบาทสํ าหรับการเก็งกํ าไร แตมาตรการดังกลาวนี้ก็มีผลในการ
สกัดมิใหเงินทุนไหลเขา เพราะชาวตางประเทศไมแนใจวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะควบคุม
การปริวรรตเงินตราตางประเทศมากไปกวานี้หรือไม และเมื่อไมมีเงินบาทใหแลกเงินตรา
ตางประเทศยอมไมไหลเขา
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ภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีสวนซํ้ าเติมใหสถานการณทางเศรษฐกิจเลวรายลง  
วิกฤติการณสถาบันการเงินกลายเปนผีซํ้ าดํ้ าพลอย เงินกูตางประเทศ เมื่อถึงกํ าหนดชํ าระคืน   
มิไดรับการตออายุ เพราะเจาหนี้เร่ิมไมเชื่อความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ ประกอบกับ
ความซบเซาของตลาดหลักทรัพย ทํ าใหเงินทุนเริ่มไหลออก ซึ่งกระทบตอฐานะของทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศ ทายที่สุด เมื่อคนไทยขาดความเชื่อมั่นในคาเงินบาทและกลายเปนผูเก็งกํ าไรวา 
จะมีการลดคาเงินบาทเสียเอง ธนาคารแหงประเทศไทยก็ส้ินหนทางในการปกปอง ยิ่งพอคาสง
ออก เมื่อขายสินคาได พากันชะลอการนํ าเขาเงินตราตางประเทศ  เพื่อรอคอยใหเงินบาทลดคา  
ฐานะของทุนสํ ารองยิ่งเสื่อมทรุด จนเปนเหตุใหทางการตองตัดสินใจใหเงินบาทลอยตัวเมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไปดวยกันไม ได กับแนวทางเสรีนิยม
ทางการเงิน ผลการศึกษาวิจัยของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ธนาคารโลก และสถาบันตางๆ  
ตางใหขอสรุปตองตรงกันวา ประเทศที่เรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน หากธํ ารง 
อัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวในระดับเดิม มักจะลงเอยดวยการเผชิญวิกฤติการณทางการเงิน 
โดยที่ในที่สุดก็มิอาจยึดโยงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไดตลอดรอดฝง ในขณะที่ประเทศ
ที่ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนในการเคลื่อนไหว ไมวาจะโดยการขยายขอบอัตรา
แลกเปลี่ยน (exchange rate band) หรือปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวสามารถที่จะฝาฟน
วิกฤติการณการเงินไปได

ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงินชนิดหัวมังกุ ทายมังกร  
ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรี  
แตกลับยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และเพราะการยึดโยงกับระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตายตัว จึงตองตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง และทายที่สุดตองควบคุมการขายเงินบาท 
ในตลาดนอกประเทศ มาตรการทางนโยบายตางๆเหลานี้ ลวนขัดกับปรัชญาพื้นฐานของระบบ 
เสรีนิยมทางการเงินทั้งสิ้น

การแข็งขืนไมยอมปรับกลไกอัตราแลกเปลี่ยน อยางนอยดวยการขยายขอบอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อใหมีความยืดหยุนในการเคลื่อนไหวมากขึ้นก็ดี และการแข็งขืนไมยอมปรับอัตรา
แลกเปลี่ยน ทั้งๆที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงก็ดี เมื่อทุนสํ ารองระหวางประเทศซึ่งมีฐานะ
ความมั่นคงเสมือนจริง (Virtual Security) รอยหรอลง  เนื่องเพราะเงินทุนไหลออกและประชาชน
ชาวไทยเปนฝายหมดความเชื่อถือในคาเงินบาทเสียเอง การปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวในทาย 
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ที่สุดเปนไปอยางจนตรอก ไมตองสงสัยเลยวา ความจนตรอกแบบเม็กซิกัน ซึ่งเคลื่อนยายมาสู
อุษาคเนย จะไมนํ ามาซึ่งความโกลาหล

4.  การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง

การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเปนมาตรการทางนโยบายที่จํ าเปนตอการ 
ยึดโยงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว เพราะธนาคารแหงประเทศไทยตองสะสมทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศเพื่อใชในการปกปองคาเงินบาท เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงกวา 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศมาก เงินทุนนํ าเขายอมหล่ังไหลเขาสูประเทศไทย
เพื่อหาประโยชนจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย

เงินกูอัตราดอกเบี้ยตํ่ าที่นํ าเขาจากตางประเทศนี้ หากใชไปในโครงการที่กอให
เกิดผลผลิต ดังเชนการลงทุนในภาคการผลิต (real sector) และการพัฒนาโครงสรางพื้นฐาน 
ทางเศรษฐกิจ (infrastructure) ยอมชวยเพิ่มพูนศักยภาพในการผลิตของระบบเศรษฐกิจ  
อันเกื้อกูลตอการเติบโตในอนาคต แตเปนเพราะชองทางในการลงทุนในสังคมเศรษฐกิจไทย 
มีอยูอยางจํ ากัด สวนสํ าคัญเปนเพราะขอจํ ากัดทางดานเทคโนโลยี ขอจํ ากัดทางดานกํ าลังคน 
ที่มีทักษะและความรู  และขอจํ ากัดทางดานโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เงินทุนนํ าเขาจํ านวน
มากมิไดใชไปในการเสริมสรางศักยภาพการผลิต หากแตใชไปในการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพย 
และอสังหาริมทรัพย การบริโภค และทายที่สุดในธุรกิจที่ดิน แมวาธนาคารแหงประเทศไทย 
จะพยายามกํ ากับกระแสเงินทุนนํ าเขา แตไมมีมาตรการกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาใหใชไปใน
ทางที่เปนประโยชนสูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ

ดวยเหตุที่ เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าจํ านวนมากหลั่งไหลเขาสู ระบบ
เศรษฐกิจไทย แตชองทางการลงทุนมีจํ ากัด เงินทุนนํ าเขาเหลานี้จึงถูกจัดสรรไปใหแกโครงการที่ให
อัตราผลตอบแทนตํ่ า และโครงการที่มีความเสี่ยงสูงกวาปกติ ความเขมงวดในการจัดสรรสินเชื่อ
หยอนยานภัยพิบัติจึงมาเยือนสถาบันการเงินในเวลาตอมา เมื่อธุรกิจที่ดินอิ่มตัว บานจัดสรร 
อาคารชุด และอาคารสํ านักงานลนตลาด (oversupply) และเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย  
โครงการเงินกูตางๆ ไดผลตอบแทนไมพอเพียงแกการชํ าระหนี้  สถาบันการเงินตองเผชิญกับ
ปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจํ านวนมาก ภาวการณดังกลาวนี้ถูกซํ้ าเติมดวยการแตกสลายของ
ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู หลักทรัพยและที่ดินที่ใชค้ํ าประกันเงินกูมีราคาตกตํ่ าลง จนมีมูลคา
ไมพอเพียงที่จะชดเชยเงินที่กูไป
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ในขณะที่ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีสวนซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงิน  
วิกฤติการณสถาบันการเงินก็มีสวนฉุดใหระบบเศรษฐกิจตกตํ่ าดวย สถาบันการเงินตองเขมงวด 
ในการจัดสรรสินเชื่อมากกวาเดิม  ประกอบความเชื่อมั่นของตางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจ
ไทยหมดสิ้นไป  เงินกูตางประเทศมิไดรับการตออายุ ตลาดการเงินภายในประเทศตองเผชิญกับ
ปญหาการขาดสภาพคลอง สายธารของสินเชื่อจากภาคเศรษฐกิจการเงินไปสูภาคธุรกิจเอกชนถูก
ตัดขาด    ธุรกิจใหญนอยตองลมละลาย นโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงจึงซํ้ าเติมภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย

เงินกูตางประเทศนั้นตองชํ าระคืนเงินตนและดอกเบี้ยในรูปเงินตราตางประเทศ  
และรายไดในรูปเงินตราตางประเทศนั้นยอมตองมาจากการสงออกสินคาและบริการในทายที่สุด  
การกอหนี้ตางประเทศ ไมวาจะโดยภาครัฐบาลหรือภาคเอกชน ยอมกอใหเกิดตนทุนแกสังคม  
การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อดึงดูดเงินทุนนํ าเขา แตไมมีมาตรการในการกํ ากับการจัดสรร
เงินทุนนํ าเขาไปในทางที่เปนประโยชนสูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ ยอมเปนการใชทรัพยากรที่ไมมี 
ประสิทธิภาพ

5.  ความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน

ธนาคารแหงประเทศไทยยึดปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ ในการกํ ากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเวลาชานาน ปรัชญาดังกลาวนี้แทนที่จะสงเสริมความมั่นคงของ
ระบบสถาบันการเงิน กลับทํ าลายความมั่นคงดังกลาวนี้  ดวยเหตุที่มีความเชื่อซึ่งไดรับการพิสูจน
ซํ้ าแลวซํ้ าเลาวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม ผูบริหารสถาบัน 
การเงินจํ านวนไมนอยมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง อาทิดวยการเสนออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
ระดับสูงกวาปกติ เพื่อดึงดูดเงินฝาก เมื่อจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูง ก็ตองคิดดอกเบี้ย 
เงินใหกูในอัตราสูงดวย จึงจะคุมทุน สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยสูงยอมดึงดูดโครงการลงทุนที่มีอัตรา 
การเสี่ยงสูงดวย เพราะนักลงทุนและนักธุรกิจที่พยายามหลีกหนีภาวะการเสี่ยงยอมไมกลากูเงิน 
ที่เสียดอกเบี้ยแพง  ดวยความเชื่อเดียวกันวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการ
เงินลม ผูถือหุนจึงไมเขมงวดในการตรวจสอบผูบริหารสถาบันการเงินวา มีการบริหารที่ผิดพลาด
และมีการฉอราษฎรบังหลวงหรือไม  ในทํ านองเดียวกัน  ประชาชนเจาของเงินออมก็จะพิจารณา
เฉพาะแตอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ไดรับ โดยไมสนใจวา สถาบันการเงินที่ตนฝากเงินไวมี 
ประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยงหรือไม  สารสนเทศที่มาพรอมกับปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’  
จึงสรางปญหาความไมมั่นคงแกระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน
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เมื่อมีขาวลือเกี่ยวกับความไมมั่นคงของสถาบันการเงินแหงหนึ่งแหงใด  ธนาคาร
แหงประเทศไทยมักจะระงับขาวลือดวยการยืนยันความมั่นคงของสถาบันการเงินนั้นๆ แถลงการณ
ดังกลาวนี้ในหลายตอหลายกรณีตรงกันขามกับความเปนจริง ซึ่งเทากับเปนการใหทายผูบริหาร
สถาบันการเงินที่บริหารผิดพลาดหรือฉอราษฎรบังหลวง  เมื่อประชาชนสะสมขอมูลเกี่ยวกับความ
เปนจริงของแถลงการณเหลานี้  ความเชื่อถือที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทยจึงคอยๆ หมดไป

เมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยกาวเข าสู  เส นทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคาร
แหงประเทศไทยมิไดสนใจปรับเปลี่ยนปรัชญาและกลไก รวมตลอดจนเพิ่มพูนประสิทธิภาพ
การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนพิเศษ เพราะธนาคารแหงประเทศไทยไมเชื่อวา 
การปรับเปลี่ยนและการปรับปรุงดังกลาวนี้เปนเงื่อนไขอันจํ าเปน (necessary condition) กอนที่
จะดํ าเนินนโยบายการเงินเสรี ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิ
ได’ อยางเหนียวแนน ระเบียบและกฎเกณฑตางๆที่ใชในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
มิไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางสํ าคัญ การเปลี่ยนแปลงระเบียบและกฎเกณฑดังกลาวนี้มีมากขึ้น 
เมื่อวิกฤติการณสถาบันการเงินปรากฏอาการ ซึ่งเปนการเปลี่ยนแปลงเมื่อสายไปแลว เหตุที่
เปนเชนนี้ เพราะธนาคารแหงประเทศไทยมีความเชื่อวา การปรับปรุงกลไกของนโยบายการเงิน
สามารถดํ าเนินการควบคูไปกับการปรับตัวสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงินได โดยไมตองคํ านึงถึง
ลํ าดับกอนหลัง (sequencing) ความเชื่อของธนาคารแหงประเทศไทยดังกลาวนี้ไมสอดคลองกับ
ภูมิปญญาของกองทุนการเงินระหวางประเทศ กองทุนการเงินระหวางประเทศสรุปบทเรียน
จากการศึกษาวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆ ที่เดินเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน
วา การปรับเปลี่ยนปรัชญาและกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเงื่อนไขอันจํ าเปน 
กอนที่จะกาวสูเสนทางนี้ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ลํ าดับข้ันในการดํ าเนินนโยบายเปนเรื่องสํ าคัญ  
วิกฤติการณสถาบันการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในป 2540 พิสูจนใหเห็นอีกครั้งหนึ่งวา ขอสรุป
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศถูกตอง

การกํ าหนดใหบริษัทเงินทุนดํ ารงเงินกองทุนตามมาตรฐานสากลตามประกาศ
ของธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2537  นับเปนการวางขอกํ าหนดสํ าคัญที่มีผล
ตอความมั่นคงของธุรกิจเงินทุน  แตขอกํ าหนดดังกลาวนี้เปนผลจากการผลักดันของสังคมทุนนิยม
โลก เพราะเปนการปฏิบัติตามมาตรฐานของ BIS (= Bank for International Settlements)

ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดเขมงวดในการกํ ากับและการตรวจสอบการปลอยกู
ของบริษัทเงินทุนเพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูมาชํ าระหนี้เดิม  ไมวาจะเปนเงินตนหรือดอกเบี้ย หรือ
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ที่เรียกกันวา Rollovers ประพฤติกรรมในการยืดอายุสินเชื่อวิธีนี้มีเจตจํ านงที่จะหลีกเลี่ยง
ระเบียบขอบังคับวาดวยหนี้เสีย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดวา หนี้ตองสงสัย ไดแก 
หนี้ที่ลูกหนี้ไมสามารถชํ าระดอกเบี้ยติดตอกันเปนเวลา 6 เดือน บริษัทเงินทุนสามารถอํ าพราง
ปญหาหนี้เสียได  ดวยการปลอยกูแกลูกหนี้ในเดือนที่ 5 หรือ 6 เพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูใหมมาชํ าระ
ดอกเบี้ยเงินกูเดิม  การขาดความเขมงวดในการกํ ากับและตรวจสอบประพฤติกรรมในการอํ าพราง
ปญหาหนี้เสียดังกลาวนี้ ผสมผสานกับคํ านิยามที่ผอนปรนมากเกินไป โดยที่หนี้ตองสงสัย
นาจะจํ ากัดเวลาเพียง 3 เดือน นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหปญหาวิกฤติการณสถาบันการเงิน
ทบทวีและเพิ่มความรายแรงในเวลาตอมา

เมื่อเงินทุนนํ าเขาทะลักเขาสู ประเทศไทย อันเปนผลจากนโยบายการตรึง
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในระดับสูง ธนาคารแหงประเทศไทยสนใจเฉพาะแตการกํ ากับ
ปริมาณเงินทุนนํ าเขา แตมิไดสนใจกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาเพื่อใหเปนประโยชนสูงสุดแก
ระบบเศรษฐกิจ ในทางปฏิบัติ ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดใหธุรกิจเงินทุนขนาดใหญ
ตองจัดทํ าแผนการใหกูยืมแกภาคเศรษฐกิจตางๆ แตมิไดมีความเขมงวดในการกํ ากับใหมีการ
ปฏิบัติตามแผนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยลังเลใจที่จะกํ ากับสินเชื่อของธุรกิจเงินทุน
อยางเขมงวด ผลที่ตามมาก็คือ การจัดสรรสินเชื่อดานธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมากจนถึงขั้นที่หมู
บานจัดสรร คอนโดมิเนียม และอาคารสํ านักงาน  มีจํ านวนลนเกิน (oversupply) เมื่อส่ิงกอสราง
เหลานี้ขายไมออก ทํ าใหผูประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยไมมีความสามารถในการชํ าระหนี้

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนงานที่มีลักษณะ ‘แมวไลจับหนู’ หรือ 
‘โปลิศจับขโมย’ อยางเกงที่สุดก็เสมอตัว  เพราะสถาบันการเงินอยูในฐานะที่จะอํ าพรางฐานะ
ความงอนแงนของตนเองได ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยไดเพิ่มพูนกํ าลังคน
ในการกํ ากับและตรวจสอบใหเทาทันการขยายตัวของสถาบันการเงินหรือไม และไดปรับปรุง
ประสิทธิภาพในการนี้เพียงใด แตความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบชวยซํ้ าเติมให
วิกฤติการณสถาบันการเงินเลวรายลง ลํ าพังแตความลาชาดานเวลา (time lag) ของขอมูล
สถาบันการเงินก็นํ ามาซึ่งความลาชาในการคนพบปญหาความงอนแงนของสถาบันการเงินแลว 
เมื่อคนพบปญหา แลวไมตัดสินใจในการแกปญหาโดยฉับพลันและเฉียบขาด วิกฤติการณ
สถาบันการเงินยอมส่ังสมทบทวีจนกลายเปนปญหารายแรงชนิดสุดเยียวยา

ความลังเลใจในการใชอํ านาจในการแกปญหาสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน
โดยฉับพลันและเฉียบขาดนี้  เรียกกันในวงวิชาเศรษฐศาสตรวา Regulatory Forbearance  ความ
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ลังเลจนกลายเปนความหยอนยานนี้ ปรากฏอยางชัดเจนในกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ     
ซึ่งปรากฏในเวลาตอมาวามีการฉอราษฎรบังหลวงจํ านวนมาก  แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับ
ใช ‘ไมนวม’ มาโดยตลอด ถึงผูบริหารธนาคารดังกลาวจะทํ าผิดซํ้ าแลวซํ้ าเลา ก็มิไดมีการลงโทษ
อยางจริงจังและทันการณ ขอที่นาเศราก็คือ ความหยอนยานนี้เกิดจากความสัมพันธสวนบุคคล
ระหวางผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยกับผูบริหารธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ทั้งขอเท็จจริง 
ยังปรากฏดวยวา ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยบางคนกูเงินจากธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ 
และเพิ่มวงเงินเบิกเกินบัญชีในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังพิจารณาโทษของธนาคาร 
ดังกลาว

ความหยอนยานในการ ‘เลนงาน’ และ ‘จัดการ’ บริษัทเงินทุนปรากฏเชนเดียวกับ
ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการดวย ธนาคารแหงประเทศไทยใชเงินกองทุนฟ นฟูและพัฒนา
ระบบสถาบันการเงินในการคํ้ าจุนบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงนหรือมีปญหาสภาพคลอง 
โดยที่ในขณะเดียวกันก็ช วยปกปดปญหาใหดวย ฝายวิเคราะหของบรรษัทธุรกิจเงินทุน
ระหวางประเทศ รวมตลอดจนสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating 
Agency) กลาวถึงปญหาหนี้สูญและหนี้เสียของระบบสถาบันการเงินในประเทศไทยมาแตป 2539 
แตธนาคารแหงประเทศไทยยังคงยืนยันความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินตลอดเวลาดังกลาวนี้ 
แมในเดือนกุมภาพันธ 2540  เมื่อ Moody’s Investors Service ออกขาววาอาจตองลดอันดับ
ความนาเชื่อถือทางการเงินของไทย บรรดาผู บริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย
ตางดาหนาออกมาถลม Moody’s วาใชขอมูลลาสมัยในการประเมินเศรษฐกิจไทย เพียงชั่วเวลา
ไมถึงเดือนตอมา  ธนาคารแหงประเทศไทยก็ออกมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’ พรอมทั้งรายชื่อ
บริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงนรวม 10 บริษัท ในจํ านวนนี้ รวมบริษัทเอกธนกิจ จํ ากัด บริษัท
เงินทุนที่ใหญที่สุดในประเทศไทย ซึ่งเคยไดรับการสนับสนุนจากอดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศ
ไทยให ‘แปลง’ เปนธนาคารพาณิชยดวยวิธีลัด

ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจออกมาตรการ ‘3 มีนาคม 
2540’ เอง หรือไดรับแรงกดดันจากรัฐบาล หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา มาตรการดังกลาวนี้
ผลักดันโดยคณะที่ปรึกษาของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (นายอํ านวย วีรวรรณ) หาก
ธนาคารแหงประเทศไทยตองการตีจากปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ และหันไปยึดปรัชญา 
‘สถาบันการเงินลมได’ ก็ควรที่จะมีการเตรียมการและประกาศใหสาธารณชนทราบลวงหนา  
แตการประกาศรายชื่อสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนตามมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’ เปนการ
ดํ าเนินนโยบายที่ผิดพลาด  และมีสวนซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงินอยางสํ าคัญ  สถาบัน 
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การเงินที่มีฐานะงอนแงนเหลานี้หลายตอหลายสถาบันยังเปนที่เชื่อถือของประชาชนผูฝากเงิน  
ถึงจะงอนแงน ก็ยังคงสามารถประกอบการตอไปและดํ าเนินการแกไขใหมีความมั่นคงในภายหลัง
ได การประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุน โดยพิจารณาเฉพาะปญหาหนี้สูญและหนี้เสีย และมิได
พิจารณาปจจัยความเชื่อถือของประชาชน มีสวนทํ าลายความเชื่อมั่นของประชาชนจนหมดสิ้น  
ซึ่งซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงินใหเลวรายลง เพราะประชาชนพากันถอนเงินออมจากบริษัท
เงินทุน พรอมกับขาวลือวาจะมีรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงนตามมาอีกในภายหลัง  
ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะออกแถลงการณเพื่อระงับขาวลือ ก็หาประโยชนอันใดมิได

การประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนจํ านวน 16 บริษัทเปนการชั่วคราว พรอมทั้ง
มาตรการ ‘27 มิถุนายน 2540’ มีสวนทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย เพราะ
ปรากฏวา มีรายชื่อบริษัทเงินทุนเพิ่มเติมจากประกาศเมื่อเดือนมีนาคม 2540 อีก 9 บริษัท โดยที่มี
บริษัทเงินทุน 3 บริษัทที่พนจากการมีฐานะงอนแงน มาตรการ ‘27 มิถุนายน 2540’ ชวยซํ้ าเติม
วิกฤติการณสถาบันการเงินดุจเดียวกับมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’ เพราะบริษัทเงินทุนบางบริษัท 
ที่ถูกตีตรายังไดรับความเชื่อถือจากประชาชน การตีตราไดทํ าลายความเชื่อถือดังกลาวจนหมดสิ้น 
เงินออมของประชาชนในบริษัทเงินทุนถูกโอนไปสูธนาคารพาณิชย คร้ันเมื่อมีขาวลือเกี่ยวกับความ
งอนแงนของธนาคารพาณิชยบางธนาคาร เงินออมก็ถูกโยกยายไปสูสถาบันการเงินตางประเทศ 
รวมทั้งสาขาในประเทศไทย ภาคเศรษฐกิจการเงินในเดือนกรกฎาคม 2540 จึงเต็มไปดวยความ
โกลาหล

แตความโกลาหลยิ่งมีมากขึ้นไปอีกในเดือนตอมา เมื่อธนาคารแหงประเทศไทย 
ส่ังปดกิจการบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยเปนการชั่วคราวอีก 42 บริษัทเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 
รวมบริษัทที่มีฐานะงอนแงนทั้งสิ้น 58 บริษัท คงเหลืออีกเพียง 33 บริษัท ซึ่งตองอาศัยเงินกองทุน
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินประคองฐานะในเวลาตอมา

6. โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย

เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยจํ าเริญเติบโตในอัตราสูงนับต้ังแตป 2530 เปนตนมา 
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัวตามระบบเศรษฐกิจและตามภาวะเศรษฐกิจฟองสบู จํ านวน
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยเพิ่มจาก 88 บริษัทในป 2531 เปน 91 บริษัทในชวงตนป 2540  โดยที่
มีการขยายสาขาทั้งในกรุงเทพฯ และสวนภูมิภาค และมีการขยายองคกรในรูปสํ านักงานอํ านวย 
สินเชื่อและสํ านักงานบริการดานหลักทรัพย ตามสถิติในป 2538 บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
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มีสาขาที่มิใชสํ านักงานใหญ 66 สาขา มีสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อ 155 แหง  และสํ านักงานบริการ
ดานหลักทรัพย 138 แหง

ผู บ ริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย จํ  านวนไม น อยไม มีประสบการณ
ในการบริหารสถาบันการเงินมากอน  ในประการสํ าคัญไมเคยมีประสบการณเกี่ยวกับวิกฤติการณ
สถาบันการเงิน ดังนั้น จึงขาด ‘ลางสังหรณ’ เกี่ยวกับวิกฤติการณสถาบันการเงิน และขาด
ประสบการณในการจัดการปญหาวิกฤตที่กํ าลังเกิดขึ้นการขยายตัวของธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพยทํ าใหมีความตองการวาจางพนักงานจํ านวนมาก ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู 
ธุรกิจดังกลาวนี้ใชเงินเดือนและโบนัสเปนเครื่องลอ บางบริษัทจายโบนัสเทียบเทาเงินเดือนมาก
กวา 12 เดือน ผลที่ตามมาก็คือ บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตองเผชิญปญหาที่วงวิชาการเศรษฐ
ศาสตรเรียกวา Adverse Selection กลาวคือ แทนที่จะไดพนักงานที่มีลักษณะจารีตนิยม ซื่อสัตย
สุจริต และหลีกเลี่ยงการเสี่ยงอันเหมาะแกกิจการของธุรกิจประเภทนี้ กลับไดพนักงานจํ านวน
ไมนอยที่มีลักษณะเปน ‘นักผจญภัย’ ซึ่งมีพฤติกรรมรักความเสี่ยง (risk lovers)

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยที่มีโครงสรางพนักงานและผูบริหารเปน ‘นักผจญภัย’  
เปนดานหลัก สามารถเติบโตและลอยละลองไปกับภาวะเศรษฐกิจฟองสบูได แตในภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยและเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลายยอมมิอาจปองกันตนเองใหรอดพนจากวิกฤติการณ 
ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นได

การแขงขันในการระดมเงินออมและในการจัดสรรสินเชื่อ เพื่อธํ ารงและแยงชิง
สวนแบงตลาด (market share) นับเปนสาเหตุสํ าคัญอีกประการหนึ่งที่นํ ามาซึ่งวิกฤติการณ
สถาบันการเงิน หนทางลัดในการแยงชิงเงินออมกระทํ าโดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  
เมื่อบริษัทเงินทุนตองจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูง ก็ตองคิดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสูงตามไป
ดวย  โครงการเงินกูที่สามารถจายดอกเบี้ยในอัตราสูงได ก็ตองเปนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง 
ดวยเหตุดังนี้ บริษัทเงินทุนที่มุงรักษาและเพิ่มพูนสวนแบงตลาดของตนลวนมีความเสี่ยงในการ
สูญหนี้

การอํ านวยสินเชื่อเปนสาเหตุอีกประการหนึ่งอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบัน 
การเงิน ขอเท็จจริงปรากฏวา บริษัทเงินทุนที่มีปญหาหนี้เสียและหนี้สูญจํ านวนมาก มักจะเปน
บริษัทที่ขาดความเครงครัดในการวิเคราะหความเสี่ยง (Risk Analysis) ของโครงการเงินกู   
โดยเฉพาะอยางยิ่งการวิเคราะหความสามารถในการชํ าระหนี้ของผูขอกู และแนวโนมของธุรกิจ 
ที่ผูขอกูประกอบการ นอกจากนี้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงสภาวการณทางเศรษฐกิจในทางเลวราย  
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ก็มิไดมีความเครงครัดในการทบทวนสินเชื่อ (credit review) รวมตลอดจนมิไดปรับลดมูลคาของ
หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู  จนทายที่สุดหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันมีมูลคาตามราคาตลาดไม
คุมกับเงินกูที่ปลอยไป

ความไมเขมงวดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการเงินกูมีมากเปนพิเศษ 
ในชวงที่เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าทะลักเขาสูระบบเศรษฐกิจไทย การแจกจายสินเชื่อเปนไป
โดยมีมายาภาพวา เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าจะทะลักเขามาโดยไมขาดสาย หาไดตระหนักวา 
เมื่อชุมชนการเงินระหวางประเทศหมดความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจไทย และหมดความเชื่อมั่น
ในความสามารถในการชํ าระหนี้ของสถาบันการเงินไทย สายธารของเงินทุนนํ าเขายอมถูกตัดขาด
ในชวงที่เงินทุนยังทะลักเขาจากตางประเทศ บริษัทเงินทุนจัดสรรสินเชื่อแกโครงการที่มีอัตรา 
ผลตอบแทนตํ่ าลงไปเรื่อยๆ ตามกระบวนการปนสวนสินเชื่อ (Credit Rationing) แตเพราะความ
จํ ากัดของชองโอกาสในการลงทุนในประเทศไทย สินเชื่อจํ านวนมากกระจุกอยู กับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยและการซื้อสินคาบริโภคคงทน (Consumer Durables) เมื่อกระแสเงินทุนนํ าเขา
ขาดตอนลง ธุรกิจเงินทุนก็ตองเผชิญปญหาการขาดสภาพคลองและความเปนจริงของนโยบาย 
การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย

ความไมมั่นคงของธุรกิจเงินทุนยังเกิดจากธรรมชาติของธุรกิจเองดวย เนื่องเพราะ
ธุรกิจเงินทุนสามารถใหบริการทางการเงินโดยจํ ากัด การระดมเงินฝากระยะสั้น เพื่อนํ าไปปลอยกู
แกโครงการระยะปานกลางและระยะยาวยอมกอใหเกิดปญหาสภาพคลองไดโดยงาย ในประการ
สํ าคัญ เมื่อลูกหนี้ไมสามารถชํ าระหนี้ ไมวาจะเปนเงินตนและ/หรือดอกเบี้ย บริษัทเงินทุนจํ านวน
มากปกปดปญหาหนี้สูญและหนี้เสียของตนดวยการปลอยกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงินมาชํ าระหนี้ เพื่อ 
มิใหเขาขายคํ านิยามหนี้ตองสงสัยหรือหนี้เสียหรือที่เรียกกันวา Rollovers  การอํ าพรางการสูญหนี้
ดวยวิธีการเชนนี้มีขอสมมติวา เมื่อเศรษฐกิจฟนตัว ลูกหนี้จะสามารถฟนคืนความสามารถ 
ในการชํ าระหนี้ได แตระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจนับต้ังแตป 2539 
เปนตนมา การใหกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงินมาชํ าระหนี้จึงมีผลในการทํ าใหปญหาหนี้สูญและหนี้เสีย
ทบทวี และทํ าใหวิกฤติการณสถาบันการเงินรุนแรงมากขึ้น

7. ภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งกอเกิดตั้งแตป 2539 เปนตนมา มีผลในการซํ้ าเติม
วิกฤติการณการเงิน
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ประการแรก ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจบ่ันทอนความสามารถในการชํ าระหนี้
ของลูกหนี้ เนื่องจากรายไดและกํ าไรจากการประกอบการตกตํ่ าลง ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
จึงซํ้ าเติมปญหาการสูญหนี้ของธุรกิจเงินทุน

ประการที่สอง  ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีผลกระทบตอมูลคาตามราคาตลาด
ของหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู  เนื่องจากราคาหลักทรัพยตกตํ่ าลง หลักทรัพยที่เคยมีมูลคาคุม
กับเงินกูที่บริษัทเงินทุนจัดสรรเริ่มไมคุม หากภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง เงินกูที่ปลอยไปอาจ
แตกตางจากหลักทรัพยที่ค้ํ าประกันมาก

ประการที่สาม  ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจทํ าใหชุมชนการเงินระหวางประเทศ
ขาดความเชื่อมั่นเกี่ยวกับความสามารถในการชํ าระหนี้ของระบบเศรษฐกิจไทย จนถึงขั้นตอง 
ทบทวนการปลอยสินเชื่อแกสถาบันการเงินในประเทศไทย เมื่อผสมผสานกับการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูและปญหาการสูญหนี้ของสถาบันการเงินในประเทศไทย  สถาบันการเงิน
ระหวางประเทศจึงชะลอการใหเงินกูแกสถาบันการเงินในประเทศไทย ซึ่งซํ้ าเติมปญหาสภาพ
คลองของสถาบันการเงินเหลานั้น

8.  ความพิการของกลไกทางการเมืองและกลไกการตัดสินใจ

ปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจบางปญหา ดังเชนภาวะเงินเฟอและการวางงาน 
เปน ‘วาระทางการเมือง’ (Political Agenda)  เพราะมีประชาชนผูเดือดรอนจากปญหาเหลานี้เปน 
‘โจทก’ ในการผลักดันใหแกปญหาแตบางปญหา  ดังเชนการขาดดุลการคา  การขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัด  และการขาดดุลการชํ าระเงินระหวางประเทศ  มิไดเปน ‘วาระทางการเมือง’ เพราะไมมี 
ผูใดรูสึกถึงความเดือดรอนจากปญหาเหลานี้ ดังนั้น จึงไมมี ‘โจทก’ ที่จะผลักดันการแกปญหา  
หากผู ปกครองประเทศไมมีวิสัยทัศนที่จะมองเห็นผลเสียอันรายแรงที่เกิดจากปญหาเหลานี้  
ปญหาก็จะถูกทอดทิ้ง มิไดรับการแกไขและทับถมกลายเปนปญหารายแรงในเวลาตอมา การขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดนับเปนอุทาหรณอันดีของความขอนี้

ระบบการเมืองที่เปนอยูในปจจุบันไมเอื้ออํ านวยใหไดมาซึ่งผู นํ าที่มีคุณภาพ   
ภายใตระบอบ ‘ประชาธิปไตยอุปถัมภ’ ผูนํ าทางการเมืองมุงแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจจาก
กระบวนการกํ าหนดนโยบาย โดยไมคํ านึงถึงผลกระทบที่มีตอสังคมโดยสวนรวม ในขณะที่ระบบ
เศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรังและรุนแรง ผูนํ าทางการเมืองของไทย 
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ตางแขงกันใช ‘ของนอก’ นับต้ังแตเครื่องแตงกาย อาหารการกิน และวิถีการดํ าเนินชีวิต โดยมิได
ตระหนักถึงผลเสียที่มีตอดุลบัญชีเดินสะพัด และมิอาจเปนแบบอยางแกทวยราษฎร

ในขณะที่สังคมเศรษฐกิจไทยเลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน แตผูนํ า
ทางการเมืองของไทยยังคงขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับการเงินระหวางประเทศ ในประการ
สํ าคัญมิไดเขาใจวา ความนาเชื่อถือ (Credibility) มีความสํ าคัญอยางไรในชุมชนการเงินระหวาง
ประเทศ ประพฤติกรรมของผูนํ าไทยที่ทํ าลายความนาเชื่อถือของระบบเศรษฐกิจไทยแสดงใหเห็น
ถึงความไรเดียงสาอยางไมนาเชื่อ การใหคํ ามั่นสัญญา โดยที่ขาดเทคโนโลยีในการรักษาคํ ามั่น
สัญญานั้น (Commitment Technology) มีผลกัดกรอนความนาเชื่อถือของระบบเศรษฐกิจไทย   
ซึ่งมีผลกระทบตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอีกทอดหนึ่ง

ระบบการบริหารนโยบายเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซึ่งมีมาแตยุคจอมพลสฤษดิ์ 
ธนะรัชต มิอาจรับมือกับปญหาและสิ่งแวดลอมใหมที่มากับระบบเสรีนิยมทางการเงิน ในขณะที่
ฝายการเมืองขาดผูนํ าในการกํ าหนดนโยบาย  ฝายขาราชการก็มีปญหาเฉกเชนเดียวกัน  มิหนํ าซํ้ า
คุณภาพของผูนํ าขาราชการก็ตกตํ่ าลงโดยทั่วไปดวย ความเสื่อมโทรมทางจริยธรรมและทาง 
วิชาการของธนาคารแหงประเทศไทยมีผลอยางสํ าคัญตอความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบาย 
ซํ้ าแลวซํ้ าเลา

ความสงทาย

เมื่อพิจารณาเหตุปจจัยตางๆ อันนํ าซึ่งวิกฤติการณการเงินครั้งรายแรงที่สุดใน
ระบบเศรษฐกิจไทยหลังสงครามโลกครั้งที่สอง เราอาจจํ าแนกเหตุปจจัยเหลานี้ออกเปน 3 กลุม

กลุ มแรก ไดแก ความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
(Macroeconomic Mismanagement) เหตุปจจัยในกลุมนี้ประกอบดวยการปลอยใหเศรษฐกิจ
ฟองสบูขยายตัวโดยไมยับยั้ง การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยไมเปลี่ยนแปลง
ปรัชญาพื้นฐานและปรับปรุงกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี โดยไมสราง
เครื่องมือทางการเงินเพื่อรับมือกับปญหาชุดใหมก็ดี และโดยไมละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตายตัวก็ดี การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง ซึ่งไมเพียงแตจะไมเกื้อกูลตอการฟนตัวของ
ระบบเศรษฐกิจเทานั้น  หากยังซํ้ าเติมใหภาวะเศรษฐกิจถดถอยเลวรายลงอีกดวย
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กลุมที่สอง  ไดแก โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ซึ่งมิได 
ยึดถือความมั่นคงของสถาบันการเงินเปนสรณะ ในดานหนึ่ง  โครงสรางพนักงานที่ประกอบดวย 
‘นักผจญภัย’ อันทํ าใหธุรกิจเงินทุนมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ในอีกดานหนึ่ง การบริหารการเงิน 
ที่ขาดความเขมงวดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการเงินกู ขาดความเขมงวดในการทบทวน
สินเชื่อและการปรับลดมูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันสินเชื่อ รวมตลอดจนการอํ าพรางปญหา
หนี้เสีย  เหลานี้ลวนมีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน

กลุมที่สาม  ไดแก ปรัชญาพื้นฐานและกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน 
การเงิน  การยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ จนนาทีสุดทายก็ดี  การไมปรับเปลี่ยนกลไก
และกฎเกณฑในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน เมื่อตองเผชิญกับส่ิงแวดลอมและปญหา
ใหมภายใตระบบเสรีนิยมทางการเงินก็ดี  การไมพัฒนาและปรับปรุงประสิทธิภาพในการกํ ากับก็ดี  
และการละเลยไมใชอํ านาจในการแกปญหาอยางฉับพลันและอยางเฉียบขาดเมื่อสถาบันการเงิน
จํ านวนไมมากเริ่มประสบปญหาความไมมั่นคงก็ดี เหลานี้ลวนทํ าใหปญหาความไมมั่นคงของ
สถาบันการเงินทบทวีจนกลายเปนวิกฤติการณที่รายแรง7

                                                                
7 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกใน นิตยสาร Corporate Thailand    ฉบับเดือนกันยายน 2540
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สิบบทเรียนจากวิกฤติการณการเงินป 2540

สังคมเศรษฐกิจไทยกํ าลังเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยควบคูกับวิกฤติการณ
การเงิน ไมนาเชื่อเลยวา ประเทศที่เคยคุยโมอยางผิดๆ วาจะเปน ‘เสือตัวที่หา’ ในอาเซีย ซึ่ง 
คร้ังหนึ่งมีอัตราการจํ าเริญเติบโตสูงสุดในอาเซียตะวันออกเฉียงใต กลับตองเผชิญกับวิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงเชนนี้

สังคมโลกไดบทเรียนอะไรบางจากวิกฤติการณการเงินที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ
ไทยระหวางป 2539-2540 ?

บทเรียนบทที่หนึ่ง จงอยาปลอยใหภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economy) ขยายตัว

ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกอตัวหลังป 2528 เร่ิมตนจากตลาดที่ดิน และตอมาตลาด
หลักทรัพย ตลอดระยะเวลาที่เศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว และระบบเศรษฐกิจไทยพองตัวดวย 
แรงลมที่อัดเขาสูลูกโปง ชนชั้นปกครองและผูมีหนาที่กํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจไมคิดที่จะแตะ
เบรกเพื่อยับยั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบู เพราะตางก็ไดรับประโยชนสวนบุคคลจากการ
พองลมของเศรษฐกิจฟองสบู

เศรษฐกิจฟองสบูไดขับดันใหราคาที่ดินและหลักทรัพยถบีตัวสูงเกินกวาระดับที่
สะทอนพื้นฐานที่เปนจริง ที่ดินและหลักทรัพยที่มีราคาสูงเกินกวาที่ควรนี้ เมื่อนํ าไปเปนหลักทรัพย
ค้ํ าประกันเงินกูจากสถาบันการเงิน ยอมทํ าใหไดเงินกูจํ านวนมากกวาที่ควรจะเปน คร้ันเมื่อ
เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ผสมผสานกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ สถาบันการเงินตองเผชิญ
กับวิกฤติการณอันเกิดจากปญหาหนี้เสียและหนี้สูญจํ านวนมาก โดยที่หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันมี
มูลคาที่แทจริงตํ่ ากวาเงินที่ใหกู

อาการเริงราที่เห็นการเติบโตทางเศรษฐกิจในอัตราสูงมีมาแตรัฐบาลพลเอก 
ชาติชาย ชุณหะวัณ โดยมิไดแยกแยะระหวางการเติบโตที่มีคุณภาพกับการเติบโตที่ไรคุณภาพ 
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยซี่งมีหนาที่ยับยั้งการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ
ฟองสบู หาไดทํ าหนาที่ของตนไม กลับปลอยใหระบบเศรษฐกิจไทยลอยละลองไปกับฟองสบู  
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โดยมิไดตระหนักถึงมหันตภัยที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งๆที่มีบทเรียนจากภาวะราคาเฟอของ 
สินทรัพย (Asset Inflation) ที่เกิดขึ้นซํ้ าแลวซํ้ าเลาในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลก

บทเรียนบทที่สอง  อยาเปดประเทศมากเกินไป

ระบบเศรษฐกิจไทยมีขนาดของการเปดประกาศ (Degree of Openness) เพิ่ม
ข้ึนอยางรวดเร็วนับต้ังแตตนทศวรรษ 2530 เปนตนมา การสงออกและการนํ าเขาซึ่งสินคาและ
บริการ ซึ่งแตเดิมมีมูลคาไมถึงรอยละ 50 ของ GDP ถีบตัวขึ้นมาสูระดับมากกวา 80% ในป 2539 
แตการเปดประเทศมิไดมีแตการเปดประตูการคาเทานั้น หากยังมีการเปดประตูการเงินระหวาง
ประเทศอีกดวย

ความไรเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในสังคมเศรษฐกิจโลกสามารถสงผานเขาสู
ประเทศไทย ทั้งทางชองทางการคาระหวางประเทศและการเงินระหวางประเทศ โดยที่การ 
เคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศกลายเปนปจจัยสํ าคัญในการสั่นคลอนเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจไทยอยางที่ไมเคยปรากฏมากอน ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยเปนระบบ
เศรษฐกิจขนาดเล็กในสังคมเศรษฐกิจโลก โดยที่มีผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไมถึง 1% 
ของผลิตภัณฑมวลรวมของโลก (World GDP) เมื่อถูกกระทบจากปญหาความไรเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจจากภายนอกประเทศ ผลกระทบนั้นมีความรุนแรงมากกวาผลกระทบขนาดเดียวกันที่มี
ตอระบบเศรษฐกิจขนาดใหญ

ในอดีตที่เปนมา ผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจมิไดใสใจวาระบบเศรษฐกิจไทยควร
จะมีการเปดประเทศมากนอยเพียงใด และขนาดการเปดประเทศที่เหมาะสมควรจะอยูในระดับใด      
แนวนโยบายของรัฐบาลไทยที่ผ านมามีพื้นฐานความเชื่อวา ยิ่งเปดประเทศมากเพียงใด  
ยิ่งเปนผลดีแกระบบเศรษฐกิจมากเพียงนั้น ประสบการณในชวงสองทศวรรษที่ผานมานี้บงชี้วา 
ความเชื่อนี้เปนจริงเพียงครึ่งเดียว กลาวคือ เปนจริงเฉพาะชวงแหงการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
แตไมเปนจริงในชวงที่เศรษฐกิจตกตํ่ าหรือถดถอย ระบบเศรษฐกิจแบบเปดไดประโยชนจากการ
เติบโตของสังคมเศรษฐกิจโลกมากฉันใด ยอมไดรับโทษจากภาวะตกตํ่ าหรือภาวะถดถอยของ
สังคมเศรษฐกิจโลกมากฉันนั้น

บทเรียนบทที่สาม  อยาเรงรีบกาวสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงินรวดเร็วจนเกินไป

การดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) แมจะได
ประโยชนจากการเขาถึงตลาดการเงินระหวางประเทศ และทํ าใหสถาบันการเงินภายในประเทศ
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ตองปรับปรุงประสิทธิภาพเพื่อแขงขันกับสถาบันการเงินตางประเทศ แตก็เกื้อกูลใหทุนกลายเปน
ปจจัยการผลิตที่มีลักษณะชีพจรลงเทา การเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศมีผล 
ในการสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศอยางสํ าคัญ

การเรงรุดในการดํ าเนินนโยบายการเงินเสรีเพื่อใหกรุงเทพฯ เปนศูนยกลางการ
ธนาคารระหวางประเทศ (Bangkok International Banking Facility = BIBF) โดยที่มิไดพัฒนา
สมรรถนะในการบริหารนโยบายการเงิน และโดยที่มิไดพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงินใหพอ
เพียงแกการรับมือกับปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่งที่นํ ามาซึ่ง
วิกฤติการณทางการเงินในเวลาตอมา ทั้งนี้เพราะเหตุวา    ประเทศที่เลือกเดินแนวทางเสรีนิยม
ทางการเงินจะตองมีเครื่องมือและความสามารถในการรับมือกับนักเก็งกํ าไร ทั้งภายในประเทศ
และตางประเทศ และในการจัดการกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

การเตรียมความพรอมเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนในการเดินเสนทางเสรีนิยมทางการ
เงิน กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ลํ าดับกอนหลัง (Sequencing) ของการดํ าเนินนโยบายเปนเรื่องสํ าคัญ 
นอกเหนือจากการแสวงหาเครื่องมือใหมและการพัฒนาสมรรถนะการบริหารนโยบายการเงินแลว 
ยังตองมีการพัฒนาตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศอีกดวย ในประการสํ าคัญตองมีการ 
เปลี่ยนแปลงปรัชญาและปรับปรุงกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน มิฉะนั้น 
วิกฤติการณสถาบันการเงินอาจเกิดขึ้นไดโดยงาย ทายที่สุดตองมีการปรับเปลี่ยนกลไกและระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน   เพราะระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) 
ไปดวยกันไมไดกับระบบเสรีนิยมทางการเงิน

การที่ธนาคารแหงประเทศไทยนํ าพาระบบเศรษฐกิจไทยไปสูเสนทางเสรีนิยม 
ทางการเงิน โดยมิไดใหความสํ าคัญแกลํ าดับกอนหลังดวยความเชื่อที่วา การปรับปรุงกลไกของ
นโยบายการเงินสามารถกระทํ าพรอมๆกับการเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินไดนั้น พิสูจน 
ใหเห็นแลววาเปนการดํ าเนินนโยบายอยางผิดพลาด และความผิดพลาดในการบริหารนโยบาย 
การเงินนี้กอใหเกิดตนทุนอยางมหาศาลแกสังคมเศรษฐกิจไทย

บทเรียนบทที่สี่  เมื่อเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงินแลว จงอยาไดเปนพวกเสรีนิยม
จอมปลอมเปนอันขาด

วิกฤติการณทางการเงินที่ประเทศไทยเผชิญอยูนี้ สวนหนึ่งเกิดจากการเลือก 
เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศอยางคอนขางเสรี  
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แตกลับเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) เสนทางเสรี
นิยมทางการเงินที่เลือกจึงเปนเสนทางเสรีนิยมจอมปลอม

ภายใตระบบเสรีนิยมทางการเงิน นอกจากการปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศโดยเสรีแลว ยังตองปลอยใหอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวดวย กลไก
ราคาจึงจะสามารถทํ างานไดอยางเต็มที่ ประเทศที่เรงรุดสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงินโดย
ยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวอยางเหนียวแนน มักจะตองเผชิญกับวิกฤติการณ
ทางการเงิน งานวิจัยจํ านวนมากพิสูจนความขอนี้อยางกระจางชัด

การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไว ตายตัวในระดับเดิมมีข อดีในการสรางสภาวะ
ความแนนอน (certainty) ซึ่งเกื้อกูลตอการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ ทั้งในดานการคา
และการลงทุน  อีกทั้งยังชวยกดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ํ าอีกดวย แตสภาวะความแนนอน
ดังกลาวนี้หามีความยั่งยืนไม หากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange 
Rate) สภาวะความแนนอนดังกลาวนี้จะเปนสภาวะความแนนอนที่แฝงดวยสภาวะความ
ไมแนนอน ในยามที่คาของเงินสูงกวาความเปนจริงยอมกอใหเกิดการเก็งกํ าไรจากการลดคา 
ในเมื่อเงินทุนสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี นักเก็งกํ าไรตางชาติสามารถโจมตี
เงินสกุลทองถิ่นได แมจะมียุทธวิธีในการสกัดกั้นการเก็งกํ าไรดวยการแยกตลาดภายในประเทศ
ออกจากตลาดตางประเทศ แตเมื่อประชาชนภายในประเทศเปนผูเก็งกํ าไรเสียเอง ธนาคารกลาง
ยอมตกที่นั่งลํ าบาก นอกจากนี้ การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวเปนระยะเวลายาวนาน 
อาจทํ าใหนักธุรกิจเอกชนตายใจวาจะไมมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ความตายใจ
ดังกลาวนี้แสดงออกดวยการกูเงินจากตางประเทศโดยปราศจากการประกันความเสี่ยงอันเกิดจาก
ความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อถึงคราวที่มิอาจธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมตอไป
ได ผลกระทบอันเกิดจากการลดคาของเงินจะรุนแรงมากกวาปกติ

ในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวในระดับเดิม ธนาคารกลางจํ าเปนตอง
สะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมากเพื่อใชในการปกปองคาของเงินในยามที่ถูกโจมตีจาก
นักเก็งกํ าไรทั้งภายในและตางประเทศ ยุทธวิธีสํ าคัญในการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศ ก็คือ 
การธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อเปนสิ่งจูงใจในการดึงดูดเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศ 
ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในกับตางประเทศตองมีมากพอที่จะสรางแรงดึงดูด  
ในยามที่อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีแนวโนมเพิ่มข้ึนก็ตองปรับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศขึ้น
ตามไปดวย เพื่อรักษาแรงดึงดูดระดับเดิมไว แตการธํ ารงดอกเบี้ยในอัตราสูงมีผลเทากับธนาคาร
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กลางแทรกแซงจนทํ าใหอัตราดอกเบี้ยมิอาจปรับตัวตามกลไกตลาดได ซึ่งละเมิดหลักการของ
ระบบเสรีนิยมทางการเงิน ในประการสํ าคัญ การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงยังผลใหการลง
ทุนภายในประเทศมิอาจขยายตัวได ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวภายใตแนวทางเสรีนิยม 
ทางการเงิน นอกจากจะเปนระบบเสรีนิยมจอมปลอมแลว ยังไมเกื้อกูลในการแกปญหาเศรษฐกิจ
ในยามที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอยอีกดวย ทั้งนี้เนื่องจากมิอาจใชอัตรา 
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือในการแกปญหานั่นเอง

บทเรียนบทที่หา จงอยาหลงดีใจกับการหลั่งไหลเขามาของเงินทุนที่นํ าเขาจากตาง
ประเทศ ความสามารถในการจัดการกับเงินทุนนํ าเขามีความสํ าคัญยิ่งกวาปริมาณเงินทุน
นํ าเขา

เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยกาวสู แนวทางเสรีนิยมทางการเงิน  เงินทุนจาก 
ตางประเทศหลั่งไหลเขามาเปนจํ านวนมาก สวนสํ าคัญเปนเพราะนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ย 
ในระดับสูง  อันเปนสิ่งจูงใจที่สํ าคัญ   เงินทุนนํ าเขาสวนใหญปรากฏในรูปเงินกูระยะสั้นและเงิน
ทุนที่นํ าเขามาเพื่อซื้อขายหลักทรัพย (portfolio investment)

เงินทุนนํ าเขานั้นมีตนทุนทรัพยากร (resource cost) ที่ระบบเศรษฐกิจตองเสีย 
เพราะตองจายคืนเงินตนและชํ าระดอกเบี้ยในรูปเงินตราตางประเทศ โดยที่รายไดในรูปเงินตรา 
ตางประเทศ (foreign exchange earnings) มาจากการสงออกสินคาและบริการ ดวยเหตุดังนี้  
การนํ าเงินทุนที่นํ าเขาจากตางประเทศไปใชจายจึงเปนเรื่องสํ าคัญ และเปนประเด็นทางนโยบาย 
ที่ธนาคารกลางตองสนใจ หากเงินทุนนํ าเขาถูกจัดสรรไปในการลงทุนเพื่อเพิ่มผลผลิต หรือในการ
พัฒนาศักยภาพในการผลิต  รวมทั้งการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (infrastructure) 
การใชเงินทุนนํ าเขาก็จะเปนประโยชนอยางยิ่ง และอาจคุมกับตนทุนทรัพยากรที่ตองสูญเสียไป  
แตในกรณีของไทย เงินทุนนํ าเขาสวนใหญมิไดจัดสรรไปใชลงทุนในภาคการผลิต (Real Sector)    
หากนํ าไปใชในการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพย รวมตลอดจนธุรกิจอสังหาริมทรัพย การใช
เงินทุนนํ าเขาในลักษณะนี้ไมเพียงแตจะไมคุมกับตนทุนทรัพยากรที่ตองเสียแลว ยังสรางปญหา
วิกฤติการณสถาบันการเงินอีกดวย เมื่อตลาดหลักทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพยซบเซา ความ
สามารถในการชํ าระหนี้ยอมหดหาย

นักเศรษฐศาสตรบางคนเชื่อวา ชองโอกาสในการลงทุนในระบบเศรษฐกิจไทย 
มีความจํ ากัดมาก สวนสํ าคัญเปนเพราะขอจํ ากัดทางเทคโนโลยีและขอจํ ากัดทางกํ าลังคน ความ
ลาหลังทางเทคโนโลยี อันเปนผลจากการละเลยการลงทุนดานการวิจัยและการพัฒนา (Research 
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and Development) และความจํ ากัดของกํ าลังคนที่มีทักษะและชางฝมือ นับเปนขอจํ ากัดที่สํ าคัญ 
ดวยเหตุดังนี้ เมื่อมีเงินทุนนํ าเขาจํ านวนมาก แตไมมีแหลงลงทุนที่เพียงพอ ทรัพยากรทางการเงิน
เหลานี้จึงถูกผันไปใชในการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพย และในการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เงินทุนนํ าเขาที่เสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ าเหลานี้ถูกจัดสรรไปในการประกอบธุรกิจที่
มีภาวะความเสี่ยงสูงกวาปกติ เนื่องเพราะตนทุนของทุน (cost of capital) ต่ํ านั่นเอง ยิ่งเงินทุนที่กู
จากตางประเทศเหลานี้มิไดทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ยิ่งทํ าใหตนทุนของทุนตํ่ ากวาที่ควรจะเปน การจัดสรรสินเชื่อแกธุรกิจที่มีภาวะความเสี่ยงสูงกวา
ปกติมีมากขึ้น  อันมีผลตอวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา

บทเรียนบทที่หก  จงลดทอนการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ (External Finance 
Dependency) และหันมาพึ่งตนเองมากขึ้น

การที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีเงินออมไมเพียงพอที่จะสนองตอบความตองการ 
ในการลงทุน (Saving-Investment Gap) นับเปนเหตุปจจัยพื้นฐานที่ทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทยตอง
พึ่งพิงเงินออมจากตางประเทศ และการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศนับเปนปจจัยสํ าคัญปจจัย
หนึ่งที่ส่ันคลอนเสถียรภาพของระบบศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามที่เงินทุนจํ านวนมาก
เคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศอยางรวดเร็ว

เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยกาวสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศ
ไทยและกระทรวงการคลังลดทอนความสนใจในการสงเสริมการออมไปเปนอันมาก การผลักดัน
มาตรการสงเสริมการออมเปนไปอยางเชื่องชา การหลั่งไหลเขามาของเงินทุนที่นํ าเขาจาก 
ตางประเทศอาจใหมายาภาพวา ไมมีความจํ าเปนในการสงเสริมการออมภายในประเทศ

ในประการสํ าคัญ แนวนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมที่รัฐบายไทยเลือกเดิน มิไดมีแต
นโยบายเสรีนิยมในดานการผลิต การคา การลงทุน และการเงินระหวางประเทศเทานั้น  หากทวา
ยังยึดกุมนโยบายเสรีนิยมในการบริโภคอีกดวย แนวทางเสรีนิยมในการบริโภคยอมเกื้อกูลตอการ
เติบโตของลัทธิบริโภคนิยม (Consumerism) ซึ่งเปนตนตอของปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
ปญหาชองวางระหวางการออมกับการลงทุนจะไดรับการแกไขในขั้นรากฐานก็แตโดยการลดการ
บริโภคเทานั้น
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บทเรียนบทที่เจ็ด  จงเข็มงวดและเพิ่มพูนประสิทธิภาพการกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน
การเงิน

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเรื่องยากลํ าบาก หากไมพัฒนาประ
สิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบ วิกฤติการณสถาบันการเงินยอมเกิดขึ้นไดโดยงาย แตวิกฤติ
การณดังกลาวนี้มิไดข้ึนอยูกับประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบเทานั้น หากยังขึ้นอยูกับ
ปรัชญาและความโปรงใสของขอมูลอีกดวย

ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ มีสวนสงเสริมใหผูบริหารสถาบันการเงิน 
มีประพฤติกรรมสุมเสี่ยงมากกวาปกติ และทํ าใหประชาชนเจาของเงินฝากมีประพฤติกรรม
สุมเสี่ยงดวย เพราะเชื่อมั่นวา ถึงอยางไรธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม 
ปรัชญาดังกลาวนี้ยอมกอใหเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงินอยางแฝงเรน ความแฝงเรนของ
วิกฤติการณยิ่งมีมากขึ้น เมื่อผนวกดวยความไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบ 
เมื่อวิกฤติการณที่แฝงเรนปรากฏตัวตนอยางแจมชัดก็เปนเวลาที่วิกฤติการณนั้นรุนแรงจนยาก
แกการเยียวยา

การเปลี่ยนแปลงปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ มาเปนปรัชญา ‘สถาบันการ
เงินลมได’ จะชวยสกัดการกอเกิดของวิกฤติการณสถาบันการเงินที่แฝงเรน เพราะผูบริหารสถาบัน 
การเงินจะตองบริหารการเงินดวยความเขมงวดมากขึ้น ผูถือหุ นจะตองเพิ่มการกํ ากับและ 
ตรวจสอบผูบริหารมากขึ้น และประชาชนเจาของเงินฝากจะเฝามองการบริหารสถาบันการเงิน
อยางใกลชิดมากขึ้น แตประชาชนจะตรวจสอบสถาบันการเงินไดมากขึ้น ก็ตอเมื่อมีขอมูลเกี่ยวกับ
ฐานะการเงินของสถาบันการเงินอยางสมบูรณ โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเกี่ยวกับหนี้สูญและ 
หนี้เสีย  การทํ าใหสถาบันการเงินอยูในภาวะอันโปรงใสจึงเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนในการนี้

การละเวนการปฏิบัติหนาที่ โดยไมใชอํ านาจในการจัดการปญหาความงอนแงน
ของสถาบันการเงินโดยฉับพลันและโดยเฉียบขาด การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินชนิดลูบ
หนาปะจมูก นับต้ังแตกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการในป 2537 เปนตนมา นํ ามาซึ่งวิกฤติ
การณสถาบันการเงินครั้งที่รายแรงที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย

บทเรียนบทที่แปด  ความนาเชื่อถือ (Credibility) เปนปจจัยสํ าคัญที่กํ าหนดชะตากรรม
ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด จงอยากระทํ าการใดๆ ในการทํ าลายความนาเชื่อถือ
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เมื่อระบบเศรษฐกิจหมดความนาเชื่อถือ   เงินทุนจากตางประเทศไมเพียงแตจะ
ไมไหลเขาเทานั้น เงินทุนที่อยูภายในประเทศยังจะไหลออกนอกประเทศอีกดวย

เมื่อสถาบันการเงินใดหมดความนาเชื่อถือ ประชาชนยอมถอนเงินฝากออกจาก
สถาบันการเงินนั้น และโอกาสที่สถาบันการเงินนั้นจะกูเงินจากตางประเทศไดก็พลอยลดทอนไป
ดวย

เมื่อประชาชนภายในประเทศและชุมชนการเงินระหวางประเทศหมดความเชื่อถือ
ผูนํ าและผูกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจประเทศใด วาจาของผูนํ าและผูกํ าหนดนโยบายประเทศนั้น
ยอมส้ินความขลัง    ผูที่มีการคาดการณอันสมเหตุสมผล (Rational Expectation) ยอมสะสมสาร
สนเทศดังกลาวนี้ และอาจมีปฏิกิริยาสนองตอบตอมาตรการทางนโยบายในทิศทางตรงกันขามกับ
ส่ิงที่ผูกํ าหนดนโยบายคาดหวัง

ในการธํ ารงและเพิ่มพูนความนาเชื่อถือ ผูนํ าและผูกํ าหนดนโยบายตองมีวาจา
สัตย   เมื่อประกาศหรือให คํ ามั่นสัญญาใด  จักตองมีเทคโนโลยีในการรักษาคํ ามั่นนั้น  
(Commitment Technology) นอกจากนี้ ความนาเชื่อถือยังเพิ่มพูนไดดวยการดํ าเนินนโยบายดวย
ความโปรงใส (Transparency) และอยางมีความรับผิด (Accountability)

บทเรียนบทที่เกา การปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย เปนเรื่องจํ าเปนเรงดวน

มิจฉาทิฐิของธนาคารแหงประเทศไทยในการตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหตายตัว
ในระดับเดิม และตองปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเมื่ออยูในภาวะจนตรอกเมื่อวันที่ 2  
กรกฎาคม  2540  ก็ดี  ความไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี และ
ความไมสามารถในการทานแรงกดดันทางการเมืองในการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบื้ยตํ่ าแกธุรกิจ
ตางๆก็ดี นับเปนเหตุผลอันดีในการทบทวนบทบาทหนาที่และการปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย 
ในประการสํ าคัญ จํ าเปนตองทบทวนกระบวนการตัดสินใจภายในธนาคารแหงประเทศไทย 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็นเกี่ยวกับการกํ าหนดนโยบายการเงิน นอกจากนี้ ยังมีความจํ าเปน
ตองทบทวนดวยวา สมควรที่จะใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระในการกํ าหนด
นโยบายการเงินมากนอยเพียงใด ในเมื่อประวัติศาสตรเศรษฐกิจบงชี้วา ผูนํ าธนาคารแหงประเทศ
ไทยบางยุคบางสมัยมีมิจฉาทิฐิและอวิชชาอยางหนาแนน ธนาคารแหงประเทศไทยสมควรมีความ
เปนอิสระก็ตอเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมีความปรีชาสามารถในการกํ าหนดและบริหาร
นโยบายการเงิน การมอบความเปนอิสระแกผูไรความสามารถเปนเรื่องนาอันตรายอยางยิ่ง
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บทเรียนบทที่สิบ  คุณภาพของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคขึ้นอยูกับคุณภาพของผูนํ าทาง
การเมือง8

ความผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมีสวนซํ้ าเติมปญหาเสถียร
ภาพทางเศรษฐกิจ  ผูนํ าพรรคประชาธิปตยมักจะโจมตีรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา ในขอที่ผอน
คลายเข็มขัดทางการคลัง แตความผิดพลาดนี้มีมาแตรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ ที่มิได
แตะเบรกมิใหเศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว รัฐบาลนายชวน หลีกภัยก็มีความผิดพลาดในการเรงรุดสู
เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยที่มิไดพัฒนาเครื่องมือและสมรรถนะในการบริหารนโยบาย
การเงิน ในขณะที่รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ  ขาดผูนํ าในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค

สภาวะที่ผูนํ าทางการเมืองไรความสามารถในการเปนผูนํ านโยบายเศรษฐกิจก็ดี 
การที่รัฐบาลผสมมีอายุอันแสนสั้นก็ดี และการที่เหลานักเลือกตั้งมุงแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ 
(Rent Seeking) ก็ดี  ลวนแลวแตมีสวนซํ้ าเติมใหวิกฤติการณทางการเงินเลวรายลง

                                                                
8 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในนิตยสาร Corporate Thailand ฉบับเดือนกันยายน  2540



ภาคที่สอง

วิกฤติการณเงินบาทและการเงินระหวางประเทศ
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*  วิกฤติการณคาเงินบาท : อุบัติเหตุหรือปญหาโครงสราง ?
*  ขาวลือกับวิกฤติการณการเงิน
*  สงครามเงินบาท
*  เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไมลดคาเงินบาท
*  Wait and See
*  จากการลดคาเงินบาทป 2527   ถึงการลอยตัวของเงินบาทป 2540
*  ความรักชาติ เสรีภาพทางวิชาการ และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
*  วิกฤติการณการเงินอุษาคเนย
*  เมืองไทยในอุงมือ Credit Rating Agency
*  เมืองไทยในอุงมือ Credit Rating Agency (2)
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วิกฤติการณคาเงินบาท   อุบัติเหตุหรือปญหาโครงสราง ?

     ประกาศ
                  จับเปนหรือจับตาย

    ผูตองหา นายจิม  วอลกเกอร
    เชื้อชาติ สกอต
    สังกัด Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd.
    ผูกลาวหา ธนาคารแหงประเทศไทย
    กระทรวงการคลังแหงราชอาณาจักรสยาม
    ขอหา กอใหเกิดวิกฤติการณคาเงินบาท

หากสยามอยู ในยุคคาวบอย  ปายประกาศ “จับเปนหรือจับตาย” ขางตนนี้
คงจะติดทั่วราชอาณาจักร  วิกฤติการณทางการเงินในสัปดาหที่สองของเดือนมกราคม 2538 
(ระหวางวันที่ 11-13) ซึ่งสรางความปนปวนในตลาดการเงินอยางชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอน  
ถูกโยนใหเปนความผิดของนายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais Securities (Asia) 
Ltd. ซึ่งมีฐานอยูในฮองกง

บทวิเคราะหเร่ือง “Could a Mexican Peso Happen in Asia ? Not Likely For  
Now” ของนายจิม วอลกเกอร ถูกกลาวหาวาเปนตนตอของขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาท   
พนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยชี้ความผิดไปที่ ‘นักวิเคราะหตางชาติ’ ผูบริหาร 
สถาบันการเงินเอกชนก็ยืนยันความผิดในทิศทางเดียวกัน  โดยที่รองนายกรัฐมนตรีก็รวม ‘หมายหัว’  
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นักวิเคราะหตางชาติดวย (กรุงเทพธุรกิจ ฉบับวันที่ 17 มกราคม 2538)  แมจะไมมีการระบุชื่อ  
‘นักวิเคราะหตางชาติ’ คนนั้น แตใครๆก็ทราบกันดีวา นายจิม วอลกเกอรเปนผูเขียนบทวิเคราะห 
อันเปนที่มาของขาวลือการลดคาเงินบาท อารมณความรูสึกของผูคนที่ของเกี่ยวกับการดํ าเนินนโยบาย
การเงินตางตองการ ‘หมายหัว’ นักวิเคราะหตางชาติผูนี้  และหากสามารถออกประกาศ ‘จับเปน 
หรือจับตาย’ ดังตัวอยางขางตนได ก็คงจะมีหมายประกาศปรากฏไปทั่วแลว

ความป นปวนในตลาดการเงินที่ เกิดขึ้นครั้งนี้มีอยู  2 กระแส กระแสหนึ่ง  
ไดแก การเก็งกํ าไรในการซื้อขายเงินดอลลารอเมริกัน อันเปนผลจากขาวลือที่วาจะมีการลดคาเงินบาท  
อีกกระแสหนึ่ง ไดแก การทุ มขายหลักทรัพยที่มีพื้นฐานดีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
โดยที่กระแสทั้งสองเกี่ยวพันกัน วิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศไทยครั้งนี้มีตนตอ 
มาจากวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศเม็กซิโก

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรังและทวีความรุนแรง ประกอบกับความรอยหรอ 
ของเงินสํ  ารองระหว างประเทศ  ทํ  าให ความเชื่อมั่นที่มีต อค าเงินเปโซของเม็กซิ โกลดลง  
อยางรวดเร็ว การดํ าเนินนโยบายทางการเงินและนโยบายการคลังแบบรัดเข็มขัด แมจะชวยบรรเทา
ภาวะเงินเฟอ สวนหนึ่งดวยการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงควบคูไปดวย แตกลับทํ าให 
เงินเปโซมีคาสูงกวาความเปนจริง (overvaluation) ซึ่งซํ้ าเติมปญหาการขาดดุลการคาและ 
ดุลบัญชีเดินสะพัดอีกทอดหนึ่ง ความรอยหรอของเงินสํ ารองระหวางประเทศทํ าใหรัฐบาลของ
ประธานาธิบดีเออรเนสโต  เซดิลโย (Ernesto Zedillo) ซึ่งเพิ่งรับตํ าแหนงเมื่อวันที่ 1 ธันวาคม  2537  
จํ าตองประกาศลดคาเงินเปโซลง 15% เมื่อวันที่ 20 ธันวาคม 2537 แตคาเงินเปโซยังคงตกตํ่ าตอไป  
เนื่องจากนักลงทุนไมมั่นใจวา รัฐบาลเม็กซิโกจะสามารถธํ ารงคาเสมอภาคใหมไวได ในวันที่ 22 
ธันวาคมนั้นเอง รัฐบาลเม็กซิโกจํ าตองปลอยใหเงินเปโซลอยตัว จนถึงตนเดือนมกราคม 2538   
เงินเปโซมีคาตกไปมากกวา 35% จนกระทั่งรัฐบาลอเมริกันและนานาประเทศยื่นมือเขาไปชวยเหลือ 
ภาวะวิกฤติในตลาดการเงินเม็กซิกันจึงบรรเทาลงบาง

วิกฤติการณทางการเงินในเม็กซิโกกอใหเกิดผลกระทบอยางไพศาล ไมจํ าเพาะ 
แตภูมิภาคละตินอเมริกา หากยังปกแผถึงอาเซียตะวันออกไกลดวย ความปนปวนที่เกิดขึ้นใน 
ตลาดการเงินยังผลใหมีการผองถายเงินจากตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพยไปจุนเจือ  บรรดาบริษัท 
หลักทรัพยระหวางประเทศไดทุมขายหลักทรัพยที่มีพื้นฐานดีในตลาดหลักทรัพยที่กํ าลังเปน ‘ดาวรุง’ 
(emerging markets) โดยเฉพาะอยางยิ่งไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟลิปปนส ผลก็คือ  
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ดัชนีราคาหลักทรัพยในอาเซียตะวันออกไกล และตะวันออกเฉียงใตตกตํ่ าลงทุกตลาดนับต้ังแตตนป 
2538 เปนตนมา

ในกรณีของไทย การณปรากฏวา  บริษัทหลักทรัพยระหวางประเทศที่สํ าคัญ  
รวม 4 บริษัท อันไดแก Lehman Brothers, Salomon Brothers, J.P. Morgan และ Morgan Stanley 
ไดทุ มขายหลักทรัพยที่มีพื้นฐานดีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนใหญเปนหลักทรัพย 
ของสถาบันการเงิน  ยังผลให S.E.T. Index ตกตํ่ าลงตามลํ าดับ

การทุมขายหลักทรัพยเกิดขึ้นควบคูกับการกวานซื้อเงินดอลลารอเมริกัน สวนหนึ่ง 
เปนผลมาจากขาวลือการลดคาเงินบาท อีกสวนหนึ่งเปนผลจากการโยกยายทรัพยากรทางการเงิน 
จากตลาดหลักทรัพยไปหลอเลี้ยงตลาดเงินที่กํ าลังมีปญหา หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาววา  
มีธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนตางประเทศไมนอยกวา 20 แหงสั่งกวานซื้อเงินดอลลารอเมริกัน  
ทั้งนี้ประมาณกันวา ยอดการซื้อขายมีถึง 2,000 ลานเหรียญอเมริกันตลอดชวงระหวางวันที่ 10-13 
มกราคม 2538 ปริมาณการสั่งซื้อจากตางประเทศมีมากถึงกับสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศ 
ที่ทํ าหนาที่เปนตัวแทนมีปญหาการขาดแคลนเงินบาท ผลที่ตามมาก็คือ อัตราดอกเบี้ยการกูยืม 
ระหวางธนาคาร (interbank rate) ซึ่งยืนอยูระดับ 7% เมื่อวันที่ 1 ธันวาคม  2537 ถีบตัวสูงขึ้นสูระดับ 
22% ในวันที่ 12 มกราคม 2538 และ 50% ในวันตอมา ความตองการกูยืมเงินเพื่อกวานซื้อเงิน 
ดอลลารอเมริกันก็มีสวนทํ าใหเงินบาทหายไปจากตลาด โดยเคลื่อนเขาสูกองทุนรักษาระดับอัตรา 
แลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund) อีกดวย  ตลาดการเงินจึงมีปญหาการขาดสภาพคลอง

วิกฤติการณทางการเงินในครั้งนี้เกิดขึ้นอยางรวดเร็ว และจบสิ้นลงคอนขางรวดเร็ว  
สวนสํ าคัญเปนเพราะธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังดํ าเนินการแกไขปญหา 
อยางทันการณ ในทันทีที่มีขาวลือเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทในวันที่ 10 มกราคม ธนาคารแหงประเทศ
ไทยก็ปฏิเสธขาวโดยฉับพลัน การปฏิเสธขาวกระทํ าอีกครั้งหนึ่งในวันที่ 12 มกราคม ซึ่งเปนวันที่ 
เงินบาทมีคาตกตํ่ าอยางมาก โดยอัตราแลกเปลี่ยนถีบตัวเปน 26.20 บาทตอเหรียญอเมริกัน  
แตลดลงภายหลังจากที่มีการแถลงการณยืนยันจากธนาคารแหงประเทศไทย

อยางไรก็ตาม  เมื่อวิกฤติการณทางการเงินกลับเลวรายลงในวันที่ 13  มกราคม  
2538 ธนาคารแหงประเทศไทย จึงประกาศใชมาตรการ 5 มาตรการ คือ
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มาตรการแรก ไดแก การเปดโอกาสใหธนาคารตางประเทศสามารถกูยืมเงินจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยไดโดยตรง (Swap Window) ดวยการนํ าเงินดอลลารมาวางไวกับธนาคาร 
แหงประเทศไทย โดยคิดดอกเบี้ย 9.5 - 10.0% และไมจํ ากัดจํ านวนการกูยืม อีกทั้งขยายเวลาทํ าการ 
ไปจนถึง 15.00 น.

มาตรการที่สอง ไดแก การใหธนาคารพาณิชยไทยที่มีสาขาตางประเทศรับซื้อขายเงิน
บาทกับดอลลารโดยไมมีการหยุดชะงัก จนกวาจะถึงเวลาหยุดทํ าการซื้อขายในตลาดเงินนิวยอรก  
ทั้งนี้เพื่อสรางความเชื่อมั่นในคาเงินบาท

มาตรการที่สาม ไดแก การอัดฉีดเงินเขาสูตลาดการเงินดวยการปลอยกูและการซื้อ
คืนพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณ 8,000 ลานบาท เพื่อแกปญหาสภาพคลอง

มาตรการที่ส่ี ไดแก การขยายเวลาการซื้อขายเงินตราตางประเทศจนถึงเที่ยงคืน  
จากปกติที่ปดการซื้อขายภายในเวลา 16.30 น.

มาตราการที่หา ไดแก การยินยอมใหธนาคารพาณิชยขนาดกลางและขนาดเล็ก  
รวมตลอดจนบริษัทเงินทุนขนาดเล็ก นํ าสินทรัพยสํ ารองตามกฎหมายมาเสริมสภาพคลองเปนการ 
ชั่วคราว

ในประการสํ าคัญ  ธนาคารแหงประเทศไทยใหหลักประกันวา จะรักษาเสถียรภาพ 
ของอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในชวง 25.02-25.07 บาทตอเหรียญอเมริกันเปนเวลาอยางนอยหนึ่ง
สัปดาห

ดวยการดํ าเนินการแกไขปญหาวิกฤติการณทางการเงินอยางทันทวงทีเชนนี้นี่เอง 
ตลาดการเงินก็คอยๆ กลับคืนสูสภาพปกติ แตกระนั้นก็ตาม ผูคนที่เกี่ยวของกับการดํ าเนินนโยบาย 
ทางการเงินอดรูสึกกังขาเกี่ยวกับบทบาทของนายจิม วอลกเกอรมิได ทั้งๆ ที่เมื่ออานบทวิเคราะห 
ของนายวอลกเกอรดวยความเปนธรรมแลว ไมนาจะถือเปนชนวนแหงขาวลือการลดคาเงินบาทได  
บทวิเคราะหดังกลาวยืนยันอยางหนักแนนวา พื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย  
และฟลิปปนสแข็งแกรงกวาเม็กซิโกมากนัก และในหมูประเทศเหลานี้ ไมมีประเทศใดเลยที่มีปญหา
เศรษฐกิจหลายดานรุมเราพรอมๆกัน ดังเชนที่เม็กซิโกเผชิญ บทวิเคราะหดังกลาวไดกลาวถึงจุดออน
ของระบบเศรษฐกิจไทยในดานการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการพึ่งพิงเงินกู ระยะสั้นจาก 
ตางประเทศมากเกินไป  (The Nation, January 17, 1995) บทวิเคราะหเชนนี้มิอาจถือไดวาเปนการ 
‘ปายสี’ ประเทศไทย ขอกังขาประการเดียวก็คือ การระบุวา ประเทศไทยมีภาวะการเสี่ยงที่เรียกวา 
Vulnerability Risk ระดับ 50% สูงกวาฟลิปปนส อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฮองกง โดยที่ไมมี
อรรถาธิบายวา Vulnerability Risk คํ านวณจากหลักเกณฑอะไรบาง
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ถาหากวิกฤติการณทางการเงินเดือนมกราคม 2538 เปนเพียงอุบัติเหตุ และเกิดขึ้น
จากบทวิเคราะหของนายจิม วอลกเกอร  ‘อุบัติเหตุ’ ในลักษณะนี้ก็คงจะตองเกิดขึ้นอีกในอนาคต  
ในเมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยเลือกเดินบนเสนทางทุนนิยมเสรี การเก็งกํ าไรซื้อขายเงินตราตางประเทศ 
จะยังคงมีตอไป  การแตกตื่นตอขาวลือเกี่ยวกับการลดคาของเงินและขาวลืออ่ืนๆ จะยังคงมีตอไป  
ในเมื่อการเก็งกํ าไรเปนเกมพื้นฐานของระบบทุนนิยม และตลาดการเงินมีสารสนเทศที่ไมสมบูรณ 
(Imperfect Information)

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา  หากปจเจกบุคคลดังเชนนายจิม วอลกเกอรสามารถสั่นคลอน
ระบบการเงินไทย  ระบบเศรษฐกิจไทยก็คงมิไดมีพื้นฐานอันมั่นคงดังเชนที่กลาวอางกัน  เพราะแสดง 
ใหเห็นวา  ระบบเศรษฐกิจไทย ‘ออนแอ’ เกินกวาที่จะตอตานขาวลือ  และการที่ยังคงมี ‘ขาวลือ’  
ก็แสดงวา มีบุคคลจํ านวนไมนอยที่ไมเชื่อในความแข็งแกรงของระบบเศรษฐกิจไทย แทนที่ผูบริหาร
นโยบายเศรษฐกิจจะชี้นิ้วดาทอบุคคลดังเชนนายจิม วอลกเกอร สมควรกลับมาทบทวนจุดออน 
ของระบบเศรษฐกิจไทย แทนการโฆษณาชวนเชื่อ ‘จุดแข็ง’ ของระบบเศรษฐกิจไทย  จนผูคนเริ่มรูสึกวา
เปนการโฆษณาชวนเชื่อจริงๆ

หากมิใชเปนเพราะระบบเศรษฐกิจไทยมีขนาดการเปดประเทศมากจนเกินไป  
ปลอยใหบรรษัทการเงินระหวางประเทศ (ทั้งธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย) เขามา 
ครอบงํ าระบบการเงินมากจนเกินไป และพึ่งพิงเงินทุนตางประเทศมากจนเกินไป อันเนื่องมาจาก
ปญหาการขาดแคลนเงินออมภายในประเทศ วิกฤติการณการเงินเดือนมกราคม 2538 จะไมเกิดขึ้น
อยางรวดเร็วและรุนแรงดังที่ปรากฏ1

                                                
1 ที่มา ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 20  มกราคม  2538
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ขาวลือกับวิกฤติการณทางการเงิน

วิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นระหวางวันจันทรที่ 29 กรกฎาคม ถึงวันศุกรที่ 2 
สิงหาคม 2539 ผานพนไปอยางใจหายใจควํ่ า และสถานการณในตลาดเงินกํ าลังคี่คลายไปสู 
ภาวะปกติ

การคาดการณเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทนับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่งที่นํ ามา 
ซึ่งวิกฤติการณทางการเงินครั้งนี้ ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
ที่เร้ือรัง และมีแนวโนมที่จะมีอาการรุนแรงมากขึ้น จึงเปนธรรมดาอยูเองที่จะมีการคาดการณวา  
เงินบาทจะมีคาลดลง

แตการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมิใชปจจัยเดียวที่กอใหเกิดการคาดการณดังกลาวนี้ 
เมื่อมีรายงานขาวในเดือนเมษายน 2539 วา ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังดํ าริ 
ที่จะเปลี่ยนแปลงระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน ขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทก็แพรสะพัด  
จนทางการตองหาทางระงับขาวลือดังกลาว

แตเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยแถลงขาวในชวงปลายเดือนกรกฎาคม 2539 ปรับลด
อัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และอัตราการขยายตัวของการสงออกเพื่อใหสอดคลองกับ 
สถานการณที่เปนจริงที่แปรเปลี่ยนไป ขาวลือการลดคาเงินบาทก็ปะทุข้ึนมาอีกครั้งหนึ่ง ดวยพื้นฐาน
ความเปนจริงที่ว า การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและภาวะเงินเฟอไมกระเตื้องขึ้นอยางสํ าคัญ  
แตเศรษฐกิจกลับซบเซาลง ยิ่งมีชวงเวลาการหยุดราชการยาวนานระหวางวันที่ 27-30 กรกฎาคม  
2539 ก็กลายเปนเชื้อเพลิงของขาวลืออยางดียิ่งวา จะมีการลดคาเงินบาทในระหวางวันหยุดนั้น

ในวันจันทรที่ 29 กรกฎาคมนั้นเอง เงินบาทก็ถูกเลนงานในตลาดการเงินตางประเทศ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งฮองกงและสิงคโปร เมื่อนักลงทุนเลิกถือเงินบาท แลวหันไปถือเงินดอลลารอเมริกัน
แทน แตการแหกันขายเงินบาทมิไดจํ ากัดเฉพาะตลาดการเงินตางประเทศเทานั้น ปรากฏการณ 
ดังกลาวนี้ก็เกิดขึ้นในตลาดการเงินภายในประเทศดวย ในเมื่อตลาดการเงินในประเทศตางๆ 
มีการเชื่อมโยงอยางแนนแฟนดวยพลานุภาพของเทคโนโลยี่สารสนเทศ แตเทคโนโลยี่สารสนเทศ 
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มิไดเกื้อกูลใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (international capital mobility) เปนไป 
โดยสมบูรณเทานั้น หากยังเกื้อกูลในการสรางเครือขายแหงขาวลืออีกดวย ถึงธนาคารแหงประเทศไทย
จะออกแถลงการณเพื่อระงับขาวลือ แตหาไดมีประสิทธิผลไม เพราะมิอาจทานเครือขายสารสนเทศ 
ที่สรางขึ้นบนพื้นฐานของเทคโนโลยีสารสนเทศ ซึ่งสามารถสงผานขาวลือไดอยางมีประสิทธิภาพ

การเทขายเงินบาทมีผลตอคาธรรมเนียมการปองกันความเสี่ยงลวงหนาอันเกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารอเมริกัน (swap rate) กอนวันที่ 29 
กรกฎาคม คาธรรมเนียมดังกลาวนี้ตก 5 สตางคตอหนึ่งดอลลาร สํ าหรับการซื้อขายภายในระยะเวลา 
1 เดือน ถีบตัวขึ้นเปน 18 สตางคตอหนึ่งดอลลารในชวงเชาวันที่ 31 กรกฎาคม และตกลงมาอยูใน
ระดับ 15 สตางคตอหนึ่งดอลลารในบายวันเดียวกันนั้น กระนั้นก็ตามยังสูงกวาคาธรรมเนียมในภาวะ 
ปกติถึง 3 เทา สะทอนใหเห็นความไมเชื่อมั่นในคาเงินบาทอยางสูง

การเทขายเงินบาทดวยขอคาดการณที่วา เงินบาทกํ าลังจะลดคาลง มิไดมีผลกระทบ
ตออัตราแลกเปลี่ยนในตลาดของเงินบาทเพียงอยางเดียว หากยังมีผลกระทบโดยตรงตอสภาพคลอง 
ในตลาดการเงินอีกดวย เพราะการทุมขายเงินบาทเพื่อแลกกับเงินดอลลารอเมริกัน ยอมยังผล 
ใหเงินบาทหลุดออกไปจากการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ แหลงการเงินสํ าคัญที่จะใหแลกเงิน 
ดอลลารจํ านวนมากไดมิใชสถาบันการเงินเอกชน หากแตเปนธนาคารแหงประเทศไทย โดยผาน 
กองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน การทุ มซื้อเงินดอลลารจึงทํ าใหเงินบาทถูกดึงไปเก็บไวใน 
ธนาคารแหงประเทศไทย ปญหาสภาพคลองจึงเกิดขึ้น สภาวะความตึงตัวทางการเงินทํ าใหอัตรา 
ดอกเบี้ยถีบตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยการกูยืมระหวางธนาคาร (interbank rate) เพิ่มข้ึนจาก 10% เปน 
25%

ขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทมิไดมีผลตอตลาดเงินเทานั้น หากยังมีผลตอ 
ตลาดหลักทรัพยดวย เมื่อเครือขายขาวลือระหวางประเทศเริ่มทํ างาน เงินทุนตางประเทศที่เขามาหา 
ผลประโยชนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพากันขายเงินบาท และหันมาถือเงินดอลลาร 
เพื่อเตรียมสงออก ซึ่งไมเพียงแตซํ้ าเติมปญหาสภาพคลองเทานั้น หากยังทํ าใหการซื้อขายหลักทรัพย 
ในตลาดซบเซาอีกดวย

ตลอดสัปดาหแหงวิกฤติการณทางการเงินนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยตองอัดฉีด 
เงินเขาสูตลาดเงินไมนอยกวา 28,000 ลานบาท เพื่อแกปญหาสภาพคลอง ขณะเดียวกันก็นํ า 
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เงินดอลลารออกขาย 340 ลานดอลลาร เพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท ในประการสํ าคัญ 
ธนาคารแหงประเทศไทยถึงกับออกไปแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศทั้งในฮองกงและสิงคโปร 
ดวยการทํ าธุรกรรมปองกันความเสี่ยงลวงหนา (swap) โดยมิไดเปดเผยมูลคา แตการแทรกแซง 
ตลาดครั้งนี้ไดผลทันตาเห็น เพราะสามารถสรางความเชื่อมั่นแกนักลงทุนตางประเทศได ดังจะเห็น 
ไดวา คาธรรมเนียมปองกันความเสี่ยงลวงหนาลดลงจาก 15 สตางคตอหนึ่งดอลลาร เหลือเพียง 8 
สตางคตอหนึ่งดอลลาร และดีดตัวขึ้นไปอยู ณ ระดับ 10 สตางคตอหนึ่งดอลลาร

ในวันพฤหัสบดีที่ 1 สิงหาคม อันเปนวันเดียวกับที่ธนาคารแหงประเทศไทยออกไป
แทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศในฮองกงและสิงคโปรนั้นเอง ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนด 
อัตราแลกเปลี่ยน 25.22 บาทตอหนึ่งดอลลาร เทียบกับ 25.27 บาทตอหนึ่งดอลลารในวันพุธที่  
31 กรกฎาคม ซึ่งเปนการตอกยํ้ าวา เงินบาทยังแข็งแกรง มิไดออนแอดังขาวลือ

วิกฤติการณเงินบาทเดือนกรกฎาคม 2539 มีความคลายคลึงกับวิกฤติการณ 
เดือนมกราคม 2538 แมวาวิกฤติการณเดือนมกราคม 2538 อาจถูกมองวาเปนผลกระทบลูกโซ 
ของวิกฤติการณเงินเปโซในชวงปลายป 2537 แตปะทุของวิกฤติการณคร้ังนั้นเกิดจากบทวิเคราะห 
ของนายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. ที่ชี้วา  
ประเทศไทยมีภาวะความเสี่ยงที่เรียกวา Vulnerability Risk สูง อันกอใหเกิดการคาดการณในเวลา 
ตอมาวา เงินบาทจะลดคา จนถึงกับมีการทุมซื้อเงินดอลลารอเมริกันขนานใหญ แตวิกฤติการณ 
เดือนกรกฎาคม 2539 ไมมีบทวิเคราะหชี้นํ า เครือขายขาวลือระหวางประเทศอันแข็งแกรงสามารถ 
ดลบันดาลใหมีการทุมขายเงินบาทเพื่อถือเงินดอลลารในทวงทํ านองเดียวกัน

วิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 มิใชวิกฤติการณทางการเงินครั้งสุดทายที่เกิด 
จากการแพรระบาดของขาวลือ ในเมื่อการระงับขาวลือในสังคมขนาดเล็กยังมิอาจเปนไปได ในโลก 
อันกวางใหญไพศาล ขาวลือยิ่งระงับไมได วิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 หางจากวิกฤตการณ
เดือนมกราคม 2538 ประมาณ 18 เดือน ไมเพียงแตขาวลือจะยังคงสรางวิกฤติการณทางการเงินตอไป
ในอนาคตเทานั้น หากทวาความถี่ในการสรางวิกฤติการณจะมีมากขึ้นอีกดวย

แตขาวลือที่ก อเกิดจากบุคคลหรือกลุ มบุคคลที่ไรอิทธิพลในปริมณฑลของภาค
เศรษฐกิจการเงิน ยอมมิอาจสรางผลกระทบทางเศรษฐกิจไดมากนัก มิพักตองกลาวถึงวิกฤติการณ 
ทางการเงินเลย ขาวลือที่จะสรางวิกฤติการณทางการเงินได ตองเปนขาวลือที่มาจากผูบริหาร 
สถาบันการเงินระหวางประเทศ รวมทั้งผูบริหารเงินกองทุนรวม กลุมบุคคลดังกลาวนี้มีบทบาทและ 
อิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ยิ่งคนเหลานี้ผนึกกันเปนเครือขายที่มีความสัมพันธ
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อยางแนนแฟนดวยแลว บทบาทและอิทธิพลในการสรางวิกฤติการณทางการเงินในประเทศตางๆ  
นับวาสูงยิ่ง

แตขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทสื่อนัยสํ าคัญวา ผูบริหารสถาบันการเงินระหวาง
ประเทศ รวมทั้งผูบริหารเงินกองทุนรวมจํ านวนไมนอยเชื่อวา เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง 
(overvaluation) การที่ระบบเศรษฐกิจไทยผานพนวิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 มาได มิไดมี 
นัยวา อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท ซึ่งกํ าหนดโดยคณะกรรมการบริหารกองทุนรักษาระดับ 
อัตราแลกเปลี่ยนนั้นเปนอัตราที่ตรงตอความเปนจริง ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดปลอยให
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกตลาดนั่นเอง

หากในขอเท็จจริงเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง ขาวลือเกี่ยวกับการลดคาเงินบาท
ก็จะยังคงมีตอไป ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดมีทรัพยากรอยางเหลือเฟอที่จะใชในการแกปญหา 
วิกฤติการณ ทางการเงินอันเกิดจากข าวลือชั่ วกัปชั่วกัลป   หนทางในการลดทอนข าวลือ  
ที่สํ าคัญ ก็คือ การกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหตรงตอความเปนจริง ซึ่งไมมีวิธีใดที่ดีกวาการ 
ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกตลาด การทบทวนระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน 
จึงเปนเรื่องสํ าคัญยิ่ง2

                                                

2 ที่มา   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  Financial Day   ฉบับวันพุธที่ 7  สิงหาคม  2539
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สงครามเงินบาท

ความพยายามในการถลมเงินบาทเมื่อกลางเดือนพฤษภาคม 2540 จบลงดวย 
ชัยชนะของธนาคารแหงประเทศไทยและพันธมิตรในอาเซียตะวันออกเฉียงใต แตชัยชนะดังกลาวนี้ 
มีผลอันยั่งยืนเพียงใด  มีขอนากังขาไมนอย

การเก็งกํ าไรอันเกิดจากการคาดการณเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทนับเปนสาเหตุ 
ปฐมฐานของความพยายามในการถลมเงินบาทครั้งลาสุด ในชวง 2 ขวบปที่ผานมานี้ นักเก็งกํ าไร 
รุมถลมเงินบาทดวยความถี่ที่เพิ่มข้ึน

วิกฤติการณเงินเปโซในเม็กซิโก เมื่อปลายป 2537 ประกอบกับบทวิเคราะหของ 
นายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. ที่ชี้วา ประเทศไทย 
มีภาวะความเสี่ยงที่เรียกวา Vulnerability Risk กอใหเกิดวิกฤติการณเงินบาทในเดือนมกราคม 2538

วิกฤติการณเงินบาทเกิดขึ้นอีกครั้งหนึ่งในเดือนกรกฎาคม 2539 เนื่องจาก 
ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัดและภาวะเงินเฟอมิไดกระเตื้องขึ้นอยางสํ าคัญ  มิหนํ าซํ้ าการขยายตัว 
ของการสงออกตกตํ่ าลง จนเปนเหตุใหธนาคารแหงประเทศไทยตองปรับลดอัตราการจํ าเริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ ขาวลือการลดคาเงินบาทปะทุข้ึนอีก จนกอใหเกิดวิกฤติการณเงินบาทเดือนกรกฎาคม 
2539 ซึ่งหากจากวิกฤติการณเดือนมกราคม 2538  ประมาณ 18 เดือน

ภายหลังจากทีเ่กิดวิกฤติการณเงินบาทในเดือนกรกฏคม 2539 เพียง 6 เดือน  
เงินบาทเผชิญกับวิกฤติการณยอยๆ อีกครั้งหนึ่งในเดือนมกราคม 2540 หลังจากนั้นไมถึง 4 เดือน 
ธุรกิจเงินทุนระหวางประเทศและนักเก็งกํ าไรก็รุมกันถลมเงินบาทอีกครั้งหนึ่ง จนเกิดวิกฤติการณ 
เงินบาทในเดือนพฤษภาคม 2540

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวาอะไรเปนชนวนที่จุดปะทุวิกฤติการณเงินบาทครั้งลาสุดนี้ ?
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ในวงวิชาการเศรษฐศาสตร มีการถกเถียงกันวา คาเงินบาทหรืออัตราแลกเปลี่ยน 
ที่เหมาะสมควรจะอยูในระดับใด นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย ทั้งที่สังกัดมหาวิทยาลัยและ 
สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) มีความเห็นวา  อัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันทํ าให 
เงินบาทมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน (overvaluation) และมีเสียงเรียกรองใหธนาคารแหงประเทศไทย 
ปรับลดคาเงินบาท (Devaluation) เสียงเรียกรองลาสุดมาจากศาสตราจารย Ivory Tower สานุศิษย
ของลอรดรอบบินส (Lionel Robbins) และ คารล ปอปเปอร (Karl Popper) แหง LSE

แตนักเก็งกํ าไรไมเคยใสใจตอผลการวิเคราะหทางวิชาการชนิดที่จะยึดเปนฐานในการ
เก็งกํ าไร หากนักเก็งกํ าไรทุกคนมีประพฤติกรรมในแนวทางเดียวกับบทวิเคราะหทางวิชาการ   
ผลพวงของการเก็งกํ าไรยอมไมเกิดขึ้น  ดวยเหตุดังนี้ บทความของศาสตราจารย Ivory Tower เร่ือง  
“A Dialogue on Devaluation” ซึ่งตีพิมพในหนังสือพิมพ The Bangkok Post (April 30, 1997)   
จึงมิใชชนวนของขาวลือการลดคาเงินบาทในครั้งนี้

หนังสือพิมพเกือบทุกฉบับก็วาได ชี้ไปในทิศทางเดียวกันวา ความพยายามที่จะ 
ปลดนายอํ านวย วีรวรรณ ออกจากตํ าแหนงผูบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
และออกจากตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นับเปนเหตุสํ าคัญที่ทํ าใหนักการเงินและ 
นักเก็งกํ าไรตางชาติหมดความเชื่อถือในคาเงินบาท แมแตผู บริหารระดับสูงของธนาคารแหง 
ประเทศไทยก็มีความเห็นเชนนี้ แรงกดดันที่มีตอตํ าแหนงแหงหนของนายอํ านวยในรัฐบาลพลเอก
ชวลิต ยงใจยุทธ มิไดมาจากพรรคชาติพัฒนาเทานั้น หากยังมาจากพรรคความหวังใหมดวย การที่ 
นายอํ านวยมิไดแจกงานใหแกรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลังก็ดี และความลาชาในการ 
แกปญหาวิกฤติการณสถาบันการเงินและวิกฤติการณธุรกิจอสังหาริมทรัพยก็ดี สรางความไมพอใจแก 
ส.ส. และรัฐมนตรีรวมรัฐบาลเปนอันมาก

หนังสือพิมพ The Nation (May 15, 1997) ระบุอยางชัดเจนวา ชนวนที่ส่ันคลอน
เสถียรภาพทางการเงินครั้งนี้ คือ บทสัมภาษณของนายโภคิน พลกุล รัฐมนตรีประจํ าสํ านัก 
นายกรัฐมนตรีที่วิพากษวิจารณการทํ างานของนายอํ านวยเกี่ยวกับการแกปญหาวิกฤติการณ 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งไมมีความคืบหนา ทั้งๆที่คณะรัฐมนตรีมีมติเกี่ยวกับนโยบายไปแลว  
บทสัมภาษณทางรายการวิทยุเนชั่นนี้ บงชี้วา นายกรัฐมนตรีหมดความเชื่อถือรัฐมนตรีวาการกระทรวง
การคลัง (The Nation, May 16, 1997)
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แตหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน (ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 15 พฤษภาคม 2540) มิได 
รายงานบทสัมภาษณของนายโภคิน พลกุล หากแตรายงานบทสัมภาษณของนายสุรศักดิ์ นานากุล  
ที่ปรึกษานายกรัฐมนตรี ซึ่งออกมาวิพากษวิจารณนายอํ านวย วีรวรรณ เมื่อวันที่ 9 พฤษภาคม 2540 
และหลุดปากกลาววา คาเงินบาทนาจะอยูที่อัตราแลกเปลี่ยน 27 บาทตอหนึ่งดอลลารอเมริกัน  
ซึ่งอาจเปนชนวนของขาวลือเกี่ยวกับการลดคาเงินบาท

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกลาวถึงสงครามเงินบาทครั้งนี้วา เกิดจากผูไมหวังดี
ตอประเทศไทย แตมิไดระบุอยางชัดเจนวามีผูที่ไมหวังดีเปนคนไทยดวยหรือไม หนังสือพิมพ มติชน  
(ฉบับวันที่ 15 พฤษภาคม 2540) รายงานขาวลือเกี่ยวกับการเทขายเงินบาทของเครือเจริญโภคภัณฑ
และธนาคารกรุงเทพฯ แตมีการปฏิเสธขาวในเวลาตอมา

The Bangkok Post (May 16, 1997) เปนหนังสือพิมพไทยฉบับแรกที่รายงานวา 
Goldman Sachs เปนผูนํ าในการทํ าสงครามเงินบาท ความคลี่คลายของเหตุการณในเวลาตอมา 
ชวยใหทราบวา JP Morgan รวมกับ Goldman Sachs เปนผูนํ ารวมในการถลมเงินบาท 
โดยใชเงินประมาณบริษัทละ 2,000 ลานดอลลารอเมริกัน  โดยมี First Chicago Bank และ RPN  
แหงนิวยอรคเปนแนวรวม และมีนักเก็งกํ าไรอีกจํ านวนหนึ่งเปนผูรวมสังฆกรรม ทั้งนี้มีผูประมาณการ
วา จํ านวนเงินที่ใชถลมเงินบาทครั้งนี้มีมูลคาสูงถึง 10,000 ลานดอลลารอเมริกัน (The Nation, May 
17, 1997)

กอนหนานี้มีขาวลือในตลาดนิวยอรคและลอนดอน ในคืนพฤหัสบดีที่ 8 พฤษภาคม 
2540 วา ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchang rate band) 
เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหว (ข้ึนหรือลง) ไดมากกวา 2 สตางค ซึ่งเปนเกณฑที่ใชอยูในปจจุบัน   
ขาวลือดังกลาวนี้ทํ าใหมีการคาดการณในวันตอมาวา ทางการกํ าลังพิจารณาลดคาเงินบาท  
ธนาคารแหงประเทศไทยรีบระงับขาวลือดวยการออกประกาศยืนยันวา ไมมีการเปลี่ยนแปลงกลไก
อัตราแลกเปลี่ยนใดๆ

คร้ันในคืนวันพุธที่ 14 พฤษภาคม 2540 บริษัทเงินทุนระหวางประเทศและนักเก็งกํ าไร
รวมกันถลมเงินบาทระลอกใหม ดวยการเทขายเงินบาท และซื้อเงินดอลลารอเมริกัน ดวยเหตุที่ 
บริษัทเงินทุนระหวางประเทศกระโดดเขามาทํ าสงครามนี้ สมรภูมิจึงมีขอบเขตทั่วโลก ต้ังแตลอนดอน 
นิวยอรค สิงคโปร และฮองกง การเทขายเงินบาทยังผลใหเงินบาทมีคาตกตํ่ าลง อัตราแลกเปลี่ยนสูง
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กวา 26 บาทตอดอลลารอเมริกัน  ทั้งๆ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดอัตรากลางไว ณ ระดับ 
25.86 บาทตอดอลลารอเมริกัน

ธนาคารแหงประเทศไทยทํ าสงครามปกปองคาเงินบาทโดยอาศัยมาตรการสํ าคัญ
อยางนอย 3 มาตรการ มาตรการแรกดวยการซื้อเงินบาทคืน นับต้ังแตวิกฤติการณเงินบาท 
เดือนกรกฎาคม 2539 เปนตนมา เมื่อตองทํ าสงครามเงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยออกไปยึด 
สิงคโปรเปนฐานที่มั่นในการทํ าสงคราม การซื้อคืนเงินบาทชวยลดอุปทานเงินบาทในตลาดการเงิน
ระหวางประเทศ ซึ่งทํ าใหเงินบาทมีคาสูงขึ้น แตการซื้อคืนเงินบาทตองแลกดวยเงินตราสกุลหลัก  
ดังเชนดอลลารอเมริกัน ซึ่งยังผลใหทุนสํ ารองระหวางประเทศรอยหรอลง ในการทํ าสงครามเงินบาท
คร้ังนี้ ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยใชทุนสํ ารองระหวางประเทศมากนอยเพียงใด

แตธนาคารแหงประเทศไทยมิไดทํ าสงครามเงินบาทอยางโดดเดี่ยว เพราะมีขอตกลง
ความรวมมือในการรักษาเสถียรภาพของเงินตรากับประเทศตางๆในอาเซียแปซิฟกรวม 11 ประเทศ  
อันประกอบดวย ออสเตรเลีย นิวซีแลนด ญ่ีปุน เกาหลีใต สาธารณรัฐประชาชนจีน ฮองกง ฟลิปปนส       
อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร และไทย ธนาคารแหงประเทศไทยอาศัยขอตกลงดังกลาวนี้ในการ 
ขอความรวมมือจากธนาคารกลางแหงสิงคโปร (Monetary Authority of Singapore) และฮองกง 
(Monetary Authority of Hong Kong) ในการชวยเหลือในการปฏิบัติการซื้อคืนเงินบาท  หนังสือพิมพ
บางฉบับรายงานบทบาทของธนาคารแหงประเทศญี่ปุนและธนาคารกลางแหงมาเลเซียดวย

มาตรการสํ าคัญยิ่งที่ถือเปนไมเด็ดของธนาคารแหงประเทศไทยครั้งนี้ ก็คือ  
การควบคุมปริวรรตตางประเทศ (Exchange Control) ทั้งนี้ดวยการหามธนาคารพาณิชยขายเงินบาท
แกตางประเทศ หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา มีธนาคารพาณิชยเพียง 4 แหงเทานั้นที่ไดรับอนุญาต
ใหขายเงินบาท ประกอบดวยธนาคารกรุงเทพฯ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย และธนาคาร 
ไทยพาณิชย  แตตองเก็บพรีเมียมในอัตราสูง (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 16 พฤษภาคม 2540)  
คาธรรมเนียมสํ าหรับ overnight rate เทากับ 2 บาทตอหนึ่งดอลลารอเมริกัน เทียบเทากับอัตรา 
ดอกเบี้ย 1,000% ตอป สวน tomorrow next rate เทากับ 1 บาท ตอหนึ่งดอลลารอเมริกัน เทียบเทา
กับอัตราดอกเบี้ย  500% ตอป

การควบคุมปริวรรตเงินตราดวยวิธีการดังกลาวนี้มีผลในการแยกสวนตลาด 
เงินตราภายในประเทศและตลาดเงินตราตางประเทศออกจากกัน ผลกระทบที่สํ าคัญ ก็คือ อุปทาน 
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เงินบาทในตลาดตางประเทศถูกจํ ากัด มิหนํ าซํ้ ายังตองเสียคาธรรมเนียมสูงอีกดวย บรรดาบริษัทเงิน
ทุนระหวางประเทศและนักเก็งกํ าไรที่เทขายเงินบาทแลกกับดอลลารอเมริกัน เมื่อวันที่ 14 พฤษภาคม 
2540 เมื่อถึงกํ าหนดชํ าระเงิน มิอาจหาเงินบาทมาชํ าระได เพราะอุปทานเงินบาทในตลาดเงินตรา 
ตางประเทศถูกจํ ากัดและถูกควบคุมอยางเขมงวด มิหนํ าซํ้ าเงินบาทที่หาซื้อไดตองเสียคาธรรมเนียม 
ในอัตราสูงอีกดวย

สงครามเงินบาทในเดือนพฤษภาคม 2540 จบลงดวยชัยชนะของธนาคารแหง 
ประเทศไทย นักเก็งกํ าไรไดเห็นความสมานฉันทของธนาคารกลางในอาเซียแปซิฟกในการทํ าสงคราม
เงินบาท อันเปนประวัติการณที่ไมเคยปรากฏมากอน หนังสือพิมพ The Nation (May 17, 1997)  
เสนอประมาณการว า  สถาบันการเงินระหว างประเทศและนักเก็งกํ  าไรต างชาติขาดทุน  
จากการทํ าสงครามเงินบาทครั้งนี้ 100-200 ลานดอลลารอเมริกัน  นิตยสาร The Economist (May 
17-23, 1997) เสนอประมาณการวา ธนาคารแหงประเทศไทยใชเงินสํ ารองในการปองกันคาเงินบาท
ถึง 10,000 ลานดอลลารอเมริกัน แตเนื่องจากเปนฝายทํ าสงครามชนะ ธนาคารแหงประเทศไทย 
จึงมิไดสูญเสียเงินสํ ารองระหวางประเทศในการทํ าสงครามเงินบาทครั้งนี้

สงครามเงินบาทเดือนพฤษภาคม 2540 ยุติลงแลว แตในโลกที่การเคลื่อนยายเงินทุน
เป นไปโดยเสรี สันติภาพทางการเงินชนิดยั่งยืนสถาพรหามีไม  ธนาคารแห งประเทศไทย  
จะตองระมัดระวัง Return of the Jedi ตอไป หากแนวโนมในชวงสองขวบปที่ผานมานี้ชวยบอกอะไร 
แกเราบาง สงครามการเงินครั้งตอไปจะเกิดขึ้นภายในเวลาไมถึง 4 เดือน3

                                                
3 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 26 พฤษภาคม - 1 มิถุนายน  2540
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  เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไมลดคาเงินบาท

แมวาสงครามเงินบาทเดือนพฤษภาคม 2540 จบลงดวยชัยชนะของธนาคาร 
แหงประเทศไทยและพันธมิตรในอาเซียแปซิฟก โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถปกปอง 
คาเงินบาทไวได และบรรดาสถาบันการเงินและนักเก็งกํ าไรที่รุมถลมเงินบาทตางเจ็บตัวจากการทํ า
สงครามครั้งนี้ มากนอยตามจํ านวนเงินที่ทุมไปในการทํ าสงคราม แตใครก็ตามที่คิดวา ชัยชนะของ
ธนาคารแหงประเทศไทยในการทํ าสงครามเงินบาทครั้งนี้ จะมีผลอันยั่งยืนสถาพร และสันติภาพ 
ทางการเงินจะดํ ารงอยูชั่วกัลปาวสาน  ใครคนนั้นคงตองไรเดียงสาอยางยิ่ง

ในโลกที่เงินทุนสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี การเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศยอมมีผลกระทบตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ อีกทั้งกระทบตอ 
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศดวย หากระบบเศรษฐกิจออนเปลี้ย 
เนื่องจากการเติบโตตกตํ่ าและความสามารถในการแขงขันถดถอยก็ดี หรือหากระบบเศรษฐกิจ 
ไรเสถียรภาพ เนื่องจากมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ปญหาเงินเฟอ ฐานะเงินสํ ารอง 
ระหวางประเทศคลอนแคลน หรือนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นก็ดี สันติภาพทางการเงินยอมยาก 
ที่จะธํ ารงไวได

ถึงธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐบาลจะยืนยันถึงความแข็งแกรงของพื้นฐาน 
ทางเศรษฐกิจ แตตราบเทาที่ไมสามารถสรางความมั่นใจแกสถาบันการเงินและนักลงทุนตางชาติวา  
สภาวการณทางเศรษฐกิจมีแนวโนมที่ดีข้ึน การคาดการณ (expectation) ของตัวละครหลักในตลาด
การเงินระหวางประเทศเหลานี้จะยังคงกอใหเกิดสงครามเงินบาทขึ้นอีกในอนาคต  คราวนี้ดวยความถี่
ที่สูงกวาเดิม  โดยอาจเกิดขึ้นอีกภายในเวลาไมถึง 4 เดือนขางหนานี้

สงครามเงินบาทเกิดขึ้น เพราะมีผู เชื่อว า เงินบาทมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน 
(overvaluation) เหตุใดผูคนจํ านวนไมนอยทั้งในภาคเศรษฐกิจการเงินและวงวิชาการ จึงมีความเชื่อ
เชนนี้?
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อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทมีคาคอนขางคงตัวตั้งแตป 2530 เปนตนมา ถึงจะมี
ความแปรปรวนอยูบาง  แตก็ไมมาก ความแปรปรวนที่มีมากมักจะเปนชวงที่มีสงครามเงินบาท  
ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนไวในระดับเดิม โดยเลือกใชระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบคงตัว (Fixed Exchange Rate System) เงินบาทกํ าหนดคาผูกติดไวกับเงินตรา 
สกุลหลักที่สํ าคัญชุดหนึ่งหรือตระกราหนึ่ง (basket of currency)  ซึ่งเปนที่เขาใจกันวาเงินดอลลาร
อเมริกันมีนํ้ าหนัก 70-80% นอกนั้นเปนเงินเยน มารกเยอรมัน  ปอนดสเตอรลิง  ฟรังกฝร่ังเศส เปนตน

ทุกวันทํ าการ  ธนาคารแหงประเทศไทยจะกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนกลาง (mid rate)  
โดยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงไมเกิน 2 สตางค ขอบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate 
band)จึงคอนขางแคบ  นักเศรษฐศาสตรการเงินบางคน รวมทั้งกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
เสนอใหธนาคารแหงประเทศไทยขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อใหสามารถเคลื่อนไหวไดมากขึ้น  
แตธนาคารแหงประเทศไทยยังไมรับขอเสนอนี้

ในช วงเวลาสองขวบปที่ผ านมานี้ เงินดอลลาร อเมริกันมีค าแข็งตัวขึ้นมาก  
เมื่อเทียบกับเงินเยนญี่ปุนและเงินมารกเยอรมัน หากอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวตามการทํ างาน 
ของกลไกราคา เงินบาทจะตองมีคาลดลงเมื่อเทียบกับเงินดอลลารอเมริกัน ในเมื่อเงินดอลลาร 
อเมริกันมีนํ้ าหนักสูงในตะกราเงินตราสกุลหลักที่ใชอิงคาเงินบาท แตธนาคารแหงประเทศไทย 
มิไดปลอยใหเงินบาทปรับตัวตามกลไกราคา โดยยังคงพยายามธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม  
เมื่อเงินบาทผูกติดกับเงินดอลลารอเมริกันในระดับเดิม ในขณะที่เงินดอลลารแข็งตัวเมื่อเทียบกับ 
เงินเยนและเงินมารก เงินบาทก็พลอยแข็งตัวเมื่อเทียบกับเงินเยนและเงินมารกตามไปดวย   
การแข็งตัวของเงินบาทมีผลตอการสงออก เพราะราคาสินคาออกแพงขึ้นเมื่อเทียบเปนเงินเยน 
หรือมารก หรือเงินตราสกุลอ่ืนที่ออนตัวเมื่อเทียบกับเงินบาท การสงออกจึงไมขยายตัวเทาที่ควร  
หรืออาจตองหดตัวในตลาดที่มิไดใชเงินดอลลารอเมริกันในการชํ าระคาสินคา

ศาสตรจารย Ivory Tower  อดีตอาจารยมหาวิทยาลัยเยล ยังชี้ใหเห็นวา ในชวงเวลา
ทศวรรษเศษที่ผานมานี้ อัตราเงินเฟอในเมืองไทยสูงกวาในสหรัฐอเมริกา ซึ่งทํ าใหเงินบาทมีคา 
สูงกวาความเปนจริง หากยังคงธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม (“A Dialogue on Devaluation”. 
The Bangkok Post. April 30, 1997)
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ตราบเทาที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง สงครามเงินบาทจะยังคงเกิดขึ้นตอไป 
ในอนาคต ชุมชนการเงินระหวางประเทศจะยังคงมีการคาดการณเกี่ยวกับการลดคาเงินบาท  
ขาวลือเร่ืองการลดคาเงินบาทจะยังคงปรากฏเปนระลอกๆ ในโลกของทุนนิยม การเก็งกํ าไรจากการ 
ลดคาเงินบาทมิใชเร่ืองผิด ‘จริยธรรม’ หากไมตองการใหมีการเก็งกํ าไร  ก็ตองไปใหพนจากระบบ 
ทุนนิยม หากการเก็งกํ าไรจากการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพย มิใชเร่ืองผิด ‘จริยธรรม’ แลวเหตุไฉน
การเก็งกํ าไรจากการซื้อขายเงินบาทจะผิด ‘จริยธรรม’ ดวยเลาในเมื่อ ‘จริยธรรม’ ในระบบทุนนิยม 
เปน ‘จริยธรรม’ บนพื้นฐานของการเก็งกํ าไร

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยใหสัมภาษณส่ือมวลชนวา สงครามเงินบาทครั้งนี้
เกิดจากผู ไมหวังดีตอประเทศไทย แตธนาคารแหงประเทศไทยมิใชหรือที่เปดเสรีทางการเงิน 
จนเกินขอบเขตแหงความสามารถในการบริหารนโยบายเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของตนเอง ใครกัน
แนที่ไมหวังดีตอประเทศไทย ระหวาง Goldman Sachs และ JP Morgan ฝายหนึ่งกับธนาคาร 
แหงประเทศไทยอีกฝายหนึ่ง ธนาคารแหงประเทศไทยมิใชหรือที่เปดประตูตอนรับผูคนที่ถูกประณาม
วาไมหวังดีตอประเทศไทยเหลานี้ใหเขามาทํ าสงครามเงินบาท เมื่อรักที่จะเลมเกมเสรีนิยมทางการเงิน   
ก็ไมตองโอดครวญเรื่องการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจบริหารนโยบาย
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจบนพื้นฐานของการแยกแยะวา ใครหวังดีและใครหวังรายตอประเทศไทย  
ปญหาของการบริหารนโยบายดังกล าวนี้มิ ได อยู ที่ ตัวละครที่ เล นเกมเสรีนิยมทางการเงิน   
แตพื้นฐานของปญหาอยูที่ระบบเสรีนิยมทางการเงินนั้นเอง  หากไมมี Goldman Sachs และ JP 
Morgan ก็ยังมีตัวละครอื่นที่จะกระโดดเขามาทํ าสงครามเงินบาทในอนาคต เสถียรภาพทางการเงิน 
จะยังคงตองถูกสั่นคลอนตอไป ตราบเทาที่ธนาคารแหงประเทศไทยยังไมพัฒนาขีดความสามารถ 
ในการจัดการระบบเสรีนิยมทางการเงิน

หากการเก็งกํ  าไรซื้อขายเงินบาทเป นการกระทํ  าที่ ไม หวงัดีต อประเทศไทย   
ธนาคารแหงประเทศไทยจักตองรับผิดชอบตอประพฤติกรรมดังกลาวนี้ ในเมื่อธนาคารแหงประเทศ
ไทยเปนผูจุดปะทุใหมีการเก็งกํ าไร ดวยการธํ ารงคาเงินบาทไวสูงกวาความเปนจริงตราบเทาที่เงินบาท 
มีคาสูงกวาความเปนจริง การคาดการณเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทและการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาท 
จะยังคงมีตอไป หากจะหาผูไมหวังดีที่จุดชนวนสงครามเงินบาท  ก็ตองไปหาในวังบางขุนพรหม

เหตุผลสํ าคัญที่ธนาคารแห งประเทศไทยยืนกรานไมยอมลดคาเงินบาทเปน 
เหตุผลเกี่ยวกับภาระหนี้ตางประเทศ ในการชํ าระหนี้ตางประเทศ ผูเปนลูกหนี้ตองนํ าเงินบาทไปแลก
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เปนเงินตราตางประเทศสํ าหรับการชํ าระหนี้ หากมีการลดคาเงินบาท ภาระหนี้ตางประเทศเมื่อคิด 
เปนเงินบาทยอมมีมากขึ้น หนี้ตางประเทศสวนใหญเปนหนี้เอกชน โดยมีจํ านวนประมาณ 80,000  
ลานดอลลารอเมริกัน  ในจํ านวนนี้เปนหนี้ของสถาบันการเงินประมาณ  30,000  ลานดอลลารอเมริกัน  
ธนาคารแหงประเทศไทยกริ่งเกรงวา การลดคาเงินบาทจะซํ้ าเติมปญหาวิกฤติการณของสถาบัน 
การเงิน ซึ่งมีปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจํ านวนมากอยูแลว อีกทั้งซํ้ าเติมปญหาของบริษัทที่กู เงิน 
จากตางประเทศ ในภาวะเศรษฐกิจถดถอยดวย  ในประการสํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทยไมแนใจ
วาจะสามารถจัดการกับเสถียรภาพทางการเงินหลังการลดคาเงินบาทไดหรือไม หากมีการโจมตีเงิน
บาทระลอกเลา โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจทานไวได เหตุการณอาจจบลงดังเชนเม็กซิโก 
ในปลายป 2537

การลดคาเงินบาทจะมีผลกระทบตอภาระหนี้ตางประเทศนอยกวาที่ควร หากบรรดา
ผูที่ก อหนี้ตางประเทศมีการประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน  
ไมมีขอมูลสาธารณะที่จะตรวจสอบวา มีหนี้ตางประเทศจํ านวนมากนอยเพียงใดที่มีการประกัน 
ความเสี่ยง นักการเงินจํ านวนมากเชื่อวา จํ านวนหนี้ตางประเทศที่มีการประกันความเสี่ยงมีไมมาก   
มิฉะนั้นธนาคารแหงประเทศไทยคงไมยืนกรานเกี่ยวกับคาเงินบาทอยางเหนียวแนนเชนนี้

แตการที่ธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวในระดับเดิม   
มีผลเทากับการใหทายนักธุรกิจไทยใหมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ดวยขอคาดการณที่วา ธนาคาร 
แหงประเทศไทยจะปกปองคาเงินบาท คนเหลานี้จะกูเงินจากตางประเทศโดยมิไดประกันความเสี่ยง  
หากขอคาดการณนี้เปนจริง ก็จะยิ่งเปนการสงเสริมใหมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยงมากยิ่งขึ้น แตการ 
ปกปองนักธุรกิจที่ชอบเสี่ยงเชนนี้ ทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยขาดเครื่องมือทางการเงินที่สํ าคัญ 
เพราะมิอาจปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหเหมาะสมกับเปาหมายทางเศรษฐกิจได

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจไมลดคาเงินบาท มาตรการสํ าคัญที่ตอง 
ดํ าเนินการก็คือ การสะสมเงินสํ ารองระหวางประเทศสํ าหรับใชในการทํ าสงครามเงินบาท  
หากปราศจากเงินสํ ารองจํ านวนมากพอก็ตองเปนฝายเพลี่ยงพลํ้ าในการสงคราม หนทางหนึ่งในการ
สะสมเงินสํ ารองก็โดยการธํ ารงดอกเบี้ยไวในอัตราสูง เพื่อดูดดึงเงินทุนเขาประเทศ หนทางนี้เปนหน
ทางที่ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกใชตลอดระยะเวลาเกือบครึ่งศตวรรษที่ผานมานี้
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การตรึงดอกเบี้ยไวในระดับสูงมีขอดีในการลดทอนอุปสงคมวลรวม ทั้งการใชจาย 
ในการลงทุนและการใชจายในการบริโภคของประชาชน ซึ่งเปนผลดีตอฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัด
ดวย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตองการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวในระดับเดิม  
ก็ตองระแวดระวังมิใหฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัดและภาวะเงินเฟอทรุดโทรมลง เพราะมีผลกระทบ 
ตอความเชื่อมั่นที่มีตอเงินบาท

แตการตรึงดอกเบี้ยไวในระดับสูงมีผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ เพราะเมื่อ
การลงทุนมีนอย เนื่องจากดอกเบี้ยแพง อัตราการจํ าเริญเติบโตยอมตกตํ่ าลง ในสภาวการณปกติ  
นโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงไมเปนเปาโจมตีมากนัก หากการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยู ในระดับ 
นาพอใจ แตในสภาวะเศรษฐกิจถดถอย ดังเชนที่เกิดแกสังคมเศรษฐกิจไทยนับต้ังแตป 2539  
เปนตนมา  นโยบายการตรึงดอกเบี้ยไวในระดับสูงกํ าลังตกเปนจํ าเลย บัดนี้ มีแรงกดดันทางการเมือง
จากภาคธุรกิจเอกชนใหธนาคารแหงประเทศไทยลดอัตราดอกเบี้ย และใหรัฐบาลใชนโยบาย 
งบประมาณขาดดุลเพื่อกระตุ นเศรษฐกิจ หากธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐบาลมิอาจทาน 
แรงกดดันนี้ได เปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจจะมีความสํ าคัญเหนือเปาหมายการรักษา 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ถึงเวลานั้นการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไว ในระดับเดิม 
ยากที่จะเปนไปได ความโกลาหลทางเศรษฐกิจจะมีมากกวากรณีที่ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจ
ลดคาเงินบาทโดยเฉียบพลันตั้งแตป 2539

ถึงธนาคารแห งประเทศไทยประสบความสํ  าเร็จในการโน มน าวให  รัฐบาล  
ยอมรับนโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงและนโยบายการรัดเข็มขัดทางการคลัง แตความแตกตาง 
ระหว างอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะยังคงเปนสิ่งจูงใจ 
ใหภาคธุรกิจเอกชนกูเงินจากตางประเทศ การพึ่งพิงเงินทุนตางประเทศมิอาจลดทอนลงได ธนาคาร
แหงประเทศไทยจะยิ่งถลํ าสูกับดักของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน เพราะตองคอยปกปองสถาบันการเงิน
และธุรกิจที่กูเงินจากตางประเทศ สงครามเงินบาทจะยังเกิดขึ้นเปนระลอกๆ ซึ่งสรางสภาวะความ 
ไมแนนอนแกการคาและการลงทุนระหวางประเทศมากขึ้น ถึงตอนนั้นคาธรรมเนียมการประกัน 
ความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยนอาจสูงจนความแตกตางของอัตรา 
ดอกเบี้ยไรความหมาย การกูเงินโดยไมประกันความเสี่ยงจะกลายเปนพฤติกรรมปกติ ซึ่งยิ่งเปนการ 
ผูกมัดใหธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนเดิม
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หากภาวะเศรษฐกิจถดถอยเกิดจากวัฎจักรธุรกิจ และวัฎจักรธุรกิจนี้ไมยืดเยื้อ  
การฟนตัวทางเศรษฐกิจในเวลาอันรวดเร็วยอมเปนผลดีตอเสถียรภาพทางการเงิน หากภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจยิ่งยืดเยื้อเพียงใด  ความเชื่อมั่นที่มีตอคาเงินบาทยิ่งลดนอยถอยลงมากเพียงนั้น

ชัยชนะในสงครามเงินบาทเดือนพฤษภาคม 2540 มิใชชัยชนะอันนาชื่นชม เพราะ
มิไดนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจที่สดใส4

                                                
4 หมายเหตุ    ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  23  พฤษภาคม  2540
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Wait and See

การยืนหยัดในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในระดับเดิม และการยืนหยัด 
ในการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยแพง สะทอนใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังเลนเกม 
ซื้อเวลา  หรือที่ภาษาอังกฤษเรียกวา  Wait and See

การเลนเกมซื้อเวลาเกิดจากสมมติฐานสํ าคัญอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ  
ประการแรก ธนาคารแหงประเทศไทยหวังวา ระบบเศรษฐกิจไทยจะฟนตัวจากภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจในเวลาอันรวดเร็ว หากความหวังนี้เปนจริง เกมการซื้อเวลาก็จะประสบความสํ าเร็จ  
ประการที่สอง ธนาคารแหงประเทศไทยไมแนใจวา  การเปลี่ยนแปลงคาของเครื่องมือทางการเงิน 
จากระดับที่เปนอยูในปจจุบัน  ไมวาจะเปนอัตราแลกเปลี่ยนและ/หรืออัตราดอกเบี้ย  จะกอผลกระทบ
ทางเศรษฐกิจมหภาคอะไรบาง และเปนผลกระทบที่อยูนอกเหนือการควบคุมของธนาคารแหงประเทศ
ไทยหรือไม

การเลมเกมซื้อเวลาในทัศนะของธนาคารแหงประเทศไทยนับเปนการดํ าเนินนโยบาย
ที่เนนความ ‘ปลอดภัย’  เปนปฐม  แต Wait and See  เปนยุทธวิธีที่มองการณดีวา ทุกอยางจะดีข้ึนเอง
ในเวลาไมชา ขอสมมติพื้นฐานนี้จํ าเปนตองวิเคราะหใหลึกซึ้ง จะแขวนชะตากรรมทางเศรษฐกิจ 
ไวกับพระสยามเทวาธิราชหาสมควรไม เพราะทํ าใหทานมีภาระมากจนเกินไป

หากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเปนผลจากวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle)   
เกมการซื้อเวลาจะประสบผลก็ตอเมื่อวัฏจักรธุรกิจฟนตัวในเวลาอันรวดเร็ว ระบบเศรษฐกิจไทย 
เจริญเติบโตในอัตราสูงมาแตป 2530  ถึงจะสะดุดบางเมื่อเกิดวิกฤติการณนํ้ ามันป 2533-2534 ก็ดี  
หรือเมื่อเกิดการรัฐประหารเดือนกุมภาพันธ 2534 ก็ดี หรือเมื่อเกิดวิกฤติการณทางการเมือง 
เดือนพฤษภาคม 2535 ก็ดี  แตอาการสะดุดนี้มิไดมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจมากนัก ตลอด 
ระยะเวลาที่ระบบเศรษฐกิจเติบโตในอัตราสูงนี้ การออมภายในประเทศมีไมพอเพียงที่จะสนองตอบ
ความตองการในการลงทุน จึงตองขอยืมเงินออมจากตางประเทศ จนบัญชีเดินสะพัดขาดดุล 
จํ านวนมาก การใชจายในการลงทุนเริ่มสออาการวามีมากจนเกินไป (over investment) ในป 2538  
เมื่อสินคาคงคลังสะสมเพิ่มข้ึนเปนอันมาก สภาพการณดังกลาวนี้ยังคงดํ ารงสืบตอมาในป 2539   
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บัดนี้ การใชจายในการลงทุนและการบริโภคอยูในภาวะชะงักงัน นโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยยึดกุมอยางเหนียวแนนในปจจุบันยากที่จะกอใหเกิดการฟนตัวทางเศรษฐกิจ เพราะ 
มิอาจกระตุนใหอุปสงคมวลรวมขยายตัวได

หากธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมนโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงตอไป เพื่อธํ ารงฐานะ
ของเงินสํ ารองระหวางประเทศและคาเงินบาท หนทางเดียวที่ระบบเศรษฐกิจไทยจะฟนตัวในเวลา 
อันรวดเร็วได  ก็ตองหวังพึ่งการฟนตัวของสังคมเศรษฐกิจโลก   สหรัฐอเมริกามีอัตราการจํ าเริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจที่นาพอใจในชวง 2-3 ปหลังนี้อยูแลว ความซบเซาเกิดขึ้นในยุโรปตะวันตกและญี่ปุน 
ความหวังที่ญ่ีปุนจะฟนตัวจากภาวะถดถอยในปนี้ไมมีภาพที่แจมชัด แมวาความหวังจะพอมีอยูบาง 
ในกรณียุโรปตะวันตกก็ตาม

สมมติวา สังคมเศรษฐกิจโลกฟนตัวจากภาวะซบเซาในปนี้ ก็ยังมีปญหาอีกดวยวา 
การสงออกของไทยจะขยายตัวไดหรือไม เพราะการขยายตัวของการสงออกเปนจักรกลสํ าคัญ 
ของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การสงออกจะขยายตัวตามการฟนตัวของสังคมเศรษฐกิจโลก  
ก็ตอเมื่อความถดถอยในการสงออกเปนปญหาที่เกิดจากวัฏจักรธุรกิจ แตมีเหตุผลนาเชื่อวา การสง
ออกกํ าลังเผชิญปญหาเชิงโครงสรางดวย ระบบเศรษฐกิจไทยสูญเสียความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ
(comparative advantage) ในการผลิตที่ใชแรงงานเขมขน (labour-intensive production)  
ไปเปนอันมาก การเพิ่มข้ึนของประสิทธิภาพสวนเพิ่มของแรงงาน (marginal productivity of labour)  
ขับดันอัตราคาจางใหสูงขึ้น มิไยตองกลาวถึงผลกระทบที่เกิดจากภาวะเศรษฐกิจฟองสบูดวย   
แรงงานราคาถูกหมดสิ้นไป แตการปรับโครงสรางการผลิตยังเปนไปอยางเชื่องชา การเปลี่ยนแปลง 
โครงสรางการผลิต จากการผลิตที่ใชแรงงานเขมขนไปสูการผลิตที่ใชเครื่องจักรเขมขน (capital-
intensive production) ก็ดี หรือการผลิตที่ใชสารสนเทศเขมขน (information-intensive production)  
ก็ดี เปนเรื่องยากยิ่ง เนื่องเพราะความลาหลังทางเทคโนโลยี อันเปนผลจากการละเลยดานการวิจัย 
และการพัฒนา (Research and Development)ทั้งในอดีตและปจจุบัน  มิไยตองกลาววา  
เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเขยิบข้ึนมาเปนประเทศที่มีฐานะปานกลาง สิทธิพิเศษทางดานภาษีศุลกากร 
(GSP) ก็หมดสิ้นไปดวย

การเปลี่ยนแปลงโครงสรางตลาดการคาระหวางประเทศดังที่กํ าลังเกิดขึ้นในสังคม
เศรษฐกิจโลก มิไดเกื้อประโยชนแกระบบเศรษฐกิจไทย สหรัฐอเมริกาหันไปคาขายกับละตินอเมริกา
มากขึ้น ในขณะที่สหภาพยุโรปหันไปคาขายกับยุโรปตะวันออกมากขึ้น  ขอตกลงเขตการคาเสรี 
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และสหภาพศุลกากร (Customs Union) ที่สหภาพยุโรปทํ ากับกลุมประเทศในอัฟริกาเหนือและ 
ตะวันออกกลางตาม Euro-Mediterranean Economic Area (=EMEA)  ก็ดี  และที่ทํ ากับกลุมประเทศ
ตลาดรวมละตินอเมริกา (MERCOSUR) ก็ดี รวมตลอดจนความเปนไปไดที่จะมีการผนึกตัวระหวาง 
MERCOSUR กับ NAFTA ในอนาคต  ทํ าใหฐานะสัมพัทธของสหภาพยุโรปและสหรัฐอเมริกา 
ในโครงสรางตลาดสินคาออกของไทยออนดอยลง ญ่ีปุนซึ่งเปนตลาดสํ าคัญของไทยก็มีปญหา
เศรษฐกิจถดถอย มิหนํ าซํ้ านโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทก็เปนไปในทางที่เงินบาทแข็งตัว 
เมื่อเทียบกับเงินเยนญี่ปุน ซึ่งไมเปนผลดีตอการสงออกไปยังตลาดญี่ปุน

การฟ นตัวของการสงออกตามการฟ นตัวของระบบเศรษฐกิจโลกจะเกิดขึ้นได 
ในเวลาอันรวดเร็ว ก็ตอเมื่อความถดถอยของการสงออกมิไดเกิดจากปญหาเชิงโครงสราง และตอเมื่อ
ไมมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางความสัมพันธทางเศรษฐกิจในสังคมโลก

ยุทธการ Wait and See ของธนาคารแหงประเทศไทย มิไดแขวนความหวังไวกับ 
ความรวดเร็วของการฟ นตัวทางเศรษฐกิจ และการฟ นตัวของการสงออกเทานั้น หากยังตอง 
ภาวนาเกี่ยวกับทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสกุลหลัก  โดยเฉพาะอยางยิ่งดอลลารอเมริกัน
อีกดวย ยุทธการ Wait and See จะบรรลุผล  ก็ตอเมื่อเงินดอลลารอเมริกันออนตัวลงเมื่อเทียบกับ 
เงินเยนญี่ปุนและเงินมารกเยอรมัน การออนตัวของเงินดอลลารอเมริกัน จะยังผลใหเงินบาทมีคา 
ออนตัวตามไปดวย หากธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในระดับเดิม  
ความหวังที่เงินดอลลารอเมริกันจะออนตัวลงพอมีอยูบาง แตข้ึนอยูกับขอตกลงและการปฏิบัติ 
ตามขอตกลงของกลุมประเทศมหาอํ านาจ G-7

สภาวการณทางเศรษฐกิจของไทยจะยิ่งเลวรายลง หากเงินดอลลารอเมริกันมีคา 
แข็งตัวยิ่งขึ้น และธนาคารแหงประเทศไทยยังคงธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในระดับเดิม  
ภายใตสภาวการณที่ไดแตภาวนาไมใหเกิดขึ้นนี้ การเก็งกํ าไรจากการซื้อขายเงินบาทจะมีมากขึ้น  
สงครามเงินบาทจะปะทุข้ึนอีก  โดยที่อาจรายแรงกวาที่ผานมา

บทบาทของสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency)   
มีผลกระทบตอยุทธการ Wait and See ของธนาคารแหงประเทศไทยดวย เพราะตองภาวนามิให 
ถูกลดอันดับ การถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินมีผลกระทบอันลุ มลึกตอการฟ นตัว 
ทางเศรษฐกิจ ไมเพียงแตการฟนตัวตองเสียตนทุนเพิ่มข้ึนเทานั้น หากการฟนตัวยังเชื่องชาลงดวย  
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เพราะกระแสการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศจะลดนอยถอยลง นอกจากนี้ การถูกลดอันดับ 
ยังกระทบตอความเชื่อมั่นที่มีตอคาเงินบาทอีกดวย

ความเปนไปไดที่จะถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินมีอยู คอนขางมาก  
ถึงรัฐบาลจะสามารถตรึงอัตราเงินเฟอและฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัดมิใหเลวรายลงไปกวาเดิม  
ซึ่งเปนไปไดคอนขางมาก แตความลาชาและความยากลํ าบากในการแกปญหาวิกฤติการณสถาบัน 
การเงินและวิกฤติการณธุรกิจอสังหาริมทรัพย ก็เปนเหตุที่ใชอางไดอยางพอเพียงในการลดอันดับแลว 
มิไยตองกลาวถึงความเปนไปไดที่ดุลการคลังจะขาดดุล การสงออกยังไมฟนตัว และภาวะถดถอย 
ทางเศรษฐกิจจะยืดเยื้อ  ซึ่งลวนแลวแตซํ้ าเติมอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินทั้งสิ้น

แนวโนมการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศมีผลกระทบ
ตอยุทธวิธี  Wait and See  ของธนาคารแหงประเทศไทยอยางสํ าคัญ  หากอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
การเงินระหวางประเทศมีแนวโนมปรับลดลง ธนาคารแหงประเทศไทยยอมมีชองทางที่จะปรับลด 
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ซึ่งจะเกื้อกูลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ โดยไมทํ าลายสิ่งจูงใจในการ 
ดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ ในกรณีตรงกันขาม หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศ
ถีบตัวสูงขึ้น การธํ ารงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในระดับเดิมยอมทํ าใหส่ิงจูงในในการดูดดึง 
เงินทุนจากตางประเทศลดลง เนื่องจากความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับ 
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศหดตัวแคบลง หากตองการธํ ารงสิ่งจูงใจในการดึงดูดเงินทุนจาก 
ตางประเทศในระดับเดิม ธนาคารแหงประเทศไทยก็ตองเขยิบอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศขึ้นตาม
อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศ หากการณเปนเชนนี้ การฟนตัวจากภาวะถดถอย 
ทางเศรษฐกิจยิ่งเปนไปไดยาก และตองยืดเยื้อออกไป

ขอเท็จจริงปรากฏวา ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยทั้งในสหรัฐอเมริกาและญี่ปุ น 
กํ าลังอยูในชวงขาขึ้น ซึ่งไมเกื้อกูลตอยุทธวิธีการดํ าเนินนโยบายเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของธนาคาร
แหงประเทศไทยในปจจุบัน ผลกระทบจะมีมากนอยเพียงใดยอมข้ึนอยูกับขนาดของอัตราดอกเบี้ย 
ที่เพิ่มข้ึน

แรงกดดันทางการเมืองภายในประเทศมีผลกระทบตอยุทธการ Wait and See  
ของธนาคารแหงประเทศไทยดวย หากรัฐบาลมิอาจแข็งขืนแรงกดดันจากกลุมทุนใหเรงฟนฟูเศรษฐกิจ
ดวยการลดอัตราดอกเบี้ยก็ดี และ/หรือดวยการใชงบประมาณขาดดุลก็ดี ธนาคารแหงประเทศไทย 
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จะตกที่นั่งลํ าบาก  ภายในระบบราชการเอง  ก็มีผูไมเห็นดวยกับยุทธวิธีการดํ าเนินนโยบายเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลังตองการใชนโยบายงบประมาณ 
ขาดดุลในปงบประมาณ 2541 เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่งขัดตอยุทธวิธีของธนาคารแหงประเทศไทย 
ที่ตองการใหรัดเข็มขัดทางการคลัง ปลัดกระทรวงการคลังคนปจจุบันแสดงความเห็นในเรื่องนี้ 
หลายกรรมหลายวาระ รวมทั้งการแสดงความเห็นเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงกลไกอัตราแลกเปลี่ยนดวย

หากสภาพการณเปนดั่งภาพวาดของกลุมทุกขนิยม (pessimists) ยุทธวิธี Wait  
and See มีความสุมเสี่ยงเปนอันมาก ในสภาพการณที่วัฏจักรธุรกิจยืดเยื้อ การสงออกของไทย 
มีปญหาเชิงโครงสราง สังคมโลกมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางความสัมพันธทางเศรษฐกิจระหวาง
ประเทศ เงินดอลลารอเมริกันแข็งตัวยิ่งขึ้น อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศอยูในชวง 
ขาขึ้น สถาบันจัดอันดับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย และรัฐบาลจํ าตอง 
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยและดํ าเนินนโยบายงบประมาณขาดดุล เนื่องจากมิอาจทนแรงกดดันของ 
กลุมทุนได การไมทํ าอะไรเลยจะยิ่งเปนการซํ้ าเติมปญหา และพระสยามเทวาธิราชคงตองทรงทํ างาน
หนัก เพื่อชดเชยความ ‘ข้ีเกียจ’  ของผูคนในวังบางขุนพรหม

ในกรณีตรงกันขาม หากสภาพการณเปนดั่งภาพวาดของกลุมสุขนิยม (optimists) 
กลาวคือ ระบบเศรษฐกิจไทยสามารถฟนตัวจากภาวะถดถอยในเวลาอันรวดเร็ว การสงออกไมมี 
ปญหาเชิงโครงสราง เงินดอลลารอเมริกันมีคาออนตัวลง อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวาง
ประเทศปรับตัวลดลง และสถาบันจัดอันดับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย  
ยุทธการ  Wait and See ยอมสัมฤทธิ์ผล  ในสภาวการณเชนนี้  ถึงพระสยามเทวาธิราชจะทรงพักผอน 
ก็ไมเปนเหตุใหผูคนในวังบางขุนพรหมหนักใจ5

                                                
5 หมายเหตุ    ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  6  มิถุนายน  2540
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จากการลดคาเงินบาทป 2527
ถึงการลอยตัวของเงินบาทป 2540

ประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยจารกึไววา การลดคาเงินบาทป 2527 เปนการปรับ
เปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนครั้งสํ าคัญ เพราะไมเพียงแตชวยเกื้อกูลใหสังคมเศรษฐกิจไทยฟนตัว 
จากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเทานั้น หากยังเปนพื้นฐานสํ าคัญของการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ
ไทยในเวลาตอมาอีกดวย นายสมหมาย ฮุนตระกูล รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในขณะนั้น 
ไดรับยกยองในฐานที่มีความกลาหาญในปฏิบัติการลดคาเงินบาทในครั้งนั้น โดยที่พลเอกเปรม   
ติณสูลานนท นายกรัฐมนตรีผูไมมีความรูดานการเงินระหวางประเทศ ก็ไดรับยกยองไมยิ่งหยอน 
ไปกวากัน    ในฐานที่ยืนเคียงขาง   รัฐมนตรีการคลัง  เพื่อปกปองใหพนจากการโจมตีทางการเมือง

ธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศประเมินการลดคาเงินบาทป 2527  
วาใหประโยชนสุทธิแกสังคมเศรษฐกิจไทย งานวิจัยและวิทยานิพนธจํ านวนไมนอยใหผลประเมิน 
ในทิศทางเดียวกัน ธนาคารแห งประเทศไทยในรายงานและงานวิชาการหลายชิ้นก็ยอมรับ 
ความดังกลาวนี้ แตนาประหลาดนักที่ธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมยอมปรับคาเงินบาท 
ในเบื้องตน

กองทุนการเงินระหวางประเทศเปนผู พบวา เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง 
(overvaluation) ในครั้งนั้น  ไมมีหลักฐานสาธารณะที่บงบอกวา  ฝายวิชาการธนาคารแหงประเทศ
ไทยตระหนักถึงปญหานี้ อีกทั้งไมมีขอมูลสาธารณะที่แสดงวา ผู บริหารทุนรักษาระดับอัตรา 
แลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund) ไดติดตามการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนวาเกิน
เลยจากพื้นฐาน ที่เปนจริงอยางไรหรือไม

ศาสตราจารย ดร. ไพจิตร เอื้อทวีกูล ขณะปฏิบัติงาน  ณ ธนาคารโลก ไดเดินทาง 
กลับมาประเทศไทยในป 2526 และเรียกรองใหเจาหนาที่ระดับสูงของรัฐบาลพิจารณาลดคาเงินบาท 
เพราะขอเท็จจริงปรากฏชัดแลววา เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงเปนอันมาก แตรัฐบาลพลเอก
เปรม ติณสูลานนท   มีทีทาเฉยเมยตอขอเรียกรองนี้ในเบื้องตน
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รายงานขาวของนายนายัน จันทา (Nayan Chanda) ซึ่งตีพิมพใน Far Eastern 
Economic Review (November 22, 1984) ยืนยันบทบาทของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
ที่มีตอการลดคาเงินบาทป 2527

ในชวงกลางป 2527 นั้นเอง  เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศเดินทางเขามา
ประเทศไทยเพื่อถกปญหานโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยไดพบนายวีรพงศ รามางกูร ที่ปรึกษา
เศรษฐกิจนายกรัฐมนตรีในขณะนั้น นายวีรพงศไดทํ าหนาที่เปนคนกลางเชื่อมตอเจาหนาที่กองทุน 
การเงินระหวางประเทศกับเจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง เมื่อรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังมีความเห็นพองวา จํ าเปนตองลดคาเงินบาท คํ าถามพื้นฐานมีอยู วา  
ควรจะลดคาเงินบาทมากนอยเพียงใด นายชัยวัฒน วิบูลยสวัสด์ิ ซึ่งในเวลานั้นเปนพนักงานฝาย 
นักวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย ไดรับมอบหมายใหคํ านวณเรื่องนี้  ทั้งนี้ไมมีขอมูลที่ชัดเจนวา 
เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศมีสวนรวมในการเสนอความเห็นเกี่ยวกับขอบขายการลดคา
เงินบาทหรือไม

การตัดสินใจในการลดคาเงินบาทของฝายการเมืองมีอุปสรรคไมมาก เมื่อรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังเห็นชอบดวย  ข้ันตอไปของการกํ าหนดนโยบาย ก็คือ การขอความเห็นชอบ
จากนายกรัฐมนตรี  ทั้งรัฐมนตรีการคลังและที่ปรึกษาทางเศรษฐกิจตางชี้แจงจนนายกรัฐมนตรียินยอม
เห็นชอบ  แตอุปสรรคในการปรับลดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกลับอยูที่ธนาคารแหงประเทศไทย

ตลอดระยะเวลาทีฝ่ายการเมืองดํ าเนินการเพื่อใหมีการปรับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  
ธนาคารแหงประเทศไทยกลับต้ังปอมไมยอมลดคาเงินบาท ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
ในขณะนั้นไมตองการไดชื่อวาเปนผูลดคาเงินบาทถึงสองครั้งสองครา เพราะมีการลดคาเงินบาท 
มากอนแลวในป 2524  ผูอํ านวยการสํ านักผูวาฯ ในขณะนั้น (นายศุภชัย พาณิชภักดิ์) เปนหัวหอก 
ในการชี้นํ าความคิดวา ไมมีความจํ าเปนตองลดคาเงินบาท มิไยตองกลาววา งานของฝายวิชาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยในขณะนั้นก็เสนอการวิเคราะหออกมาตามการชี้นํ านี้ดวย ธนาคาร 
แหงประเทศไทยหันไปจํ ากัดการขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินมิใหเกิน 18% ในป 2527 แทนการ 
ลดคาเงินบาท ซึ่งปรากฏตอมาวายังผลใหธุรกิจขนาดเล็กลมละลายจํ านวนมาก

แมว ารัฐมนตรีว าการกระทรวงกาารคลังมีอํ านาจในการปรับอัตราแลกเปลี่ยน  
แต พ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 2501 ก็มีบทบัญญัติอันชัดเจนวา รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
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จะปรับอัตราแลกเปลี่ยนได ก็แต โดยคํ าแนะนํ าของธนาคารแห งประเทศไทย  หากธนาคาร  
แหงประเทศไทยมิไดใหคํ าแนะนํ า รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังมิอาจใชอํ านาจโดยพลการและ 
โดยเอกเทศได

ความขัดแยงระหวางประทรวงการคลังกับธนาคารแหงประเทศไทยสะสมมาเปน 
เวลายาวนาน ความขัดแยงในชวงกลางป 2527 เปนความขัดแยงระหวางรัฐมนตรีการคลังผูตองการ 
ลดคาเงินบาท กับผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยผูไมตองการลดคาเงินบาท ความขัดแยงนี้ 
จบลงดวยการที่รัฐมนตรีกระทรวงการคลังปลดผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 13  
กันยายน  2527 เมื่อผูวาการฯไมสนองนโยบาย รัฐมนตรีการคลังก็ใชอํ านาจแตงตั้งคนที่จะสนอง 
นโยบายมาเปนผู วาการฯแทน ปฏิบัติการดังกลาวนี้ถูกโจมตีวาเปนการละเมิดความเปนอิสระ 
ของธนาคารแหงประเทศไทย  ทั้งๆ ที่รัฐมนตรีการคลังก็เปนคนเกาคนแกของวัง  บางขุนพรหมมากอน

ธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมปรับคาและกลไกอัตราแลกเปลี่ยนในชวงป 2539 -
2540 (กอนวันที่ 2 กรกฎาคม) ดุจเดียวกับการแข็งขืนไมลดคาเงินบาทในป 2527 ทั้งๆที่มี 
ประจักษพยานอันชัดเจนวา เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงเปนอันมาก ไมมีสารสนเทศสาธารณะ 
ที่บงชี้วา ฝายวิชาการธนาคารแหงประเทศไทยตระหนักถึงความแข็งตัวของเงินบาทหรือไม อีกทั้ง 
ไมมีขอมูลที่จะกลาวไดวา ผูบริหารทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (EEF) ไดติดตามการเคลื่อนไหว
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) หรือไม  สถานการณในชวงป 2539-2540  
มีความคลายคลึงกับกรณีการลดคาเงินบาทป 2527  ความแตกตางสํ าคัญอยูที่วา การลดคาเงินบาท 
ป 2527 เปนการตัดสินใจของฝายการเมือง  แตการปลอยใหเงินบาทลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2540 
เปนเพราะธนาคารแหงประเทศไทยอยูในภาวะจนตรอก

หากแมนวาธนาคารแหงประเทศไทยทราบแกใจดีวาเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง  
แตการยืนกรานไมลดคาเงินบาทดวยเหตุผลอ่ืน ก็น าสนใจที่จะศึกษาระบบตรรกวิทยาหรือ  
‘แบบจํ าลอง’ ของธนาคารแหงประเทศไทย  นาเสียดายที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดตีพิมพเผยแพร 
‘แบบจํ าลอง’ ดังกลาวนี้  สาธารณชนมิอาจวิพากษวิจารณระบบตรรกวิทยาของธนาคารแหง 
ประเทศไทยได

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange  
Rate Systems) จะธํ ารงอยูไดอยางไรภายใตแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) 
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บัดนี้ มีรายงานวิจัยเปนจํ านวนมากที่ใหขอสรุปวา ประเทศที่เรงรุดไปสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน  
หากยังธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว มักจะตองเผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน แตธนาคาร 
แหงประเทศไทยไมยอมซึมซับบทเรียนดังกลาวนี้

ในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวในระดับเดิมอยางคอนขางตายตัว  
โดยไมสนใจวา อัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวทํ าใหเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงหรือไม ธนาคาร 
แหงประเทศไทยจํ าเปนตองสะสมเงินสํ ารองระหวางประเทศเปนจํ านวนมาก เพื่อใชในการปกปอง 
คาเงินบาท ยุทธวิธีในการสะสมเงินสํ ารองก็แตโดยการตรึงดอกเบี้ยภายในประเทศในอัตราสูง 
เพื่อดูดดึงเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศ ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางภายในประเทศ 
กับตางประเทศประกอบกับนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน ทํ าใหมีการนํ าเงินทุนเขาจากตางประเทศ
จํ านวนมาก แตโดยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจกํ ากับสถาบันการเงินอยางมีประสิทธิภาพ  
และมิอาจกํ ากับการจัดสรรการใชเงินทุนที่นํ าเขาจากตางประเทศในทางที่ก อประโยชนสูงสุด 
แกระบบเศรษฐกิจไทย การณจึงปรากฏวา เงินทุนจํ านวนมากถูกจัดสรรไปใชในโครงการที่มีภาวะ 
ความเสี่ยงสูง และในโครงการที่มิไดชวยเพิ่มพูนศักยภาพในการผลิต ดังเชนการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดิน
และหลักทรัพย  สภาพการณดังกลาวนี้มีสวนซํ้ าเติมปญหาวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา

การธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมอยางคอนขางตายตัว มิไดกระทํ าควบคู 
กับการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเทานั้น หากยังตองดํ าเนินการรัดเข็มขัดทางการคลังควบคู 
ไปดวย ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยผลักดันใหรัฐบาลรัดเข็มขัดทางการคลัง ธนาคารแหง 
ประเทศไทยกลับขยายเข็มขัดทางการเงิน และใชจายอยางสุรุยสุราย ดวยการจัดสรรสินเชื่ออัตรา 
ดอกเบี้ยตํ่ าตามแรงกดดันทางการเมือง และดวยการอัดฉีดเงินกวาแสนลานในการคํ้ าจุนธนาคาร
กรุงเทพพาณิชยการและบริษัท  เอกธนกิจมิใหลม

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมลดคาเงินบาทในป 2527 นั้น ภาคเศรษฐกิจ
การเงินยังมีขนาดไมใหญและไมซับซอน แตการแข็งขืนไมปรับคาและกลไกอัตราแลกเปลี่ยน 
ในชวงป 2539 -2540 (กอนวันที่ 2 กรกฎาคม) นั้น  ภาคเศรษฐกิจการเงินมีขนาดและความซับซอน 
เพิ่มข้ึนเปนอันมาก ในประการสํ าคัญ เงินทุนสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศอยางคอนขางเสรี  
ดวยเหตุดังนี้ เมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง การเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินบาทจึงเกิดขึ้น  
แมธนาคารแหงประเทศไทยหาทางปองกันและเลนงานนักเก็งกํ าไรตางชาติดวยวิธีนานัปการ  
โดยพุงเปาไปสูนายจอรจ โซรอส (George Soros) ตามรายงานขาวของหนังสือพิมพบางฉบับ   
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แตเมื่อคนไทยกระโดดเขาไปรวมวงไพบูลยในการเก็งกํ าไร ธนาคารแหงประเทศไทยก็ส้ินหนทาง 
ในการปกปอง ความผิดมิไดอยูที่ปฏิบัติการเก็งกํ าไร เพราะการเก็งกํ าไรเปนประพฤติกรรมพื้นฐาน 
ในสังคมทุนนิยม แตความผิดอยู ที่ธนาคารแหงประเทศไทยที่ไมปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหตรง 
ตอความเปนจริง

เมื่อรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง โดยคํ าแนะนํ าของธนาคารแหงประเทศไทย 
ประกาศละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) เมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 ทานรัฐมนตรีฯยอมรับวา อัตราแลกเปลี่ยนเดิมทํ าใหเงินบาทมีคาสูงกวา 
ความเปนจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเทียบกับเงินเยนญี่ปุนและเงินมารกเยอรมัน แตผูนํ าธนาคาร 
แหงประเทศไทยหาไดยอมรับวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540  
เปนนโยบายที่ผิดพลาด มิจฉาทิฐิทํ าใหผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยบางคนออกมาพูดแกเกี้ยววา  
การปลอยใหเงินบาทลอยตัวมิใชการลดคาเงินบาท หากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกอนวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 เปนนโยบายที่ถูกตอง เมื่อทางการปลอยใหเงินบาทลอยตัว อัตราแลกเปลี่ยน 
ก็ควรที่จะอยูในระดับเดิม แตเปนเพราะเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง เมื่อเงินบาทลอยตัว  
เงินบาทจึงมีคาลดลง บัดนี้ สภาวการณทางการเงินไดคลี่คลายไปในทางที่แสดงวา เงินบาทจะมีคา 
ลดลงมากกวา 10%

การแข็งขืนไมยอมลดคาเงนิบาทในป 2527 และการแข็งขืนไมยอมปรับคา 
และกลไกอัตราแลกเปลี่ยนในป 2539-2540 (กอนวันที่ 2 กรกฎาคม) ไมเพียงแตแสดงถึงมิจฉาทิฐิ 
ของผูนํ าของธนาคารแหงประเทศไทยเทานั้น หากยังสะทอนใหเห็นความเสื่อมโทรมทางปญญา 
และความบกพรองของกระบวนการตัดสินใจภายในสถาบันแหงนี้ดวย ผูคนในวังบางขุนพรหม 
ร่ํ าหาความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบายทางการเงิน และสามารถธํ ารงความเปนอิสระไดระดับหนึ่ง  
แตมิจฉาทิฐิและอวิชชาที่ปรากฏในกรณีตัวอยางสองกรณีดังที่กลาวขางตนนี้ กอใหเกิดขอกังขาวา  
สมควรที่จะใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบายเพียงใด6

                                                
6 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 14 - 20  กรกฎาคม 2540
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ความรักชาติ เสรีภาพทางวิชาการ
และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

เมื่อรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง โดยคํ าแนะนํ าของธนาคารแหงประเทศไทย  
มีประกาศเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันไปใช 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยมีการแทรกแซงเปนครั้งคราว (Managed Floating  
Exchange Rate System) ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยใหสัมภาษณส่ือมวลชนในทํ านองวา  
เหตุผลสวนหนึ่งที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และรักษา 
คาเงินบาทไดในระดับเดิม เปนเพราะ “....มีนักวิชาการที่ไมทราบขอเท็จจริงออกมาใหขอมูล  ขณะที่
ทางการที่รูขอเท็จจริงไมสามารถใหขอเท็จจริงหรือโตแยงได เพราะเปนเรื่องออนไหวในตางประเทศ...”
(มติชน  วันพฤหัสบดีที่ 3  กรกฎาคม  2540 หนา 7)

นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเคยเปน ‘ส่ิงศักดิสิ์ทธิ์’ ที่ประชาชนนอกวังบางขุนพรหม 
มิอาจแตะตองได สวนหนึ่งเปนเพราะผูที่มีความรู ดานการเงินระหวางประเทศแตเดิมมีจํ านวน 
นอยนิด อีกสวนหนึ่งเปนเพราะความไววางใจที่ประชาชนมีตอธนาคารแหงประเทศไทยในดาน 
ความซื่อสัตย ความปรีชาสามารถ และความมุงมั่นในการดํ าเนินนโยบายเพื่อประโยชนสุขของ 
สวนรวม แตแลวความ ‘ส่ิงศักดิ์สิทธิ์’ ของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนก็ลดนอยถอยลงตามกาลเวลา  
สวนหนึ่งเปนเพราะผูเชี่ยวชาญดานการเงินระหวางประเทศนอกวังบางขุนพรหมมีจํ านวนมากขึ้น  
ทั้งในมหาวิทยาลัยและภาคเศรษฐกิจการเงิน ประกอบกับความเสื่อมทรามทางวิชาการของธนาคาร 
แหงประเทศไทยเอง ทํ าใหมีการวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอยางกวางขวาง

การธํ ารงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนใหเปน ‘ส่ิงศักดิ์สิทธิ์’ อันมิอาจแตะตองไดนั้นเปน
เร่ืองยากลํ าบากยิ่ง เพราะถาตองการใหนโยบายเปนสิ่งศักดิ์สิทธิ์ ผูกํ าหนดนโยบายก็ตองทํ าตัวเปน  
‘ผูวิเศษ’ อันทรงความศักดิ์สิทธที่ผูคนกราบไหวได  การที่ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยแตด้ังเดิม
กํ าหนดบรรทัดฐานทางจริยธรรมอันสูงสง โดยธํ ารงความเปนมืออาชีพควบคูกับความซื่อสัตยสุจริต  
และหลีกเลี่ยงการของแวะกับผลประโยชนในภาคธุรกิจเอกชน ก็เพื่อที่จะใหผูกํ าหนดนโยบายการเงิน 
มีสถานะเปน ‘ผูวิเศษ’ อันเปนที่นับถือของสาธารณชน  ตราบเทาที่ประชาชนมอบความไววางใจ 
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แกผูกํ าหนดนโยบายการเงินอยางหมดหัวใจ  นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนจะยังสามารถธํ ารงฐานะ ‘ส่ิง
ศักดิ์สิทธิ์’ ตอไปได

ความเสื่อมทรามของบรรทัดฐานทางจริยธรรมในธนาคารแหงประเทศไทยในชวง 
ทศวรรษที่ผานมานี้  มีสวนสํ าคัญในการทํ าลายสถานะ ‘ผูวิเศษ’ ของผูคนในวังบางขุนพรหม 
เกือบหมดสิ้น สาธารณชนเริ่มประจักษวา ผูนํ าของธนาคารแหงประเทศไทยเปนปุถุชนที่มีกิเลสตัณหา
และความเห็นแกได มิแตกตางจากสามัญชน เมื่อขอเท็จจริงปรากฏเพิ่มข้ึนเรื่อยๆวา ผูนํ าของ 
ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดมีบรรทัดฐานในดานความซื่อสัตยสุจริตสูงกวาประชาชนคนสามัญ    
ความเชื่อถือที่ประชาชนมีตอสถาบันแหงนี้เร่ิมถูกกัดกรอน ผลที่ตามมาก็คือ ไมเพียงแตภาพของ  
‘ผูวิเศษ’ จะเลือนหายไปเทานั้น  ความเปน ‘ส่ิงศักดิ์สิทธิ์’ ของนโยบายการเงินทั้งปวงพลอยมลาย 
ไปดวย

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยชักพาสยามรัฐนาวาสู แนวทางเสรีนิยมทางการเงิน  
ธนาคารแหงประเทศไทยยอมมิอาจธํ ารงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนใหเปน ‘ส่ิงศักดิ์สิทธิ์’ ตอไปได  
เพราะบัดนี้คาของเงินบาทเปนที่จับตามองของกลุมทุนและสถาบันการเงินตางประเทศ ทั้งนี้ไมเพียง 
แตเมืองไทยจะตกอยูในอุงมือของสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating 
Agency) เทานั้น  หากยังกลายเปนเปาแหงการโจมตีจากนักเก็งกํ าไรในยามที่มีความผิดพลาดในการ
ดํ าเนินนโยบายอีกดวย  หากไมตองการใหนักเก็งกํ าไรตางชาติ ‘ทุบ’ เงินบาท ก็ตองไมเดินแนวทาง 
เสรีนิยมทางการเงิน ในเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูชักนํ้ าเขาลึก ชักศึกเขาบานเสียเอง  
จะรองแรกแหกกระเชอกระไรได ทายที่สุดหากไมตองการใหมีการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาท ก็ตอง 
ไปใหพนจากระบบทุนนิยม ในเมื่อการเก็งกํ าไรเปนประพฤติกรรมพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ 
ดังกลาวนี้

ความเสื่อมทรามแห งบรรทัดฐานทางจริยธรรมและทางวิชาการได กัดกร อน 
ความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทยไปเปนอันมาก การแข็งขืนไมยอมลดคาเงินบาทในป  
2527 ทั้งๆที่ขอเท็จจริงปรากฏวา เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง นับเปนการทํ าลายความ  
‘ส่ิงศักดิ์สิทธิ์’ ของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนครั้งสํ าคัญ  เมื่อขอเท็จจริงปรากฏในเวลาตอมาวา   
การลดคาเงินบาทในป 2527 เปนจุดเปลี่ยนผันที่สํ าคัญของการฟนตัวจากภาวะถดถอย  และเปนเหตุ
ใหภาคการสงออกกลายเปนภาคเศรษฐกิจนํ า (leading sector) ที่กระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
โดยที่รายงานและงานวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทยยอมรับความขอนี้  ความเปน ‘ผูวิเศษ’  
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ของผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยก็หมดสิ้นไป สาธารณชนเริ่มตาสวางวา มิจฉาทิฐิทํ าใหผูนํ า 
ธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอยางผิดพลาด หากมิใชเปนเพราะการ 
ผลักดันของนายสมหมาย  ฮุนตระกูล  รัฐมนตรีวาการ กระทรวงการคลังในขณะนั้น  การลดคาเงิน
บาทในป 2527 ยอมไมเกิดขึ้น แตการใชมิจฉาทิฐิในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดคาเงินบาท 
สูงกวาความเปนจริงในป 2527 นั้น  กอใหเกิดคํ าถามพื้นฐานวา  ธนาคารแหงประเทศไทยสมควรมี
ความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบายการเงินโดยเอกเทศหรือไม

ดวยเหตุที่ผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยมิใช ‘ผูวิเศษ’ และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน 
มิใช ‘ส่ิงศักดิ์สิทธิ์’ อีกตอไป  การวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนจึงกลายเปนเรื่องปกติ  
การวิพากษวิจารณที่สํ าคัญมาจากกองทุนการเงินระหวางประเทศและสถาบันการเงินตางประเทศ  
วงวิชาการเศรษฐศาสตรภายในประเทศเริ่มวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตั้งแตปลายป 
2539 หากวงวิชาการมีเสรีภาพในการศึกษาวิจัยและประเมินนโยบายตางๆของรัฐบาล เหตุไฉน 
จะวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมิไดเลา ในเมื่อรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย 
ไดวางหลักการพื้นฐานเกี่ยวกับเสรีภาพในการแสดงความคิดเห็น ธนาคารแหงประเทศไทยมิใช 
ผูผูกขาดความเห็นเกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน และไมสมควรที่จะมีอํ านาจผูขาดนี้  เพราะ 
นอกจากเปนการลิดรอนเสรีภาพของประชาชนแลว  ยังกอใหเกิดมิจฉาทิฐิไดโดยงาย  การแข็งขืนไมลด
คาเงินบาทในป 2527 ไดพิสูจนใหเห็นแลววาเปนมิจฉาทิฐิ และการแข็งขืนไมปรับคาหรือกลไก 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนกอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540  กํ าลังพิสูจนใหเห็นอีกครั้งหนึ่งวาเปนมิจฉาทิฐิ 
เฉกเชนเดียวกัน

นอกเหนือจากประเด็นเรื่องเสรีภาพทางวิชาการแลว คํ าถามพื้นฐานยังมีอีกดวยวา 
การวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนเรื่องออนไหว  โดยเฉพาะในยามที่เปน ‘หนาสิ่ว 
หนาขวาน’ นั้น เปนการกระทํ าที่แสดงถึงความไมรักชาติหรือไม ?

หากการไมวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเปนการกระทํ าที่แสดงถึง 
ความรักชาติ ยอมมีนัยวา ธนาคารแหงประเทศไทยคือชาติ โดยที่ประชาชนตองเชื่อตามธนาคาร 
แหงประเทศไทยอยางเซื่องๆแทที่จริงแลว แมธนาคารแหงประเทศไทยจะเปนสวนหนึ่งของชาติ  
แตชาติหาใชธนาคารแหงประเทศไทยไม ชาติมีความหมายอันลํ้ าลึกยิ่งกวาธนาคารแหงประเทศไทย
มากนัก ในประการสํ าคัญ ส่ิงที่เปนประโยชนตอผูคนในวังบางขุนพรหมอาจไมเปนประโยชนตอ 
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สังคมไทยโดยสวนรวม ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดผูกขาดความเปนชาติ และไมสมควรมีอํ านาจ 
ผูขาดนั้น

ดวยเหตุที่มีจิตใตสํ านึกวา การวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปน 
เร่ืองออนไหว อาจกอผลกระทบในทางลบ  บรรดาผูที่ไมเห็นดวยกับนโยบายและกลไกอัตราแลก
เปลี่ยนกอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 พากันปดปากไมพูดถึงเรื่องนี้ในชวงตนป 2540 แตแลวเมื่อ 
สถานการณเลวรายลงตามลํ าดับ และผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยแสดงมิจฉาทิฐิใหเห็นเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆ การแสดงความคิดเห็นในที่สาธารณะจึงเริ่มปรากฏเปนกิจจะลักษณะ เร่ิมดวยการใหสัมภาษณ 
โดยไมปรากฏนาม หรือเขียนบทความโดยใชนามปากกา จนเปนที่ประจักษอยางชัดแจงวา  
ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังนํ าพาสังคมเศรษฐกิจไทยรวงหลนสูหุบเหวแหงหายนภัย คนเหลานี้ 
จึงเปดตัวแสดงความเห็นอยางเต็มที่ การแสดงความเห็นทางโทรทัศนของนายวีรพงษ รามางกูร  
และนายอัมมาร สยามวาลา นับเปนอุทาหรณของความขอนี้ เพียงแตการแสดงความเห็นดังกลาวนี้
ปรากฏในจังหวะเวลาที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังจนตรอก เพราะทุนสํ ารองระหวางประเทศ 
รอยหรอลง สวนสํ าคัญสวนหนึ่งเปนเพราะคนไทยทิ้งคาเงินบาท และหันไปถือเงินดอลลารเพื่อเก็ง 
กํ าไร

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกลาวหาวา นักวิชาการที่วิพากษนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนไมรูขอเท็จจริง  นักวิชาการที่เปนวิญูชนยอมตองยอมรับในความจํ ากัดของความรูของตน  
แตการไมรูขอเท็จจริงสวนหนึ่งเกิดจากความไมสมบูรณของสารสนเทศ (imperfect information)  
โดยที่สารสนเทศที่ไมสมบูรณสวนหนึ่งเกิดจากนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยที่มิไดเปดเผย 
ขอมูลอยางเต็มที่ ธนาคารแหงประเทศไทยไมเพียงแตปดบังขอมูลบางสวนเทานั้น หากยังจงใจ 
บิดเบือนขอมูลอีกดวย

ตลอดชวงเดือน มกราคม - กุมภาพันธ 2540 เมื่อ Moody’s Investors Service  
ทํ าทาจะลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของไทย ผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย
ออกมาตอบโตสถาบันดังกลาว พรอมทั้งยืนยันความแข็งแกรงของระบบสถาบันการเงินโดยองครวม  
แตแลวกลับมีประกาศมาตรการ ‘4 มีนาคม 2540’  โดยมีรายชื่อบริษัทเงินทุนที่งอนแงนถึง 10 บริษัท  
พรอมทั้งสํ าทับวาจะไมมีรายชื่อบริษัทเงินทุนเพิ่มไปจากนี้ แตแลวจํ านวนบริษัทเงินทุนที่งอนแงน 
กลับเพิ่มเปน 16 บริษัทตามประกาศมาตรการ ’27 มิถุนายน  2540’  ในเมื่อชางตายทั้งตัวมิอาจ 



95

ปดดวยใบบัวได แตการจงใจบิดเบือนขอมูลเชนนี้ ทํ าใหวังบางขุนพรหมกลายเปนแหลงผลิต 
มุสาวาทะ ซึ่งทํ าลายความนาเชื่อถือของตนเองอยางลํ้ าลึก

ในเมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกลาวหานักวิชาการที่วิพากษนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนวาไมรูขอเท็จจริง สมควรที่ผูวาการฯจะแจกแจงรายละเอียดวา นักวิชาการเหลานั้น 
ไมรูขอเท็จจริงในเรื่องใดบาง  เพื่อประชาชนจะพลอยไดประโยชนจากการรับรูขอเท็จจริงเหลานั้นดวย  
แตขอเท็จจริงสํ าคัญในวิวาทะวาดวยนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนก็คือ เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง  
ฝายที่ยืนอยู ตรงกันขามกับธนาคารแหงประเทศไทยไดนํ าเสนอขอเท็จจริงตอสาธารณชนแลว  
หากธนาคารแหงประเทศไทยยืนยันวา อัตราแลกเปลี่ยนกอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนอัตราที่  
‘ถูกตอง’ ธนาคารแหงประเทศไทยก็ตองนํ าเสนอประจักษพยานขอเท็จจริงวา เงินบาทมิไดมีคาสูงกวา
ความเปนจริง  จนบัดนี้สาธารณชนยังมิไดเห็นประจักษพยานดังกลาวนี้จากวังบางขุนพรหม

ธนาคารแหงประเทศไทยมิใช ‘ผูวิเศษ’ หรือ ‘คุณพอผูรูดี’ อีกตอไป  ตลอดชวงเวลา
ระหวางป 2523-2527 เมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง อัตราแลกเปลี่ยนเปนกลไกสํ าคัญ 
ในการดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจออกจากภาคเกษตรกรรม เกษตรกรตองถูกลงโทษ โดยไดรับผล
ตอบแทนตํ่ ากวาที่ควรจะเปน การแข็งตัวของเงินบาท โดยเฉพาะในชวงป 2537-2540 (กอนวันที่ 2 
กรกฎาคม) เกษตรกรก็ไดรับผลกระทบในทํ านองเดียวกัน ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกเดิน
แนวทางเสรีนิยมทางการเงินนับต้ังแตป 2533 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทยกลับตรึงอัตรา 
แลกเปลี่ยนไวตายตัว ซึ่งขัดตอธรรมชาติของระบบเสรีนิยม งานวิจัยของธนาคารโลก กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ และสถาบันอื่นๆจํ านวนมากตางชี้ใหเห็นวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว 
(Fixed Exchange Rate System) ไปดวยกันไมคอยไดกับนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial 
Liberalization) แตดูเหมือนธนาคารแหงประเทศไทยจะไมยอมซึมซับบทเรียนดังกลาวนี้

ผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทย ‘วากลาว’ นักวิชาการที่โจมตีนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยน  แตหาได ‘วากลาว’ ผูที่สนับสนุนการไมลดคาเงินบาทไม  จนชวนใหเขาใจวา บรรดา 
ผูที่สนับสนุนจุดยืนของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับคาเงินบาทกอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนผู
รูขอเท็จจริง และเปนขอเท็จจริงชุดเดียวกับที่ธนาคารแหงประเทศไทยมี แทที่จริงเปนเชนนั้นหรือ ?

นายธนาคารพาณิชยผูสวมเสื้อคลุมนักวิชาการ สนับสนุนธนาคารแหงประเทศไทย 
ใหธํ ารงคาเงินบาทในระดับกอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540   และกนประณามการลอยตัวของเงินบาท 
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หลังวันดังกลาว บังเอิญเปนผูบริหารธนาคารที่มีหนี้ตางประเทศจํ านวนพอสมควร ใหเงินกูแกธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยที่มีปญหาจํ านวนพอสมควร และสนับสนุนการเขาซื้อหรือครอบครองกิจการจํ านวน 
พอสมควร  โดยที่บางกิจการปรากฏตอมาวามีฐานะงอนแงน

นักวิชาการที่มีจิตวิญญาณ เมื่อถอดเสื้อคลุมออก ยังคงความเปนนักวิชาการ   
แตนายธนาคารพาณิชยเมื่อถอดเสื้อคลุมนักวิชาการออก  ยังคงความเปนนายธนาคารพาณิชย

สัจธรรมเปนฉะนี้แล เอวังฯ7

                                                
7 หมายเหตุ      ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 11  กรกฎาคม  2540
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วิกฤติการณการเงินอุษาคเนย

กรกฎาคม 2540 เปนเดือนแหงวิกฤติการณการเงินอุษาคเนย เร่ิมตนดวยรัฐบาลไทย
ประกาศละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) และหันมาใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการแทรกแซงเปนครั้งคราว (Managed Floating Exchange 
Rate System) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม  2540  ภายหลังจากที่ใชทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก
ในการทํ าสงครามปกปองคาเงินบาท

ภายหลังจากที่เงินบาทถูกปลอยใหลอยตัว นักเก็งกํ าไรก็หันไปโจมตีเงินเปโซ 
ฟลิปปนสหลายระลอก จนทายที่สุดธนาคารแหงประเทศฟลิปปนสตองประกาศใหเงินเปโซมีคา 
ลอยตัวตามเงินบาทเมื่อวันที่ 11 กรกฎาคม 2540  ในวันเดียวกันนั้นเอง ธนาคารแหงประเทศ 
อินโดนีเซียก็ประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate band) ของเงินรูเบียห (Rupiah) 
จากที่เคยปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงภายในกรอบ 8% เพิ่มเปน 12%

แตการโจมตีเงินสกุลทองถิ่นในอุษาคเนยยังคงมีตอมา โดยที่เงินริงกิต (Ringgit)  
ของมาเลเซียกลายเปนเปาสํ าคัญ  แต Bank Negara ธนาคารแหงมาเลเซียยืนหยัดที่จะปกปองคา 
ของเงินริงกิต  แมแตเงินดอลลารสิงคโปรก็ไมรอดพนจากการโจมตี  การโจมตีลามไปถึงเงินดอลลาร
ไตหวัน  เพียงแตสิงคโปรและไตหวันมีฐานะทางเศรษฐกิจอันแข็งแกรงพอที่จะตานทานการโจมตีได

เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซเม็กซิกันในเดือนธันวาคม 2537 โดยที่วิกฤติการณ 
ดังกล าวก อคลื่นเศรษฐกิจกระทบตออาเซียตะวันออกไกลในชวงตนป 2538 บรรดาผู นํ า 
ประเทศตางๆในอุษาคเนยตางรวมกันประสานเสียงวา อุษาคเนยไมเหมือนกับเม็กซิโก ไมเพียงแต 
จะมีฐานทุนสํ ารองระหวางประเทศที่มั่นคงแข็งแรงกวาเทานั้น หากยังมีศักยภาพทางเศรษฐกิจ 
เหนือกวาอีกดวย ผูนํ ารัฐบาลไทยโกงคอขันคูถอยคํ าทํ านองเดียวกันนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งในยาม 
ที่นักเก็งกํ าไร ‘ไลทุบ’ เงินบาท

ในเดือนสิงหาคม 2539 นายมอรริส โกลดสไตน (Morris  Goldstein) พนักงาน 
กองทุนการเงินระหวางประเทศ ซึ่งลาไปทํ างานวิจัย ณ Institute for International Economics  
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กรุงวอชิงตัน ดี.ซี. ประเทศสหรัฐอเมริกา เสนองานวิจัย ซึ่งศึกษาฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศ 
ในอาเซียตะวันออกรวม 5 ประเทศ อันประกอบดวยอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส ไทย และ 
เกาหลีใต โดยเปรียบเทียบกับเม็กซิโกในป 2537  นายโกลดสไตนพบวา มีสัญญาณบางประการ 
ที่บงบอกวา ประเทศบางประเทศในอุษาคเนยอาจมีอาการ ‘ปวย’ ดุจเดียวกับเม็กซิโกในป 2537  โดยที่
ไทยเปนประเทศที่นาจับตามองมากที่สุด (The Economist, August 24, 1996)

มอรริส  โกลดสไตนเสนอใหพิจารณาตัวแปรสํ าคัญอยางนอย 7 ตัว คือ

ตัวแปรตัวที่หนึ่ง ไดแก สัดสวนระหวางหนี้ตางประเทศระยะสั้นกับทุนสํ ารอง 
ระหวางประเทศ หนี้ระยะสั้นมีลักษณะชีพจรลงเทาสูง การเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศ 
เปนไปอยางรวดเร็ว หากประเทศลูกหนี้มีฐานะทางเศรษฐกิจมั่นคงและเปนที่เชื่อถือของสถาบัน 
การเงินระหวางประเทศ หนี้ระยะสั้นจะมีสถานะเสมือนหนึ่งหนี้ระยะยาว เพราะสถาบันการเงิน 
จะตออายุการใหกู ยืมตอไปเร่ือยๆ แตเมื่อไรก็ตามที่ความเชื่อถือที่มีตอระบบเศรษฐกิจหมดไป  
เงินทุนนํ าเขาจะเคลื่อนออกนอกประเทศเมื่อครบกํ าหนดชํ าระ และจะไมไหลกลับคืนมา หากทุน 
สํ ารองระหวางประเทศมีนอยเกินไป ประเทศอาจตกอยูในฐานะลมละลายได เมื่อเกิดวิกฤติการณ 
เงินเปโซในเดือนธันวาคม  2537 นั้น เม็กซิโกมีทุนสํ ารองระหวางประเทศเพียง 20% ของหนี้ระยะสั้น
เทานั้น

ตัวแปรตัวที่สอง ไดแก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หากบัญชีเดินสะพัดขาดดุล 
จํ านวนมากและขาดดุลอยางตอเนื่อง การแสวงหาเงินทุนจากตางประเทศเพื่อชดเชยสวนขาดดุล 
เปนไปไดดวยความยากลํ าบาก เพราะความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ในประเด็นความสามารถในการชํ าระคืนเงินกูลดนอยถอยลงตามลํ าดับ เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซ 
ในเดือนธันวาคม  2537 สวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของเม็กซิโกสูงถึง 7.8% ของ GDP

ตัวแปรตัวที่สาม ไดแก ตนตอของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หากการขาดดุล 
บัญชีเดินสะพัดเปนผลจากการขยายการลงทุนก็ยังมีความเปนไปไดที่จะมีรายไดเพิ่มข้ึนสํ าหรับ 
การชํ าระหนี้ตางประเทศ แตถาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดจากการขยายการบริโภค ฐานะ 
ของดุลบัญชีเดินสะพัดจะยิ่งเลวรายลง
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ตัวแปรตัวที่ส่ี ไดแก การขาดดุลการคลัง  หากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดขึ้น 
ควบคูกับการขาดดุลการคลัง สภาวการณทางเศรษฐกิจนาเปนหวงมากกวากรณีที่มีการขาดดุล 
บัญชีเดินสะพัดโดยไมมีการขาดดุลการคลัง ในกรณีหลังนี้ แสดงวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
เกิดจากการขาดดุลในภาคเอกชน หากภาคเอกชนใชจายในการลงทุนเกินกวาเงินออมที่ภาคเอกชนมี 
ยังมีความนาไววางใจวา การใชจายในการลงทุนของภาคเอกชนกอดอกออกผลอยางคุ มคา  
แตถาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดจากการขาดดุลการคลัง ก็มีความไมนาไววางใจวา การใชจาย 
ของรัฐบาลจะกอใหเกิดผลผลิตหรือไม

ตัวแปรตัวที่หา  ไดแก โครงสรางของเงินทุนนํ าเขา หากเงินทุนนํ าเขาสวนใหญ 
เปนการ ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) ยอมมีความอุนใจวา  
เงินทุนเหลานี้จะ ‘จม’ อยูในระบบเศรษฐกิจในชวงเวลาหนึ่ง  ทั้งนี้ข้ึนอยูกับระยะตั้งไข (Gestation 
Period) ของโครงการ แตถาเงินทุนนํ าเขาสวนใหญเปนเงินทุนที่นํ าเขามาลงทุนซื้อขายหลักทรัพย 
(Portfolio Investment) หรือเงินกูระยะสั้น  เงินทุนเหลานี้ยอมมีลักษณะชีพจรลงเทาสูง  เพราะพรอมที่
จะเคลื่อนยายออกนอกประเทศ  เมื่อความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจส่ันคลอน

 ตัวแปรตัวที่หก ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนที่ทํ าใหเงินมีคาสูงกวาความเปนจริง 
(overvaluation) เมื่อเงินมีคาสูงกวาความเปนจริง ยอมมีส่ิงจูงใจใหมีการเก็งกํ าไรจากการลดคา 
ของเงิน หากธนาคารกลางพยายามธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม ก็ตองสูญเสียทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศในการทํ าสงครามปกปอง

 ตัวแปรตัวที่เจ็ด ไดแก การขยายตัวทางการเงินอยางรวดเร็ว ซึ่งเปนการอัดฉีด 
ภาวะราคาเฟอของสินทรัพย (asset-price inflation)

 เพียงชวงเวลาไมถึงปตอมา คํ าเตือนของมอรริส  โกลดสไตนเกี่ยวกับความคลายคลึง
กันระหวางฐานะของระบบเศรษฐกิจไทยกับเม็กซิโกในป 2537  ก็ปรากฏวาเปนจริง

 ในเดือนพฤษภาคม 2540 ศาสตราจารยลอวเรนส ไคลน (Lawrence Klein) นัก 
เศรษฐศาสตรระดับรางวัลโนเบล เดินทางมาแสดงปาฐกถาในประเทศไทย หนังสือพิมพทุกฉบับ 
พากันประโคมขาววาศาสตราจารยไคลนชมความแข็งแกรงของระบบเศรษฐกิจไทย โดยไมนํ าพา 
ตอประเด็นที่ไคลนเตือน ผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจไทย ไคลนกลาวอยางชัดเจนในปาฐกถาวา  
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ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรังของไทยแกไขไดดวยการลดคาเงินบาท โดยที่เนื้อหา 
สวนใหญของปาฐกถากลาวถึงวิกฤติการณเงินเปโซในเม็กซิโกในป 2537 และภาวะตกตํ่ าของเกาหลี
ใต  ไคลนมีความเห็นวา วิกฤติการณเงินเปโซเกิดขึ้นเพราะธนาคารกลางเม็กซิโกตัดสินใจลดคาเงิน 
เปโซชาเกินไป  มิหนํ าซํ้ ายังลดนอยเกินไปอีกดวย  หากอานปาฐกถาของไคลน ‘ระหวางบรรทัด’ ก็อาจ 
ตีความไดวา หากธนาคารแหงประเทศไทยลดคาเงินบาทชาเกินไปและลดนอยเกินไป  ไทยอาจ 
เผชิญปญหาดุจเดียวกับเม็กซิโกในป 2537  เพียงแตไคลนมิไดกลาวตรงๆ เทานั้น (อานปาฐกถาของ 
ลอวเรนส  ไคลน  ใน The Nation, May 24-26, 1997)

 ไทยตกที่นั่งลํ าบากมากกวาประเทศอื่นๆในอุษาคเนย เพราะการแข็งขืนตรึงอัตรา 
แลกเปลี่ยนในระดับเดิมอยางตึงตัว แมจะมีทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก แตทุนสํ ารอง 
ระหวางประเทศที่เพิ่มข้ึน ทั้งๆที่บัญชีเดินสะพัดขาดดุล เปนผลจากการนํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศ  
ซึ่งองคประกอบสํ าคัญก็คือ  เงินกูและการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย โครงสรางทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศดังกลาวนี้จะนับวาแข็งแกรงมิได เพราะเปนทุนสํ ารองที่ยืมจากตางประเทศ ซึ่งพรอมจะถอน 
ออกไปเมื่อความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทยหมดไป และแลวปรากฏการณดังกลาวนี้ก็เกิดขึ้น 
ในชวงตนป 2540

 ประเทศตางๆในอุษาคเนยพากันขยับขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange  
rate band) ในป 2539 ตามคํ าแนะนํ าของกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคลื่อนไหวขึ้นลงไดมากขึ้น แตธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมยอมแมแตขยายขอบอัตรา 
แลกเปลี่ยน โดยไมตระหนักแมแตนอยวา การยึดติดในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว  
พรอมๆกับการดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงินจะนํ ามาซึ่งวิกฤติการณทางการเงิน

เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซในป 2537  นายมิเชล  กัมเดอซูส (Michel Camdessus) 
ผู อํ านวยการกองทุนการเงินระหวางประเทศ กลาววา วิกฤติการณเงินเปโซเปนตัวอยางของ 
วิกฤติการณการเงินในคริสตศตวรรษที่ 21 วิกฤติการณดังกลาวนี้มีพื้นฐานมาจากลักษณะชีพจรลงเทา
ของทุน เมื่อประเทศตางๆในโลกเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน เงินทุนสามารถเคลื่อนยาย 
ระหวางประเทศโดยเสรี การเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศคราวละมากๆ และอยางรวดเร็ว  
ยอมส่ันคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไดโดยงาย
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ตลาดการเงินในละตินอเมริกาถูกสั่นคลอนอยางหนักภายหลังวิกฤติการเงินเปโซ  
โดยที่คลื่นเศรษฐกิจกระฉอกมาถึงอาเซียตะวันออก หลังจากนั้นวิกฤติการณการเงินก็เกิดขึ้นในยุโรป
ตะวันออก ในเดือนมีนาคม 2538 ฮังการีตองลดคาเงินฟอรินต (Forint) พรอมทั้งละทิ้งระบบ 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันไปใช Crawling Peg System สาธารณเช็คประสบ 
ชะตากรรมเดียวกับฮังการีในเวลาตอมา โดยตองประกาศใหเงินโครูนา (Koruna) ลอยตัวในเดือน
พฤษภาคม 2540  เมื่อไมสามารถตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวในระดับเดิม

วิกฤติการณการเงินยายถิ่นฐานมาสูอุษาคเนยต้ังแตตนป 2540 เงินบาทถูกโจมตี
หลายระลอก  จนตองปลอยใหคาลอยตัวตามเงินโครูนา  และตามมาดวยเงินเปโซฟลิปปนส

เหตุการณทั้งหมดนี้บงชี้อยางชัดเจนวา  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไปดวย
กันมิไดกับแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ประเทศที่พยายามตรึงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม   
โดยไมสนใจวา เงินของตนมีคาสูงกวาความเปนจริงหรือไม มักจะตองเผชิญกับวิกฤติการณการเงิน  
เนื่องเพราะเปดชองใหมีการเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินนั่นเอง8

                                                
8 หมายเหตุ    ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 28 กรกฎาคม - 3 สิงหาคม 2540
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เมืองไทยในอุงมือ Credit Rating Agency

แมวาผู นํ าไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งผูมีหนาที่กํ าหนดและบริหารนโยบายการเงิน
จะแสดงอาการไมเดือดเนื้อรอนใจที่ถูก Moody’s Investor Services ลดอันดับความนาเชื่อถือ 
ทางการเงิน แตภายในใจคงรอนรุมประดุจไฟสุมขอน มิฉะนั้นคงไมออกขาวตอบโตสถาบันจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือทางการเงินระหวางประเทศดังกลาวนี้ ในขณะที่ผูนํ าในภาคเศรษฐกิจการเงินตางแสดง
ความกังวลตอผลกระทบที่จะตามมาดวยกันทั้งสิ้น

Moody’s Investor Services ใหคํ าอธิบายเกี่ยวกับการลดอันดับความนาเชื่อถือ 
ทางการเงินในระยะสั้นของประเทศไทยที่เรียกวา Short-term Sovereign Ceiling Rating จากระดับ 
Prime-1 ลงเปน Prime-2 วาเปนเพราะระบบเศรษฐกิจไทยพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศ 
มากจนเกินไป อีกทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลจํ านวนมาก และระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีลักษณะ 
ตายตัวมากเกินไป นอกจากนี้ การชลอตัวทางเศรษฐกิจและภาวะซบเซาของการสงออกยังชวยเปดเผย
ใหเห็นความเปราะบางของธุรกิจการเงินในประเทศไทยอีกดวย

การลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยครั้งนี้ ทํ าใหต อง 
ปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของเงินฝากระยะสั้นของธนาคารพาณิชยไทย 3 แหง อันไดแก ธนาคาร
กรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชย จากระดับ P-1 ลงมาเปน P-2 ดวย เพราะ
สถาบันการเงินเอกชนมิอาจมีอันดับความนาเชื่อถือสูงกวา Sovereign Rating ได

การลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินครั้งนี้เปนผลจากการประเมินสมรรถนะ 
ของระบบเศรษฐกิจไทยในการจัดการปญหาวิกฤติการณทางการเงิน สมรรถนะที่ถูกประเมินวา 
ตกตํ่ าลง  แสดงถึงภาวะความเสี่ยงในการลงทุน ในการใหเงินกูแกบริษัทธุรกิจในประเทศไทย  
และในการฝากเงินกับสถาบันการเงินในประเทศไทย มีมากขึ้น

Moody’s Investor Services ทํ าทาจะปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน 
ของประเทศไทยมากอนหนานี้แลว ในเดือนพฤษภาคม 2539 Moody’s เตือนวา ไทยอาจเผชิญ 
วิกฤติการณทางการเงินไดงายขึ้น เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของหนี้ตางประเทศระยะสั้น คํ าเตือน 
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ของ Moody’s กอใหเกิดความเดือดเนื้อรอนใจแกธนาคารแหงประเทศไทยและสมาคมธนาคารไทย
อยางมาก สถาบันทั้งสองถึงกับหอบขอมูลชี้แจงผูแทน Moody’s วา สถานะทางการเงินของประเทศ
ไทยมิไดเลวรายดังผลการวิเคราะหของ Moody’s ในปลายเดือนสิงหาคมนั้นเอง หนังสือพิมพ The 
Nation (August 28, 1996) รายงานขาววา Moody’s ยับยั้งการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือ 
ทางการเงินของประเทศไทย หลังจากรับฟงคํ าชี้แจงของธนาคารแหงประเทศไทยและสมาคมธนาคาร
ไทย แตแลวเมื่อเวลาลวงพนไมถึงสัปดาห ปฏิบัติการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน 
ของประเทศไทยก็เกิดขึ้นเมื่อตนเดือนกันยายนนั้นเอง

ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามตอบโตวา ภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นนั้น 
ไมนาตองกังวลมากนัก สวนหนึ่งเปนเพราะสถิติหนี้ระยะสั้นนั้นสูงกวาความเปนจริง การจัดสรรเงินกู 
แกผูประกอบการในประเทศไทยผาน BIBFs แมจะเปนสินเชื่อระยะยาวเพื่อการสงออก การผลิต  
และการลงทุน แตถูกบันทึกเปนหนี้ระยะสั้นที่มีการตออายุตอเนื่องไปเร่ือยๆ หากปรับลดหนี้ 
ระยะสั้นสวนนี้ หนี้ตางประเทศระยะสั้นในป 2538 เหลือเพียง 22.8 พันลานดอลลาร มิใช 41.1  
พันลานดอลลารดังที่ปรากฏ

ดวยเหตุที่ Moody’s คํ านวณหนี้ตางประเทศระยะสั้น โดยมิไดปรับลดสวนที่ผาน 
BIBFs นี้เอง ผลการวิเคราะหจึงปรากฏวา หนี้ตางประเทศระยะสั้นในป 2538 มีมากกวาเงิน 
สํ ารองระหวางประเทศ (41.1 พันลานดอลลาร เทียบกับ 37.0 พันลานดอลลาร) ความขอนี้มีนัยวา  
หากมีการเคลื่อนยายหนี้ระยะสั้นออกจากประเทศไทยหมดในทันที เงินสํ ารองระหวางประเทศมีไมพอ 
ที่จะสงคืน

นอกจากการตอบโตว า หนี้ต างประเทศระยะสั้นของไทยมิไดมีมากเทาสถิติ 
ที่ปรากฏแลว ธนาคารแหงประเทศไทยยังตอบโตอีกดวยวา การแหถอนเงินออกจากประเทศไทย
พรอมๆกันนั้นเปนเรื่องที่ยากจะเปนไปได ในประการสํ าคัญ ระบบเศรษฐกิจไทยยังมีพื้นฐาน 
อันแข็งแกรง การเติบโตทางเศรษฐกิจยังอยูในระดับอันนาพอใจ อัตราเงินเฟอไมสูงมาก อัตราการออม 
(saving ratio) ยังอยูในระดับสูง  แมจะมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  แตก็มีเงินสํ ารอง 
ระหวางประเทศจํ านวนมาก ซึ่งยังมิไดรวมถึงเงินตราตางประเทศที่ถือโดยธนาคารพาณิชยและสถาบัน
การเงินอื่นๆ
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Moody’s Investor Services ปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของ 
ประเทศไทยเฉพาะระยะสั้น สวนอันดับในระยะยาวคงอยูที่ระดับ A-2 นับต้ังแตป 2532 เปนตนมา  
ผูนํ าไทยพยายามปลอบใจตัวเองวา สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระหวางประเทศอื่นๆ 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง Standard and Poor’s Corp  (S & P)   และ Japanese Bond Rating Institute 
(JBRI) ยังมิไดปรับลดอันดับของประเทศไทย  แตการปลอบใจตนเองดวยวิธีนี้ไมสูเหมาะสมนัก  
เพราะวิธีการจัดอันดับของแตละสถาบันแตกตางกัน  การที่ Moody’s หักหาญลดอันดับของประเทศ
ไทย นาจะเปนเพราะเห็นจุดออนและความงอนแงนของระบบเศรษฐกิจไทยที่กํ าลังกอตัวขึ้น  
Moody’s เองก็มีชื่อเสียงกิตติคุณที่ส่ังสมมาถึง 87 ป และมีความมุงมั่นที่จะรักษาความนาเชื่อถือของ
สถาบันจัดอันดับสืบตอไป

Moody’s ยังมิไดปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยในระยะ
ยาว ในขณะที่ Moody’s จัดอันดับประเทศไทยในระดับ A-2  S & P ใหระดับ A (ดูตารางที่ 2) โดยที่
ระดับตามการจัดอันดับของแตละสถาบันมีความหมายแตกตางกัน เมื่อพิจารณาโดยรวมแลว  
อันดับความนาเชื่อถือทางการเงินในระยะยาวของประเทศไทยอยูในระดับคอนขางดี แมจะตํ่ ากวา 
สิงคโปร ไตหวัน เกาหลีใต และมาเลเซีย แตก็ยังสูงกวาสาธารณรัฐประชาชนจีน อินโดนีเซีย ฟลิปปนส 
อินเดีย และปากีสถาน หากอันดับในระยะยาวถูกปรับลดลง ผลกระทบทางเศรษฐกิจจะรุนแรงกวาการ
ปรับลดอันดับในระยะสั้นมากนัก

แมเพียงการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินในระยะสั้น จากระดับ P-1  
ลงมาเปน P-2 ก็เปนที่คาดกันวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูตางประเทศระยะสั้นจะเพิ่มข้ึนประมาณ 1%  
เนื่องจากภาวะความเสี่ยงในการปลอยกูใหประเทศไทยมีมากขึ้น การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ดังกลาวนี้ยอมกระทบตอกํ าไรของธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย อีกทั้งทํ าให 
ตนทุนการผลิตสินคาและบริการตางๆเพิ่มข้ึนดวย ซึ่งกระทบตอฐานะทางการแขงขันของสินคาไทย 
ในตลาดโลก

Moody’s สงสัญญาณเตือนรัฐบาลไทยวา การพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ 
มากจนเกินไปนั้นเปนของไมดี นักเศรษฐศาสตรไทยจํ านวนไมนอยก็เคยใหคํ าเตือนเชนนี้ แตผูบริหาร
นโยบายการเงินไมเคยใสใจรับฟง บัดนี้ คํ าเตือนจากสถาบันที่ทรงอิทธิพลดังเชน Moody’s กํ าลัง 
ส่ันคลอนความเชื่อมั่นในหมูผูบริหารนโยบายการเงิน ไมมีประโยชนอันใดที่จะโอดครวญวา Moody’s 
เขาใจผิด ถึงเวลาตองทบทวนการเดินตอไปในแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ประกอบกับการประเมิน
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สมรรถนะของตนเองว า จะสามารถรับมือกับความผันผวนที่เกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุน 
ระหวางประเทศโดยเสรีไดมากนอยเพียงใด พรอมๆกับการดํ าเนินการลดทอนการพึ่งพิงเงินทุน 
ตางประเทศ

เมื่อรัฐบาลไทยตัดสินใจเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงินนับต้ังแตป2533 เปนตนมา 
นัยสํ าคัญประการหนึ่งของแนวนโยบายดังกลาวนี้ ก็คือ การผลักใหระบบเศรษฐกิจไทยเขาสูอุงมือ
สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระหวางประเทศ

ในโลกทุนนิยมเสรี สถาบันจัดอันดับทํ าหนาที่สํ าคัญในการใหขอมูลขาวสาร 
แกนักลงทุนและสถาบันการเงิน นักลงทุนเมื่อจะเขาไปลงทุนในประเทศใด หรือซื้อหลักทรัพย 
ของบริษัทในประเทศใด แทนที่จะแสวงหาขาวสารขอมูลเกี่ยวกับความนาเชื่อถือทางการเงิน 
ของประเทศนั้นเอง ก็สามารถใชบริการของสถาบันจัดอันดับ สถาบันการเงินเมื่อจะปลอยกูแก 
หนวยเศรษฐกิจในประเทศใด ก็สามารถใชบริการของสถาบันจัดอันดับเชนเดียวกัน การทํ าหนาที่ 
ของสถาบันจัดอันดับชวยลดตนทุนสารสนเทศ (information cost) ของนักลงทุนและสถาบันการเงิน
เปนอันมาก

การเติบโตของตลาดหลักทรัพยในประเทศตางๆ มีสวนผลักดันใหความตองการ 
บริการการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินมีมากขึ้น อยางนอยเพื่อประเมินผลการประกอบการ
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ยิ่งเมื่อตลาดพันธบัตร (bond market) กอเกิดขึ้นดวยแลว  
ความตองการบริการดังกลาวยอมเพิ่มข้ึนเปนทวีตรีคูณ เพราะการแสวงหาขอมูลขาวสารสํ าหรับ 
การตัดสินใจในการซื้อหลักทรัพยประเภทตางๆ เองเสียตนทุนสูงเกินไป

เมื่อ Moody’s, S & P และ JBRI เร่ิมจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของ 
ประเทศไทยในป 2535 นั้นเปนเพราะไดรับการเชื้อเชิญแตคร้ังรัฐบาลเปรม 5 ในขณะที่นายสุธี  
สิงหเสนห ดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ดวยเหตุที่รัฐบาลและภาคธุรกิจเอกชน
ตองการเขาไประดมทุนในตลาดการเงินระหวางประเทศ ในการนี้จํ าเปนตองใหขาวสารแกนักลงทุน 
และสถาบันการเงินวา ประเทศไทยมีความนาเชื่อถือทางการเงินมากนอยเพียงใด หนทางที่จะทํ าให
สารสนเทศดังกลาวนี้ไดก็แตโดยใหสถาบันจัดอันดับอันเปนที่ยอมรับของนานาประเทศประเมิน 
ฐานะการเงินของประเทศไทย
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ในโลกทุนนิยมเสรี  ประเทศไทยมิอาจสลัดออกจากสถาบันจัดอันดับได    
หากยังคงตองการเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ก็ตองไตอันดับดาราขึ้นไปเรื่อยๆ หากตองการ 
อันดับดีๆก็ตองปฏิบัติตามบรรทัดฐานของสถาบันจัดอันดับอยางเซื่องๆ หนทางเดียวที่จะหลุดจาก 
อุงมือของสถาบันจัดอันดับก็แตโดยการละทิ้งแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน และการลดการพึ่งพิง 
เงินทุนตางประเทศ9

                                                
9 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  13  กันยายน  2539
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ตารางที่  1
หนี้ตางประเทศระยะสั้นของประเทศไทย

2534-2538
(พันลานดอลลาร)

ลูกหนี้ 2534 2535 2536 2537 2538

1. ธนาคาร
  1.1 ธนาคารพาณิชย
  1.2 BIBFs
2. ภาคเอกชนที่มิใชธนาคาร
3. ภาครัฐบาล

    4.1
    4.1

     -
   10.5
    0.7

    5.5
    5.5

     -
   12.8
    0.6

   10.4
    4.0
    6.4

   12.3
    0.0

   21.5
    6.4

   15.1
    7.4
    0.2

   33.7
   10.0
   23.7
    7.3
    0.1

4. หนี้ตางประเทศระยะสั้นรวม    15.4    18.9    22.6    29.2    41.1
5. หนี้ตางประเทศระยะสั้น
   ไมรวม BIBFs

   15.4    18.9    16.2    14.1    17.4

6. เงินสํ ารองระหวางประเทศ    18.4    21.2    25.4    30.3    37.0

ที่มา ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางที่ 2
Long-term Sovereign Bond Ratings

ประเทศ Moody’s S&P

สาธารณรัฐประชาชนจีน
ฮองกง
อินเดีย
ปากีสถาน
ญี่ปุน
เกาหลีใต
ไตหวัน
สิงคโปร
มาเลเซีย

ฟลิปปนส
อินโดนีเซีย
ไทย

A3
A3
Baa3
B1
Aaa
A1
Aa3
Aa1
A1

Ba2
Baa3
A2

BBB
A
BB+
B+
AAA
AA-
AA+
AAA
A+

BB
BBB
A

ที่มา Asia Times (June 6, 1996)
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เมืองไทยในอุงมือ Credit Rating Agency (2)

ผมรู สึกชื่นชมรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังและบรรดาเจ าหนาที่ระดับสูง 
ของรัฐบาลที่ดาหนาออกมากนประณาม Moody’s Investors Service ที่ปลอยขาววา อาจพิจารณา 
ลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของไทย ไมมีโอกาสใดอีกแลวที่จะแสดงออกซึ่งความรักชาติ 
ไดดีเทาในยามนี้

ในเดือนกันยายน 2539 Moody’s Investors Service ลดอันดับความนาเชื่อถือ 
ทางการเงินระยะสั้นของประเทศไทยที่เรียกวา Short-term Sovereign Ceiling Rating จากระดับ 
Prime-1 ลงเปน Prime-2 ทั้งนี้โดยอางปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด การพึ่งหนี้ระยะสั้นจาก 
ตางประเทศมากเกินไป ความไมยืดหยุนของอัตราการแลกเปลี่ยน  และความซบเซาของการสงออก

ตอมาเมื่อวันที่ 14 กุมภาพันธ Moody’s Investors Service เตือนรัฐบาลไทย 
วาอาจพิจารณาลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระยะยาวของประเทศไทยที่เรียกวา Long-term 
Foreign Currency Sovereign Ceiling Rating จากระดับ A2 ที่ดํ ารงอยูในปจจุบัน เนื่องจาก 
ไมมั่นใจในความมั่นคงของภาคเศรษฐกิจการเงิน และไมเชื่อมั่นความสามารถของรัฐบาลผสม 
ในการธํ ารงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

ผูนํ ารัฐบาลไทย รวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย ตางโอดครวญวา Moody’s เขาใจ
เศรษฐกิจไทยผิดพลาด เพราะมิไดวิเคราะหเศรษฐกิจไทยจากขอมูลที่ทันสมัย พรอมทั้งชี้ใหเห็นวา ใน
ขณะที่ Moody’s แสดงทาทีวาจะลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระยะยาวของไทย Standard 
and Poor’s Corporation (S & P)    สถาบันการจัดอันดับที่ยิ่งใหญไมแพ Moody’s ยังคงแสดงความ
เชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยในระดับเดิม

เพียง Moody’s ออกขาวและแสดงทาทีไมไววางใจสถานการณเศรษฐกิจในประเทศ
ไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็เกือบถลมทลายในวัน St. Valentine’s Day ประจํ าป 2540  
โดยที่สารสีชมพูจาก S&P ไมสามารถชวยประคับประคองสถานการณไวได เดือดรอนถึงผูบริหาร
นโยบายการเงินระดับสูงที่ตองวุนวายทั้งวัน
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ในนามของความรักชาติ คนไทยทั้งชาติตองชวยกันเปลงเสียงกนดา Moody’s  
ในฐานที่ใชลมปากสรางมรสุมทางการเงินถลมระบบเศรษฐกิจไทย

แตชากอน ความรักชาติก็เหมือนกับสภาวการณทางเศรษฐกิจที่มีทั้งระยะสั้น 
และระยะยาว หากจะแสดงความรักชาติระยะสั้นดวยการถมนํ้ าลายลด Moody’s  มิใชเร่ืองเสียหาย 
เพราะ  Moody’s ไมมีมารยาทในการออกขาวตอสาธารณชน ซึ่งแพรสะพัดไปทั่วโลก  หาก Moody’s 
ตองการเตือนรัฐบาลไทยวา มรสุมทางการเงินกํ าลังจะถลมสังคมเศรษฐกิจไทย Moody’s สามารถ
เตือนรัฐบาลไทยโดยไมตองเปนขาวก็ทํ าได  แต Moody’s ก็เลือกสรางขาว สวนหนึ่งอาจเพราะ 
ตองการประชาสัมพันธตัวเอง อีกสวนหนึ่งอาจเปนเพราะวา มรรควิธีการสรางขาวมีประสิทธิผล 
ในการกดดันใหรัฐบาลไทยตองเรงแกปญหา

หากเรามีความรักชาติระยะยาว เราก็ตองพิเคราะหความเห็นของ Moody’s อยาง
ปราศจากมิจฉาทิฐิ และตองตอบคํ าถามใหไดวา ระบบเศรษฐกิจไทยแข็งแกรงเกินกวาที่ Moody’s      
วิเคราะหจริงหรือไม  หาก Moody’s วิเคราะหระบบเศรษฐกิจไทยดวยขอมูลที่ไมถูกตอง Moody’s  
ก็สมควรที่จะถูกประณาม  หากบทวิเคราะหของ Moody’s ถูกตอง  ประชาชนคนไทยควรจะมีมารยาท
ที่จะกลาวขอบคุณ Moody’s ในฐานที่เตือนใหเราเรงแกปญหาเยี่ยงกัลยาณมิตร

ระบบเศรษฐกิจไทยกํ าลังเผชิญปญหาในดานโครงสรางการผลิต เมื่อเศรษฐกิจ 
ฟองสบูเฟองฟูในชวงตนทศวรรษ 2530 รัฐบาลลอยละลองไปกับฟองสบู และปลื้มอกปลื้มใจกับ 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่อยูในระดับสูง โดยมิไดสนใจเสริมพื้นฐานการผลิตใหแข็งแกรง  
ไมมีการทุมการใชจายในดานการวิจัยและพัฒนา (R&D Expenditure) ทั้งๆที่ในยุคทองของการ 
จํ าเริญเติบโต ระบบเศรษฐกิจไทยสามารถรับภาระได มีแตการยืมและซื้อเทคโนโลยีจากตางประเทศ  
อันเปนเหตุใหขาดฐานทางเทคโนโลยี การเติบโตของระบบเศรษฐกิจไทยเกิดจากการเพิ่มพูนปจจัย 
การผลิต (extensive growth) ทั้งทุน แรงงาน และที่ดิน มิไดเกิดจากการเพิ่มพูนประสิทธิภาพ 
การผลิต (intensive growth) ดวยเหตุดังนี้  ระบบเศรษฐกิจไทยจึงไมสามารถธํ ารงการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจในระดับสูงไดในชวงเวลาอันยาวนาน และตองสูญเสียฐานะการแขงขันในตลาดโลก 
ในระยะยาว

ความกาวหนาทางเทคโนโลยีและการเปลี่ยนแปลงราคาสัมพัทธของปจจัยการผลิต 
(relative factor price) ทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทยกํ าลังสูญเสียความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ 
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(Comparative advantage) ในการผลิตที่ใชแรงงานเขมขน (labour-intensive production)  เพราะ 
มิอาจแขงขันกับประเทศที่มีแรงงานราคาถูกกวา ดังเชนอินโดนีเซีย สาธารณรัฐประชาชนจีน และ 
เวียดนาม ซึ่งกํ าลังวิ่งตามหลังมา คร้ันจะปรับโครงสรางการผลิตไปสูการผลิตที่ใชเทคโนโลยีระดับสูง  
ก็ติดขัดดวยฐานเทคโนโลยีที่ออนแอ

ปญหาโครงสรางการผลิตดังที่กลาวขางตนนี้กํ าลังสงผลตอโครงสรางการสงออก 
ยิ่งระบบเศรษฐกิจไทยตองถูกตัดสิทธิพิเศษทางดานภาษีศุลกากร (GSP)  เนื่องจากถีบตัวพนจาก 
กลุมประเทศดอยพัฒนาแลว ยิ่งซํ้ าเติมปญหาการสงออก มิไยตองกลาวถึงสินคาออกไทยที่ถูกเลนงาน
เนื่องจากมีกระบวนการผลิตอันไมเปนมิตรตอส่ิงแวดลอมและทรัพยากรธรรมชาติ

เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูในชวงตนทศวรรษ 2530 นั้น  รัฐบาลเวลานั้นและเวลา 
ตอมามิไดสนใจสกัดการขยายตัวทางเศรษฐกิจฟองสบูอยางจริงจัง การใชจายในการบริโภคของ 
ประชาชน ทั้งภายในประเทศและในตางประเทศขยายตัวตามเศรษฐกิจฟองสบู อยางรวดเร็ว   
ไมมีชวงเวลาใดที่ลัทธิบริโภคนิยม (Consumerism) เปลงอิทธิพลไดมากเทาชวงเวลาดังกลาว   
ยิ่งรัฐบาลเลือกเสนทางเศรษฐกิจเสรีนิยมดวยแลว นอกจากการนํ าเขาสินคาอุปโภคบริโภคที่ฟุมเฟอย
จากตางประเทศจะเพิ่มข้ึนชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอน หากทวาบรรษัทระหวางประเทศยังรุกคืบ 
เขามายึดหัวหาดในธุรกิจหางสรรพสินคา ธุรกิจบันเทิง และธุรกิจอาหารอีกดวย ความรุงเรือง 
ทางเศรษฐกิจทํ าใหรัฐบาลและผูมีหนาที่บริหารนโยบายเศรษฐกิจหนามืดตามัวมองไมเห็นหายนภัย 
ที่ตามมา

การเติบโตของลัทธิบริโภคนิยมนับเปนเหตุปจจัยปฐมฐานที่ทํ าใหเกิดปญหา 
ชองวางระหวางการลงทุนกับการออม (Investment-Saving Gap) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
มีมานานนับทศวรรษ โดยที่ความรายแรงของปญหาเพิ่มข้ึนทั้งในเชิงสมบูรณและเชิงสัมพัทธในชวง 
ทศวรรษหลังนี้ แตรัฐบาลก็มิไดแสดงความกระตือรือรนในการแกปญหา การประกาศใชมาตรกา 
รตางๆ เปนไปอยางเชื่องชายิ่ง

เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลายนับแตป 2534 เปนตนมา ผลกระทบเบื้องตน 
มีตอตลาดหลักทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพย แตความตกตํ่ าในตลาดทั้งสองสงผลกระทบตอ
ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆอยางมิอาจหลีกเลี่ยงได ในเมื่อสถาบันการเงินเหลานี้ 
มีสวนชวยอัดลมเขาไปในเศรษฐกิจฟองสบู จนมีการเติบโตเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง เมื่อเศรษฐกิจ 
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ฟองสบูแตก สถาบันการเงินเหลานี้ตองประสบปญหาหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญจํ านวนมาก ถึงจะมี
ความพยายามที่จะปกปดหนี้เสียเหลานี้ในเบื้องตน แตเมื่อภาวะตกตํ่ าในตลาดหลักทรัพยและตลาด
อสังหาริมทรัพยยืดเยื้อยาวนาน  ชางตายทั้งตัวยอมมิอาจปกปดดวยใบบัวไดมิด

การดํ าเนินนโยบายเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) ดวยจังหวะกาว 
อันรวดเร็วเกินไป  มีสวนซํ้ าเติมปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  เพราะการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออก
ระหวางประเทศสามารถสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทยได การปลอยใหบริษัทเงินทุน 
ตางประเทศเขามาประกอบธุรกรรมในตลาดหลักทรัพยโดยปราศจากการกํ ากับเทาที่ควร ทํ าใหเงินทุน
ตางประเทศสามารถมีอิทธิพลอยางมากในตลาดหลักทรัพย โดยที่สภาวการณในตลาดหลักทรัพย 
ข้ึนอยูกับการตัดสินใจของผูบริหารเงินกองทุนตางประเทศอยางคอนขางสํ าคัญ

แตการสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมิไดสงผานทางปริมาณเงินและอัตรา 
ดอกเบี้ยเทานั้น หากยังสงผานทางอัตราแลกเปลี่ยนดวย การเรงเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน 
โดยที่มิไดพัฒนาตลาดทุนและตลาดเงินตราตางประเทศเทาที่ควร ทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทย 
ขาดเครื่องมือในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  ซึ่งสรางปญหาในการบริหารนโยบายอยางมาก

จุดแข็งของระบบเศรษฐกิจไทยที่พอมีอยูบาง ไดแก ฐานะของเงินสํ ารองระหวาง
ประเทศ  กระนั้นก็ตาม  เมื่อเทียบกับภาระหนี้ตางประเทศ มิอาจกลาวไดวามีฐานะเงินสํ ารองระหวาง
ประเทศอันแข็งแกรง  ในเมื่อหนี้ตางประเทศคงคางมียอดรวมสูงถึงรอยละ 50 ของ GDP  แมวา 
อัตราสวนภาระการชํ าระหนี้ (Debt Service Ratio) ยังไมสูงนัก   แตภาวะการตกตํ่ าของการสงออก
ยอมทํ าใหอัตราสวนนี้เพิ่มข้ึน  ในประการสํ าคัญ  เงินสํ ารองระหวางประเทศไดรอยหรอในชวงเวลา 2-
3 เดือนที่ผานมานี้  เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยนํ าไปใชในการตอตานการเก็งกํ าไรซื้อขายเงิน
บาท

ในนามของความรักชาติระยะยาว ประชาชนคนไทยควรจะขอบคุณ Moody’s 
Investment Service ที่ออกมาเตือนรัฐบาลไทยใหเรงแกไขปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
หากปราศจากการเตือนในลักษณะนี้ ผูคนที่กะโหลกหนา ซึ่งยึดกุมอํ านาจรัฐอยูในขณะนี้ อาจ 
ไมนํ าพาในการแกปญหาเทาที่ควร และถึงจะกระทุ งถึงขั้นนี้ ก็ยังไมแนวาจะมีการแกปญหา 
อยางเอาการเอางาน
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หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาวในทํ านองที่วา กระทรวงการคลังอาจพิจารณา 
เลิกจาง Moody’s ใหจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย ขอดํ ารินี้ดูจะบองตื้น 
อยางยิ่ง  เพราะแสดงใหเห็นวา รัฐบาลไทยจะไววางใจ Moody’s หรือจัดวาง Moody’s ในตํ าแหนง 
ที่ดี  ก็ตอเมื่อ Moody’s จัดวางระบบเศรษฐกิจไทยในอันดับที่ดีดวย  เมื่อไรก็ตามที่ Moody’s  
ไมให ‘เกียรติ’ ในการจัดประเทศไทยอยูในอันดับที่ดีแลว  รัฐบาลไทยก็จะหมดความไววางใจ Moody’s 
ตอไป

ถึงรัฐบาลไทยจะเลิกวาจาง Moody’s แตอาจมีผูอ่ืนวาจาง Moody’s เพื่อขอ 
คํ าปรึกษาวา เมืองไทยเปนประเทศที่เหมาะแกการเขาไปลงทุนหรือการใหกูเงินมากนอยเพียงใด   
การใหอันดับประเทศไทยก็ยังเกิดขึ้นอยูดี หาก Moody’s ใหประเทศไทยอยูในอันดับต่ํ า รัฐบาลไทยจะ
ฟอง ‘หมิ่นประมาท’ Moody’s กระนั้นหรือ ?

ในโลกทุนนิยม การจัดอันดับเปนธุรกิจประเภทหนึ่ง โดยที่มีการจัดอันดับอยาง 
หลากหลาย  ดังเชนการจัดอันดับภาพยนตยอดเยี่ยม การจัดอันดับเพลงยอดนิยม การจัดอันดับบุรุษ
และสตรีที่แตงตัวดี  การใหรางวัลวรรณกรรมยอดเยี่ยมประจํ าป  การสํ ารวจคะแนนนิยมของประชาชน
ที่มีตอผูนํ าหรือนักการเมือง ฯลฯ ไมเคยปรากฏวา  ผูที่ถูกจัดอยูในอันดับต่ํ าหรือผูที่พลาดรางวัล 
ฟองหมิ่นประมาทผูจัดอันดับหรือคณะกรรมการที่ตัดสินรางวัล10

                                                
10 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันที่ 21 กุมภาพันธ  2540



ภาคที่สาม

เมืองไทยกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ



* เมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยลมละลาย
* รัฐบาลไทยกับเงินกูฉุกเฉินจาก IMF
* เหตุใดรัฐบาลไทยจึงตองขอเงินฉุกเฉินจาก IMF
* เงินกูฉุกเฉินจาก IMF กับอธิปไตยในการกํ าหนดนโยบาย
* IMF ปศาจหรือนักบุญ ?
* IMF Policy Conditionalities
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เมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยลมละลาย

เมื่อรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธจํ ายอมปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัว 
อยางจนตรอกเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 จํ าตองขอเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement)  
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ IMF อยางจนตรอกเมื่อวันที่ 27 กรกฎาคม 2540 และ 
จํ าตองยอมรับเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy Conditionalities) อันผูกติดมากับเงินกู 
อยางเชื่องๆเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 โดยที่เปนเงื่อนไขอันเขมงวดและรัดตรึง รวมทั้ง 
การประกาศปดกิจการธุรกิจเงินทุนอีก 42 บริษัทในวันเดียวกัน โดยที่กอนหนานี้เมื่อวันที่ 27  
มิถุนายน  2540  ปดไปแลว 16 บริษัท รวมจํ านวนทั้งสิ้น 58 บริษัท  ระบบเศรษฐกิจไทยตองเผชิญ
วิกฤติการณคร้ังรายแรงที่สุดในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง

บัดนี้ มีประจักษพยานหลักฐานขอเท็จจริงวา สังคมเศรษฐกิจไทยกํ าลังเดินอยู 
บนเสนทางการลมละลายทางเศรษฐกิจ หากมิไดองคกรโลกบาลดังเชนกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศมาคํ้ าจุน

บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลยอมอยูในฐานะลมละลาย เมื่อหนี้สินมีมากกวา
ทรัพยสิน  โดยที่ไม มีความสามารถในการชํ าระหนี้ที่ก อข้ึนได คํ าถามพื้นฐานมีอยู ว า  
ระบบเศรษฐกิจมีฐานะลมละลายดุจเดียวกับบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลไดหรือไม ?

ประเทศแตละประเทศ นอกจากจะมีทรัพยสินทางการเงินแลวยังมีทรัพยสิน 
ทางกายภาพ ไมวาจะเปนที่ดินและทรัพยากรธรรมชาติอีกดวย แตไมมีประเทศใดที่ยอมเฉือน 
ที่ดินหรือทรัพยากรธรรมชาติเพื่อใชในการชํ าระหนี้ แนวความคิดวาดวยการลมละลาย 
เมื่อนํ ามาประยุกตกับประเทศยอมมีความหมายแคบกวาเมื่อประยุกตใชกับบุคคลธรรมดาหรือ 
นิติบุคคล เพราะเมื่อบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลไมมีเงินชํ าระหนี้ ยอมนํ าทรัพยสินอื่นออกขาย 
เพื่อนํ าเงินมาชํ าระหนี้ได แตประเทศในฐานะรัฐประชาชาติมีขอจํ ากัดในการหาเงินจากการ 
ขายแผนดิน

ประเทศยอมอยูในภาวะลมละลาย เมื่อหนี้ตางประเทศมีมากกวาสินทรัพยที่เปน
เงินตราตางประเทศ แนวความคิดวาดวยการลมละลายดวยหนี้ภายในประเทศ หากเปน 



116

หนี้สาธารณะรัฐบาลยอมมีอํ านาจในการเก็บภาษีอากรหรือพิมพธนบัตรเพื่อชํ าระหนี้ หากเปน 
หนี้เอกชน เอกชนที่ไมสามารถชํ าระหนี้ ยอมตองลมละลายไป โดยมิไดกระทบตอฐานะ 
ของประเทศ

หนี้ตางประเทศตางจากหนี้ภายในประเทศ เพราะหนี้ตางประเทศตองชํ าระดวย
เงินตราตางประเทศ และเงินตราตางประเทศในทายที่สุดแลวไดมาจากการสงออกสินคาและ
บริการ หากหนี้ตางประเทศนั้นเปนหนี้เอกชน เอกชนยอมตองเปนผูชํ าระหนี้ หากไมสามารถ 
ชํ าระหนี้ได ก็ตองลมละลาย หากจํ านวนเอกชนที่ไมสามารถชํ าระหนี้ตางประเทศ และมูลคา 
หนี้ตางประเทศของเอกชนมีไมมาก ผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศยอมมีนอย แตถามี 
เอกชนจํ านวนมาก ‘เบี้ยว’ ไมชํ าระหนี้ตางประเทศ  และมูลคาหนี้ตางประเทศของเอกชน 
ที่ไมสามารถชํ าระหนี้มีจํ านวนมาก ความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศยอมตกตํ่ าลงในสังคม
เศรษฐกิจโลก และความเชื่อมั่นของชาวตางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจนั้นยอมมลายหายไป 
หากไมสามารถรื้อฟนความนาเชื่อถือทางการเงิน การฟนตัวทางเศรษฐกิจยอมยากที่จะเปนไปได  
โดยเฉพาะอยางยิ่งกรณีของระบบเศรษฐกิจแบบเปด

ระบบเศรษฐกิจไทยอยูในภาวะลมละลายแลว เมื่อทุนสํ ารองระหวางประเทศ 
มีไมพอแกการชํ าระหนี้ตางประเทศ ปรากฏการณที่หนี้ตางประเทศคงคางมีมากกวาทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศมีมานานแลว เนื่องจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรัง จนระบบ
เศรษฐกิจไทยมีลักษณะการพึ่งพิงทุนภายนอกประเทศ (External Finance Dependency)   
ในยุคสมัยที่ความนาเชื่อถือทางการเงินของระบบเศรษฐกิจไทยอยูในระดับสูง เงินทุนไหลเขา 
มีมากกวาเงินทุนไหลออก จึงไมมีปญหาในการชํ าระหนี้ตางประเทศ  เมื่อความนาเชื่อถือ 
ทางการเงินหมดสิ้นไป เงินทุนมีแตจะไหลออก ไมมีไหลเขา ความสามารถในการชํ าระหนี้ตาง
ประเทศจึงกลายมาเปนปญหาสํ าคัญ

ธนาคารแหงประเทศไทยแถลงวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศเมื่อส้ินเดือน
มิถุนายน 2540 เหลืออยูถึง 32,400 ลานเหรียญอเมริกัน แตชุมชนการเงินทั้งภายในประเทศ 
และระหวางประเทศไมเชื่อตัวเลขนี้ ทั้งนี้มีความเปนไปไดอยางสูงที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
กูเงินจากตางประเทศเพื่อเสริมฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศใหดูดี เพราะเพียงสองวันหลังจาก
นั้น  รัฐบาลไทยตองปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัว
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ชุมชนการเงินระหวางประเทศเชื่อวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศของไทยเหลืออยู
เพียง 17,000 ลานเหรียญอเมริกัน เอกสารแผนการขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงิน 
ระหวางประเทศที่ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังเสนอตอที่ประชุมคณะรัฐมนตรี
เมื่อวันที่ 5 สิงหาคม  2540  กลาวถึงเหตุผลในการขอความชวยเหลือจาก IMF ขอหนึ่งวา เพื่อ  
‘ ... รักษาฐานะทุนสํ ารองเงินตราของประเทศใหอยูในระดับที่ไมนอยกวามูลคาการนํ าเขา 3 เดือน
คร่ึง หรือไมนอยกวา 25,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ โดยเร็วที่สุด...’ เมื่ออานเอกสารดังกลาวนี้ 
อยางเครงครัดก็ตองตีความวา เมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 ทุนสํ ารองระหวางประเทศเหลือ 
นอยกวา 25,000 ลานบาท  ทุนสํ ารองฯ จํ านวนนี้ไมพอเพียงที่จะชํ าระคืนหนี้ระยะสั้นและเงินกู 
ที่ผาน BIBFs ถึงหนี้ตางประเทศสวนใหญเปนหนี้เอกชน แตในภาวะที่สถาบันการเงินและ 
บริษัทธุรกิจจํ านวนมากไมสามารถชํ าระเงินกูตางประเทศ  หนี้เอกชนเหลานี้ตองถือเปน ‘หนี้ของ
ประเทศ’ เพราะความไมสามารถชํ าระหนี้เอกชนมิไดกระทบตอฐานะความนาเชื่อถือของเอกชน 
ผูเปนลูกหนี้เทานั้น หากกระทบตอความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศดวย

ประเทศไทยตองพึ่งกองทุนการเงินระหวางประเทศในการฟนคืนความนาเชื่อถือ
ทางการเงิน เพราะไมเพียงแตจะไดเงินกู ฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศเทานั้น   
หากยังชวยใหไดเงินกูจากแหลงอื่นๆ อีกดวย  ทั้งนี้มีรายงานขาววา จะไดเงินกูรวมทั้งสิ้น 16,000 
ลานดอลลาร  ในจํ านวนนี้เปนเงินกูฉุกเฉินจาก IMF 4,000 ลานดอลลาร   จาก EXIM Bank  
of Japan 4,000 ลานดอลลาร (อัตราดอกเบี้ย LIBOR + 1.5% ถึง LIBOR + 2.0%  ระยะเวลา 
การกู 17 ป ระยะปลอดหนี้ 5 ป)  จากธนาคารพัฒนาอาเซีย (ADB) 1,000 ลานดอลลาร (ระยะ
เวลาการกู 15 ป  ระยะปลอดหนี้ 5 ป อัตราดอกเบี้ย 6.00-6.80% ตอป) และจากประเทศตางๆ  
ในอาเซียแปซิฟกอีก 5,000 ลานดอลลาร อันประกอบดวยออสเตรเลีย 1,000 ลานดอลลาร   
สิงคโปร 1,000 ลานดอลลาร  มาเลเซีย 1,000 ลานดอลลาร  สาธารณรัฐประชาชนจีน 1,000 ลาน
ดอลลาร อินโดนีเซีย 500 ลานดอลลาร และเกาหลีใต 500 ลานดอลลาร โดยที่เงินกูจาก
ธนาคารโลก  ธนาคารพัฒนาอาเซียและสาธารณรัฐประชาชนจีนยังไมมีขอตกลงที่แนชัด

ชุมชนการเงินระหวางประเทศตองระดมทรัพยากรเพื่อค้ํ าจุนมิใหประเทศไทย      
‘ลมละลาย’ เพราะเกรงวาจะมีผลกระทบในลักษณะโดมิโนตอประเทศอื่นๆในอาเซียแปซิฟก  
แมวาวิกฤติการณที่เกิดขึ้นในประเทศไทยป 2540 มิไดรายแรงเทากับวิกฤติการณเม็กซิโกป 2537  
แตแผนการชวยเหลือคร้ังนี้นับเปนแผนที่ตองพึ่งเงินกู มากที่สุดภายหลังวิกฤติการณเงินเปโซ 
ในเม็กซิโกเปนตนมา
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ขอที่นาสังเกตก็คือ สหรัฐอเมริกาและชาติมหาอํ านาจตะวันตกพากันถอยไปอยู
หลังฉาก  มิไดออกหนายื่นมือชวยเหลือประเทศไทย  สวนสํ าคัญก็เพื่อกดดันญี่ปุนเปนโตโผ เมื่อ
เกิดวิกฤติการณเงินเปโซในเม็กซิโกในป 2537  สหรัฐอเมริกากระโดดเขาคํ้ าจุนเม็กซิโกอยางเต็มที่  
เพราะวิกฤติการณการเงินในเม็กซิโกมีผลกระทบทางเศรษฐกิจตอสหรัฐอเมริกาโดยตรง   
โดยที่วิกฤติการณคร้ังนั้นทํ าใหการรวมกลุมจัดตั้งเขตการคาเสรีอเมริกาเหนือ (NAFTA) มิได 
ใหประโยชนแกสหรัฐอเมริกาเทาที่ควร แตการลมสลายของเศรษฐกิจไทยหาไดมีผลกระทบ 
ตอสหรัฐอเมริกาและชาติมหาอํ านาจตะวันตกอยางสํ าคัญ ประเทศมหาอํ านาจเหลานี้จึงทํ าเปน
ทองไมรูรอน ปลอยใหญ่ีปุนและกองทุนการเงินระหวางประเทศรวมกันจัดทํ าแผนการชวยเหลือ
ประเทศไทย การลมสลายของเศรษฐกิจไทยมีผลกระทบตอญ่ีปุนโดยตรง เพราะญี่ปุนเปน 
เจาหนี้รายใหญของไทย หากปลอยใหเศรษฐกิจไทยลมลงไปตอหนาตอตา ญ่ีปุนก็ตองสูญหนี้ 
เปนจํ านวนมาก ดวยเหตุดังนี้ ญ่ีปุนจึงกดดันใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทย ค้ํ าประกันเงินกูตางประเทศของบรรดาสถาบันการเงิน 58 แหง 
ที่มีฐานะงอนแงน

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแสดงความชื่นชมที่สามารถกูเงินจากกองทุน 
การเงินระหวางประเทศและพันธมิตรอาเซียแปซิฟกไดถึง 16,000 ลานดอลลาร โดยอางวา 
เปนประวัติการณที่ประเทศไทยไดรับเงินกูจํ านวนมากมายถึงเพียงนี้ หาไดตระหนักแมแตนอยวา 
เปนประวัติการณอันนาชื่นชมหรือไม และไทยตองสูญเสียศักดิ์ศรีและเกียรติภูมิในชุมชน 
ระหวางประเทศมากมายเพียงใด

ไมนาเชื่อวา ประเทศที่คร้ังหนึ่งเคยคุยโมวาจะเปน ‘เสือตัวที่หา’ กลับกลายเปน  
‘แมวตัวที่หนึ่ง’  ในอาเซียแปซิฟก  มิหนํ าซํ้ ายังตอง ‘คลาน’ ไปขอความชวยเหลือจากนานา
ประเทศ ไมเวนแมแตอินโดนีเซียและสาธารณรัฐประชาชนจีน ซึ่งตามบันไดเศรษฐกิจระหวาง
ประเทศ ตองถือวาตํ่ าชั้นกวามาก

ใครทํ าใหไทยตกบันไดเศรษฐกิจระหวางประเทศดังกลาวนี้ ?1

                                         
1 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 15 สิงหาคม 2540
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รัฐบาลไทยกับเงินกูฉุกเฉินจาก IMF

คํ าใหสัมภาษณของรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังเมื่อวันอาทิตยที่ 27 
กรกฎาคม 2540 ที่กลาววา  รัฐบาลไทยจะขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
(IMF) นั้น  นอกจากจะชวยยุติการคาดการณของสาธารณชนเกี่ยวกับแผนการกูวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจของ  รัฐบาลแลว  ยังแสดงใหเห็นอยางชัดเจนถึงภาวะจนตรอกของรัฐบาลพลเอกชวลิต  
ยงใจยุทธอีกดวย  ถึงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังจะมิไดใหรายละเอียดเกี่ยวกับ ‘แผนการ 
ชวยเหลือ’ ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ แตก็มิใชเร่ืองยากแกการคาดเดาวา รัฐบาล 
ตองการเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือที่เรียกกันในชื่อภาษาอังกฤษวา 
Standby Arrangement

ภายหลังการปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540  
เปนตนมา ทางการยืนยันอยางหนักแนนมาโดยตลอดถึงความมั่นคงของทุนสํ ารองระหวาง 
ประเทศ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังถึงกับใหสัมภาษณวา ไมมีความจํ าเปนตองกูเงิน 
จากตางประเทศ แตการที่ธนาคารแหงประเทศไทยถวงเวลาการเปดเผยขอมูลทุนสํ ารอง 
ระหวางประเทศ ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2540 นอกจากจะสรางความไมโปรงใสเกี่ยวกับ 
ผลการบริหารทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund) แลว  ยังกอให
เกิดการคาดการณในทางรายยิ่งขึ้น

การใช ทุนสํ  ารองระหว างประเทศในการทํ  าสงครามปกปองค าเงินบาท   
ทั้งในเดือนพฤษภาคมและมิถุนายน  2540  มิใชปฏิบัติการที่เปนประโยชนแกสังคมเศรษฐกิจไทย
โดยสวนรวม ยิ่งหนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมุงเลนงาน 
นายยอรจ โซรอส (George Soros) โดยเฉพาะดวยแลว  หากรายงานขาวนี้เปนจริง ยอมแสดงถึง
มิจฉาทิฐิของกลุมผูกุมนโยบายการเงินอยางเห็นไดชัด ทุนสํ ารองระหวางประเทศ ซึ่งเปนของ 
ปวงชนชาวไทย  มิไดมีไวให ‘เลนงาน’ นักเก็งกํ าไรคนหนึ่งคนใดหรือกลุมหนึ่งกลุมใดโดยเฉพาะ  
หนทางที่มีประสิทธิผลที่สุดในการปองปรามการเก็งกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน ก็คือ การปรับ 
อัตราแลกเปลี่ยนใหตรงตอฐานะทางเศรษฐกิจที่เปนจริง และการปรับกลไกใหมีความยืดหยุน 
มากขึ้น



120

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยใชมาตรการควบคุมปริวรรตเงินตราตางประเทศ  
ดวยการแยกตลาดเงินบาทนอกประเทศ (off-shore market) ออกจากตลาดเงินบาทในประเทศ 
(on-shore market) ต้ังแตกลางเดือนพฤษภาคม 2540 เพื่อมิใหนักเก็งกํ าไรตางชาติมีเงินบาท
สํ าหรับการเก็งกํ าไร ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยแสดงอาการลิงโลด หลงเขาใจวา ‘ชนะ’ 
สงครามแลว  หนังสือพิมพบางฉบับดังเชน The Nation ซึ่งมีสวนตานการปรับอัตราแลกเปลี่ยน 
ใหตรงตอฐานะทางเศรษฐกิจที่เปนจริง รวมแสดงอาการลิงโลดดวย หาไดสํ าเหนียกวา  
ตราบเทาที่ยังเดินอยู บนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน การโจมตีเงินบาทจะยังคงมีตอไป  
หากเงินบาทมิไดมีคาตรงตอพื้นฐานที่เปนจริง ในประการสํ าคัญ หาไดสํ าเหนียกวา ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) โดยพื้นฐานแลว ขัดกับระบบเสรีนิยม
ทางการเงิน

ไมมีข อมูลสาธารณะที่บ งบอกวา ธนาคารแหงประเทศไทยใชทุนสํ ารอง 
ระหวางประเทศจํ านวนมากนอยเพียงใดในการทํ าสงครามเงินบาททั้งในเดือนพฤษภาคมและ
มิถุนายน และนํ าทุนสํ ารองระหวางประเทศไปทํ าสัญญาขายลวงหนาจํ านวนมากนอยเพียงใด    
แตการหมดความนาเชื่อถือที่มีตอรัฐบาลไทยและตอเงินบาท ทํ าใหสถานการณในเดือน 
มิถุนายนเลวรายลงอยางรวดเร็ว บัดนี้ประชาชนชาวไทยพากันทิ้งเงินบาท และหันไปถือ 
เงินดอลลารอเมริกัน พอคาสงออกเมื่อขายสินคาได ร้ังรอการนํ าเงินตราตางประเทศเขาประเทศ  
เพราะหวังประโยชนจากอัตราแลกเปลี่ยนระดับใหม ทายที่สุด บรรดาเงินกู ตางประเทศ 
เมื่อครบกํ าหนด เร่ิมมีปญหาในการตอสัญญาการกู เพราะสถาบันการเงินตางประเทศเริ่มไมแนใจ
ในความสามารถในการชํ าระหนี้ ดวยเหตุดังนี้เองรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  โดยคํ าแนะนํ า
ของธนาคารแหงประเทศไทย จึงประกาศใหเงินบาทมีคาลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 นับ
เปนการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดวยอาการจนตรอกอยางยิ่ง

การร อยหรอของทุนสํ  ารองระหว างประเทศในเดือนมิถุนายนและเดือน  
กรกฎาคมเปนเรื่องคาดการณได ในเมื่อทุนสํ ารองระหวางประเทศมิไดมีโครงสรางที่มั่นคง 
ดังที่ธนาคารแหงประเทศไทยโออวด ประเทศที่มีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรัง 
และรุนแรง  ดังเชนประเทศไทย  จะมีทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน  ก็แตโดยการมีสวนเกินดุล
ในบัญชีเงินทุน (Capital Account) ขอเท็จจริงปรากฏวา เงินทุนนํ าเขาสวนใหญเปนเงินกู 
ตางประเทศและการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย (Portfolio Investment) เงินทุนนํ าเขาทั้งสอง 
ประเภทนี้มีลักษณะชีพจรลงเทาสูงยิ่ง เมื่อความเชื่อมั่นที่มีตอเศรษฐกิจไทยหมดไป  เงินทุนนํ าเขา
เร่ิมไหลออกและไมหวนกลับมา  ซึ่งกระทบตอฐานะของทุนสํ ารองระหวางประเทศอยางสํ าคัญ
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เมื่อรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย (นายชัยวัฒน วิบูลยสวัสด์ิ) เรียกรอง
เมื่อวันศุกรที่ 25 กรกฎาคม 2540 ใหพอคาสงออกนํ ารายไดจากการสงออกเขาประเทศ  
เพื่อใหตลาดเงินตราตางประเทศในประเทศไทยมีเสถียรภาพ (The Nation, July 26, 1997)  
อาการวิกฤตของทุนสํ ารองระหวางประเทศก็ปรากฏสูสาธารณชนเปนครั้งแรก หากทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศมีฐานะมั่นคงดังที่อวดอาง ยอมไมมีเหตุที่จะขอรองพอคาสงออกนํ าเงินตราตาง
ประเทศเขาประเทศ

ทั้งๆที่สังคมเศรษฐกิจไทยกํ าลังเผชิญวิกฤติการณการเงินครั้งที่ร ายแรงที่สุด 
ในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง แตธนาคารแหงประเทศไทยพยายามหลีกเลี่ยงการขอความ 
ชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ทั้งๆที่สามารถตอสายโดยตรงได การหลีกเลี่ยง 
การกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศแสดงออกอยางชัดเจน ดวยการที่รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังพรอมดวยผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและคณะเดินทางไป ‘จิ้มกอง’  
รัฐมนตรีการคลังญี่ปุนเมื่อกลางเดือนกรกฎาคม 2540 โดยมีเสียงรํ่ าลือวา รัฐบาลไทยขอกูเงิน
จํ านวน 20,000 ลานดอลลาร พรรคฝายคานตีปลาหนาไซ ดวยการคัดคานการกูเงินเพื่อพยุง 
ฐานะของสถาบันการเงินและเพื่อแกปญหาสภาพคลอง หาไดตระหนักวา เจตนารมณของการ 
กูเงินอยูที่การเสริมฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศเปนสํ าคัญ แตแลวรัฐมนตรีวาการกระทรวง 
การคลังและคณะกลับจากญี่ปุนโดยมิไดเงินกูติดมือกลับมา

อาการลังเลของรัฐบาลไทยในการขอความช วยเหลือจากกองทุนการเงิน 
ระหวางประเทศสรางความหงุดหงิดใจแกผูบริหาร IMF อยางยิ่ง

เหตุใดคอยแลวไยไมมา ?

นี่มิใชคํ ารํ าพึงของศาสตราจารยสแตนลีย ฟชเชอร (Stanley Fischer) หากแต 
เปนคํ าถามผานสื่อมวลชน ซึ่งกระจายขาวไปทั่วพิภพภายในเวลาไมกี่ชั่วโมง

ศาตราจารย สแตนลีย ฟชเชอร มีสถานะอยู สองสถาน สถานหนึ่งเปน 
นักเศรษฐศาสตรเรืองนาม อดีตอาจารยแหง Massachusetts Institute of Technology  
ผูเชี่ยวชาญเศรษฐศาสตรมหภาค โดยเฉพาะอยางยิ่งเศรษฐศาสตรการเงิน แตอีกสถานหนึ่งเปน
รองผูอํ านวยการกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)
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ในฐานะนักวิชาการ ศาสตราจารยฟชเชอรทราบแกใจดีวา ประเทศไทย 
บาดเจ็บสาหัสจากการทํ าสงครามเงินบาทมากเพียงใด ไมมีประเทศที่เรงรุดสูเสนทางเสรีนิยม 
ทางการเงิน โดยยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) 
ประเทศใดที่สามารถรอดพนวิกฤติการณทางการเงินไปได กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
ในความรับผิดชอบของศาสตราจารยฟชเชอรเพียรพยายามเตือนธนาคารแหงประเทศไทย 
ซํ้ าแลวซํ้ าเลา แตคํ าแนะนํ าที่เต็มเป ยมดวยความหวังดีนี้ไมมีความหมาย เร่ืองที่นาเศรา 
ก็คือ ศิษยเกา M.I.T. ในประเทศไทยเปนฝายกดดันธนาคารแหงประเทศไทยมิใหละทิ้งระบบ 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และมิใหลดคาเงินบาท ทั้งๆที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง 
(overvaluation)

ในฐานะรองผูอํ านวยการกองทุนการเงินระหวางประเทศ ศาสตราจารยฟชเชอร
พรอมที่จะอาแขนโอบอุมและชวยเหลือธนาคารแหงประเทศไทย และรอคอยใหความชวยเหลือ 
ดังกลาวนี้ ในอดีตที่ เป นมา เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน  
และไมสามารถรับมือไดคราใด ก็ตองวิ่งเขาซบอกขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศครานั้น แตคราวนี้ธนาคารแหงประเทศไทยสรางความประหลาดใจแกผูบริหารกองทุน 
การเงินระหวางประเทศ ดวยการหลีกลี้หนีหนา ไมเขาพบผูบริหาร IMF เพื่อขอความชวยเหลือ 
ดังที่เปนมาในอดีต และนี่เองที่ทํ าใหศาสตราจารยฟชเชอรหงุดหงิดใจ จะไมใหหงุดหงิดใจ 
ไดอยางไร  ในเมื่อฟลิปปนสซึ่งเผชิญวิกฤติการณเงินเปโซหลังจากที่ไทยเผชิญวิกฤติการณเงินบาท  
วิ่งเขาหากองทุนการเงินระหวางประเทศจนสามารถตกลงแผนการชวยเหลือไดแลว แตยังไมมีเงา
ของผูบริหารนโยบายการเงินของไทย

ศาสตราจารยฟชเชอรพร่ังพรูถอยคํ าที่ไมเปนมงคลวา ผูบริหารรัฐบาลไทย 
กํ าลังมีพฤติกรรมที่แสดงถึงความโงเงาเตาตุนดวยการไมขอเงินกูฉุกเฉินจาก IMF พรอมทั้ง 
สํ าทับวา หากปลอยใหวิกฤติการณการเงินยืดเยื้อยาวนานมากเพียงใด ความยากลํ าบากในการ 
แกปญหายิ่งมีมากเพียงนั้น ไมตองสงสัยเลยวา ถอยคํ าที่ไมเปนมงคลเหลานี้ตองการสงถึง 
ผูคนในวังบางขุนพรหมโดยตรง ศาสตราจารยฟชเชอรมิไดตองการดอกเบี้ยเงินกูมากไปกวา 
ความตองการเห็นเสถียรภาพทางการเงินคืนสูอาเซียตะวันออกโดยเร็ว

ธนาคารแหงประเทศไทยเพิ่งยื่นขอเสนอการกูเงินฉุกเฉินจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง และนายกรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 22 กรกฎาคม  
2540 ภายหลังจากที่การเจรจาขอความชวยเหลือจากญี่ปุนลมเหลว ทั้งนี้ตามคํ าใหสัมภาษณ 
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ของอดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันอังคารที่ 29 กรกฎาคม  
2540) ไมเปนที่แนชัดวา ความพยายามหลีกเลี่ยงการกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
ในเบื้องตนเปนความตองการของธนาคารแหงประเทศไทย หรือเปนความตองการของรัฐบาล  
คํ าใหสัมภาษณของที่ปรึกษานายกรัฐมนตรีกอนหนานี้ บงบอกวา รัฐบาลเปนฝายตองการ 
หลีกหนีกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพราะการกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
มีผลเทากับการยอมรับความผิดพลาดในการบริหารนโยบายการเงิน บทสัมภาษณศาสตราจารย
ฟชเชอร ซึ่งตีพิมพในหนังสือพิมพ The Washington Post ในเวลาไลเลี่ยกัน รวมทั้งการ 
ผลักดันของนักวิชาการไทยและพรรคฝายคานอาจมีผลไมมากนัก เพราะถึงตอนนั้นรัฐบาล 
อยูในภาวะจนตรอกแลว

อะไรจะเกิดขึ้น หากรัฐบาลไทยขอเงินกู ฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวาง 
ประเทศ ?

ประการแรก ประเทศไทยจะสูญเสียอธิปไตยในการกํ าหนดนโยบาย เพราะ 
กองทุนการเงินระหวางประเทศจะกํ าหนดเงื่อนไขการกํ าหนดนโยบายที่ประเทศผูกู ตองปฏิบัติ  
หรือที่เรียกกันวา Policy Conditionalities  ในทางปฏิบัติ  เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้   
มิไดกํ าหนดดวยวิธีการสั่งการจากกรุงวอชิงตัน ดี.ซี. มายังกรุงเทพฯ หากแตเกิดจากการเจรจา 
รวมกันระหวางทั้งสองฝาย เมื่อมีขอตกลงเกี่ยวกับแผนการฟ นฟูเศรษฐกิจที่ชัดเจนแลว  
ฝายไทยจะเปนฝายแจงความจํ านงวาจะดํ าเนินมาตรการทางนโยบายอะไรบาง ดวยเหตุดังนี้  
จึงมิอาจกลาวหาโดยนิตินัยวา กองทุนการเงินระหวางประเทศละเมิดอธิปไตยในการกํ าหนด
นโยบายของภาคีสมาชิก อยางไรก็ตาม หากประเทศผูกูไมปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย  
ซึ่งจะมีการทบทวนเปนระยะๆ กองทุนการเงินระหวางประเทศก็จะตัดเงินที่ใหกู โดยทันที  
ดังที่เคยตัดเงินกูฉุกเฉินที่ใหแกไทยในป 2524   มาแลว

ประการที่สอง  เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายที่มาพรอมกับเงินกูฉุกเฉินนี้  สวนใหญ
มักเปนเงื่อนไขเกี่ยวกับการปรับปรุงโครงสรางอุปสงคมวลรวม (Demand - Side Structural 
Adjustment) การขอกู เงินฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ จึงมีผลเทากับการ 
ยืมมือ IMF มาเลนงานนักการเมืองใหมีวินัยทางการคลัง และเลนงานธนาคารแหงประเทศไทย 
ใหมีวินัยทางการเงิน บรรดานักเศรษฐศาตรที่สนับสนุนการขอเงินกูฉุกเฉินจาก IMF ลวนมี 
เปาประสงคดังกลาวนี้ โดยไมใหความสํ าคัญเกี่ยวกับประเด็นการสูญเสียอธิปไตยในการกํ าหนด
นโยบาย
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ประการที่สาม  ความนาเชื่อถือของเศรษฐกิจไทยในสังคมเศรษฐกิจโลกมีมากขึ้น  
ตลาดการเงินระหวางประเทศใหความเชื่อถือ IMF ในฐานะองคกรโลกบาลทางการเงินระหวาง
ประเทศเมื่อ IMF เขามาดูแลเศรษฐกิจไทย ก็เปนที่เชื่อถือกันวา IMF จะชวยแกวิกฤติการณ 
ทางการเงินในประเทศไทยได การกูเงินจากญี่ปุนหรือประเทศหรือองคกรอื่นใดจะไมชวยสราง
ความนาเชื่อถือไดมากเทา IMF

ประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยตองจารึกไววา รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ  
ตองปลอยเงินบาทใหลอยตัวดวยความจนตรอกเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 และตองขอเงินกู 
ฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ในเวลาตอมาดวยอาการจนตรอกไมแตกตางกัน  
ในฐานะนายกรัฐมนตรี  พลเอกชวลิตมิอาจปฏิเสธความรับผิดได2

                                         
2 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน   ฉบับวันศุกรที่ 1 สิงหาคม  2540
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เหตุใดรัฐบาลไทยจึงตองขอเงินกูฉุกเฉินจาก IMF ?

เหตุใดรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ จึงตองขอเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ?  นี่เปนคํ าถามพื้นฐานที่อยูในใจประชาชนชาวไทยจํ านวนมาก

ความจํ าเปนในการขอกูเงินฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรืออีก 
นัยหนึ่ง ก็คือ ประโยชนของการกูเงินดังกลาวมีอยูอยางนอย 5 ประการ

ประการแรก  การสรางความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย นับเปนเหตุ 
จํ าเปนปฐมฐาน วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ทั้งภาวะเศรษฐกิจถดถอยและวิกฤติการณทางการเงิน
ไดทํ าลายความเชื่อมั่นของสังคมเศรษฐกิจโลกและชุมชนการเงินระหวางประเทศที่มีต อ 
ระบบเศรษฐกิจไทย ความผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและความพิการ 
ของกลไกทางการเมือง มีสวนซํ้ าเติมปญหาการขาดความเชื่อมั่น เมื่อระบบเศรษฐกิจไทย 
เปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดที่มีขนาดการเปดประเทศอยางกวางขวาง อีกทั้งยังยึดกุมเสนทาง 
เสรีนิยมทางการเงิน ความเชื่อมั่นของตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทยจึงเปนเรื่องสํ าคัญ  
โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อคํ านึงถึงขอเท็จจริงที่ว า ระบบเศรษฐกิจไทยตองพึ่งพิงเงินทุนจาก 
ตางประเทศ การขาดความเชื่อมั่นไมเพียงแตจะทํ าใหเงินทุนจากตางประเทศไมไหลเขาเทานั้น  
เงินทุนที่มีอยู ภายในประเทศเดิมทั้งที่เปนของชาวตางประเทศและของชาวไทย จะไหลออก 
นอกประเทศดวย  ซึ่งซํ้ าเติมวิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่มีอยูแลว

การขอเงินกู  ฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศจะชวยเสริมสราง 
ความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทยได เพราะกองทุนการเงินระหวางประเทศมีฐานะเปน 
องคกรโลกบาล ซึ่งมีหนาที่จัดระเบียบการเงินระหวางประเทศ และดูแลใหโลกมีเสถียรภาพ 
ทางการเงิน ในประการสํ าคัญในการใหเงินกูฉุกเฉิน กองทุนการเงินระหวางประเทศจะกํ าหนด 
เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy Conditionalities) เพื่อแกปญหาวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ  
ในประวัติศาสตรของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ประเทศที่ไดรับเงินกูเพื่อปรับโครงสราง 
จากองคกรโลกบาลแหงนี้สวนใหญประสบความสํ าเร็จในการฟนฟูเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
มีเพียงสวนนอยที่ลมเหลว ดวยเหตุดังนี้ การที่รัฐบาลไทยตัดสินใจขอกูเงินฉุกเฉินจากกองทุน 
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การเงินระหวางประเทศ จึงชวยเสริมสรางความเชื่อมั่นของสังคมเศรษฐกิจโลกที่มีตอเศรษฐกิจ
ไทยไดระดับหนึ่ง อยางนอยที่สุดก็เชื่อมั่นวา เสถียรภาพทางเศรษฐกิจจะกลับคืนมา

ประการที่สอง การเสริมสรางฐานะของทุนสํ ารองระหวางประเทศนับเปน 
เหตุจํ าเปนอีกประการหนึ่งในการขอกูเงินฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ชุมชน 
การเงินระหวางประเทศเชื่อวา ธนาคารแหงประเทศไทยสูญเสียเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ
จํ านวนมากในการทํ าสงครามปกปองคาเงินบาทตั้งแตตนป 2540 โดยที่อาจมีการทํ าสัญญา 
ขายเงินตราตางประเทศในตลาดซื้อขายลวงหนา ซึ่งกํ าหนดชํ าระในชวงเดือนสิงหาคม 
และกันยายน นอกจากนี้ ประชาชนชาวไทยจํ านวนไมนอยหันไปถือเงินตราตางประเทศ 
แทนเงินบาท อีกทั้งพอคาสงออกเมื่อขายสินคาไดไมยอมนํ าเงินตราตางประเทศเขาประเทศ  
โดยหวังผลประโยชนจากการตกตํ่ าของคาเงินบาท การขาดความเชื่อมั่นที่มีตอเศรษฐกิจไทย 
จึงกระทบตอฐานะของทุนสํ ารองระหวางประเทศ

การขอกูเงินฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ไมเพียงแตจะไดเงินกู 
จากองคกรโลกบาลแหงนี้เทานั้น หากยังไดรับเงินกูจากสถาบันอื่นอีกดวย หนังสือพิมพ Nihon 
Keisai Shimbun รายงานขาวสัปดาหกอนหนานี้วา EXIM Bank of Japan จะใหเงินกูแก 
รัฐบาลไทยรวมกับ IMF จํ านวน 8,000 ลานดอลลาร โดยแบงกันฝายละครึ่ง นอกจากนี้ ธนาคาร
พาณิชยในสหรัฐอเมริกา ยุโรปและญี่ปุน จะรวมกันใหเงินกูอีก 5,000 ลานดอลลาร  การที่เงินกู 
ในลักษณะกึ่งความชวยเหลือเหลานี้หลั่งไหลเขามา ก็เพราะเชื่อวา ไทยสามารถชํ าระหนี้คืนได    
โดยเฉพาะอยางยิ่งภายหลังจากที่กองทุนการเงินระหวางประเทศเขามาจัดการใหรัฐบาลไทย 
แกปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

ประการที่สาม ความชวยเหลือทางวิชาการจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
เปนเรื่องจํ าเปน ความผิดพลาดในการบริหารนโยบายทางการเงิน ซึ่งมีสวนซํ้ าเติมวิกฤติการณ 
ทางเศรษฐกิจ สวนหนึ่งสะทอนใหเห็นความออนดอยทางวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย 
ในการกํ าหนดนโยบายการเงิน และความออนดอยประสบการณในการจัดการวิกฤติการณ 
สถาบันการเงิน กองทุนการเงินระหวางประเทศมีบทบาทสํ าคัญในการพัฒนาองคความรู  
ในสาขาวิชาเศรษฐศาสตรการเงินและเศรษฐศาสตรการคลัง อีกทั้งมีการศึกษาวิจัยปญหา 
เสถียรภาพทางการเงินอยางกวางขวางและลุมลึก นอกจากนี้ ยังมีประสบการณในการแกไข 
วิกฤติการณการเงินในประเทศตางๆอีกดวย การขอเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ นอกจากจะไดเงินกูแลว  ยังไดรับความชวยเหลือทางวิชาการอีกดวย
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ประการที่ส่ี วินัยทางการคลังและวินัยทางการเงินเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนตอการ 
ฟนฟูเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แตวินัยทั้งสองดานของรัฐบาลและระบบราชการหยอนยาน  
ภายใตระบบนักเลือกตั้ง นักเลือกตั้งตองการทุมการใชจายในโครงการตางๆ สวนหนึ่งเพื่อ 
ดูดซับสวนเกินจากกระบวนการประมูลและการจัดซื้อจัดจาง อีกสวนหนึ่งเพื่อสรางคะแนน 
นิยมทางการเมือง แตนักเลือกตั้งไมตองการเก็บภาษีเพิ่มข้ึน เพราะการเก็บภาษีทํ าลายคะแนน
นิยมทางการเมือง ดวยเหตุดังนี้ ระบบนักเลือกตั้งโดยธรรมชาติจึงมีลักษณะเปนระบอบ
ประชาธิปไตยที่ขาดดุล หรือ Democracy in Deficit และวินัยทางการคลังหยอนยาน ธนาคาร 
แหงประเทศไทยซึ่งคอยบอกใหผู  อ่ืนในสังคมมีวินัยและตองรัดเข็มขัด กลับไรซึ่งวินัยทาง 
การเงินเสียเอง  การนํ าเงินนอกงบประมาณไปคํ้ าจุนสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน เนื่องจาก
ความผิดพลาดในการบริหาร และ/หรือการฉอฉลก็ดี และการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า 
แกธุรกิจและอุตสาหกรรมตางๆ ตามแรงกดดันทางการเมืองก็ดี  มีผลทํ าใหปริมาณเงินที่หมุนเวียน
ในระบบเศรษฐกิจขยายตัวมากกวาปกติ การแทรกตัวเขามาของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
จะชวยกดดันใหวินัยทางการคลังและวินัยทางการเงินกลับคืนมา เพราะเงื่อนไขในการ 
ดํ าเนินนโยบายเพื่อแลกเปลี่ยนกับเงินกู จากกองทุนการเงินระหวางประเทศที่สํ าคัญ ก็คือ  
การลดอุปสงคมวลรวม เพื่อแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งคลุมทั้งการตัดทอนรายจาย
รัฐบาลและการจํ ากัดการขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชน

ประการที่ห า ความไร ประสิทธิภาพของกระทรวงการคลังและธนาคาร  
แหงประเทศไทย ประกอบกับความพิการของกลไกทางการเมือง รวมทั้งภาวะการขาดผูนํ า 
ทางการเมือง ทํ าใหมีความจํ าเปนตองยืมมือกองทุนการเงินระหวางประเทศมาชวยปฏิรูปนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนปญหาเรื้อรังมาเปนเวลานาน แตธนาคาร 
แหงประเทศไทยและกระทรวงกาคลังไมสามารถผลักดันมาตรการทางนโยบายในการแกปญหานี้
อยางเปนระบบ ฝายการเมืองมิไดตระหนักถึงความสํ าคัญของปญหานี้ ทั้งนี้เพราะเหตุวา   
ประชาชนโดยทั่วไปมิไดรูสึกเดือดรอนจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  จึงไมมี ‘โจทก’  
ที่จะกดดันใหมีการแกปญหา ตางกับปญหาเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ดังเชนปญหาเงินเฟอและ
ปญหาการวางงาน    ซึ่งมี ‘โจทก’ ผูประสบความเดือดรอนที่ชัดเจน

การขอกูเงินฉุกเฉิน ที่เรียกวา Standby Arrangement จากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศในป 2540 มิใชคร้ังแรก รัฐบาลไทยเคยขอเงินกูฉุกเฉินลักษณะนี้มากอนแลว 
ในป 2524  2526 และ 2528  โดยที่เปนการกูเงินเพื่อเสริมฐานะของทุนสํ ารองระหวางประเทศ  
และเพื่อแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเฉกเชนเดียวกัน นาอนาถนักที่รัฐบาลไทยมิได 
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เรียนรูบทเรียนจากอดีตเพียงชั่วเวลาทศวรรษเศษภายหลังความชวยเหลือคร้ังลาสุด รัฐบาลไทย 
ก็ตองบากหนากลับไปหากองทุนการเงินระหวางประเทศอีก เพื่อใหชวยแกปญหาเดิม แตคราวนี้
รายแรงกวาเดิม ตลอดชวงเวลาตั้งแตป 2531 เปนตนมา ระบบเศรษฐกิจไทยมีการใชจาย 
อยางเกินตัว ตางกันแตเพียงวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนปญหาที่เกิดจากการขาดดุล 
ของภาคเอกชน กระนั้นก็ตาม รัฐบาลมิอาจปฏิเสธความรับผิดได ในเมื่อรัฐบาลมีเครื่องมือ 
ทางการคลังและการเงินในการลดทอนการใชจายและในการสงเสริมการออม

ประเทศไทยไดสูญเสีย ‘พรหมจรรย’ ทางเศรษฐกิจไปนานแลว และตอง 
สูญเสียอธิปไตยในการกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจหลายตอหลายครั้ง การขอเงินกูฉุกเฉินจาก 
กองทุนการเงินระหวางประเทศครั้งนี้ ทํ าใหประเทศไทยตองสูญเสียอธิปไตยอีกครั้งหนึ่ง ใครเปน 
ผูทํ าลายอธิปไตยของไทยครั้งนี้ ?  คํ าตอบคงอยูที่ผูนํ าทางการเมือง  ผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจ 
มหภาค ผูนํ าในภาคเศรษฐกิจการเงิน และกลุมทุนขนาดใหญ โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมทุนการเงิน
และกลุมทุน อสังหาริมทรัพย

สํ าหรับนักเศรษฐศาสตรบางคน การสูญเสียอธิปไตยในการกํ าหนดนโยบาย
เศรษฐกิจเปนการชั่วคราวเปนตนทุนที่ตองยอมเสีย เพื่อมีโอกาสเรียนรูบทเรียนบทใหม ดีกวา 
ปลอยใหประเทศอยู ในภาวะลมละลาย หากไมเรงฟ นฟูความเชื่อมั่นที่สังคมเศรษฐกิจโลก 
มีตอเศรษฐกิจไทย ดวยการขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ระบบเศรษฐกิจ
ไทยอาจไมอยูในฐานะที่จะชํ าระหนี้ตางประเทศทั้งหมดได3

                                         
3 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 8 สิงหาคม  2540
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เงินกูฉุกเฉินจาก IMF
กับอธิปไตยในการกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจ

การขอเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement) จากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (International Monetary Fund = IMF)  ในป 2540  แตกตางจากการขอเงินกูฉุกเฉิน 
กอนหนานี้  ทั้งในป 2524  2526 และ 2528 อยางนอย 2 ประการ  กลาวคือ

ประการแรก  การขอเงินกูฉุกเฉินในป 2540 เกิดขึ้นเมื่อรัฐบาลไทยอยูใน 
ภาวะจนตรอก ภายหลังจากที่ไมสามารถแสวงหาแหลงเงินกูอ่ืน โดยเฉพาะอยางยิ่งจากญี่ปุน  
เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเสนอใหรัฐบาลขอเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ   
เมื่อวันที่ 22 กรกฎาคม 2540 และรัฐบาลใหความเห็นชอบในอีก 5 วันตอมา วิกฤติการณ 
การเงินรุนแรงเกือบถึงที่สุดแลว ตรงกันขามกับการขอเงินกูฉุกเฉินในป 2524 2526 และ 2528  
ที่รัฐบาลไทยขอเงินกูแตเนิ่นๆ เมื่อเร่ิมปรากฏวามีปญหาทุนสํ ารองระหวางประเทศและการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด รัฐบาลโดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารแหงประเทศไทย มิไดแสดงอาการลังเล 
ในการขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ในขณะที่อาการลังเลปรากฏ 
อยางชัดเจนเมื่อเกิดวิกฤติการณการเงินป 2540 จนกระทั่งศาสตราจารยสแตนลีย ฟชเชอร 
(Stanley Fischer) รองผู อํ านวยการกองทุนการเงินระหวางประเทศตองออกมาปราม 
ประพฤติกรรมอัน‘โงเงาเตาตุน’ของผูมีหนาที่ในการกํ าหนดนโยบายการเงินของไทย

ประการที่ สอง  การกํ  าหนดเงื่ อนไขในการดํ  าเนินนโยบาย (Pol icy 
Conditionalities) ของเงินกูฉุกเฉินในป 2524 2526 และ2528 เปนไปอยางปดลับ ไมมีแมแต 
รายงานขาวในหนาหนังสือพิมพ แตการกํ าหนดเงื่อนไขในการดํ าเนินนโยบายของเงินกูฉุกเฉิน 
ป 2540 แมจะไมปรากฏรายละเอียดของการประชุม แตก็ปรากฏภาพทางสื่อมวลชน  
โดยที่สามารถเจาะขาวไดบางสวน ประชาชนมีโอกาสรับทราบการเจรจาตอรองระหวาง 
เทคโนแครตไทยกับเทคโนแครตฝาย IMF สะทอนใหเห็นลักษณะที่โปรงใสมากขึ้นของกระบวนการ
กํ าหนดนโยบาย ลักษณะโปรงใสดังกลาวนี้อาจเกิดจากแรงกดดันของสังคมเศรษฐกิจโลก  
โดยเฉพาะอยางยิ่งชุมชนการเงินระหวางประเทศ ในเมื่อวิกฤติการณการเงินในประเทศไทย 
สงผลกระทบตอเพื่อนบานในอาเซีย จึงเปนที่สนใจกันวา ไทยจะฝาวิกฤติการณการเงินครั้งนี้ 
อยางไร



130

เมื่อ รัฐบาลไทยยื่นขอเงินกู  ฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหว างประเทศ   
เจ าหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ ซึ่งมีหนาที่ ติดตามและวิเคราะหสภาวการณ 
ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย จะจัดทํ าเอกสารและประมวลเงื่อนไขในการดํ าเนินนโยบาย 
ที่รัฐบาลไทยจักตองปฏิบัติ เพื่อใหไดเงินกูดังกลาวนี้ หลังจากนั้นจึงมีการเจรจาตอรองเพื่อให 
รัฐบาลไทยยอมรับเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายเหลานั้น การเจรจาดังกลาวนี้ข้ึนอยูกับอํ านาจ 
ตอรองทั้งสองฝาย  หากวิกฤติการณการเงินรุนแรง กองทุนการเงินระหวางประเทศอาจยื่นเงื่อนไข 
ที่เขมงวดและรัดรึง โดยที่ประเทศผูขอเงินกูมีอํ านาจตอรองนอย เมื่อทั้งสองฝายสามารถตกลง 
เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายไดแลว เจาหนาที่ IMF ผูมีหนาที่รับผิดชอบจะจัดทํ าเอกสารสนับสนุน
การใหเงินกูเพื่อใหผูบริหารพิจารณา ขณะเดียวกัน รัฐบาลไทยจะตองจัดทํ าหนังสือรองขอเงินกู 
ฉุกเฉิน  หนังสือนี้เรียกวา  Letter of Intent รัฐบาลไทยตองเปนฝายแถลงวา จะดํ าเนินนโยบาย 
เพื่อแกปญหาวิกฤติการณเศรษฐกิจอะไรบาง โดยที่เจตจํ านงดังกลาวนี้มาจากผลการตอรอง 
ที่มีกับเจาหนาที่ IMF นั้นเอง  ดังนั้น จึงมิอาจกลาวหาโดยนิตินัยไดวา กองทุนการเงินระหวาง
ประเทศครอบงํ าการดํ าเนินนโยบายของภาคีสมาชิก ในเมื่อมีลายลักษณอักษรที่แสดงวา รัฐบาล
ไทยเปนฝายแถลงความจํ านงในการดํ าเนินนโยบายตามเงื่อนไขเงินกูเสียเอง

เงินกูฉุกเฉิน หรือที่เรียกวา Standby Arrangement (SBA) เปนเงินกูระยะสั้น 
ปกติมีระยะเวลา 12-18 เดือน ซึ่งตางจาก Extended Fund Facility (EEF) Structural  
Adjustment Facility (SAF)  Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF) และ Systemic 
Transformation Facility (STF)  อันเปนเงินกูระยะปานกลาง 3-4 ป

การอนุมัติเงินกูเปนอํ านาจของ Executive Board ตามปกติเมื่อมีการกลั่นกรอง
คํ ารอง  ประกอบกับเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายมาอยางดีแลว  Executive Board  มักจะอนุมัติ 
เงินกู ตามคํ  าร องขอ สวนหนึ่งเพื่อรักษาความสัมพันธ ทางการทูตระหว างภาคีสมาชิก  
เมื่อ Executive Board อนุมัติเงินกูแลว ประเทศผูกูมิไดรับเงินกูเปนกอนทั้งหมด ในกรณีเงินกู 
ฉุกเฉิน SBA เงินกูจะถูกแบงซอยเปนกอนยอยๆ เพื่อใหเบิกเปนงวดตามรายไตรมาส เมื่อส้ิน 
ระยะเวลาแตละไตรมาส กองทุนการเงินระหวางประเทศจะประเมินวา รัฐบาลประเทศผูกู  
ไดดํ าเนินนโยบายตามเงื่อนไขที่ปรากฏใน Letter of Intent หรือไม  หากรัฐบาลประเทศผูกู 
ยังมิไดดํ าเนินนโยบายตามสัญญา กองทุนการเงินระหวางประเทศอาจระงับการเบิกจายเงินกู 
สวนที่เหลือทั้งหมด ดังที่เคยระงับเงินกูที่ใหแกรัฐบาลไทยในป 2524 หลังจากมีการเบิกจายเงินกู
เพียงบางงวด เมื่อปรากฏวารัฐบาลไทยมิไดดํ าเนินการรัดเข็มขัดทางการคลังอยางจริงจัง  
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อยางไรก็ตาม กองทุนการเงินระหวางประเทศยินยอมใหรัฐบาลไทยเบิกจายเงินกูงวดถัดๆ มาในป 
2525  เมื่อปรากฏวา  รัฐบาลไทยปฏิบัติตามเงื่อนไขของเงินกู

การดํ าเนินนโยบายตามเงือ่นไขที่แถลงไวใน Letter of Intent ไมจํ าเปนตอง
กระทํ าทั้งหมด ประเทศผูกูอาจเลือกดํ าเนินนโยบายเพียงบางนโยบาย และละเลยบางนโยบาย  
ขอแตใหปรากฏภาพรวมวาไดปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายสวนใหญ บางนโยบาย 
อาจแสดงความพยายามในการดํ าเนินการ ถึงจะไมสัมฤทธิ์ผล กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
มักจะยกประโยชนให ทั้งนี้ไมเคยปรากฏวา ประเทศผูกูปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย
ครบถวน 100%

แตการละเว นไม ปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายที่กองทุนการเงิน 
ระหวางประเทศถือเปนเงื่อนไขสํ าคัญอันมีผลตอการฟนคืนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ มิอาจกระทํ า
ได ในกรณีเชนนี้ ประเทศผูขอกูมีความเสี่ยงที่จะถูกตัดขาดจากเงินกู การทยอยเบิกจายเงิน 
ใหกูเปนรายไตรมาสจึงเปน ‘ไมตะพด’ ที่กองทุนการเงินระหวางประเทศใช ‘ลงแส’ ใหประเทศ 
ผูขอกูตองปฏิบัติตามเงื่อนไขของเงินกู  และดูเหมือนวา ‘ไมตะพด’ นี้จะทรงอิทธิฤทธิ์และ 
ประสิทธิผลพอสมควร

ในกรณีของไทย การละเวนไมปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายของเงินกู 
ในชวงไตรมาสแรก จะสรางหายนภัยแกระบบเศรษฐกิจไทยอยางสุดพรรณนา หากตองถูก 
ตัดขาดเงินกู จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ เงินกู จากแหลงอื่นๆอาจตองชะงักงัน  
ในประการสํ าคัญ ความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยจะหมดสิ้นไป และความหวัง 
ที่จะฟนฟูเศรษฐกิจไมเหลืออีกเลย

นักสังคมศาสตรบางหมู บางเหลาไมพอใจที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
มาชี้นิ้วใหรัฐบาลไทยตองดํ าเนินนโยบายที่กํ าหนดเปนเงื่อนไขของเงินกู  และถือเปนการ 
สูญเสียอธิปไตยในการกํ าหนดนโยบาย นักสังคมศาสตรอีกบางหมูเหลาชี้ใหเห็นขอเท็จจริงวา  
ไทยมีทางเลือกที่จะไมทํ าตามนโยบายที่กองทุนการเงินระหวางประเทศกํ าหนด ดวยการไมขอ 
เงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ โดยหันไปแสวงหาแหลงเงินกูอ่ืน รัฐบาลไทย 
แสวงหาทางเลือกนี้ในเบื้องตน แตไมมีแหลงเงินกูใดยอมใหกู เพราะไมแนใจในความสามารถ 
ในการชํ าระหนี้ของประเทศไทย หากปราศจากการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ ดวยเหตุดังนี้เอง  
รัฐบาลไทยจึงตองบากหนาไปหากองทุนการเงินระหวางประเทศในทายที่สุด
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นักสงัคมศาสตร บางคนชี้ให เห็นว า  กระบวนการกํ าหนดเงื่อนไขในการ 
ดํ าเนินนโยบายมิใชกระบวนการสั่งการจากนครวอชิงตัน ดี.ซี. มายังกรุงเทพฯ  หากแตเปน 
กระบวนการตอรองระหวางเทคโนแครต IMF กับเทคโนแครตไทย ดังนั้น จึงไมนาจะถือเปนการ 
สูญเสียอธิปไตย กระนั้นก็ตาม แมวาการตอรองนี้มีอยูจริง แตเปนการตอรองภายในกรอบที่  
IMF เปนฝายกํ าหนด ฝายไทยมิอาจตอรองนอกกรอบได ดวยเหตุดังนี้ การขอเงินกูฉุกเฉิน 
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศจึงมีผลในการสูญเสียอธิปไตยในการกํ าหนดนโยบาย 
โดยมิพักตองสงสัย

แนวความคิดวาดวยอธิปไตยมาพรอมกับการกอเกิดของรัฐประชาชาติ (Nation 
State) ในยุคสมัยที่กระบวนการโลกานุวัตรเชื่อมโยงภูมิภาคตางๆเขาดวยกันอยางแนนแฟน  
จนดินแดนของประเทศตางๆไรพรมแดน และรัฐประชาชาติเร่ิมเปนแนวความคิดที่ลาสมัย   
สํ าหรับประเทศที่เลือกเดินแนวทางเสรีนิยมสมัยใหม (Neo-Liberalism) ยึดถือยุทธศาสตร 
การพัฒนาแบบเปด (Outward Orientation) ทั้งดานการคา การลงทุน และการเงินระหวาง 
ประเทศ ตลาดนโยบายทางเศรษฐกิจและตลาดการเมืองยอมเปนตลาดที่ไรพรมแดนดวย   
องคกรโลกบาล ดังเชนธนาคารโลก กองทุนการเงินระหวางประเทศ และองคกรการคาโลก  
รวมตลอดจนรัฐบาลประเทศมหาอํ านาจและบรรษัทระหวางประเทศ ลวนเขาไปมีบทบาทและ 
อิทธิพลในกระบวนการกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจในประเทศเหลานี้

ประเทศไทยนับเปนตัวอยางอันดีของความขางตนนี้4

                                         
4 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือ  ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 18 - 24 สิงหาคม  2540
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IMF   ปศาจหรือนักบุญ ?

รองนายกรัฐมนตรีผู มีหนาที่ รับผิดชอบนโยบายเศรษฐกิจมหภาคกลาวถึง 
กองทุนการเงินระหวางประเทศประดุจหนึ่งเทพเจาที่รัฐบาลไทยตองเคารพและเชื่อฟง รวมตลอด
จนตองปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy Conditionalities) ที่ผูกติดมากับเงินกู 
ฉุกเฉิน (Standby Arrangement) ที่ใหแกรัฐบาลไทย  นักเศรษฐศาสตรกระแสหลักจํ านวนมาก 
เห็นกองทุนการเงินระหวางประเทศเปน ‘อัศวินมาขาว’ ที่เขามากอบกูเศรษฐกิจไทยใหรอดพน 
จากวิกฤติการณที่เผชิญอยูในปจจุบัน อยางนอยที่สุดชวยฟนคืนความเชื่อมั่นของสังคมทุนนิยม
โลกที่มีตอเศรษฐกิจไทย

นักสังคมศาสตรฝายซาย ผูนํ าขบวนการประชาชน และปญญาชนเสรีนิยม  
ชี้ใหเห็นความเลวรายของกองทุนการเงินระหวางประเทศและผลักดันมิใหรัฐบาลไทยกูเงินจาก 
องคกรโลกบาลแหงนี้  ในทัศนะของผูคนในฝายนี้  กองทุนการเงินระหวางประเทศมิใช ‘นักบุญ’  
หากแตเปน ‘ปศาจ’ ที่สรางความทุกขเข็ญแกประชาชนคนยากจนจํ านวนมาก

วงวิชาการมองกองทุนการเงินระหวางประเทศอยางไร ?  และอธิบายกระบวน
การกํ าหนดเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายอันผูกติดกับเงินกูนั้นอยางไร ?

แบบจํ าลองที่ใชอรรถาธิบายเกี่ยวกับประพฤติกรรมของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศอาจจํ าแนกออกเปน 3 กลุม

กลุมที่หนึ่ง มองวา กองทุนการเงินระหวางประเทศเปนองคการระหวางประเทศ 
ที่ทํ าหนาที่รักษาเสถียรภาพทางการเงิน ปราศจากอุดมการณทางการเมือง โดยที่พนักงาน 
กองทุนการเงินระหวางประเทศไมมีผลประโยชนสวนบุคคล หากแตมีหนาที่ที่ตองปฏิบัติ 
อยางชัดเจน และปฏิบัติหนาที่ตามภารกิจที่ไดรับมอบหมาย การกํ าหนดเงื่อนไขในการ 
ดํ าเนินนโยบายซึ่งผูกติดกับเงินใหกู  มีเจตจํ านงเพียงเพื่อแกปญหาวิกฤติการณทางการเงิน 
และฟนคืนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเทานั้น ไมมีเปาหมายแอบแฝงอื่นๆ และเงื่อนไขเหลานี้ 
มาจากการวิเคราะหขอมูลทางการเงินและขอมูลเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ พื้นฐานทางทฤษฎี 



134

ที่ใชในการวิเคราะหมาจากแบบจํ าลองที่พัฒนาโดยจากส โปลาก (Jacques J. Polak)   
ผูอํ านวยการ Research Department ของ IMF ต้ังแตทศวรรษ 2490 ตามแบบจํ าลอง 
ดังกลาวนี้ การขาดดุลการชํ าระเงินระหวางประเทศสามารถแกไขไดดวยการจํ ากัดอุปสงคมวลรวม  
ทั้งนี้โดยการปรับเปลี่ยนคาของเครื่องมือทางการเงินควบคูกับเครื่องมือทางการคลัง ไมวาจะเปน
อัตราแลกเปลี่ยน  อัตราดอกเบี้ย  การขยายตัวของสินเชื่อ และสวนขาดดุลงบประมาณ

เจ าหน าที่กองทุนการเงินระหว างประเทศเมื่อวิ เคราะห ข อมูลโดยอาศัย 
แบบจํ าลองที่พัฒนาภายในองคกรแลว ก็จะเสนอเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายเพื่อใหผูบังคับ 
บัญชาพิจารณาตามลํ าดับชั้น ดวยเหตุที่แบบจํ าลองที่ใชในการกํ าหนดเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย
มาจากรากฐานเดียวกัน ความขัดแยงทางความคิดภายในองคกรจึงมีไมมาก ดวยเหตุ 
ดังนี้ เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายที่กํ ากับเงินกู เพื่อปรับโครงสรางอุปสงคที่กองทุนการเงิน 
ระหวางประเทศจัดสรรใหแกประเทศตางๆมักจะละมายคลายคลึงกัน และแตกตางกันไมมาก  
เงื่อนไขเหลานี้มีความเขมงวดและรัดรึงแตกตางกัน ข้ึนอยูกับความรายแรงของปญหาที่ประเทศ 
ผูขอกูเผชิญ

ในฐานะเทคโนแครตขององคกรโลกบาล เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวาง
ประเทศสนองตอบตอขอวิพากษวิจารณ  และปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายเพื่อหลีกเลี่ยง
ผลเสียตางๆที่เกิดขึ้น ในทศวรรษ 2520 เมื่อมีขอวิพากษวิจารณวา เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย 
ที่มุงลดการขาดดุลทางการคลัง ซํ้ าเติมปญหาความยากจน ปญหาการกระจายรายได และ 
ปญหาการตายของทารกในโลกที่สาม โดยเฉพาะอยางยิ่งในอัฟริกา เพราะการปรับลด 
งบประมาณรายจายมักจะมุงไปที่โครงการที่เปนประโยชนตอคนจน เนื่องจากคนจนไมมีอํ านาจ 
ตอรองทางการเมือง กองทุนการเงินระหวางประเทศไดทุ มทรัพยากรจํ านวนมากในการ 
ศึกษาวิจัยวา เงินกูเพื่อปรับโครงสรางของ IMF มีผลกระทบตอความยากจนและการกระจาย 
รายไดอยางไรบาง แมผลการศึกษาจะออกมาในทางที่เขาขาง IMF แตกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศก็ระมัดระวังในการกํ าหนดเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายมากขึ้น

กลุ มที่สอง มองวา กองทุนการเงินระหวางประเทศเปนกลไกของประเทศ
มหาอํ านาจในการแผขยายอิทธิพลและการครอบงํ าของระบบทุนนิยม เนื่องจากระบบ 
การลงคะแนนเสียงใน IMF มิไดยึดถือหลักการ ‘หนึ่งประเทศ หนึ่งคะแนนเสียง’ (One Country, 
One Vote)  หากแตคะแนนเสียงแตกตางไปตาม ‘เงินบริจาค’ หรือ ‘เงินเรือนหุน’ ที่แตละประเทศ 
ใหแกองคกรโลกบาลแหงนี้ โดยที่ปริมาณเงินชวยเหลือข้ึนอยูกับขนาดของระบบเศรษฐกิจ  
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ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจขนาดใหญย อมสามารถใหเงินบริจาคไดมาก ดวยเหตุดังนี้ 
ประเทศมหาอํ านาจทางเศรษฐกิจทั้งหา  อันประกอบดวยสหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร 
เยอรมนี และฝรั่งเศส จึงยึดกุมคะแนนเสียงในสัดสวนสํ าคัญ หากประเทศมหาอํ านาจเหลานี้ 
พรอมใจกันผลักดันนโยบายบางนโยบายหรือพรอมใจกันขัดขวางมติบางมติ ยอมอยูในวิสัย 
ที่จะทํ าได กลไกการตัดสินใจของกองทุนการเงินระหวางประเทศอยูที่ Executive Board ซึ่งถูก
ครอบงํ าโดยประเทศมหาอํ านาจ และประเทศมหาอํ านาจใช IMF เปนหัวหอกในการขยาย
ปริมณฑลของระบบทุนนิยมโลก ระเบียบการเงินระหวางประเทศที่ IMF พยายามสรางขึ้น 
ลวนเปนประโยชนตอประเทศมหาอํ านาจ

ตาม ‘แบบจํ าลอง’ ของกลุ มที่สอง กองทุนการเงินระหวางประเทศมิไดมี 
ความเปนตัวของตัวเองในการกํ าหนดนโยบาย เพราะผูที่มีอํ านาจในการกํ าหนดนโยบายที่แทจริง 
คือ ประเทศมหาอํ านาจ ดวยระบบตรรกะดังกลาวนี้  IMF Conditionalities  มิไดกอเกิดภายใน 
กองทุนการเงินระหวางประเทศโดยเอกเทศ หากแตกอเกิดในประเทศมหาอํ านาจแลวสงผาน 
เขามาในกองทุนการเงินระหวางประเทศ

นักสังคมศาสตรบางคนชี้ใหเห็นวา เหตุที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
ยึดนโยบายตามแนวทางของลัทธิการเงินนิยม (Monetarism) ในทศวรรษ 2520 ก็เพราะ 
กระบวนทัศนดังกลาวนี้กํ าลังมีอิทธิพลในประเทศมหาอํ านาจ ดังจะเห็นไดวา ประเทศมหาอํ านาจ
ทั้งหา ยกเวนญี่ปุน ดํ าเนินนโยบายตามกระบวนทัศนการเงินนิยม นอกจากนี้ การที่กองทุน 
การเงินระหวางประเทศผลักดันใหภาคีสมาชิกดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial 
Liberalism) นับต้ังแตปลายทศวรรษ 2520 เปนตนมา ก็เพื่อผลประโยชนของธนาคารและ 
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขนาดใหญ  ซึ่งลวนแลวแตเปนหนวยเศรษฐกิจของประเทศมหาอํ านาจ

กลุมที่สาม ไมเชื่อวา กองทุนการเงินระหวางประเทศเปนองคกรที่ปราศจาก 
อุดมการณทางเศรษฐกิจและการเมือง และไมเชื่อวาเปนองคกรที่ปราศจากผลประโยชน  
ดังบทวิเคราะหของกลุมที่หนึ่ง อีกทั้งไมเชื่อวา ประเทศมหาอํ านาจสั่งการกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศอยางเปนกลไกประดุจหนึ่งหุนยนต ดังบทวิเคราะหของกลุมที่สอง

ในทัศนะของกลุมที่สาม กระบวนการกํ าหนดนโยบายภายในกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศมีลักษณะเปนกระบวนการตอรอง (bargaining process)  คณะบุคคล 
ที่ประกอบกันขึ้นเปนกองทุนการเงินระหวางประเทศลวนมีชีวิตจิตใจ มีอุดมการณสวนบุคคล  
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และมีความเห็นแกตัว การศึกษากระบวนการกํ าหนดนโยบายภายในกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศจึงตองพิจารณาดานที่มีความเปนมนุษยขององคกรดวย กองทุนการเงินระหวางประเทศ
ประกอบดวยหนวยงานหลายหนวย นอกจากคณะกรรมการบริหาร (Executive Board) แลว  
ยังมีพนักงานอาวุโส (Senior Staff) มีแผนกที่ติดตามสถานการณของภาคีสมาชิกในภูมิภาคตางๆ 
ที่เรียกวา Area Departments มีแผนกที่ดูแลดานการปริวรรตเงินตราและการคา (Exchange  
and Trade Relations Department) และมีหัวหนาคณะผูแทนกองทุนฯที่เขาไปเจรจากับ 
ภาคีสมาชิก (Mission Chiefs) กระบวนการกํ าหนดนโยบายจึงเปนกระบวนการตอรองระหวาง
หนวยงานตางๆ เหลานี้

แม ว าภาคีสมาชิกที่ เป นประเทศมหาอํ านาจมีอิทธิพลตอกองทุนการเงิน 
ระหวางประเทศ แตภาคีสมาชิกในโลกที่สามก็มีอิทธิพลดวย มีกรณีปรากฏอยูไมนอยที่กองทุน 
การเงินระหวางประเทศตองโอนออนผอนตามขอเรียกรองของโลกที่สาม ยิ่งขอวิพากษวิจารณ 
จากชุมชนวิชาการดวยแลว ปรากฏอยูเนืองๆวา กองทุนการเงินระหวางประเทศตองทํ าการ 
ศึกษาวิจัยเพื่อตอบขอวิพากษวิจารณ หรือโตผลการวิจัยจากชุมชนวิชาการ งานวิจัยบางเรื่อง 
พบวา ธนาคารโลกมีอิทธิพลตอนโยบายของกองทุนการเงินระหวางประเทศดวย องคกรโลกบาล 
ทั้งสองมีความสัมพันธคอนขางแนนแฟน

ในการกํ าหนดเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย อันเปนขอผูกพันของเงินใหกู   
เงื่อนไขเหลานี้มิไดเกิดจากการสั่งการจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ หากแตเกิดจากการ 
ตอรองระหวางประเทศผูขอกูกับเจาหนาที่กองทุนฯ หากวิกฤติการณการเงินไมรุนแรง ประเทศ 
ผู ขอกู จะมีอํ านาจตอรองในระดับหนึ่งเพื่อใหไดเงื่อนไขที่ผอนปรน สวนประเทศที่ขอความ 
ชวยเหลือจากกองทุนฯเมื่ออยู ในภาวะจนตรอก จะไดเงินกู ดวยเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย 
ที่รัดรึงและเขมงวด

ภาคีสมาชิกสวนใหญคุนเคยกับแนวคิดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ  
เมื่อเทคโนแครตของทั้งสองฝายพบปะเพื่อเจรจากํ าหนดเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย การปรับ 
แนวคิดเขาหากันจึงมิใชเร่ืองยาก ขอเท็จจริงปรากฏวา ในหลายตอหลายกรณี นโยบาย 
ที่ถูกกํ าหนดใหเปนเงื่อนไขของเงินกูเปนนโยบายที่ประเทศผูขอกูกํ าลังดํ าเนินการอยูแลว หรือ 
มิฉะนั้นก็เปนนโยบายที่มีดํ าริวาจะดํ าเนินการมากอน



137

แบบแผนการวิเคราะหประพฤติกรรมของกองทุนการเงินระหวางประเทศของ 
นักสังคมศาสตรในกลุมที่หนึ่ง เรียกวา Functionalism Model กลุมที่สองเรียกวา Political 
Dominance Model และกลุมที่สามเรียกวา Neo-Functionalism Model

กองทุนการเงินระหวางประเทศในฐานะองคกรโลกบาลไดทํ าหนาที่หัวหอก 
ในการเผยแพรความคิดและผลักดันนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมยุคใหม (Neo-Liberalism)  
แนวนโยบายดังกลาวนี้ประกอบดวยหลักการสํ าคัญ 4 ประการ ที่เรียกวา Four - ations อันไดแก 
แนวทางเสรีนิยมทั้งดานการคา การลงทุน และการเงิน (Liberalization) แนวทางการลดการ 
กํ ากับและควบคุม (Deregulation) แนวทางการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน (Privatization)  
และแนวทางการเนนการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (Stabilization)

หลักการ Four-ations ดังกลาวนี้ แมในหลายตอหลายกรณีเปนประโยชนตอ 
ภาคีสมาชิกในโลกที่สาม แตมิอาจปฏิเสธไดวาเกื้อกูลผลประโยชนของประเทศมหาอํ านาจ 
และบรรษัทระหวางประเทศอยางยิ่ง ในโลกที่สามมิไดมีความเทาเทียมกันทางเศรษฐกิจ ประเทศ 
ที่ออนแอกวามิไดรับประโยชนจากแนวทางเสรีนิยมทางเศรษฐกิจเทาที่ควร เพราะมิอาจแขงขัน 
กับบรรษัทระหวางประเทศของโลกที่หนึ่งได

กองทุนการเงินระหวางประเทศผลักดันใหภาคีสมาชิกดํ าเนนินโยบายเสรีนิยม 
ทางการเงิน โดยมิไดมีความรูอันสมบูรณวา ประเทศที่มีปญหาเชิงโครงสรางหากเลือกเดิน 
แนวทางนี้ จักตองเผชิญปญหาอะไรบาง เมื่อโลกที่สามมิอาจทนแรงกดดันของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศได  กลับตองเผชิญวิกฤติการณทางการเงินระลอกแลวระลอกเลา

ไมมีขอกังขาวา กองทุนการเงินระหวางประเทศมุงรักษาผลประโยชนของสังคม
ทุนนิยมโลก  ระเบียบการเงินระหวางประเทศที่ผลักดันก็เพื่อเอื้ออํ านวยแกประเทศมหาอํ านาจ
และบรรษัทระหวางประเทศ ซึ่งแข็งแรงกวาและมีอํ านาจตอรองมากกวา แตประเทศมหาอํ านาจ
หาไดครอบงํ ากองทุนการเงินระหวางประเทศอยางเบ็ดเสร็จไม เพราะภายในองคกรโลกบาลแหงนี้
ประกอบดวยผูคนหลากหลายเชื้อชาติที่มีชีวิตจิตใจ มีกิเลสตัณหา และมีอุดมการณสวนบุคคล  
ในประการสํ าคัญมีความเปนมืออาชีพ (professionalism) ดวยเหตุดังนี้ ในบางโอกาสพลโลก 
ไดยินกองทุนการเงินระหวางประเทศวิจารณนโยบายเศรษฐกิจประเทศมหาอํ านาจ5

                                         
5 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 25-31  สิงหาคม  2540
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IMF Policy Conditionalities

คณะกรรมการบริหาร (Executive Board) ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(IMF)ในการประชุมเมื่อวันที่ 21 สิงหาคม 2540 มีมติอนุมัติเงินกูฉุกเฉิน(Standby Arrangement) 
จํ านวน 2,900 ลาน SDRs หรือประมาณ 3,900 ลานดอลลารอเมริกันแกประเทศไทย เพื่อใช 
ในการเสริมฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศในชวงเวลายาวนานถึง 34 เดือน (จนถึงป 2543)

เงินกูฉุกเฉินที่อนุมัตินี้จะจัดสรรโดยทันที 1,200 ลาน SDRs (ประมาณ 1,600 
ลานดอลลารอเมริกัน) และจะจัดสรรงวดที่สองอีก 600 ลาน SDRs (ประมาณ 810 ลาน 
ดอลลารอเมริกัน) หลังวันที่ 30 พฤศจิกายน 2540 หากผลการประเมินนโยบายของรัฐบาลไทย 
ตามเงื่อนไขของเงินกูเปนที่นาพอใจ  เงินกูฉุกเฉินสวนที่เหลืออีก 1,100 ลาน SDRs จะจัดสรร 
ใหเปนรายไตรมาส   โดยที่มีการประเมินการดํ าเนินนโยบายของรัฐบาลไทยเฉกเชนเดียวกัน

ในขณะที่ไทยมีโควตา หรือ ‘ทุนเรือนหุน’ ในกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
เพียง 573.9 ลาน SDRs (ประมาณ 780 ลานดอลลารอเมริกัน) เงินกูฉุกเฉินครั้งนี้จึงมีมูลคาถึง 
505% ของโควตาที่ไทยมีอยู  กองทุนการเงินระหวางประเทศพิจารณาเงินกู ฉุกเฉินใหแก 
ประเทศไทย โดยอาศัยกระบวนการพิเศษที่เรียกวา Emergency Financing Mechanism  
ซึ่งริเร่ิมใหมีข้ึนในเดือนกันยายน  2538 ภายหลังจากเกิดวิกฤติการณเงินเปโซในเม็กซิโก

ในการใหไดมาซึ่งเงินกูฉุกเฉินจํ านวนสูงเปนประวัติการณคร้ังนี้ รัฐบาลไทย 
และประเทศไทยตองวาง ‘เงินดาว’ (dow payment) จํ านวนมากพอสมควร  ‘เงินดาว’ ดังกลาวนี้
ปรากฏในรูปของการประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํ านวน 42 บริษัทเปนการ 
ชั่วคราวเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 เพื่อเปนการแสดงความมุงมั่นของรัฐบาลไทยในการ 
ปรับโครงสรางระบบสถาบันการเงิน การขึ้นอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจาก 7% เปน 10% และ 
การลดวงเงินงบประมาณประจํ าป 2541 ลง 59,000 ลานบาท เพื่อแสดงความมุงมั่นของ 
รัฐบาลไทยในการปรับลดอุปสงคมวลรวม  นอกจากนี้  ยังตองเปดเผยขอมูลเงินกองทุนเพื่อการ
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินที่ใชไปในการพยุงฐานะสถาบันการเงินนับต้ังแตตนป 2540 
เปนตนมา รวมตลอดจนฐานะที่แทจริงของทุนสํ ารองระหวางประเทศ ทั้งนี้เพื่อแสดงความ 
มุงมั่นของรัฐบาลไทยและธนาคารแหงประเทศไทยในการบริหารนโยบายการเงินอยางโปรงใสและ
เปดเผย ‘ราคา’ ของ ‘เงินดาว’ ดังกลาวนี้นับวาสูงเอาการ เพราะทันทีที่มีการเปดเผยขอมูล 
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เหลานี้ ศักดิ์ศรีและเกียรติภูมิของธนาคารแหงประเทศไทยก็ไมเหลือใหเห็น และเงินบาทมีคา 
ตกตํ่ าจนอยูใกลอัตรา 35 บาทตอหนึ่งดอลลารอเมริกัน

แตการไดมาซึ่งเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ มีประโยชน 
ในการชวยฟ นคืนความเชื่อมั่นของสังคมเศรษฐกิจโลกที่มีตอเศรษฐกิจไทย ประเทศตางๆ 
ในอาเซียแปซิฟกรวมใจกันใหเงินกู แกประเทศไทยเพื่อเสริมฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศ 
รวมทั้งสิ้น 10,000 ลานดอลลารอเมริกัน (ญ่ีปุน 4,000 ลานดอลลาร ออสเตรเลีย ฮองกง  
สาธารณรัฐประชาชนจีน สิงคโปร และมาเลเซียประเทศละ 1,000 ลานดอลลาร เกาหลีใต 
และอินโดนีเซียประเทศละ 500 ลานดอลลาร)  นอกจากนี้  ไทยยังไดเงินกูจากธนาคารโลก 1,500 
ลานดอลลาร และธนาคารพัฒนาอาเซีย 1,200 ลานดอลลารเพื่อปรับโครงสรางอุตสาหกรรม  
 และจาก Bank for International Settlement อีก 3,300 ลานดอลลาร เพื่อปรับโครงสราง 
สถาบันการเงิน

ไทยไมเพียงตองจาย‘เงินดาว’เพื่อใหไดมาซึ่งเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศเทานั้น หากยังถูกองคกรโลกบาลแหงนี้ควบคุมความประพฤติในการดํ าเนิน
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคอีกดวย เนื่องจากเงินกูฉุกเฉินมีเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy 
Conditionalities) อธิบดีกรมบัญชีกลางใหสัมภาษณหนังสือพิมพประหนึ่งวา เงื่อนไขที่ปรากฏ 
ใน Letter of Intent ไทยเปนฝายเสนอเอง โดยปราศจากการบีบบังคับจากกองทุนการเงิน 
ระหวางประเทศ แทที่จริงหาไดเปนเชนนั้นไม การที่รัฐบาลไทยตองดํ าเนินนโยบายบางนโยบาย 
เพื่อเปน ‘เงินดาว’ กอนการไดมาซึ่งเงินกูฉุกเฉินครั้งนี้  แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวา  ไทยไดสูญเสีย
อธิปไตยในการกํ าหนดนโยบายไปบางสวน

เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายที่สํ าคัญ ก็คือ การลดทอนอุปสงคมวลรวมเพื่อลด 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งตั้งเปาไววา ไมใหเกิน 5% ของ GDP ในป 2540  และเหลือไมเกิน 
3% ของ GDP หลังจากนั้น  ในการนี้  จะตองลดการขาดดุลการคลัง ซึ่งมีประมาณ 1.6%  
ของ GDP ในปงบประมาณ 2540 ใหกลายเปนมีสวนเกินดุล 1% ของ GDP ในปงบประมาณ  
2541  เดิมเจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศตองการใหกํ าหนดเปาหมายสวนเกินดุลนี้สูง
ถึง 3% ของ GDP ในการนี้ รัฐบาลไทยไดข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจาก 7% เปน 10% ต้ังแตวันที่ 
16  สิงหาคม  2540  และตัดทอนงบประมาณแผนดินในปงบประมาณ 2541 ลง 59,000 ลานบาท   
การที่รัฐบาลไทยเลือกแนวทางเชนนี้เปนเหตุใหไดรับคํ าวิพากษวิจารณจากนักเศรษฐศาสตร
จํ านวนมากในฐานที่ตัดทอน งบประมาณนอยเกินไป หากรัฐบาลยอมตัดทอนงบประมาณถึง 
100,000 ลานบาท ก็ไมมีเหตุที่จะตองขึ้นอัตราภาษีมูลคาเพิ่มมากมายถึงปานนี้ ความตองการ
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แสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจจากกระบวนการการประมูลและการจัดจางจัดซื้อนับเปน 
เหตุปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหมีการตัดทอนงบประมาณนอยเกินไป

ไมเพียงแตฐานะการคลังจะตองมีสวนเกินดุลไมนอยกวา 1% ของ GDP เทานั้น  
ภาครัฐวิสาหกิจก็ตองมีสวนเกินดุลอยางนอย 1% ของ GDP ดวย  ในการนี้ภาครัฐวิสาหกิจ 
จักตองตัดทอนโครงการลงทุนที่มีความสํ าคัญนอย ขณะเดียวกันก็ตองถายโอนการผลิตไปสู 
ภาคเอกชน (Privatization) โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานการคมนาคมและการขนสง และดาน 
การพลังงาน

การลดทอนอุปสงคมวลรวมดวยการตัดทอนงบประมาณรายจ ายมักจะ  
มีผลกระทบตอคนยากจน เพราะคนจนมีอํ านาจตอรองนอยในโครงสรางอํ านาจทางการเมือง 
ในโลกที่สาม โครงการที่เปนประโยชนแกคนจนจึงมักถูกตัดทอน ในขณะที่ไมมีการแตะตอง 
โครงการที่เปนประโยชนแกนายทุนและผูมีอํ านาจทางการเมือง การตัดทอนงบประมาณตาม 
เงื่อนไขเงินกูของกองทุนการเงินระหวางประเทศจึงยังผลใหปญหาความยากจนและการกระจาย
รายไดเลวรายลง โดยเฉพาะอยางยิ่งในอัฟริกา  งานวิจัยบางเรื่องพบวา  การรัดเข็มขัดทางการ
คลังทํ าใหอัตราการตายของทารกเพิ่มข้ึน เงินกู เพื่อการปรับลดอุปสงคมวลรวมของกองทุน 
การเงินระหวางประเทศจึงถูกกลาวหาวาเปน ‘การปรับโครงสรางที่มองไมเห็นหนามนุษย’ 
(Adjustment Without Human Face) ขอโจมตีจากนักเศรษฐศาสตรในสังกัด Institute of 
Development Studies  แหง Sussex University  ดังกลาวนี้   เปนเหตุใหกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศทุมทรัพยากรจํ านวนมากในปลายทศวรรษ 2520 ตอเนื่องกับตนทศวรรษ 2530 ในการ
ศึกษาวิจัยผลกระทบที่มีตอความยากจนและการ กระจายรายไดอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบาย
ตามเงื่อนไขเงินกู แมวิวาทะในประเด็นนี้จะยังไมมีขอยุติ แตกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
ก็ยอมรับวา การตัดทอนงบประมาณ โดยไมพิจารณาถึงโครงการที่ถูกตัดงบประมาณนับเปนสิ่งที่
ไมถูกตอง ดวยเหตุดังนี้ ในการกํ าหนดเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายในเวลาตอมากองทุน 
การเงินระหวางประเทศจึงถือเปนหลักการที่จะไมใหตัดงบประมาณที่เปนประโยชนตอคนจน

การรัดเข็มขัดการคลังตามเงื่อนไขเงินกูฉุกเฉินป 2540 ยึดหลักการดังกลาว 
ขางตนนี้ โดยมิใหตัดทอนงบประมาณดานการศึกษาและการสาธารณสุขซึ่งเปนประโยชน 
ตอคนจน  และมิใหตัดงบประมาณโครงการพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (infrastructure investment)  
ที่สํ าคัญ โดยเฉพาะอยางยิ่งโครงการที่ไดรับเงินกูจากธนาคารโลกและธนาคารพัฒนาอาเซีย 
เพราะเกรงวาจะมีผลกระทบตอการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว
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ขอที่นาเสียดายก็คือ การเจรจาเพื่อกํ าหนดเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายครั้งนี้   
ทั้งคณะผูแทนฝายไทยและฝาย IMF มิไดเจรจารายละเอียดเกี่ยวกับงบประมาณที่ไมสมควร 
ถูกตัด การกํ าหนดไมใหตัดงบประมาณดานการศึกษาและการสาธารณสุขเปนขอกํ าหนด 
ที่กวางเกินไป เพราะงบประมาณดานการศึกษาหลายโครงการไมเพียงแตไมเปนประโยชน 
แกคนจนเทานั้น หากยังไมเปนประโยชนตอการศึกษาของชาติดวย การทุ มงบประมาณ 
เพื่อจัดซื้อคอมพิวเตอร แก ระบบโรงเรียนในขอบเขตทั่วประเทศเป นที่ทราบแกใจในหมู  
นักการศึกษาวา มีเปาประสงคในการดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจจากกระบวนการจัดซื้อ 
เปนหลักมากกวาที่จะมุงปฏิรูปการศึกษา ในการเจรจารอบแรกๆนั้น มีรายงานขาววา ทางฝาย  
IMF ตองการใหตัดทอนงบประมาณในดานการสงเคราะห/ชวยเหลือเกษตรกร อันเปนงบ ‘พยุง’ 
ราคาสินคาเกษตรที่แจกจายแกหัวคะแนนของผู ทรงอํ านาจทางการเมือง โดยมิไดมีผลตอ 
ราคาสินคาเกษตรอยางแทจริง แตเงื่อนไขดังกลาวนี้ก็หลุดออกไปจาก Letter of Intent ความขอนี้
รวมถึงงบ ส.ส. ดวย

การปกปองคนจนใหปลอดพนจากผลกระทบในทางลบที่เกิดจากเงินกูฉุกเฉิน 
คร้ังนี้ ปรากฏอยางเบาบาง นอกเหนือจากขอกํ าหนดมิใหตัดทอนงบประมาณดานการศึกษา 
และการสาธารณสุขแลว ยังมีเงื่อนไขอื่นๆอีก ดังเชนการปองกันมิใหพอคาฉวยโอกาสขึ้นราคา 
สินคา การเก็บคาโดยสารรถประจํ าทางและรถไฟในอัตราตํ่ ากวาตนทุนการประกอบการ  
การใหบริการสังคมโดยมีกลุ มคนจนทั้งในเมืองและชนบทเปนเปาหมาย การขยายระบบ 
การประกันสังคมใหเกื้อประโยชนแกคนจน การจัดการฝกอบรมพนักงานรัฐวิสาหกิจที่ถูกกระทบ
จากการปฏิรูประบบรัฐวิสาหกิจ และการขยายการมัธยมศึกษาและอาชีวศึกษา เงื่อนไขตางๆ 
เหล านี้กํ  าหนดขึ้นเพียงเพื่อให  เห็นว ามีการตระหนักถึงผลกระทบที่มีต อคนจน  การที่  
ไมมีรายละเอียดเงื่อนไขทํ าใหชวนเขาใจวา เงื่อนไขในสวนนี้เปนสวนที่รัฐบาลไทยจะปฏิบัติ 
หรือไมก็ได

เงื่ อนไขเกี่ยวกับการโอนถ ายการผลิตจากภาครัฐบาลไปสู ภาคเอกชน  
(Privatization) ดูเหมือนจะเปนการใหความชอบธรรมแกผููทรงอํ านาจทางการเมืองในการแสวงหา
สวนเกินทางเศรษฐกิจจากการโอนถายดังกลาวนี้ การโอนถายกระทํ าไดดวยการใหสัมปทาน 
ในรูปแบบ B.O.T. (= Build, Operate, and Transfer)   การประกอบธุรกิจรวมทุน (Joint 
Venture) กับเอกชน และการขายรัฐวิสาหกิจใหแกเอกชน ดวยเงื่อนไขดังกลาวนี้ ผูทรงอํ านาจ 
ทางการเมืองสามารถอางเงื่อนไขเงินกูฉุกเฉินของ IMF ในการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน  
เพียงเพื่อหวังดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจได กองทุนการเงินระหวางประเทศมิไดสนใจวา  
การถายโอนการผลิตดังกลาวนี้จะเปนประโยชนแกสังคมไทยโดยสวนรวมหรือไม ในขณะที่ 
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ผูทรงอํ านาจทางการเมืองและกลุมธุรกิจขนาดใหญ รวมทั้งบรรษัทระหวางประเทศไดประโยชน
จากเงื่อนไขขอนี้ ประชาชนคนไทยซึ่งตองซื้อบริการสาธารณูปโภคในราคาแพงขึ้น ไมแนวา 
จะไดรับบริการที่มีคุณภาพดีข้ึนดวย

แมวา Letter of Intent มิไดเอยถึงการปรับคาบริการสาธารณูปโภค แตขอกํ าหนด
ใหภาครัฐวิสาหกิจมีสวนเกินดุลไมนอยกวา 1% ของ GDP  มีนัยอยูในตัวแลววา จะตองมีการปรับ
คาบริการดังกลาว

การปรับโครงสรางภาคเศรษฐกิจการเงิน (Financial Sector Restructuring)  
นับเปนเงื่อนไขสํ าคัญไมยิ่งหยอนกวาการแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ภายใตเงื่อนไขนี้  
รัฐบาลไทยยืนยันที่จะแกปญหาวิกฤติการณสถาบันการเงิน โดยไมใชเงินของแผนดินในการ 
ชวยเหลือบริษัทเงินทุนและผูฝาก หากแตจะมีการจัดตั้งสถาบันประกันเงินฝาก และการปรับปรุง
กลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน พรอมกันนั้นจะยืนหยัดปกปองสถาบันการเงิน 
ที่เหลืออยู ในการนี้ จะมีการปรับอัตราเงินสมทบที่สถาบันการเงินสงมอบแกกองทุนเพื่อการ 
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปน 0.15% ของเงินฝากในครึ่งหลังของป 2540 0.2%  
ในครึ่งแรกของป 2541 และ 0.4% ในครึ่งหลังของป 2541

การเผยแพร ข อมูลเศรษฐกิจและการเงินรายปกษเพื่อเพิ่มความโปร งใส 
ของการบริหารนโยบายการเงิน เปนเงื่อนไขสํ าคัญอีกเงื่อนไขหนึ่งที่เปนประโยชนตอสาธารณชน  
ทั้งนี้ขอมูลที่เผยแพรจะยึดมาตรฐานของ IMF ที่เรียกวา Special Data Dissemination  
Standards (SDDS) โดยประกอบดวยขอมูลสินทรัพยและหนี้สินของธนาคารแหงประเทศไทย   
ขอมูลทุนสํ ารองระหวางประเทศ และขอมูลเกี่ยวกับสถาบันการเงิน ทั้งในดานโครงสราง 
ความเปนเจาของ ความพอเพียงของทุน  และการชั้นหนี้ประเภทตางๆ

ประเทศไทยตองสูญเสียอธิปไตยในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
อีกครั้งหนึ่ง หลังจากที่เคยสูญเสียมาแลวในป 2524 2525 และ 2528 บัดนี้ การรักษา 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ กลายเปนเปาหมายที่อยูเหนือเปาหมายของนโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆ  
การคืบคลานเข ามาของกองทุนการเงินระหว างประเทศทํ าให ตลาดนโยบายเศรษฐกิจ 
ในประเทศไทยไมมีพื้นที่สํ าหรับเปาหมายการ กระจายรายไดและความยากจน6

                                         
6 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกใน  ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 1-7  กันยายน  2540



ภาคที่ส่ี

นโยบายการเงินและกระบวนการกํ าหนดนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค
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*  การบริหารนโยบายเศรษฐกิจในยามวิกฤติ
*  ความขัดแยงระหวางเปาหมาย
*  สสช.
*  Independent Fiscal Board
*  มุสาวาทะกับประสิทธิผลของนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
*  กระบวนการตัดสินใจในธนาคารแหงประเทศไทย
*  สารสนเทศในนโยบายการเงิน
*  การเมืองวาดวยนโยบายอัตราดอกเบี้ย
*  การถือหุนไขวในสถาบันการเงิน
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การบริหารนโยบายเศรษฐกิจในยามวิกฤติ

ผมติดตามลีลาการบริหารนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ
แลว  อดนึกเปรียบเทียบกับรัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนทมิได

ตลอดระยะเวลาที่พลเอกเปรม ติณสูลานนทดํ ารงตํ าแหนงนายกรัฐมนตรี 
ระหวางป 2523-2531 นั้น ระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับคลื่นเศรษฐกิจระลอกแลวระลอกเลา   
คลื่นเศรษฐกิจถาโถมรุนแรงระหวางป 2523-2529 วิกฤติการณนํ้ ามันป 2522 กอใหเกิด 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสังคมเศรษฐกิจโลก โดยที่ลามมาสูประเทศไทยดวย ภาวะเศรษฐกิจถด
ถอยนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยของรายไดรัฐบาล ในขณะที่รัฐบาลยังคงดํ าเนินนโยบายงบประมาณ
แบบเจาบุญทุม ยังผลใหเกิดวิกฤติการณเงินคงคลังที่รายแรงระหวางป 2523-2525 ภาวะ 
ถดถอยในสังคมเศรษฐกิจโลกยังกอใหเกิดภาวะตกตํ่ าในการสงออก ซึ่งถูกซํ้ าเติมดวยภาวะ 
ตกตํ่ าของราคาสินคาขั้นปฐมตลอดชวงเวลาระหวางป 2524-2529 ดวย  การขาดดุลการคา 
และดุลบัญชีเดินสะพัดอยางรุนแรงในป 2526 นํ ามาซึ่งนโยบายการจํ ากัดสินเชื่อในระบบ 
การเงินมิใหขยายตัวเกินกวา 18% ตอป ยังผลใหธุรกิจลมละลายจํ านวนมาก ทายที่สุด 
วิกฤติการณหนี้ตางประเทศทํ าใหตองชลอการลงทุนตามแผนการพัฒนาอุตสาหกรรมบริเวณ 
ชายฝงทะเลตะวันออก

สภาวการณในสังคมเศรษฐกิจโลกในระหวางป 2523-2529 ไมเกื้อกูลตอการ 
ฟนตัวทางเศรษฐกิจ นอกจากนํ้ ามันมีราคาแพงแลว อัตราดอกเบี้ยยังอยูในระดับสูง อันเปนผล 
จากสงครามดอกเบี้ยระหวางสหรัฐอเมริกากับยุโรปตะวันตก นอกจากนี้ เงินดอลลารอเมริกัน 
ยังแข็งตัว และตลาดการเงินระหวางประเทศมีความแปรปรวนอยางสูงอีกดวย

รัฐบาลเปรมนํ าสยามรัฐนาวาฝาวิกฤติการณทางเศรษฐกิจดวยการรัดเข็มขัด 
ทางการคลังตลอดระยะเวลาระหวางปงบประมาณ 2525-2531 และดวยการเพิ่มความเขมงวด 
ในการกอหนี้ตางประเทศ ทายที่สุดดวยการลดคาเงินบาทในป 2524 และ 2527 ซึ่งเกื้อกูล 
ตอการขยายตัวทางการสงออก อันเปนเหตุใหภาคการสงออกกลายเปนภาคเศรษฐกิจนํ า 
ที่กอใหเกิดความรุงเรืองทางเศรษฐกิจในเวลาตอมา เมื่อเงินดอลลารมีคาออนตัวลงหลังการ 
ทํ าขอตกลงพลาซา (Plaza Accord) ระหวางกลุมประเทศมหาอํ านาจ G-5 ในเดือนกันยายน  
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2528 ราคานํ้ ามันตกตํ่ าลงในป 2529 สินคาขั้นปฐมมีราคาดีข้ึนในชวงหลังของป 2529 และ 
อัตราดอกเบี้ยออนตัวลง ระบบทุนนิยมโลกก็ฟ นตัวจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ระบบ 
เศรษฐกิจไทยฟ นตัวตามไปดวย การเติบโตทางเศรษฐกิจชักนํ าใหรายไดรัฐบาลเพิ่มข้ึน 
โดยอัตโนมัติ ยังผลใหรัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดุลจนสามารถสะสมเงินคงคลังจํ านวนมาก  
อันเปนพื้นฐานสํ าคัญในการกาวสูยุคทองของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในเวลาตอมา

รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ เผชิญปญหาเศรษฐกิจพื้นฐานดุจเดียวกับ 
รัฐบาลเปรม นับต้ังแตป 2539 เปนตนมา ระบบเศรษฐกิจไทยไมเพียงแตจะมีปญหาเศรษฐกิจ 
ถดถอยเทานั้น หากยังตองเผชิญกับวิกฤติการณทางการเงินอีกดวย โดยที่มีทั้งวิกฤติการณสถาบัน
การเงิน และวิกฤติการณการเงินระหวางประเทศ มิไยตองกลาวถึงปญหาการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัดและภาวะการตกตํ่ าของการสงออก

พลเอกชวลิตรับตํ าแหนงนายกรัฐมนตรีหางจากพลเอกเปรมถึง 16 ป ในชวงเวลา 
16 ปที่ผานมานี้ ระบบเศรษฐกิจไทยมีการเปลี่ยนแปลงเปนอันมาก ในดานหนึ่ง ภาคเกษตรกรรม 
มีขนาดเล็กลง ในขณะที่ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการมีขนาดใหญข้ึน ในอีกดานหนึ่ง  
ขนาดของการเปดประเทศกวางขวางขึ้น ในปจจุบัน ระบบเศรษฐกิจไทยมีลักษณะ ‘เสรี’ มากกวา
เมื่อเกือบสองทศวรรษที่แลว การดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรีนับต้ังแตป 2532 เปนตนมา  กอให
เกิดการเปลี่ยนแปลงดังกลาวนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน  
(Privatization) การลดบทบาทของรัฐบาลในการประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยตรง รวม
ตลอดจนการลดกํ าแพงภาษีที่กีดขวางการคาระหวางประเทศ

ระบบเศรษฐกิจไทยที่พลเอกชวลิตเปนผูบริหาร มีขนาดใหญเปน 3 เทาของ 
ระบบเศรษฐกิจไทยที่พลเอกเปรมเปนผูบริหาร ไมเพียงแตจะมีขนาดใหญข้ึนเทานั้น หากยัง 
มีความซับซอนเพิ่มข้ึนอีกดวย ความซับซอนที่สํ าคัญเปนความซับซอนของภาคเศรษฐกิจการเงิน  
ซึ่งไมเพียงแตจะมีขนาดใหญข้ึนเทานั้น หากยังเชื่อมโยงกับตลาดการเงินระหวางประเทศ 
อยางแนนแฟน ลํ าพังแตการขยายขนาดของการเปดประเทศก็สรางปญหาในการรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจมากพออยูแลว แนวทางเสรีนิยมทางการเงินที่รัฐบาลเลือกเดินยิ่งซํ้ าเติมปญหา 
ดังกลาวนี้  เนื่องจากเงินทุนสามารถเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรีนั่นเอง

ดวยเหตุดังที่พรรณนาขางตนนี้ การบริหารระบบเศรษฐกิจไทยในยุครัฐบาล 
พลเอกชวลิตจึงเปนเรื่องยากกวายุครัฐบาลพลเอกเปรมเปนอันมาก ทั้งนี้เปนเพราะระบบเศรษฐกิจ
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มีขนาดใหญข้ึน ความซับซอนของระบบเศรษฐกิจมีมากขึ้น และปจจัยที่ส่ันคลอนเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจมีมากขึ้น ในยุคสมัยที่มีการเปลี่ยนแปลงเชนนี้ คุณภาพของการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจจักตองเพิ่มพูนขึ้น จึงจะสามารถธํ ารงประสิทธิผลของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ 
ในระดับเดิมไวได แตการปรับเปลี่ยนดานคุณภาพตามไมทันปญหาเศรษฐกิจที่เพิ่มพูนขึ้น

พลเอกเปรมมิไดแตกตางจากพลเอกชวลิตในขอที่ไมมีความรูทางเศรษฐศาสตร  
ความแตกตางสํ าคัญอยูที่การรูจักใชคน ทีมงานของพลเอกเปรมมีขนาดกะทัดรัด พลเอกเปรม
เลือกฟงที่ปรึกษาเพียงไมกี่คน ในขณะที่พลเอกชวลิตมีที่ปรึกษาหลากชุดมากเกินไป ไมเพียงแต 
จะมีที่ปรึกษาสวนตัว ที่ปรึกษาของนายกรัฐมนตรี และที่ปรึกษาของรัฐบาลแลว ยังมี 
คณะที่ปรึกษาของที่ปรึกษาอีกดวย การมีที่ปรึกษาหลายชุดเชนนี้ แมจะมีขอดีในการไดรับฟง 
หลากหลายความเห็น  แตก็เกิดปญหา ‘มากหมอ มากความ’  จนทายที่สุดกอใหเกิดปญหาการ
เมืองระหวางที่ปรึกษาและการประชุมที่ปรึกษา มิใชการประชุมเพื่อแกปญหาของชาติบานเมือง  
หากแตเปนการประชุมเพื่อแบงปนผลประโยชน การรูจักเลือกใชคนจึงเปนเรื่องสํ าคัญ รัฐบุรุษ 
จะเปลงประกายแหงรัฐบุรุษไดต้ังแตข้ันตอนการเลือกใชคนนี้เอง

การจัดอันดับความสํ าคัญของปญหานับเปนขั้นตอนสํ าคัญขั้นตอนหนึ่ง 
ของกระบวนการกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจ หากไมมีการจัดอันดับความสํ าคัญของปญหาเสียแลว 
มาตรการในการแกปญหายอมขาดความชัดเจน เพราะหนทางในการแกปญหาหนึ่งอาจเปน
อุปสรรคตอการแกปญหาอื่น ผูนํ ารัฐบาลจักตองเขาใจประเด็นนี้อยางถองแท หาไมแลวการบริหาร
นโยบายเศรษฐกิจจะเปนไปอยางปราศจากหางเสือ

พลเอกเปรมแสดงใหเห็นถึงความเขาใจเกี่ยวกับการจัดอันดับความสํ าคัญ 
ของปญหา เมื่อทีมงานเศรษฐกิจชี้ใหเห็นความสํ าคัญของปญหาเฉพาะหนาในการรักษา 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจพลเอกเปรมก็ยืนหยัดในการแก ป ญหาวิกฤติการณเงินคงคลัง  
วิกฤติการณหนี้ตางประเทศ และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด พลเอกเปรมยืนหยัดอยูเคียงขางและ
หนุนหลังทีมงานในการรัดเข็มขัดทางการคลัง ในการยอมสละเปาหมายการจํ าเริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพื่อการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอันเปนปญหาสํ าคัญเฉพาะหนา พลเอกเปรม 
ตองตานแรงกดดันของกลุมทุนที่เรียกรองใหรัฐบาลขยายเข็มขัดทางการคลัง เพื่ออัดฉีดการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ เมื่อขุนศึกอยางเชนพลเอกอาทิตย กํ าลังเอก ออกโทรทัศนโจมตีการลดคาเงินบาท 
ในคืนวันลอยกระทงป 2527 พลเอกเปรมก็ยางกาวออกไปตอกรอยางไมสะทกสะทาน ปฏิบัติการ
โยกยายพลเอกอาทิตยออกจากตํ าแหนงคุมกํ าลัง อันเปนเหตุใหหนังสือพิมพบางฉบับใหสมญา 
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พลเอกเปรมวา ‘นักฆาแหงลุมนํ้ าเจาพระยา’ ในเวลาตอมานั้น เปนปฏิบัติที่ปูทางใหพลเอกชวลิต 
ยงใจยุทธ ข้ึนไปสูตํ าแหนงผูบัญชาการทหารบก

พลเอกชวลิตทํ างานรับใชและอยูใตการบังคับบัญชาของพลเอกเปรมมาเปนเวลา
ชานานแตนาเสียดายนักที่พลเอกชวลิตมิไดเรียนบทเรียนเกี่ยวกับการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ   
ในยามวิกฤติจากพลเอกเปรม ตลอดระยะเวลาที่ดํ ารงตํ าแหนงนายกรัฐมนตรีในชวง 6 เดือน 
ที่ผานมานี้ พลเอกชวลิตมิไดแสดงใหเห็นอยางชัดเจนถึงความเขาใจเกี่ยวกับวิกฤติการณ 
ทางเศรษฐกิจที่กํ าลังเกิดขึ้น อยางนอยที่สุดมิไดแสดงความเขาใจลํ าดับความสํ าคัญของปญหา  
ในยุคสมัยที่มีความจํ าเปนตองรัดเข็มขัดทางการคลัง พลเอกชวลิตมิไดแสดงความเปนผูนํ า 
ในการรัดเข็มขัดแมแตนอย ไมเพียงแตไมชวยเกื้อกูลใหทีมเศรษฐกิจบริหารนโยบายเศรษฐกิจได
เทานั้น พลเอกชวลิตยังอาศัยที่ปรึกษาคนแลวคนเลากดดันทีมเศรษฐกิจออกจากตํ าแหนงอีกดวย  
ประพฤติกรรมเยี่ยงนี้นับวาผิดแผกจากพลเอกเปรมราวฟากับดิน หากนายกรัฐมนตรีไมหนุนหลัง
ทีมงานของตนในการปฏิบัติการตามนโยบายที่ตนเห็นชอบแลว  ทีมงานจะทํ างานตอไปไดอยางไร  
และใครจะกลาเสี่ยงทํ างานกับพลเอกชวลิตในอนาคต  ในเมื่ออาจถูกลอยแพดวยผลประโยชนทาง
การเมืองไดโดยงาย

พลเอกชวลิตไมเพียงแตมิไดทํ าตัวเปนผู นํ าและเสาหลักในการรัดเข็มขัด 
ทางการคลัง ดวยการตัดทอนงบประมาณทั้งในปงบประมาณ 2540 และ 2541 เทานั้น หากยัง 
รูเห็นเปนใจในการทํ าลายระเบียบการบริหารการคลัง ดวยการยินยอมใหกระทรวงศึกษาธิการ 
ต้ังงบประมาณในลักษณะ ‘เงินอุดหนุนอื่น’ อีกดวย  ในยามที่ประเทศชาติเผชิญวิกฤติการณ 
ทางเศรษฐกิจ นายกรัฐมนตรีนาจะแสดงความเปนผูนํ าในการบริหารการคลังอยางเขมงวด  
นาประหลาดนักที่พลเอกชวลิตทํ าตัวเปนทองไมรูรอนตอกรณีการละเมิดวินัยทางการคลังครั้งนี้

การแกปญหาวิกฤติการณทางเศรษฐกิจเปนเรื่องยากยิ่ง ความยากลํ าบาก 
มีต้ังแตการวิเคราะหเหตุปจจัยแหงปญหา การจัดลํ าดับความสํ าคัญของปญหา การแสวงหา 
เครื่องมือและมาตรการในการแกปญหา และทายที่สุดการตัดสินใจในการเลือกใชเครื่องมือ 
และมาตรการในการแกปญหา สังคมเศรษฐกิจจะฝามรสุมเศรษฐกิจไปไดก็แตโดยมีการนํ า 
ทางการเมืองที่ ดี หากปราศจากผู นํ าที่มีวิสัยทัศนและมีการนํ าที่มีประสิทธิภาพเสียแลว  
ไมเพียงแตวิกฤติการณที่เผชิญอยูจะไมสามารถแกใหตกไปไดเทานั้น  หากยังอาจซํ้ าเติมปญหา 
ใหเลวรายลงไปอีกดวย
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พลเอกเปรม ติณสูลานนท ไดแสดงความเปนผู นํ าที่ดีในการแกปญหา 
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจตลอดชวงเวลาระหวางป 2523-2531 ประวัติศาสตรจะจารึกบทบาท 
ของพลเอกชวลิต ยงใจยุทธอยางไร ข้ึนอยูกับวา พลเอกชวลิตไดเรียนรูจากรัฐบาลพลเอกเปรม 
มากนอยเพียงใด1

                                                                
1 หมายเหตุ      ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันที่  4  กรกฎาคม  2540
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ความขัดแยงระหวางเปาหมาย

 สงครามนโยบายอัตราดอกเบี้ยระหวางภาคธุรกิจเอกชนกับธนาคารแหง 
ประเทศไทยยืดเยื้อมานานนับปแลว นโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงกํ าลังสรางความเดือดรอน 
แกภาคธุรกิจเอกชนทุกหยอมหญา ธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางจํ านวนไมนอยตองเลิกกิจการ  
เพราะนอกจากตองแบกรับภาระดอกเบี้ยในอัตราสูงแลว สินคาที่ผลิตยังขายไดยากในภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยเชนนี้ มิไยตองกลาวถึงธุรกิจจํ านวนมากที่ตองลมลุกคลุกคลานเพราะการ 
แตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูอีกดวย

ดวยเหตุดังนี้ เมื่อภาวะเศรษฐกิจถดถอยเริ่มสงผลกระทบตอภาคการผลิต 
นับแตป 2539 เปนตนมา เสียงเรียกรองใหธนาคารแหงประเทศไทยลดอัตราดอกเบี้ยจึงดังขรม  
รัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา โดยนายกรัฐมนตรีไดส่ังการใหธนาคารแหงประเทศไทย 
ลดอัตราดอกเบี้ย ลาสุดรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดขอใหธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
ลดอัตราดอกเบี้ยลง 2% ภายในระยะเวลา 5 เดือน แตธนาคารพาณิชยเกี่ยงวา ธนาคาร 
แหงประเทศไทยตองลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (Discount Rate) กอน การลดอัตราดอกเบี้ย 
ของธนาคารพาณิชยจึงจะเปนไปได

แรงกดดันมิไดมีตอนโยบายการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งนโยบายอัตราดอกเบี้ย 
เทานั้น หากยังมีตอนโยบายการคลังดวย ภาคธุรกิจเอกชนกดดันใหรัฐบาลฟนฟูเศรษฐกิจ 
ดวยการใชนโยบายงบประมาณขาดดุล การฟนฟูเศรษฐกิจหรืออีกนัยหนึ่งการจํ าเริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจเปนเปาหมายอันเปนที่ต องการของทั้งภาคธุรกิจเอกชนและภาคประชาชน  
นักการเมืองบางสวน รวมทั้งรัฐมนตรีในรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธบางคน ก็สนับสนุน 
การดํ าเนินนโยบายเพื่อเปาหมายดังกลาวนี้ดวย

เมื่อยึดการฟ นฟูเศรษฐกิจจากภาวะถดถอยเปนเปาหมายหลัก ก็ตองมีการ 
ปรับเครื่องมือทั้งทางการคลังและการเงิน เพื่อใหระบบเศรษฐกิจบรรลุเปาหมายที่กํ าหนดนี้  
ในดานนโยบายการคลัง รัฐบาลจักตองปรับเปลี่ยนจากนโยบายการคลังแบบ ‘กระยาจก’  
มาเปนนโยบายการคลังแบบ ‘เจาบุญทุม’ ดวยการอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ  เสียงเชียร 
ใหรัฐบาลใชนโยบายงบประมาณขาดดุลจึงปรากฏเปนระยะๆ ในดานนโยบายการเงิน รัฐบาล 
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จักตองละทิ้งนโยบายเงินตึง (tight money policy)  และหันมาผอนคลายการเงินดวยการลดอัตรา
ดอกเบี้ย

รวมความแลว หากตองการฟนฟูเศรษฐกิจจากภาวะถดถอย รัฐบาลตองเลิก 
การรัดเข็มขัดทางการคลัง  และหันมาใชนโยบายการคลังแบบขยายตัว (expansionary fiscal 
policy) ควบคูกับนโยบายการเงินแบบขยายตัว (expansionary monetary policy) ดวย  
แตการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเพื่อกระตุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจยอมมีผลกระทบ 
ตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ มากนอยขึ้นอยูกับขนาดของยากระตุน การใชงบประมาณขาดดุล 
โดยที่มีระดับการใชจายเพิ่มข้ึน อาจสรางแรงกดดันของเงินเฟอ และมีผลกระทบตอฐานะ 
ของดุลบัญชีเดินสะพัด เนื่องจากรายจายรัฐบาลมีองคประกอบของสินคาเขา (import content) 
ประการหนึ่ง และการขยายตัวทางเศรษฐกิจอันเกิดจากการเพิ่มการใชจ ายของรัฐบาล 
อาจกระตุนใหมีการนํ าเขาเพิ่มข้ึนโดยออมอีกประการหนึ่ง นอกจากนี้ การใชงบประมาณขาดดุล
ยังมีผลกระทบตอฐานะเงินคงคลังอีกดวย ทั้งนี้ข้ึนอยูกับวิธีการชดเชยสวนขาดดุลงบประมาณ 
(budget deficit financing) ลํ าพังแตภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจก็มีผลกระทบตอฐานะเงินคงคลัง
อยูแลว เพราะภาวะเศรษฐกิจถดถอยนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยของรายไดรัฐบาล ซึ่งยังผลให 
กระแสการนํ าเงินสงคลังออนตัวลง หากไมปรับลดกระแสการเบิกจายเงินจากคลัง ฐานะเงินคง
คลังยอมส่ันคลอนได

หากดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเพื่อกระตุ นการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
ยังผลใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น บัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากขึ้น และฐานะเงินคงคลังเสื่อมทรามลง  
ไมเพียงแตความเชื่อมั่นที่มีตอเศรษฐกิจไทยและคาเงินบาทจะตกตํ่ าลงเทานั้น หากยังอาจ 
ถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating) อีกดวย ผลกระทบที่ตามมามิไดมี 
เฉพาะตอกระแสการเคลื่อนยายเงินทุนเขาประเทศเทานั้น หากยังกระทบตอฐานะการเงิน 
ในตลาดระหวางประเทศอยางสํ าคัญ เพราะการถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินสะทอน 
ถึงภาวะความเสี่ยงที่มีมากขึ้น จึงตองกูเงินในตลาดการเงินระหวางประเทศดวยอัตราดอกเบี้ย 
ที่แพงขึ้น

ธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่หลักในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงผลักดันใหรัฐบาลรัดเข็มขัดทางการคลัง และดํ าเนินนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยแพง ดวยเหตุดังนี้ จึงมิใชเร่ืองนาประหลาดใจที่ธนาคารแหงประเทศไทย
ปฏิเสธขอเรียกรองของสมาคมธนาคารไทยในการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ในเมื่อธนาคาร
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แหงประเทศไทยมีนโยบายตรึงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในระดับเดิม อัตราแลกเปลี่ยน
มิอาจใช เป นเครื่องมือของนโยบายการเงินได   คงเหลือแต อัตราดอกเบี้ยเท านั้นที่ เป น
เครื่องมือสํ าคัญ

การธํ ารงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงมีจุดมุ งหมาย 2 ดาน ดานหนึ่งคือ  
การดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวในระดับเดิม  
ทํ าใหมีความจํ าเปนตองสะสมเงินสํ ารองระหวางประเทศเพื่อเตรียมไวใชในสงครามเงินบาท  
การลดอัตราดอกเบี้ยอาจเปนเหตุใหเงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศ ซึ่งกระทบตอฐานะ 
ของเงินสํ ารองระหวางประเทศ ในอีกดานหนึ่ง นโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงเปนนโยบายปองปราม 
มิใหเกิดปญหาเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เพราะการลดอัตราดอกเบี้ยมิไดกระทบ 
ตอการใชจายในระดับมหภาคเทานั้น หากยังกระทบตอการออมในระบบเศรษฐกิจอีกดวย  
ชองวางระหวางการลงทุนกับการออม (Investment-Saving Gap)  อาจมีมากขึ้น

วิวาทะเกี่ยวกับการดํ  าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคในปจจุบันสะทอน  
ให เห็นความขัดแย งอย างชัดเจนระหว างเป าหมายการจํ  าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับ 
เปาหมายเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ หากเครงครัดในการรักษาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจ การฟนตัวจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจยอมยากที่จะเปนไปได ในกรณีกลับกัน 
หากเร งการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจอาจตองเผชิญกับปญหาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจที่เลวรายมากขึ้น

บทบาทของ รั ฐมนตรีว  าการกระทรวงการคลั ง ในท  ามกลางกระแส  
การผลักดันนโยบายดังกลาวนี้เปนประเด็นที่นาสนใจศึกษา ในทันทีที่นายอํ านวย วีรวรรณ 
มีหนาที่รับผิดชอบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค นายอํ านวยก็เรงรัดตัดทอนงบประมาณ
แผนดินประจํ าปงบประมาณ 2540 เมื่อขอเท็จจริงปรากฏอยางชัดเจนวา ภาวะถดถอย 
ทางเศรษฐกิจฉุดรายไดรัฐบาลใหตกตํ่ าไปดวย การตัดทอนงบประมาณประจํ าป 2541  
จากวงเงินที่กํ าหนดไวเดิม  ก็ดวยเหตุผลเดียวกัน  แตการกาวลวงไปตัดงบ ส.ส. ยอมกอใหเกิด 
ผลกระทบทางการเมืองอยางมิอาจหลีกเลี่ยงได นักเลือกตั้งทั้งฝายรัฐบาลและฝายคานดาหนา 
ออกมาคัดคานการตัดงบประมาณสวนนี้ โดยที่คาดการณไดลวงหนาวา การประนีประนอม 
ทางการเมืองจะทํ าใหงบ ส.ส. กลับเขาสูงบประมาณแผนดินประจํ าป 2541 ดังเดิม
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ในฐานะรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นายอํ านวยแสดงความตระหนักถึง
ความจํ าเปนในการรัดเข็มขัดทางการคลังเพื่อการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แตคร้ัน 
นายอํ านวยสวมหมวกประธานคณะกรรมการเงินเดือนแหงชาติ นายอํ านวยเสนอใหปรับ 
โครงสรางเงินเดือนขาราชการ ซึ่งตองใชงบประมาณนับพันลานบาท ความเครงครัดในการ 
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมลายหายไป แตแลวนโยบายการปรับเงินเดือนขาราชการก็ตอง 
ถูกเก็บเขาลิ้นชักเมื่อนายอํ านวยหยิบหมวกรองนายกรัฐมนตรี ผูมีหนาที่รับผิดชอบนโยบาย
เศรษฐกิจข้ึนมาสวม

ในฐานะรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลัง นายอํ านวยเห็นตามธนาคาร 
แหงประเทศไทยอยางเซื่องๆวา เงินบาทไมควรลดคา และแสดงอาการลิงโลดเมื่อชนะสงคราม 
เงินบาทในเดือนพฤษภาคม 2540 จะไมใหแสดงอาการลิงโลดไดอยางไร ในเมื่อชัยชนะ 
ในสงครามเงินบาทชวยรักษาเกาอี้รองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
ของนายอํ านวยไวได ทั้งๆที่พรรครวมรัฐบาล ที่ปรึกษา และคนสนิทของนายกรัฐมนตรี ตางรุม 
ถลมนายอํ านวยจนเกือบจมดิน เหตุการณคร้ังนี้ยิ่งทํ าใหนายอํ านวยตองเกาะติดกับอัตรา 
แลกเปลี่ยนของเงินบาทตอไป สํ าหรับผูที่มิไดมีความจํ าเลอะเลือน นายอํ านวยคนปจจุบัน 
มิใชคนเดียวกับนายอํ านวยกอนรับตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง เพราะนายอํ านวยคนนั้น 
แสดงความเห็นวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน และเห็นวาตองมีการเปลี่ยนแปลง 
กลไกอัตราแลกเปลี่ยน แตนายอํ านวยคนใหมมิไดหวนกลับไปทบทวนขอวิพากษวิจารณ 
ของตนอีกเลย

ในขณะที่นายอํ านวยวิ่งตามธงนํ าของวังบางขุนพรหมที่ยืนยันวา เงินบาท 
จักตองไมลดคา ประดุจหนึ่งวา การลดคาเงินบาทเปนการลดความเปนมนุษยของประชาชน 
ชาวไทย แตแลวนายอํ านวยก็สรางความปวดเศียรเวียนเกลาแกผู คนในวังบางขุนพรหม  
ดวยการขอใหธนาคารพาณิชยขนาดใหญเปนผูนํ าการลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ   
เศรษฐศาสตรของนายอํ านวยมิใชความรูชุดเดียวกับเศรษฐศาสตรของธนาคารแหงประเทศไทย  
จะใหลดอัตราดอกเบี้ยไดอยางไร ในเมื่อสงครามเงินบาทครั้งลาสุดเพิ่งยุติลง ฐานะเงิน 
สํ ารองระหวางประเทศจะเปนอยางไร หากตองลดอัตราดอกเบี้ย อาวุธและเสบียงกรังจะมี 
พอเพียงสํ าหรับการทํ าสงครามเงินบาทครั้งตอไปหรือไม เปนประเด็นที่ผูคนในวังบางขุนพรหม
กังวล จะไมใหกังวลไดอยางไร ในเมื่อเงินสํ ารองระหวางประเทศที่ผู วาการ รองผูวาการ  
และผู ช วยผู ว าการดาหนาออกมาคุยโมว าแข็งป งนั้น เป นเงินสํ ารองที่ได จากการกู ยืม 
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จากตางประเทศเปนสํ าคัญ หาใชเงินสํ ารองที่ไดจากการคาระหวางประเทศ (ทั้งสินคาและบริการ) 
ไม

ธนาคารแหงประเทศไทยไมยอมโอนออนผอนตามขอเรียกรองของสมาคม
ธนาคารไทยวาดวยการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน โดยมิไดอางถึงผลกระทบที่มีตอฐานะ 
เงินสํ ารองระหวางประเทศ หากแตอางเหตุผลที่วา แนวนโยบายการคลังของรัฐบาลยังไมชัดเจน  
หากรัฐบาลดํ าเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัว (expansionary fiscal policy) เนื่องจาก 
ทนแรงกดดันทางการเมืองมิได ธนาคารแหงประเทศไทยก็ยิ่งตองระมัดระวังในการปรับลด 
อัตราดอกเบี้ยมากยิ่งขึ้น  เพราะเกรงผลกระทบที่มีตอฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัดและคาเงินบาท

ในชุมชนนักธุรกิจและนักวิชาการ มีสํ านักความคิดอีกสํ านกัหนึ่งที่เสนอให 
ผสมผสานเปาหมายการฟนตัวทางเศรษฐกิจกับเปาหมายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
โดยผอนปรนความเขมงวดในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดวยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง
ทีละเล็กทีละนอย เหตุผลของแนวความคิดนี้มีอยู วา ในสภาวะเศรษฐกิจถดถอย รัฐบาล 
ไมตองกังวลกับปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากนัก เพราะอัตราเงินเฟออยูในระดับต่ํ า  
สวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนั้นเล า  ขอเท็จจริงในอดีตบงบอกวา บัญชีเดินสะพัด 
จะขาดดุลนอยในชวงที่เศรษฐกิจซบเซา แตจะขาดดุลมากในชวงที่เศรษฐกิจรุงเรือง ดังนั้น  
ชองทางในการฟนฟูเศรษฐกิจดวยการลดอัตราดอกเบี้ยยังคงมีอยู กระนั้นก็ตาม ส่ิงที่อยูในใจ 
ผูนํ าวังบางขุนพรหม  ก็คือ  ผลกระทบที่มีตอฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศ และคาของเงินบาท2

                                                                
2 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่  2-8  มิถุนายน  2540
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สสช.

ในสภาวการณที่มีภาวะเศรษฐกิจถดถอย ระบบเศรษฐกิจมีปญหาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดจํ านวนมาก ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ภาคเศรษฐกิจการเงินเผชิญ
วิกฤติการณสถาบันการเงินที่รุนแรง และเงินบาทถูกโจมตีเปนระลอกๆ ไมมีชวงเวลาใดอีกแลวที่
ตองมีการประสานการใชเครื่องมือของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคทั้งปวง เพื่อแกปญหาโรคราย
ทางเศรษฐกิจเหลานี้

คํ าถามพื้นฐานมีอยู วา เราจะประสานการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
ไดอยางไร ?

ระบบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่เปนอยูในปจจุบันไมมีการกํ าหนด
อํ านาจหนาที่และความรับผิดชอบที่ชัดเจนระหวางหนวยราชการตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ไม มีการกํ  าหนดหน าที่ความรับผิดชอบว า  หน วยราชการใดมีหน าที่ ดํ  าเนินนโยบาย
เพื่อบรรลุเปาหมายเศรษฐกิจเปาใด นี่เปนปญหาที่นักเศรษฐศาสตรเรียกวา Target Assignment 
ในปจจุบัน ไมเปนที่แนชัดวา หนวยงานใดรับผิดชอบในการแกปญหาเงินเฟอ (ธนาคาร
แหงประเทศไทยหรือกระทรวงพาณิชย?) หนวยงานใดรับผิดชอบการแกปญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด (ธนาคารแหงประเทศไทยหรือกระทรวงการคลัง) และหนวยงานใดรับผิดชอบ
การแกปญหาการวางงาน (กระทรวงแรงงาน ?)

การขาดการกํ าหนดหนาที่ความรับผิดชอบที่ชัดเจนถูกซํ้ าเติมดวยความไมชัดเจน
เกี่ยวกับอํ านาจในการใชเครื่องมือ นี่เปนปญหาที่นักเศรษฐศาสตรเรียกวา Instrument 
Assignment กระทรวงการคลังมีอํ านาจในการเก็บภาษีอากร  แต ‘ภาษีอากร’ บางประเภท 
จัดเก็บโดยหนวยงานนอกกระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทยมีอํ านาจในการใชเครื่องมือ
ทางการเงินโดยทั่วไป แตการใชเครื่องมือทางการเงินบางชิ้นตองไดรับความเห็นชอบจากรัฐมนตรี
วาการกระทรวงการคลัง ตัวอยางของเครื่องมือทางการเงินประเภทนี้ ไดแก อัตราเงินสํ ารอง 
ที่ธนาคารพาณิชยตองดํ ารง อัตราสวนเงินกองทุนกับสินทรัพยเสี่ยง เปนตน เครื่องมือทางการเงิน
บางประเภทอํ านาจเปนของรัฐมนตรีการคลัง แตรัฐมนตรีการคลังจะใชเครื่องมือนั้นได  
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ตองไดรับคํ าแนะนํ าจากธนาคารแหงประเทศไทย ตัวอยางเชน การกํ าหนดคาเสมอภาค 
ของเงินบาท การควบคุมปริมาณสินเชื่อที่จัดสรรโดยสถาบันการเงิน การผอนผันการถือหุนไขว 
ในธนาคารพาณิชย เปนตน

ในอดีตที่ เป นมา  สาธารณชนได  รับฟงการเรียกร องความเป นอิสระของ 
ธนาคารกลาง (Central Bank Independence) แตไมเคยไดยินการเรียกรองความเปนอิสระ 
ขององคกรที่ทํ าหนาที่กํ าหนดนโยบายการคลัง แตความเปนอิสระมิอาจกอเกิดโดยไมพิจารณาราก
เหงาทางประวัติศาสตรได ธนาคารแหงประเทศไทยถือกํ าเนิดจากกระทรวงการคลัง จึงเปน 
ธรรมดาอยูเองที่กระทรวงการคลัง ‘ข่ีคอ’ ธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตตน  กระนั้นก็ตาม  
ธนาคารแหงประเทศไทยก็มีความเปนอิสระในระดับหนึ่ง

หากแมนวาธนาคารแหงประเทศไทยมีอํ านาจในการใชเครื่องมือทางการเงิน 
อยางเปนอิสระเต็มที่ โดยที่การใชเครื่องมือของนโยบายการคลังอยูในปริมณฑลแหงอํ านาจ 
ของกระทรวงการคลัง ก็ยังมีปญหาการประสานการใชเครื่องมือของนโยบายทั้งสองประเภทนี้  
แมในกรณีที่ไมมีความขัดแยงเกี่ยวกับบทบาทหนาที่ การประสานงานในการดํ าเนินนโยบาย 
ยังเปนเรื่องยาก ยิ่งมีความขัดแยงเกี่ยวกับบทบาทหนาที่ดวยแลว ความยากลํ าบากในการ 
ประสานงานยิ่งมีมากขึ้น

          ความขัดแยงระหวางกระทรวงการคลังกับธนาคารแหงประเทศไทยกอนวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 นับเปนอุทาหรณอันดีของความขางตนนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยตองการ
ดํ าเนินนโยบายปกปองเงินบาทเปนดานหลัก ในการปกปองคาเงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทย
จํ าตองสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก และการสะสมทุนสํ ารองฯจะทํ าไดก็แต
โดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อดูดดึงเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศ พรอมกันนั้น
ก็ตองรัดเข็มขัดทางการคลังดวย ดังนี้ จะเห็นไดวา ธนาคารแหงประเทศไทยไดกาวลวงเขาไปสู
ปริมณฑลแหงอํ านาจของกระทรวงการคลัง

กระทรวงการคลังตองการแกปญหาความถดถอยทางเศรษฐกิจ หนทางในการ 
ฉุดระบบเศรษฐกิจไทยใหหลุดพนจากวังวนแหงความถดถอยหนทางหนึ่งก็คือ การใชงบประมาณ
ขาดดุลควบคู กับการปรับลดอัตราดอกเบี้ย ในการนี้ จํ าเปนตองปรับคาและกลไกอัตรา 
แลกเปลี่ยนดวย
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ในสภาวการณที่มีปญหาความขัดแยงเกี่ยวกับเปาหมายในการดํ าเนินนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคเชนนี้ หากหนวยราชการแตละหนวยตางดํ าเนินนโยบายในทิศทางที่ตนตองการ
โดยขาดการประสานนโยบาย ยอมซ้ํ าเติมใหปญหาที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญอยูเลวรายลง และ 
ยากที่จะแกปญหาตางๆ ได

ตัวอยางที่เกิดขึ้นนี้แสดงใหเห็นวา ระบบการบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจดังที่เปนอยูในปจจุบันมิใชระบบที่ดีเลิศลํ าดับแรก (First-Best Solution) กลาวโดย
เฉพาะเจาะจงก็คือ การใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระในการกํ าหนดและบริหาร
นโยบายการเงิน มิใชวิธีการที่ดีเลิศลํ าดับแรก เพราะมีปญหาสํ าคัญในการประสานการดํ าเนิน
นโยบาย

ปญหาในการประสานนโยบายการคลังและนโยบายการเงินจะหมดไป   
หากใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนใหญเหนือกวากระทรวงการคลัง กลาวคือ ใหธนาคาร 
แหงประเทศไทยมีอํ านาจหนาที่กํ าหนดและกํ ากับนโยบายการคลังดวย โดยกระทรวงการคลัง 
ตองทํ าตามแนวนโยบายที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนด การเปลี่ยนแปลงระบบการบริหาร
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคในแนวทางนี้เปนเรื่องยากยิ่ง เพราะขัดตอรากเหงาทางประวัติศาสตร 
ในขอที่ธนาคารแหงประเทศเปน ‘ลูก’ ของกระทรวงการคลัง

การปฏิรูปอีกแนวทางหนึ่ง ก็โดยใหกระทรวงการคลัง ‘ข่ีคอ’ ธนาคารแหง 
ประเทศไทยมากกวาเดิม ตามแนวทางนี้ กระทรวงการคลังมิไดมีหนาที่เฉพาะการกํ าหนดนโยบาย
การคลังเทานั้น หากยังมีหนาที่กํ าหนดนโยบายการเงินอีกดวย โดยธนาคารแหงประเทศไทย 
ตองทํ  าตามแนวนโยบายที่กระทรวงการคลังกํ  าหนด  การเปลี่ยนแปลงตามแนวทางนี้ 
ยอมถูกวิพากษวิจารณวาเปนการละเมิดความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย

ผมได ใช ความคิดเกี่ยวกับการปฏิรูประบบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ 
มหภาคในอนาคตมากพอสมควร และไดขอสรุปวา ระบบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
ดังที่ เป นอยู ในปจจุบันพนสมัยและไมสามารถรับมือกับปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
ในอนาคตได

ในการที่จะเผชิญกับปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในอนาคตเราจํ าเปน 
ตองละทิ้งแนวความคิดวาดวยความเปนอิสระในการกํ าหนดและบริหารนโยบาย ไมวาจะเปน
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นโยบายการคลังและนโยบายการเงิน ระบบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหาภาคดังที่เปนอยู 
ในปจจุบันกอเกิดในยุครัฐบาลจอมพลสฤษดิ์ ธนะรัชต แมกระทรวงการคลังมีความเปนอิสระ 
ในการดูแลนโยบายการคลัง และธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระในการดูแลนโยบาย 
การเงิน แตก็มีปญหาในการประสานนโยบายไมมาก เพราะมีขุนนางนักวิชาการที่เขมแข็ง 
และมีความเปนผูนํ าอยางสูงดังเชนอาจารยปวย อ๊ึงภากรณ ในประการสํ าคัญ ในระยะแรกเริ่ม 
ที่ใชระบบนี้ อาจารยปวยมีตํ าแหนงทั้งในธนาคารแหงประเทศไทย สํ านักงบประมาณ สํ านักงาน
เศรษฐกิจการคลัง และสภาพัฒนาการเศรษฐกิจแหงชาติ บัดนี้ระบบราชการขาดขุนนาง 
นักวิชาการที่มีความเปนผูนํ าทั้งในกระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย การประสาน
นโยบายการเงินและนโยบายการคลังจึงกลายเปนปญหาสํ าคัญ อันเปนเหตุใหการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคขาดเอกภาพ

ผมขอเสนอใหจัดตั้งหนวยงานใหมเพื่อทํ าหนาที่กํ าหนดและบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคทั้งมวล โดยตั้งชื่อวา “สํ านักงานคณะกรรมการเสถียรภาพเศรษฐกิจแหงชาติ” 
เรียกยอๆวา สสช. สสช.มีหนาที่ความรับผิดชอบที่ชัดเจนในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
โดยเฉพาะอยางยิ่งการรักษาเสถียรภาพของราคา การแกปญหาการวางงาน และการแกปญหา 
ดุลบัญชีเดินสะพัด การกํ าหนดหนาที่ความรับผิดชอบใหชัดเจนตั้งแตตนเปนการปองกัน 
ปญหา Target Assignment สสช.มีหนาที่ในการดูแลทั้งนโยบายการคลัง นโยบายการเงิน  
และนโยบายการบริหารหนี้สาธารณะ การกํ าหนดอํ านาจในการใชเครื่องมือใหชัดเจนตั้งแตตน 
ก็เพื่อปองกันปญหา Instrument Assignment

อํ านาจในการกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจมหภาคจะรวมศูนยอยูใน สสช.  ธนาคาร
แหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังเปนเพียงหนวยปฏิบัติงานของ สสช. โดยที่มีสวนรวมใน
กระบวนการกํ าหนดนโยบายดวย ในการนี้ จักตองมีการจัดองคกรและปรับบทบาทหนาที่ใหม  
ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองละทิ้งบทบาทในฐานะธนาคารเพื่อการพัฒนา (Development 
Bank) ละทิ้งบทบาทหนาที่ในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน และละทิ้งบทบาทหนาที่ใน
การฟนฟูและพัฒนาสถาบันการเงิน รวมตลอดจนบทบาทหนาที่ในการพิจารณาอนุมัติหรือเพิก
ถอนใบอนุญาตจัดตั้งสถาบันการเงิน โดยจํ ากัดบทบาทเฉพาะการทํ าหนาที่ธนาคารกลางเทานั้น  
สวนกระทรวงการคลังก็จะจํ ากัดบทบาทเฉพาะการทํ าหนาที่ในการเก็บภาษีอากร หนวยงาน 
ที่ทํ าหนาที่ดานนโยบายดังเชนสํ านักงานเศรษฐกิจการคลังโอนไปขึ้น สสช.  โดยอาจเปลี่ยนชื่อเปน 
‘สํ านักงานเศรษฐกิจมหภาค’  ทํ าหนาที่เปนเสนาธิการของ สสช.    นอกจากนี้  ยังโอนกรมธนา
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รักษไปสังกัดธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อใหมีหนาที่ทั้งในดานการออกธนบัตรและการผลิต 
เหรียญกษาปณดวย

ขอเสนอวาดวย สสช. ดังที่เสนอขางตนนี้ตองการใหระบบการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคเปนระบบที่ดีเลิศลํ าดับแรก (First-Best Solution)  ดังนั้น จึงเสนอใหรวมศูนย
อํ านาจการกํ าหนดนโยบาย เพื่อขจัดปญหาการประสานนโยบาย ประวัติศาสตรเศรษฐกิจ 
ในชวงหลังนี้บงบอกถึงความลมเหลวของแนวความคิดวาดวยความเปนอิสระในการกํ าหนด
นโยบาย เพราะนอกจากมีปญหาการประสานนโยบายแลว ยังมีปญหามิจฉาทิฐิในการกํ าหนด
นโยบายอีกดวย หากธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบายการเงิน  
ประชาชนตองมีความมั่นใจในความสามารถของธนาคารแหงประเทศไทยในการใชเครื่องมือ 
ของนโยบายการเงินไดอยางถูกตองดวย หากธนาคารแหงประเทศไทยไรความสามารถ 
หรือมีมิจฉาทิฐิในการกํ าหนดนโยบายเสียแลว การมอบความเปนอิสระใหแกธนาคารแหงประเทศ
ไทยอาจนํ ามาซึ่งหายนภัยทางเศรษฐกิจไดโดยงาย

อย างไรก็ตาม  การเปลี่ยนแปลงองค กรหรือการจัดองค กรที่ทํ  าหน าที่  
บริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเสียใหม ไมเปนการเพียงพอ จํ าเปนตองมีการปรับเปลี่ยน
กระบวนการกํ าหนดนโยบายเพื่อใหประชาชนมีสวนรวมมากขึ้น และมีการรับผิดตอประชาชน 
(Accountability) มากขึ้น  กระบวนการกํ าหนดนโยบายที่ปราศจากการมีสวนรวมของประชาชน 
และปราศจากความรับผิดตอประชาชนยอมยากที่จะเปนประโยชนตอประชาชน ในการนี้  
จํ าเปนตองปรับเปลี่ยนกระบวนการกํ าหนดนโยบายใหมีความโปรงใส (Transparency) เพื่อ
เกื้อกูลตอการตรวจสอบดวย3

                                                                
3 หมายเหตุ    ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายสัปดาห ฉบับวันที่  21-27  กรกฎาคม  2540
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Independent Fiscal Board

ผมเห็นคุณอํ านวย วีรวรรณ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง กระเหี้ยนกระหือรือ
ในการตัดทอนงบประมาณกลางปดวยความประหลาดใจ

เมื่อมีการจัดทํ างบประมาณรายจายประจํ าป 2540 คุณอํ านวยดํ ารงตํ าแหนง 
รองนายกรัฐมนตรีในรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา หนาที่ดูแลงานดานเศรษฐกิจ แตคุณ 
อํ านวยไมเคยแสดงบทบาทผูนํ าในการดํ าเนินนโยบายการคลัง นโยบายการเงิน และนโยบาย
เศรษฐกิจระหวางประเทศเลย สวนหนึ่งอาจเปนเพราะนายกรัฐมนตรีมิไดมอบหมายอํ านาจ 
อยางเต็มที่ อีกสวนหนึ่งอาจเปนเพราะมิอาจควบคุมและกํ ากับการทํ างานของรัฐมนตรีผูมีหนาที่
รับผิดชอบโดยตรงได

กระนั้นก็ตาม คุณอํ านวยไมเคยแสดงความเห็นทัดทานวงเงินงบประมาณ 
รายจายประจํ าป 2540 แมในไตรมาสสุดทายของปงบประมาณ 2539 เมื่อมีสัญญาณวา  
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจกํ าลังสงผลกระทบตอรายไดของรัฐบาล อันเปนเหตุใหการเก็บภาษี
อากรไมเปนไปตามเปาหมายที่กํ าหนดไว และนายบดี จุณณานนท รัฐมนตรีวาการกระทรวง 
การคลังในขณะนั้นเสนอใหรัฐบาลตัดทอนงบประมาณลง 20,000-25,000 ลานบาท คุณอํ านวย 
ก็มิไดหนุนชวยอยางแข็งขัน งบประมาณรายจายประจํ าป 2540 จึงถูกปลอยใหเปนไปตาม
ยถากรรม

แตแลวเมื่อคุณอํ านวยมาดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลัง 
ในรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ เสียเอง คุณอํ านวยกลับแสดงบทผูนํ าในการตัดทอนงบประมาณ
กลางป อีกทั้งกํ าหนดนโยบายอยางแจมชัดวา งบประมาณประจํ าป 2541 จักตองเปนงบประมาณ
สมดุล เพราะดุลบัญชีเดินสะพัดเปนปญหารายแรงที่ตองเยียวยา บุคคลรวมรัฐบาลบางกลุมอาศัย
ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนขออางในการลมโครงการสนามบินหนองงูเหาและแสวงหา
สวนเกินทางเศรษฐกิจจากการยายที่ต้ังสนามบินนานาชาติแหงที่สอง
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สภาวการณทางเศรษฐกิจและสถานการณทางการคลังในเวลานี้สอเคาวา
คลายคลึงกับชวงป 2523-2525  อันเปนชวงเวลาที่เกิดวิกฤติการณทางการคลังอยางรุนแรง   
ดวยเหตุที่เกิดวิกฤตการณนํ้ ามันครั้งที่สองในป 2522  ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยถีบตัวสูงขึ้น 
ชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอน อันเปนผลจากสงครามดอกเบี้ยระหวางสหรัฐอเมริกากับยุโรปตะวัน
ตกซึ่งตางแยงชิงเงินทุนเขาประเทศ สังคมเศรษฐกิจโลกจึงตองเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
อยางรุนแรง ภาวะถดถอยนี้ถูกซํ้ าเติมดวยภาวะราคาสินคาขั้นปฐมตกตํ่ าตลอดชวงเวลา 
ระหวางป 2524-2529 อันเปนเหตุใหระบบเศรษฐกิจไทยตองเผชิญภาวะถดถอยตามไปดวย   
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจนํ ามาซึ่งภาวะตกตํ่ าของรายไดรัฐบาล แตรัฐบาลเปรม 1 กลับ 
ดํ าเนินนโยบายงบประมาณแบบเจาบุญทุม ดวยการอัดฉีดเงินในโครงการสรางงานในชนบท 
ในฤดูแลงป 2523  และยังคงธํ ารงรายจายรัฐบาลในระดับสูงในปงบประมาณ 2524  แมจะไดรับ
การทัดทานจากธนาคารแหงประเทศไทย

การเพิ่มกระแสการเบิกจายเงินจากคลังในชวงปงบประมาณ 2523-2524  
ในขณะที่กระแสการนํ าเงินสงคลังออนตัวลง เนื่องจากภาวะตกตํ่ าของรายไดรัฐบาลนํ ามาซึ่ง 
วิกฤติการณการคลังครั้งรายแรงที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจยุคปจจุบัน ยังผลใหรัฐบาล 
ตองรัดเข็มขัด และดํ าเนินนโยบายงบประมาณแบบกระยาจกตลอดชวงปงบประมาณ 2525-2531

เมื่อวิกฤติการณการคลังกอตัวในรัฐบาลเปรม 1 (มีนาคม 2523 - มกราคม 2524)  
นั้น นายบุญชู โรจนเสถียร ดํ ารงตํ าแหนงรองนายกรัฐมนตรีผูรับผิดชอบการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจ ดวยเหตุดังนี้ นายบุญชูจึงเปนเปาแหงการโจมตีในยามที่มีการกลาวถึงวิกฤตการณ 
คร้ังนั้น คนเปนจํ านวนมากหลงลืมไปวา รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในรัฐบาลเปรม 1 ชื่อ 
อํ านวย  วีรวรรณ  ซึ่งเขารับตํ าแหนงในโควตาพรรคกิจสังคม

ผมเขาใจเอาเองวา คุณอํ านวยคงมีสํ านกึเกี่ยวกับวิกฤติการณการคลัง พ.ศ. 
2523-2525 จึงไมลังเลในการตัดทอนงบประมาณรายจายประจํ าป 2540 เมื่อมีขอมูลบงบอกถึง
ภาวะถดถอยของรายไดรัฐบาล มิฉะนั้นคุณอํ านวยอาจเปนรัฐมนตรีการคลังคนเดียวของประเทศ
ไทยที่นํ าพาสยามรัฐนาวาเขาสูวิกฤติการณการคลังถึงสองครั้งสองครา

แตการที่รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธตัดสินใจตัดทอนงบประมาณกลางป  
ทั้งๆที่โครงสรางรัฐบาลมิไดแตกตางจากรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา อยางสํ าคัญเชนนี้ สะทอน
ใหเห็นขอเท็จจริงที่วา นโยบายงบประมาณขึ้นอยูกับอํ านาจและทิศทางทางการเมืองมากเกินไป  
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หากอํ านาจทางการเมืองสามารถลากนโยบายงบประมาณไปในทิศทางที่ตองการได ก็นาเปนหวง
การบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยางยิ่ง หากผูทรงอํ านาจทางการเมืองขาด
ความรูความเขาใจเกี่ยวกับกลไกการทํ างานของระบบเศรษฐกิจ ก็เปนเรื่องนาหวั่นเกรงวา ระบบ
เศรษฐกิจไทยอาจรวงหลนสูหุบเหวแหงหายนภัยโดยงายดาย

ผมมีความเห็นวา การบริหารนโยบายการคลังควรเปนหนาที่ขององคกรที่มี 
ความเปนอิสระ หากจะกลาวใหถึงที่สุดแลว องคกรที่ทํ าหนาที่บริหารนโยบายการรักษาเสถียร
ภาพทางเศรษฐกิจจักตองเปนอิสระ ความเปนอิสระดังกลาวนี้มิใชความเปนอิสระจากรัฐบาล 
(Independent from the Government)  หากแตเปนความอิสระภายในรัฐบาล (Independent 
within the Government)

ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งทํ าหนาที่บริหารนโยบายการเงิน  
มีความเปนอิสระระดับหนึ่ง แตการบริหารนโยบายการคลังยังขาดความเปนอิสระ ผมใครเสนอให
จัดตั้งองคกรการคลังอิสระ หรือที่ภาษาอังกฤษเรียกวา Independent Fiscal Board ซึ่งอาจแปล
วา ‘องคกรการคลังสูงสุด’ ก็ได

ทํ าไมจึงตองมีองคกรการคลังอิสระ ?

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจกลายเปนปญหาสํ าคัญยิ่งขึ้น เมื่อรัฐบาลดํ าเนิน
นโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) การเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวาง
ประเทศที่เปนไปอยางเสรีมากขึ้น สามารถสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไดโดยงาย  
โดยที่ผลกระทบมีตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย  
และตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ การเลนเกมเสรีนิยมทางการเงินยังทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทย 
ตกอยูในอุงมือบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency) โดยที่ 
บริษัทจัดอันดับเหลานี้ใหความสํ าคัญแกการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ หากรัฐบาลมิได 
ใหความสํ าคัญในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ก็อาจถูกลดอันดับความนาเชื่อถือ 
ทางการเงินไดโดยงาย ซึ่งกระทบตอฐานะการแขงขันในตลาดโลก

ในประการสํ าคัญ รัฐบาลที่มาจากการเลือกตั้งไมมีทัศนคติที่เปนกลางตอ 
นโยบายงบประมาณ รัฐบาลนักเลือกตั้งตองการใชงบประมาณแผนดินในการสรางคะแนนนิยม
ทางการเมือง แตไมตองการปรับโครงสรางภาษีเพื่อหารายไดเพิ่มข้ึน เพราะการเก็บภาษีมีผล 
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ในการลดคะแนนนิยมทางการเมือง รัฐบาลนักเลือกตั้งจึงมีแนวโนมที่จะดํ าเนินนโยบาย 
งบประมาณขาดดุล กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ระบอบประชาธิปไตยที่เปนอยูเปนระบอบประชาธิปไตย
ที่ขาดดุล (Democracy in Deficit)

‘ระบอบประชาธิปไตยที่ขาดดุล’ ยอมสรางปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
ไดโดยงาย ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยยุคปจจุบัน ปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่เกิดจาก
ความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบายมักจะเกิดขึ้นในรัฐบาลนักเลือกตั้ง หรือมิฉะนั้นก็เกิดขึ้น 
ในรัฐบาลที่นักเลือกตั้งรับผิดชอบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ

ดวยเหตุดังกลาวขางตนนี้ จึงมีความจํ าเปนตองปฏิรูปการบริหารนโยบาย 
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ขอเสนอในการปฏิรูปแนวทางหนึ่ง ก็คือ การจัดตั้งองคกรอิสระ
ในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยใหมีอํ านาจหนาที่ในการบริหารนโยบายการเงิน  
นโยบายการคลัง และนโยบายการบริหารหนี้สาธารณะ ทั้งนี้เพื่อใหมีการประสานการใชเครื่องมือ
ของนโยบายการักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจทั้งปวง ตามขอเสนอนี้ ธนาคารแหงประเทศไทย 
ตองขึ้นตอองคกรที่จัดตั้งใหมนี้ ดวยเหตุที่ธนาคารแห งประเทศไทยเปนองคกรที่จัดตั้ง 
อยูกอนแลว การยายธนาคารแหงประเทศไทยมาสังกัดองคกรที่จัดตั้งใหมจึงเปนเรื่องยากยิ่ง  
เพราะจะมีแรงเสียดทานทางการเมืองอยางสูง  และอาจไมเปนที่ยอมรับของสาธารณชน

ขอเสนอที่เปนไปไดมากกวา ก็คือ การจัดตั้งองคกรการคลังอิสระ (Independent 
Fiscal Board) เพื่อทํ าหนาที่บริหารนโยบายการคลังอยางเปนอิสระ ควบคูกับธนาคารแหง
ประเทศไทย ซึ่งทํ าหนาที่บริหารนโยบายการเงินอยางเปนอิสระ

แมรูปแบบของการจัดองคกรในการบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจ (Institutional Design) มีความสํ าคัญตอประสิทธิภาพของนโยบาย  แตการกํ าหนด
เปาหมายที่เปนหนาที่ความรับผิดชอบ (target assignment) และการกํ าหนดอํ านาจ 
ในการใชเครื่องมือ (instrument assignment) ก็เปนเรื่องที่มีความสํ าคัญไมยิ่งหยอนไปกวากัน

ทุกวันนี้ การกํ าหนดเปาหมายที่เปนหนาที่ความรับผิดชอบของหนวยราชการ
ตางๆไมชัดเจน อันกอใหเกิดสุญญากาศในการบริหารนโยบาย และทํ าใหมีการเกี่ยงกัน 
ทํ างาน ดังจะเห็นไดวา กฎหมายมิไดมีบทบัญญัติที่ชัดเจนวา หนวยราชการใดมีหนาที่รับผิดชอบ
การรักษาเสถียรภาพของราคาและการแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หากมีการปฏิรูป 
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ระบบการบริหารโดยมอบใหองคกรกลางคลังอิสระและธนาคารแหงประเทศไทยรับผิดชอบ 
เปาหมายทั้งสองรวมกัน ก็ตองมีการกํ าหนดรูปแบบการจัดองคกรเพื่อใหหนวยงานทั้งสองทํ างาน
รวมกันและประสานการบริหารนโยบายอยางใกลชิด

ทุกวันนี้ การกํ าหนดอํ านาจในการใชเครื่องมือในการดํ าเนินนโยบายตางๆ 
ไม ชัดเจน  ดังจะเห็นได จากความไม ชัดเจนของอํ านาจในการใช เครื่องมือทางการเงิน   
ระหวางธนาคารแหงประเทศไทยกับกระทรวงการคลัง ซึ่งมีผลบ่ันทอนประสิทธิภาพในการ 
ดํ าเนินนโยบาย

องคกรการคลังอิสระควรมีหนาที่ในการกํ าหนดนโยบายภาษีอากร นโยบาย 
งบประมาณ โดยเฉพาะอยางยิ่งวงเงินงบประมาณรายจายประจํ าป และนโยบายหนี้สาธารณะ  
แมว าอํ านาจการตัดสินใจขั้นสุดทายจะเปนของรัฐบาล แตองคกรการคลังอิสระจักตอง 
มีความเปนอิสระในการทักทวงรัฐบาล หากเห็นวา นโยบายที่รัฐบาลกํ าหนดกํ าลังสราง 
ความเสียหายแกเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ4

                                                                
4 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  14  กุมภาพันธ  2540
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มุสาวาทะกับประสิทธิผลของนโยบาย
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

ทานเชื่อหรือไมวา มุสาวาทะของผูกํ าหนดและบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค  
มีผล กระทบตอประสิทธิผลของการดํ าเนินนโยบาย ?

การดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค จักตองมีความรู ความเขาใจเกี่ยวกับ
ประพฤติกรรมดานตางๆของประชาชนและหนวยเศรษฐกิจทั้งปวง อาทิเชน เมื่อรัฐบาลปรับ 
อัตราดอกเบี้ย ประชาชนจะสนองตอบตอการปรับเปลี่ยนนโยบายนี้อยางไร ทั้งในฐานะผูบริโภค  
ผู มีเงินออมและนักลงทุน ความรู ความเขาใจที่ถูกตองเกี่ยวกับประพฤติกรรมดานตางๆ 
ของประชาชนและหนวยเศรษฐกิจทั้งปวง จะชวยเกื้อกูลใหมีการกํ าหนดนโยบายอยางถูกตอง  
เพื่อที่จะใหไดผลตามคํ าทํ านายที่คาดการณไวลวงหนา หากผูกํ าหนดนโยบายมีความรูที่ไมถูกตอง 
การดํ าเนินนโยบายยอมผิดพลาดไดมาก

แตประพฤติกรรมของประชาชนและหนวยเศรษฐกิจตางๆมิไดอยูคงที่ หากมีการ
เปลี่ยนแปลงและบางครั้งแปรปรวน การเปลี่ยนแปลงและการแปรปรวนของประพฤติกรรม 
มีผลกระทบตอผลลัพธของนโยบาย  โดยที่ผลลัพธมิไดเปนไปตามการคาดการณในขั้นตน

การดํ  า เนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคนั้นกว าจะเห็นผลต องกิน เวลา   
เมื่อผู ทรงอํ านาจตัดสินใจกํ าหนดนโยบาย ผูทรงอํ านาจมีขอสมมติเกี่ยวกับประพฤติกรรม 
ของประชาชนและหนวยเศรษฐกิจอยู ชุดหนึ่ง ผูกํ าหนดนโยบายตองตรวจสอบจนแนใจวา  
ขอสมมติที่ใชนั้นตรงตอความเปนจริง เมื่อตรวจสอบจนแนใจวา ขอสมมติชุดนั้นถูกตอง  
ก็ถึงขั้นตอนการเลือกใชมาตรการ เพื่อใหไดผลลัพธตามเปาหมายของนโยบายที่กํ าหนดไว  
หากการดํ าเนินนโยบายเปนไปอยางถูกตอง และสิ่งแวดลอมในสังคมเศรษฐกิจมิไดเปลี่ยนแปลง
หรือแปรปรวนมากนัก  ผลลัพธของนโยบายอาจออกมาใกลเคียงกับการคาดการณต้ังแตตน

แตเปนเพราะการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคนั้นกินเวลาในชวงเวลา 
นับแตเมื่อผูกํ าหนดนโยบายตัดสินใจเลือกใชมาตรการ จนถึงเมื่อมาตรการที่เลือกใชสงผล  
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ประชาชนและหนวยเศรษฐกิจตางๆอาจปรับเปลี่ยนประพฤติกรรม จนผลลัพธของนโยบาย 
ไมเปนไปตามที่คาดหวัง นโยบายที่คาดวาเปนนโยบายที่ดีเลิศลํ าดับแรก (First-Best Policy)  
ในตอนที่เร่ิมดํ าเนินการ อาจกลับกลายเปนนโยบายที่ไมไดเร่ืองเลยในบั้นปลาย เพราะเหตุที่มี 
การปรับเปลี่ยนประพฤติกรรมของประชาชนและหนวยเศรษฐกิจตางๆ จนแตกตางไปจากชวงเวลา
ที่กํ าหนดนโยบายนั่นเอง ปญหาดังกลาวนี้ สํ านักความคิดวาดวยการคาดหวังที่สมเหตุสมผล 
(Rational Expectations)  เรียกวา  ปญหาความไมสอดคลองแหงกาละ (Time Inconsistency)

แตผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคสามารถลดทอนปญหาความไมสอดคลอง
แหงกาละได ดวยการใหคํ ามั่นสัญญาเกี่ยวกับการดํ าเนินนโยบายที่แนนอน และรักษา 
คํ ามั่นสัญญานั้น การรักษาคํ ามั่นสัญญานั้นมิใชเร่ืองงาย เร่ืองนี้ถามพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ 
ได  การรักษาคํ ามั่นสัญญานั้นตองมีเทคโนโลยี  ซึ่งเรียกวา Commitment Technology ผูบริหาร
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่ไมมี Commitment Technology มักจะไมสามารถปฏิบัติตามคํ ามั่น
สัญญาที่ใหไวกับประชาชน การรักษาคํ ามั่นสัญญานั้นเปนเรื่องสํ าคัญ เพราะหากไมสามารถ 
รักษาคํ ามั่นสัญญาแลว ยอมบ่ันทอนความนาเชื่อถือของตนเอง เมื่อประชาชนหมดความ 
เชื่อถือ ผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเสียแลว ขอมูลเกี่ยวกับความนาเชื่อถือของผูกํ าหนด
นโยบายที่ส่ังสมไวจะทํ าใหประชาชนเปลี่ยนแปลงความคาดหวัง (expectation) โดยที่การ 
เปลี่ยนแปลงความคาดหวังกระทบตอผลลัพธของนโยบายอยางมิอาจหลีกเลี่ยงได

มุ สาวาทะมีผลกระทบต อผลลัพธ  ของนโยบายด  วย เหตุผล เดี ยวกัน   
เมื่อผูกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจมหภาคใหคํ ามั่นสัญญา แตไมรักษาคํ ามั่นที่ใหไว ประชาชน 
และหนวยเศรษฐกิจตางๆ ยอมเก็บส่ังสมขอมูลดังกลาวนี้ แมในชั้นแรกจะจับการโกหกมิได  
แตเมื่อมีการโกหกบอยครั้ง ในไมชายอมจับโกหกได ขอมูลเกี่ยวกับมุสาวาทะที่เก็บส่ังสมไว 
จะชวยใหเห็นรูปแบบของมุสาวาทะ เมื่อเปนที่แนชัดวา ผูกํ าหนดนโยบายโกหก ประชาชนและ
หนวยเศรษฐกิจตางๆยอมตองปรับเปลี่ยนความคาดหวัง (Expectation) อันมีผลตอการ 
ปรับเปลี่ยนประพฤติกรรม

          มุสาวาทะอาจสรางความเสียหายแกภาคธุรกิจเอกชนดวย เมื่อผูกํ าหนดนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคใหคํ าพยากรณทางเศรษฐกิจดวยการวาดภาพเศรษฐกิจในอนาคตสดใส 
เกินกวาความเปนจริง  โดยหวังผลในการโฆษณาชวนเชื่อ  หากมีธุรกิจเอกชนหลงเชื่อคํ าพยากรณ
ดังกลาว แลวขยายการลงทุน โดยเขาใจผิดวา ตลาดกํ าลังมีอํ านาจซื้อเพิ่มข้ึน แตถาเศรษฐกิจ 
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มิไดสดใสดังคํ าพยากรณ ธุรกิจเอกชนที่ขยายการลงทุนอาจตองบาดเจ็บ และตองจดจํ า 
เปนบทเรียนวาอยาเชื่อคํ าพยากรณทางเศรษฐกิจของรัฐบาล

เมื่อประชาชนหมดความเชื่อถือรัฐบาล ประชาชนจะฟงแถลงการณรัฐบาล 
เสมือนหนึ่งถอยแถลงแหงมุสาวาทะ และทุกครั้งที่ผู นํ ารัฐบาลหรือผูมีหนาที่กํ าหนดนโยบาย 
ปรากฏตัวทางโทรทัศน คํ าถามที่ผุดขึ้นในใจ ก็คือ อะไรคือมุสาวาทะครั้งตอไป การขาดความ 
เชื่อถือทํ าใหรัฐบาลมิอาจปกครองประชาชนตอไปได  ประชาชนจะไมยอมเชื่อฟงรัฐบาลอีกตอไป

เมื่อเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ มุสาวาทะในอดีตอาจทํ าใหวิกฤติการณ 
เลวรายลง และการแกปญหายากเย็นแสนเข็ญยิ่งขึ้น อาทิเชน เมื่อธนาคารกลางยืนยัน 
ความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน ทั้งๆที่ฐานะของสถาบันการเงินกํ าลังสั่นคลอน และ 
ประชาชนหลงเชื่อ โดยมิไดถอนเงินฝากออกจากสถาบันการเงิน คร้ันเมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบัน
การเงิน ประชาชนที่หลงเชื่อแถลงการณของธนาคารกลางยอมไดรับความเสียหาย มากบาง 
นอยบางตามแตกรณี แมสถาบันการเงินที่เหลืออยูจะมีฐานะมั่นคง และธนาคารกลางยืนยัน 
ความมั่นคงดังกลาวนั้น แตมุสาวาทะในอดีตทํ าใหประชาชนไมเชื่อถือธนาคารกลางอีกตอไป  
ประชาชนจะแหไปถอนเงินออกจากสถาบันการเงินทั้งปวง สถาบันการเงินที่มั่นคง เมื่อประชาชน
พากันถอนเงินออก ยอมกลับกลายเปนสถาบันที่งอนแงนไดโดยงาย และวิกฤติการณสถาบัน 
การเงิน ซึ่งเริ่มตนดวยอาการไมรุนแรงอาจกลับกลายเปนวิกฤติการณที่รุนแรงได

มุสาวาทะของผู นํ ารัฐบาลและผู มีหนาที่กํ าหนดนโยบายมิไดมีผลกระทบ 
ภายในประเทศเทานั้น หากยังมีผลกระทบภายนอกประเทศดวย ความนาเชื่อถือของรัฐบาล 
ในสายตาของสังคมเศรษฐกิจโลก  โดยเฉพาะอย างยิ่งชุมชนการเงินระหว างประเทศ   
ยอมเสื่อมทรามลง ความเสื่อมความนาเชื่อถือกระทบตอการลงทุนและการเงินระหวางประเทศ  
นักลงทุนจากตางประเทศเมื่อหมดความเชื่อถือรัฐบาล ยอมตองยับยั้งชั่งใจเกี่ยวกับการตัดสินใจ 
ในการลงทุน เพราะไมแนใจวา รัฐบาลจะรักษาสัจวาจาในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ 
ตามคํ ามั่นหรือไม และจะเปลี่ยนนโยบายกลับไปกลับมาหรือไม สถาบันการเงินตางประเทศ 
เมื่อหมดความเชื่อถือรัฐบาลยอมยับยั้งชั่งใจเกี่ยวกับการตัดสินใจในการใหเงินกูแกสถาบันการเงิน
ในประเทศนั้น เพราะไมแนใจในความมั่นคงของสถาบันการเงินและฐานะการเงินระหวางประเทศ
ของประเทศนั้น
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มุสาวาทะหากเกิดขึ้นเปนครั้งคราว อาจกระทบตอความนาเชื่อถือของรัฐบาล 
ไมมาก แตถามุสาวาทะเกิดขึ้นดวยความถี่อันสูงยิ่ง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อมุสาวาทะกลายเปน
นโยบาย ความนาเชื่อถือของรัฐบาลยอมหมดสิ้นไป อันกระทบตอประสิทธิผลของนโยบาย 
เสถียรภาพเศรษฐกิจ

ผูนํ ารัฐบาลและผูกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจจักตองเรียนรูที่จะไมผลิตมุสาวาทะ  
นอกจากตองหลีกเลี่ยงการผลิตมุสาวาทะแลว ยังตองหลีกเลี่ยงการใหคํ ามั่นสัญญาในเรื่องที่ 
มิอาจปฏิบัติไดอีกดวย หากใหคํ ามั่นสัญญาในเรื่องใด ก็ตองปฏิบัติตามคํ ามั่นนั้น เทคโนโลยี 
ในการปฏิบัติตามพันธะผูกพัน (Commitment Technology) มีความสํ าคัญไมยิ่งหยอนกวา 
เทคโนโลยีการผลิตและเทคโนโลยีการบริหาร โดยเฉพาะอยางยิ่งสํ าหรับประเทศที่เดินบนเสนทาง
เสรีนิยม5

                                                                
5 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่  15-21  กันยายน  2540
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กระบวนการตัดสินใจในธนาคารแหงประเทศไทย

นายอํ านวย วีรวรรณ อดีตรองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีวาการกระทรวงการ
คลังในรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ใหสัมภาษณส่ือมวลชนหลังจากออกจากตํ าแหนงแลววา  
ในขณะที่ยังอยู ในตํ าแหนงดังกลาว ไดเสนอใหรัฐบาลดํ าเนินการแกไขปญหาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจ โดยยึดกุมมาตรการสํ าคัญ 3 มาตรการ ไดแก การปลอยใหเงินบาทลอยตัว   
การปดกิจการสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน และการใชนโยบายงบประมาณสมดุล นายอํ านวย
กลาววา เขาไดเสนอใหธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหเงินบาทลอยตัวตั้งแตเดือนมกราคม 
2540  แตธนาคารแหงประเทศไทยไมพรอมที่จะดํ าเนินการ (The Nation, July 14, 1997)

พ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 2501 ใหอํ านาจรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในการ
กํ าหนดคาเสมอภาคของเงินบาท และการเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตทั้งนี้ตองไดรับ 
คํ าแนะนํ าจากธนาคารแหงประเทศไทย (มาตรา 8)  หากธนาคารแหงประเทศไทยมิไดใหคํ าแนะ
นํ า  รัฐมนตรีการคลังมิอาจกระทํ าการโดยพลการและโดยเอกเทศได บทบัญญัติดังกลาวนี้ 
มีเจตนารมณที่จะใหมีการคานอํ านาจระหวางธนาคารแหงประเทศไทยกับกระทรวงการคลัง  
แตเจตนาอันดีนี้อาจนํ ามาซึ่งความขัดแยงในกระบวนการกํ าหนดนโยบาย และกอใหเกิดหายนภัย
ทางเศรษฐกิจได

การลดคาเงินบาทในป 2527 นับเปนตัวอยางของความขัดแยงในกระบวนการ
กํ าหนดนโยบายที่ดียิ่ง  ในเมื่อรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (นายสมหมาย ฮุนตระกูล) เห็นวา 
เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง (overvaluation) และตองการลดคาเงินบาท ในขณะที่ผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทย (นายนุกูล ประจวบเหมาะ) ไมตองการลดคาเงินบาท เมื่อธนาคาร
แหงประเทศไทยไมแนะนํ าใหรัฐมนตรีการคลังลดคาเงินบาท การลดคาเงินบาทมิอาจเกิดขึ้นได 
รัฐมนตรีการคลังแกปญหาดวยการปลดผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยออกจากตํ าแหนง 
และแตงตั้งผูวาการคนใหมเพื่อใหทํ าหนาที่แนะนํ าการลดคาเงินบาท ในเดือนพฤศจิกายน 2527  
นั้นเอง จึงมีประกาศวา รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง โดยคํ าแนะนํ าของธนาคารแหง
ประเทศไทยตัดสินใจลดคาเงินบาท ผลกระทบของการลดคาเงินบาทในป 2527 ซึ่งปรากฏ
ในเวลาตอมา บงชี้อยางชัดเจนวา รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนผายที่มีวิจารณญาณ
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อันถูกตอง และการแข็งขืนของธนาคารแหงประเทศไทยที่ไมยอมลดคาเงินบาทในเบื้องตนเปน
มิจฉาทิฐิ

นายอํ  านวยในฐานะรัฐมนตรีการคลังมี ลักษณะประนีประนอมมากกว า
นายสมหมาย มิไยตองกลาววา ลักษณะประนีประนอมดังกลาวนี้มีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณ
เงินคงคลัง เมื่อนายอํ านวยดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลังในป 2523 หากนายอํ านวย
มีวิจารณญาณอันมั่นคงวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมอยู 
ในขณะนั้นเปนนโยบายที่ไมถูกตองในฐานะรัฐมนตรีการคลัง นายอํ านวยมีอํ านาจและหนาที่
ในการผลักดันใหธนาคารแหงประเทศไทยปรับเปลี่ยนนโยบายได เมื่อถึงที่สุดนายอํ านวย
อาจใชอํ านาจปลดผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ดุจเดียวกับที่นายสมหมายไดกระทํ ามาแลว

หากบทสัมภาษณของนายอํ านวยตรงตอขอเท็จจริง การปรับคาและกลไก
อัตราแลกเปลี่ยนในเดือนมกราคม 2540 จะไมตองเผชิญกับภาวะโกลาหลดังที่เกิดขึ้นในอีก 
6 เดือนตอมาในเวลานั้น เงินสํ ารองระหวางประเทศมีฐานะมั่นคงกวาเมื่อรัฐบาลประกาศ
ใหเงินบาทลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2540 สภาวการณทางเศรษฐกิจยังมิไดเลวรายมากนัก 
ตามคํ าใหสัมภาษณของนายอํ านวย ธนาคารแหงประเทศไทยอางวาไมพรอมที่จะใหเงินบาท
ลอยตัวในเดือนมกราคม2540 อีก 6 เดือนตอมา เมื่อเงินบาทลอยตัวจริงๆไมมีวี่แววที่แสดง
ใหเห็นถึง ‘ความพรอม’ ดังที่คาดหวัง ในเมื่อทุนสํ ารองระหวางประเทศรอยหรอลง และยุทธวิธี
การซื้อเวลา (Wait and See) ของธนาคารแหงประเทศไทยนํ าพาระบบเศรษฐกิจรวงหลนสูหุบเหว
แหงหายนภัย

หนังสือพิมพ มติชน (ฉบับวันศุกรที่ 11 กรกฎาคม 2540) รายงานวา การละทิ้ง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเปนเพราะ
การยื่นคํ าขาดของพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ นายกรัฐมนตรี แหลงขาวบางแหลงรายงานวา 
นายกรัฐมนตรีเปนผูเรียกผูจัดการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization 
Fund) เขาพบ และสั่งใหไปดํ าเนินการ หากรายงานขาวนี้ตรงตอขอเท็จจริง ก็มิอาจเห็น
ไดจากการแถลงขาวของผูวาการและผูชวยผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 
2540 ซึ่งพรํ่ ากลาวถึงความดีงามของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยที่กอนหนานั้น
ธนาคารแหงประเทศไทยแสดงความขึงขังที่จะตายไปพรอมกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว
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ความนาเชื่อถือที่ประชาชนมีตอธนาคารแหงประเทศไทยเสื่อมทรุดลงตามลํ าดับ  
มิใชดวยเหตุแหงความเสื่อมโทรมของบรรทัดฐานทางจริยธรรมเทานั้น หากยังเปนเพราะ
ความผิดพลาดในการกํ าหนดและบริหารนโยบายการเงินอีกดวย บัดนี้มีความจํ าเปนที่จะตอง
ทบทวนกระบวนการตัดสินใจภายในธนาคารแห งประเทศไทย  มิฉะนั้นความผิดพลาด
ในการกํ าหนดและบริหารนโยบายจะเกิดขึ้นซํ้ าแลวซํ้ าเลาไดอีก

พ.ร.บ. ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 วางกรอบสถาบันเพื่อใหผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยเปน ‘วีรชนเอกชน’ กฎหมายมิไดกํ าหนดอายุการดํ ารงตํ าแหนงของ 
ผูวาการฯ และผูวาการฯ ก็มีอํ านาจเหนือคณะกรรมการธนาคารแหงประเทศไทย  ทั้งนี้ไมเพียง
แตวา ผูวาการฯ เปนประธานคณะกรรมการเทานั้น แมในยามที่ผูวาการฯ ไมเห็นพองกับคํ าวินิจฉัย
ของกรรมการฝายขางมาก  ยังสามารถเสนอประเด็นใหรัฐมนตรีการคลังชี้ขาดอีกดวย

คณะกรรมการธนาคารแหงประเทศไทยมิใชที่ประชุมเพื่อพิจารณากํ าหนด
นโยบายการเงินซึ่งตางจากคณะกรรมการธนาคารกลางในหลายตอหลายประเทศ แมวา  
คณะกรรมการฯมีหนาที่ควบคุมและดูแลโดยทั่วไปซึ่งกิจการของธนาคารแหงประเทศไทย แตถา 
ผูวาการฯมิไดนํ าเรื่องนโยบายบรรจุในวาระการประชุม ที่ประชุมก็มิอาจพิจารณาได ขอเท็จจริง
ปรากฏวา คณะกรรมการไมมีวาระการประชุมเร่ืองนโยบายเลย ความขอนี้สามารถอธิบายไดวา  
เหตุใดนายวีรพงษ รามางกูร จึงออกมาวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในที่สาธารณะ 
ทั้งๆ ที่ดํ ารงตํ าแหนงกรรมการธนาคารแหงประเทศไทยอยูดวย

ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยไมคิดที่จะใชคณะกรรมการเปนองคกร 
ที่ทํ าหนาที่ในการกํ าหนดนโยบายการเงิน โครงสรางและองคประกอบของคณะกรรมการ 
จึงไมเกื้อกูลใหทํ าหนาที่นี้ ดังจะเห็นไดวา กรรมการหลายตอหลายคนมิใชผูชํ านาญการดาน 
เศรษฐศาสตรการเงินหากแตเปนเสมือนหนึ่งตัวแทนของหนวยราชการตางๆในบางยุคสมัย 
มีกรรมการที่เปนทหารและตํ ารวจ หากตองการใหคณะกรรมการทํ าหนาที่ดานนโยบายในอนาคต  
ก็ตองปรับเปลี่ยนโครงสรางและองคประกอบใหเกื้อกูลตอการทํ าหนาที่ได

ในเมื่อคณะกรรมการธนาคารแห งประเทศไทยไมสามารถทํ าหนาที่ด าน 
นโยบาย  อํ านาจหนาที่จึงรวมศูนยอยูที่ตัวผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  ความเหมาะสมและ
ประสิทธิผลของนโยบายการเงินที่กํ าหนดขึ้นอยูกับความปรีชาสามารถในการวิเคราะหเหตุการณ
และวิสัยทัศนในการมองปญหาของผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยแตเพียงผูเดียว การระดม
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ความคิดและสรรพกํ าลังในการกํ าหนดนโยบายการเงินจะมีหรือไม ข้ึนอยูกับความเห็นชอบ 
ของผูวาการฯแตเพียงผูเดียว  ผูวาการฯจะทํ าตัวเปน ‘วีรชนเอกชน’ ในการเลือกเสนทาง 
ของนโยบายการเงินก็ยอมทํ าได เพราะรูปแบบสถาบันเมื่อแรกกอต้ัง (institutional design) 
กํ าหนดใหผูวาการฯ เปนผูนํ านโยบายการเงินที่มีความเปนอิสระ

ในอดีตที่เปนมา ฝายวิชาการมีหนาที่ในการรวบรวมขอมูลและวิเคราะหปญหา
เศรษฐกิจและปฏิบัติงานเสมือนหนื่งเสนาธิการของผูวาการ แตขอมูลที่ใชในการกํ าหนดนโยบาย
การเงินมิไดมาจากฝายวิชาการฝายเดียวเทานั้น หากยังตองอาศัยขอมูลจากฝายตรวจสอบ 
และวิเคราะหธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ ฝายกํ ากับและพัฒนาสถาบันการเงิน   
ฝายการธนาคารและฝายการตางประเทศอีกดวย ไมเปนที่แนชัดวา ฝายตางๆเหลานี้มีการ 
แลกเปลี่ยนขอมูลซึ่งกันและกันมากนอยเพียงใด และการประสานงานระหวางฝายมีมากนอย 
เพียงใด แตทายที่สุดแลว ผูวาการฯเปนตัวกลางในการประสานฝายตางๆเขาดวยกัน และ 
ผูวาการฯ อีกเชนกันที่เปนผูกํ าหนดวา กระแสการเคลื่อนยายสารสนเทศระหวางฝายตางๆควรจะมี
มากนอยเพียงใด

ในยุคสมัยที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีผูวาการที่ปรีชาสามารถ ซื่อสัตยสุจริต  
และมีวิสัยทัศนอันกวางไกล ผูวาการยอมอยูในฐานะที่จะระดมปญญาและประสานฝายตางๆ 
ใหรวมกันกํ าหนดและบริหารนโยบายการเงินได แตในยุคสมัยที่ผูวาการไรบารมี เนื่องเพราะ 
ความไมปรีชาสามารถ  ไรวิสัยทัศน  และความเสื่อมโทรมของบรรทัดฐานทางจริยธรรม  ผูวาการ
ยอมไมอยูในฐานะที่จะระดมสรรพกํ าลังในการทํ างานได ยิ่งในยุคสมัยที่มีการแบงฝกแบงฝาย 
ดังเชนปจจุบันดวยแลว บุคลากรที่เปนชนชั้นมันสมองภายในธนาคารแหงประเทศไทยจํ านวนมาก
มิไดถูกใชงานใหเปนประโยชนอยางเต็มที่ ธนาคารแหงประเทศไทยจึงอยูในสภาวะที่มีสมอง  
แตไมไดใชสมอง

ดวยเหตุที่ พ.ร.บ. ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 มิไดจัดรูปแบบองคกร 
ที่กํ าหนดกระบวนการกํ าหนดนโยบายการเงินอยางชัดเจน และดวยเหตุที่คณะกรรมการฯ  
ซึ่งกฏหมายกํ าหนดใหมีหนาที่ควบคุมและดูแลโดยทั่วไปซึ่งกิจการธนาคารแหงประเทศไทย  
โดยจารีตมิไดทํ าหนาที่ดานนโยบาย อํ านาจหนาที่ในการกํ าหนดนโยบายการเงินจึงรวมศูนย 
อยูที่ตัวผูวาการฯ ผูวาการฯ มีอํ านาจตามกฎหมายที่จะสั่งการเรื่องนโยบายการเงินโดยเอกเทศ  
ตราบเทาที่กฎหมายใหอํ านาจแกธนาคารแหงประเทศไทย ผูวาการฯอาจเลือกหรือไมเลือกปรึกษา
ใครก็ได ผูวาการฯอาจกีดกันรองหรือผูชวยผูวาการฯ ที่ตนไมชอบหนาออกจากปริมณฑล 
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แห งกระบวนการกํ  าหนดนโยบาย  หากผู ว าการฯไม ชอบหนาผู จัดการทุนรักษาระดับ  
อัตราแลกเปลี่ยน ผูวาการฯ อาจใชอํ านาจกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยไมปรึกษาผูจัด
การทุนรักษาระดับฯ  ก็มิใชเร่ืองผิดกฎหมาย

แทที่จริงแลว กระบวนการระดมความคิดกับกระบวนการตัดสินใจเพื่อกํ าหนด
นโยบายเปนสองกระบวนการที่แตกตางกันและสามารถแยกออกจากกันได จากขอมูลที่ประมวล
ไดจากผูคนบางสวนในวังบางขุนพรหม กระบวนการระดมความคิดเกี่ยวกับนโยบายภายใน
ธนาคารแหงประเทศไทยมีอยูอยางจํ ากัด ความขอนี้นับวานาเสียดายยิ่ง เมื่อคํ านึงถึงขอเท็จจริงที่
วา ธนาคารแหงประเทศไทยมีบุคลากรที่เปนชนชั้นมันสมองจํ านวนมาก

กระบวนการกํ าหนดนโยบายการเงินมีลักษณะปดลับโดยธรรมชาติ ในนามของ
เสถียรภาพทางการเงินและความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน มีความจํ าเปนที่ตองจํ ากัด 
จํ านวนผู มีสวนรวมในกระบวนการกํ าหนดนโยบาย อยางไรก็ตาม ดังที่ไดกลาวแลววา  
กระบวนการระดมความคิดสามารถแยกตางหากจากกระบวนการตัดสินนโยบายได หากมีการ
ปฏิรูปองคกรเพื่อใหมีกระบวนการระดมความคิดเกี่ยวกับนโยบาย ยอมเกื้อกูลใหกระบวนการ 
ตัดสินใจมีประสิทธิภาพมากขึ้นและมีขอผิดพลาดนอยลง

ลักษณะป ดลับไม  เพียงแต จะทํ  าให ประชาชนโดยทั่ วไปไม มีส วนร วม  
ในกระบวนการกํ าหนดนโยบายการเงินเทานั้น แมแตบุคคลที่ทรงคุณวุฒิภายในธนาคาร 
แหงประเทศไทยจํ านวนมากก็ยังไมมีสวนรวมดวย แทที่จริงแลว นโยบายการเงินมิไดมีลักษณะ 
ปดลับเสียทั้งหมด นโยบายบางดาน ดังเชนการปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย การปฏิรูป 
สถาบันการเงิน หรือการดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน สมควรที่จะรับฟงความเห็น 
จากประชาชน  โดยใหมีประชาพิจารณ (Public Hearing) ได

แตการไมมีสวนรวมของประชาชนในกระบวนการกํ าหนดนโยบายการเงิน  
มีความสํ าคัญไมมากเทาการขาดความรับผิด (Accountability) ตอประชาชน  การจัดสรรสินเชื่อ
อัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกธุรกิจเฉพาะประเภทตามแรงกดดันทางการเมือง โดยมิไดตระหนักถึงความ 
ไมเปนธรรมที่มีตอภาคสวนอื่นของระบบเศรษฐกิจก็ดี การคํ้ าจุนสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน  
อันเปนผลจากความผิดพลาดในการบริหารและการฉอราษฎรบังหลวง โดยไมคํ านึงถึงภาระ 
ที่ตกแกประชาชนก็ดี การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนจนเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง โดยไมคํ านึง
ถึงผลกระทบที่มีตอประชาชนในภาคเกษตรกรรม ซึ่งเปนประชาชนสวนใหญของประเทศก็ดี  
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กรณีเหลานี้ลวนแลวแตเปนตัวอยางของการบริหารนโยบายการเงินโดยปราศจากความรับผิด 
ตอประชาชน

ความไม  โปร งใสของนโยบายการเงินเป นป ญหาสํ  าคัญอีกป ญหาหนึ่ ง  
ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจที่เปนมา ธนาคารแหงประเทศไทยจงใจที่จะทํ าใหกระบวนการกํ าหนด
นโยบายไมมีความโปรงใส  ดังจะเห็นไดจากกรณีที่ รายงานเศรษฐกิจรายเดือน ของธนาคารแหง
ประเทศไทยเลิกพิมพขอมูลเงินคงคลังเมื่อเกิดวิกฤติการณเงินคงคลง พ.ศ. 2523-2525 และ 
เลิกพิมพขอมูลหนี้ตางประเทศเมื่อเกิดวิกฤติการณหนี้ตางประเทศ พ.ศ. 2528-2530 ทุกวันนี้
ประชาชนมิไดรับรายงานวา ธนาคารแหงประเทศไทยใชเงินจํ านวนมากนอยเพียงใดในการคํ้ า
ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ และบริษัทเอกธนกิจ และผลาญทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวน
มากนอยเพียงใดในการทํ าสงครามเงินบาทนับแตตนป 2540 เปนตนมา

การปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทยเปนวาระแหงชาติที่เรงดวน สังคมเศรษฐกิจ
ไทยไมควรฝากผีฝากไขกับผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยแตเพียงผูเดียวอีกตอไป  เพราะโอกาส
ที่จะเปน ‘ผี’ สูงยิ่ง  กระบวนการกํ าหนดนโยบายการเงินจะตองปลอยใหประชาชนมีสวนรวม 
มากกวาเดิม  มีความรับผิดตอประชาชนมากกวาเดิม  และมีความโปรงใสมากกวาเดิม

หากยังไมมีการปฏิรูปกระบวนการกํ าหนดนโยบายการเงิน ปวยการที่จะ 
พร่ํ าพรรณนาเรื่องความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย6

                                                                
6 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันที่  18  กรกฎาคม  2540



175

สารสนเทศในนโยบายการเงิน

เมื่อธนาคารกลางประกาศใชมาตรการทางนโยบายการเงิน และตอมานํ า 
นโยบายไปดํ าเนินการเพื่อเปาหมายหนึ่งเปาหมายใด  หรือหลายเปาหมาย  ส่ิงที่ปรากฏสูสาธารณ
ชนมิไดมีแตตัวนโยบายเทานั้น  หากยังมีสารสนเทศที่แฝงเรน (hidden information)  อยูใน 
มาตรการทางนโยบายและวิธีการบริหารนโยบายอีกดวย สารสนเทศที่แฝงเรนเหลานี้มีผลกระทบ
ตอประสิทธิผลของนโยบาย หรือผลลัพธของนโยบายได

ธนาคารกลางหลายตอหลายประเทศ รวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย มักจะ 
มิไดสนใจหรือระมัดระวังประเด็นสํ าคัญดังกลาวนี้ อันเปนเหตุใหผลลัพธของนโยบายมิได 
เปนไปตามเปาหมายที่กํ าหนดไว หรือหากใหผลลัพธตามเปาหมายอยางนอยที่สุดในดานทิศทาง 
ประสิทธิผลของนโยบายอาจตํ่ ากวาที่ควรจะเปน

นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีสารสนเทศแฝงเรนอะไรบาง ?

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่หนึ่ง นโยบายที่แทจริง (Real Policy) กับนโยบายที่
ประกาศ (Stated Policy)

ขอเท็จจริงปรากฏอยูเนืองๆวา นโยบายที่แทจริงแตกตางจากนโยบายที่ประกาศ 
สาธารณชนที่มีการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (Rational Expectation) จะสั่งสมขอมูล 
เพื่อพิจารณาวา นโยบายที่แทจริงเบี่ยงเบนจากนโยบายที่ประกาศดวยความถี่สูงมากเพียงใด  
หากนโยบายที่แทจริงไมเคยตรงตอนโยบายที่ประกาศเลย ความเชื่อถือที่มีตอผูกํ าหนดนโยบาย
ยอมหมดสิ้นไป  ซึ่งกระทบตอประสิทธิผลในการดํ าเนินนโยบายในระยะยาว

สารสนเทศแฝงเร นชุดที่สอง การรัดเข็มขัดทางการคลังกับการรัดเข็มขัด 
ทางการเงิน
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ในสภาวะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเร้ือรังและรุนแรง ธนาคารแหงประเทศไทย
มักจะเรียกรองใหรัฐบาลดํ าเนินการรัดเข็มขัดทางการคลัง โดยดํ าเนินนโยบายงบประมาณ 
สมดุลเปนอยางนอย แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับขยายเข็มขัดทางการเงิน ดวยการจัดสรร 
สินเชื่อดอกเบี้ยตํ่ าแกธุรกิจเฉพาะประเภทตามแรงกดดันทางการเมือง และดวยการอัดฉีด 
เงินประคับประคองมิใหธนาคารกรุงเทพพาณิชยการและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยเอกธนกิจมิใหลม

สารสนเทศแฝงเรนจากการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้ ข้ึนอยูกับการตีความ 
ของประชาชนแตละหมูแตละเหลา สํ าหรับผูที่ไมมีความรู เศรษฐศาสตร อาจตีความจาก 
ประพฤติกรรมของธนาคารแห งประเทศไทยนี้ว า การรัดเข็มขัดทางการคลังมีผลตอดุล 
บัญชีเดินสะพัด แตการรัดเข็มขัดทางการเงินหามีผลไม แตผู ที่มีความรู เศรษฐศาสตร 
จะมองธนาคารแหงประเทศไทยวา มือถือสาก ปากถือศีล และนโยบายที่เปนจริงเบี่ยงเบนจาก
นโยบายที่ประกาศ

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่สาม ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ กับความมั่นคง
ของระบบสถาบันการเงิน

ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ มาเปนเวลา 
ชานาน เมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงินคราใด ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะเขาไป
ประคับประคองครานั้น ประพฤติกรรมของธนาคารแหงประเทศไทยดังกลาวนี้มีสารสนเทศ 
แฝงเรนวา ไมว าผู บริหารสถาบันการเงินจะบริหารงานผิดพลาดหรือทุจริตฉอฉลอยางไร  
ธนาคารแหงประเทศไทยจะยื่นมือเขาไปชวยเหลือเสมอ สารสนเทศแฝงเรนดังกลาวนี้ยิ่งสงเสริม 
ใหผูบริหารสถาบันการเงินมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ไมวาจะเปนการจัดสรรสินเชื่อโดยปราศจาก
การวิเคราะหโครงการอยางเขมงวด หรือการจัดสรรสินเชื่อแกโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ า  
รวมทั้งโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ความไววางใจวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะยื่นมือเขามา 
ชวยเสมอ ทํ าใหผู ถือหุ นมิไดตรวจสอบการทํ างานของผู บริหารอยางเขมงวด ทายที่สุด  
ความไววางใจดังกลาวนี้ทํ าใหประชาชนเจาของเงินออมไมสนใจตรวจสอบการทํ างานของสถาบัน
การเงิน โดยเลือกฝากเงินออมกับสถาบันการเงินที่ใหดอกเบี้ยอัตราสูงสุด และไมสนใจวา 
สถาบันการเงินนั้นๆ มีฐานะงอนแงนหรือไม

ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ แทนที่จะชวยเสริมความมั่นคงของระบบ 
สถาบันการเงิน กลับใหผลตรงกันขาม เพราะสารสนเทศแฝงเรนของปรัชญาดังกลาวนี้สงเสริม 
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ใหผูบริหารและผูถือหุนสถาบันการเงิน รวมตลอดจนประชาชนเจาของเงินออม มีประพฤติกรรม
แบบสุมเสี่ยงเมื่อมีขาวลือเกี่ยวกับความงอนแงนของสถาบันการเงินใด ธนาคารแหงประเทศไทย
มักจะออกมายืนยันความมั่นคงของสถาบันการเงินนั้น ในหลายตอหลายกรณี คํ ายืนยัน 
ของธนาคารแหงประเทศไทยตรงกันขามกับขอเท็จจริง ในกรณีเหลานี้ คํ ารับรองของธนาคาร 
แหงประเทศไทยมีสารสนเทศแฝงเรนวา ธนาคารแหงประเทศไทย‘ใหทาย’ผูบริหารสถาบันการเงิน 
ที่มีฐานะงอนแงน ซึ่งยิ่งเปนการสงเสริมประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยงตอไป

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่ส่ี ใบอนุญาตจากการจัดตั้งธนาคารพาณิชยกับความ 
มั่นคงของสถาบันการเงิน

บริษัทเงินทุนลวนตองการเปลี่ยนฐานะเปนธนาคารพาณิชย เพราะสามารถ 
หารายไดจากการใหบริการการเงินที่หลากหลาย และจัดสรรสินเชื่อในลักษณะกระจายความเสี่ยง
ไดดีกวาบริษัทเงินทุน แตธนาคารแหงประเทศไทยมีนโยบายจํ ากัดจํ านวนธนาคารพาณิชย 
มาตั้งแตป 2509 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหจัดตั้งธนาคารพาณิชยใหมในชวงป 
2539-2540 บรรดาบริษัทเงินทุนจํ านวนมากยื่นขอเสนอในการจัดตั้งธนาคารพาณิชยเพื่อขอ 
ใบอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศไทย รัฐบาลไดแตงตั้งคณะกรรมการพิจารณาขอเสนอ 
ดังกลาวนี้   ผลปรากฏวา  บางกลุมไดใบอนุญาต บางกลุมสอบตก

เมื่อทางการตัดสินใจใหกลุมที่มีบริษัทเงินทุนหลักทรัพย GF เปนแกนนํ าได 
ใบอนุญาตจัดตั้งธนาคารพาณิชย สวนกลุมที่มีบริษัทเงินทุนหลักทรัพย SITCA เปนแกนนํ าสอบ
ตก  สารสนเทศแฝงเรนของกระบวนการจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหมนี้ ก็คือ GF มีฐานะการเงิน 
มั่นคงกวา SITCA ประชาชนเจาของเงินออมจํ านวนไมนอยเมื่อไดรับสารสนเทศแฝงเรนเชนนี้  
ก็โยกยายเงินออมจาก SITCA ไปสู GF  สวนผูที่มีเงินออมใน GF มากอนแลว  พากันตายใจ 
ในความมั่นคงของ GF มิไดถอนเงินออมจาก GF  เพียงชั่วเวลาไมถึง 6 เดือนตอมา  ธนาคาร 
แหงประเทศไทยประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนรวม 16 บริษัทเปนการชั่วคราว  พรอมทั้ง 
มาตรการ’ 27 มิถุนายน 2540’  ในจํ านวนบริษัทที่มีฐานะงอนแงน 16 บริษัทนี้ มีชื่อ GF อยูดวย  
แตไมมีชื่อ SITCA

สารสนเทศแฝงเรนของกระบวนการจัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งนาคารพาณิชย
ใหม ดังกลาวนี้สรางความเสียหายแกประชาชนเจาของเงินออมจํ านวนมาก สาธารณชนเริ่มต้ัง 
ขอกังขาเกี่ยวกับความเปนมืออาชีพ ความสํ านึกในความเปนธรรม และความซื่อสัตยสุจริต 
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ของธนาคารแหงประเทศไทย ยิ่งธนาคารแหงประเทศไทยนั่งเปนทองไมรูรอน ขอกังขาเหลานี้ 
ยิ่งมีมากขึ้น เหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยจึงจัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชย 
แกบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงนดังเชน GF ?

กรณีดังกลาวนี้กอใหเกิดสารสนเทศแฝงเรนในมุมกลับวา สถาบันการเงินที่ไดรับ
จัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่ไมมั่นคง

สารสนเทศแฝงเร นชุดที่ห า ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) กับตนทุนการปกปองคาเงินบาท

ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวมาเปนเวลา 
ชานาน  จนมีความรูสึก ‘อิน’ กับระบบการเงินระหวางประเทศระบบนี้  ในการยึดกุมระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยปฏิบัติการเสมือนหนึ่งการใหหลักประกันวา  
จะไมมีการเปลี่ยนแปลงคาเงินบาท โดยเฉพาะอยางยิ่งการลดคาเงินบาท การใหหลักประกัน 
เชนนี้ชวยลดสภาวะความไมแนนอน (Uncertainty) ในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ  
ทั้งการคาและการลงทุนระหวางประเทศ

การธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวในระดับเดิมมีสารสนเทศแฝงเรนวา  
ผู ประกอบธุรกรรมระหวางประเทศไมตองกังวลเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน เพราะธนาคาร 
แหงประเทศไทยพรอมที่จะปกปองคาเงินบาทอยางสุดใจขาดดิ้น ไมวาจะตองเสียตนทุนมากนอย
เพียงใดก็ตามการใหหลักประกันโดยนัยเชนนี้เอง นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหผูประกอบ 
ธุรกรรมระหวางประเทศจํ านวนมากไมทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของ 
อัตราแลกเปลี่ยน โดยมิไดตระหนักแมแตนอยวา ความสามารถของธนาคารแหงประเทศไทย 
ในการปกปองคาเงินบาทมีอยูอยางจํ ากัด เพราะนอกจากจะขึ้นอยูกับฐานะทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศแลว ยังขึ้นอยู กับสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับอัตราแลกเปลี่ยน 
ที่ตองการปกปอง  หากสวนตางนี้มีมากเกินไป  และ ‘กระสุน’ หรือทุนสํ ารองระหวางประเทศมีนอย
เกินไป  ยอมยากที่จะปกปองคาของเงินในระดับเดิมได

การใหหลักประกันเกี่ยวกับคาเงินบาทโดยนัย ยังผลใหมีการประกอบธุรกรรม
ระหวางประเทศอยางสุ มเสี่ยง โดยไมทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของ 
อัตราแลกเปลี่ยน เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตางจากอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดมากขึ้นเรื่อยๆ 
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ดังกรณีที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง บรรดาผูประกอบธุรกรรมระหวางประเทศที่มี 
ประพฤติกรรมสุมเสี่ยงเหลานี้จะกดดันใหธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนเดิม 
ตอไป แมจะแตกตางจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมากก็ตาม บางรายเชื่อมั่นในอิทธิพล 
ทางการเมืองของตน จนไมเห็นความจํ าเปนตองทํ าประกันความเสี่ยง แรงกดดันทางการเมือง 
เหลานี้ทํ าใหไมมีการปรับคาและกลไกอัตราแลกเปลี่ยนใหทันกับวิกฤติการณทางการเงิน 
ที่กํ าลังเกิดขึ้น เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยถึงคราวจนตรอก อาจตองปรับคาและกลไกอัตรา 
แลกเปลี่ยนอยางฮวบฮาบ จนกอใหเกิดผลกระทบที่รุนแรง ดังกรณีการปลอยใหเงินบาทลอยตัว 
เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540

แตการใหหลักประกันเกี่ยวกับคาเงินบาทกระทํ าเสมือนหนึ่งวาไมมีตนทุน 
ที่ตองเสีย แทที่จริงหาไดเปนเชนนั้นไม เพราะการปกปองคาเงินบาทตองผลาญทุนสํ ารอง 
ระหวางประเทศ ซึ่งเปนของประชาชนทุกคน ตนทุนการปกปองคาเงินบาทจึงตกแกสังคมโดยรวม  
โดยที่ผูไดรับประโยชนจากการปกปองเปนชนกลุมนอย อันประกอบดวยผูกอหนี้ตางประเทศ 
และผู นํ าเขาเปนสํ าคัญ นอกจากนี้ การปกปองคาเงินบาทในกรณีที่เงินบาทมีคาสูงกวา 
ความเปนจริง ยังทํ าลายประโยชนของภาคการสงออกอีกดวย เพราะทํ าใหภาคการสงออก 
ไดรับผลตอบแทนตํ่ ากวาที่ควรจะเปน ภาคเกษตรกรรมโดยพื้นฐานเปนภาคการผลิตเพื่อการ 
สงออก การที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนกลายเปนกลไกในการ 
ดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจจากภาคเกษตรกรรมไปหลอเลี้ยงภาคการนํ าเขาและผู ที่กู เงิน 
จากตางประเทศ ดังนี้ จะเห็นไดวา การปกปองคาเงินบาทภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบตายตัวมีตนทุนที่ตองเสีย ทั้งโดยตรงและโดยออม

กรณีทั้งหาที่นํ ามากลาวขางตนนี้ นับเปนตัวอยางอันดีที่ชี้ใหเห็นวา นโยบาย 
การเงิน ทั้งมาตรการและวิธีการบริหาร มีสารสนเทศที่แฝงเรน สารสนเทศที่แฝงเรนเหลานี้ 
บางครั้งทํ าลายเปาหมายของนโยบาย และบางครั้งบั่นทอนประสิทธิผลของนโยบาย7

                                                                
7 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  25  กรกฎาคม  2540
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การเมืองวาดวยนโยบายอัตราดอกเบี้ย

คณะรัฐมนตรีในการประชุมเมื่อวันที่ 18 มิถุนายน 2539 มีมติใหธนาคารแหง
ประเทศไทยทบทวนมาตรการการเงิน เพื่อแกปญหาเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  
ภายหลังการประชุมคณะรัฐมนตรีดังกลาว รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดส่ังใหธนาคาร 
แหงประเทศไทยทบทวนนโยบายอัตราดอกเบี้ย โดยกลาววา แรงกดดันของภาวะเงินเฟอไดออน
ตัวลงแลว  สมควรที่จะพิจารณาปรับอัตราดอกเบี้ยลง

ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย นับต้ังแตการสถาปนาธนาคารแหงประเทศไทย 
ในป 2485 เปนตนมา ไมเคยปรากฏวามีรัฐบาลชุดใดที่ส่ังใหธนาคารแหงประเทศไทยปรับ 
อัตราดอกเบี้ยในทิศทางที่ตองการ นโยบายอัตราดอกเบี้ยอยูในปริมณฑลแหงอํ านาจของธนาคาร
แหงประเทศไทยมาโดยตลอด  โดยที่ผูนํ าฝายบริหารไมเคยแทรกแซงการดํ าเนินนโยบายดังกลาว
นี้  รัฐบาลนายบรรหาร  ศิลปอาชา นับเปนรัฐบาลแรกที่แหกจารีตทางการเงินดังกลาวนี้

เหตุใดนายกรัฐมนตรี ผู ไมมีความรู เศรษฐศาสตรและไมมีประสบการณ 
ดานการเงิน จึงหาญกลาสั่งใหธนาคารแหงประเทศไทยทบทวนนโยบายอัตราดอกเบี้ย ?

คํ าตอบที่มีความเปนไปไดอยางสูงก็คือ นายกรัฐมนตรีไดรับแรงกดดันจากกลุม 
ผลประโยชนทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุ มทุนการเงิน และตองการเอาใจกลุ ม 
ผลประโยชนดังกลาวนี้  นับต้ังแตการจัดตั้งรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา ในป 2538 เปนตนมา  
กลุมทุนการเงินไดส่ันคลอนรัฐบาลนี้ และกดดันนายสุรเกียรติ์ เสถียรไทย รัฐมนตรีการคลัง 
คนที่แลวมาโดยตลอด

แตความตองการเอาใจและรอมชอมกับกลุ มทุนการเงิน ดวยการสั่งการให
ธนาคารแห งประเทศไทยพิจารณาลดอัตราดอกเบี้ย  โดยมิได พิจารณาถึงผลกระทบ  
ทั้งระดับจุลภาคและระดับมหภาค นับเปนเรื่องนาอันตรายยิ่ง รัฐมนตรีการคลังคนปจจุบัน  
ซึ่งรับคํ าสั่งจากนายกรัฐมนตรีและสั่งการตามบัญชา แมไดชื่อวาเปนผู ชํ านาญการในดาน 
การจัดสรรงบประมาณ แตไมเคยแสดงออกตอสาธารณชนวามีความชํ านัญพิเศษในดาน 
เศรษฐกิจการเงิน หรือแมแตดานการภาษีอากร การสั่งการตอตามบัญชาของนายกรัฐมนตรี  
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โดยอางว า แรงกดดันของภาวะเงินเฟอไดผ อนคลายลงแลวนั้น สมควรที่จะพิเคราะห 
อยางถองแทวา ขอกลาวอางดังกลาวนี้ตรงตอขอเท็จจริงหรือไม เพียงชั่วเวลาสองเดือนเศษ 
กอนหนานี้ เมื่อฝายคานอภิปรายไมไววางใจรัฐมนตรีเปนรายบุคคล ภาวะเงินเฟอเปน 
ประเด็นสํ าคัญประเด็นหนึ่งที่ใชโจมตีความไรประสิทธิภาพของรัฐบาล ขอมูลดัชนีราคาผูบริโภค 
ในชวงสามเดือนแรกของป 2539 สอเคาวา ภาวะเงินเฟอจะถีบตัวสูงขึ้น แตแลวเมื่อขอมูล 
ดัชนีราคาผูบริโภคเดือนพฤษภาคม 2539 ปรากฏสูสายตาสาธารณชนแลว ทั้งนายกรัฐมนตรี 
และรัฐมนตรีการคลังตางตีขลุมวา แรงกดดันของภาวะเงินเฟอไดผอนคลายลงแลว ทั้งๆที่เปน 
ขอมูลของเดือนเดียว และยังไมปรากฏแนชัดวา จะมีแนวโนมลดลงตอไปอีกหรือไม

แต การที่นายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีการคลัง เริ่มแทรกแซงการบริหาร  
นโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแห งประเทศไทย  นอกจากจะเปนผลจากแรงกดดัน 
ของกลุ มทุนการเงินแลว ยังเปนเพราะความตกตํ่ าของธนาคารแหงประเทศไทยเองดวย  
ไมมียุคสมัยใดที่ธนาคารแหงประเทศไทยตกตํ่ ามากเทายุคที่นายวิจิตร สุพินิจดํ ารงตํ าแหนง 
ผู ว าการฯ การที่นายวิจิตรเลนหุ นทั้งๆที่เปนกรรมการโดยตํ าแหนงในคณะกรรมการกํ ากับ 
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยก็ดี การที่นายวิจิตรกู เงินจากธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ  
ทั้งๆที่ธนาคารดังกลาวมีฐานะงอนแงนจนธนาคารแหงประเทศไทยตองกํ ากับและควบคุม 
อยางเขมงวดก็ดี ลวนแลวแตบ่ันทอนศรัทธาของหมาชนที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทยทั้งสิ้น  
เพราะปรากฏอยางชัดเจนวา ผูวาการและพนักงานระดับสูงอื่นๆมิไดหลีกเลี่ยงประพฤติกรรม 
อันสอถึงความขัดกันระหวางผลประโยชนสวนบุคคลกับผลประโยชนสาธารณะ มิไยตองกลาวถึง
การใชวิธีการเกสตาโปในการปกครองลูกนอง  จนเปนคดีความอยูในปจจุบัน

สถานะอันตกตํ่ าและเกียรติภูมิอันเสื่อมทรามของธนาคารแหงประเทศไทย 
เปดชองใหอํ านาจทางการเมืองแทรกตัวเขาวังบางขุนพรหมไดโดยงาย บัดนี้ ธนาคารแหง 
ประเทศไทยมิไดเปน ‘ปราการแหงพุทธิปญญา’ ของสังคมไทยอีกตอไป  เพราะปรากฏโดยชัดแจง
แลววา ผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยเปนปุถุชนที่มีความเห็นแกไดยิ่งกวา 
ปุถุชนคนสามัญ เพราะเปนความเห็นแกไดที่ไดรับการสนองตอบจากอํ านาจหนาที่ของตนเอง        
คนเหลานี้มีอะไรที่แตกตางจากนักเลือกตั้งที่ข้ึนมามีอํ านาจดวยการซื้อสิทธิซื้อเสียง ในเมื่อ 
ไมมีระดับจริยธรรมอันเหนือกวา ก็ไมมีเหตุที่นักเลือกตั้งจะตองเกรงใจ ภายใตสถานภาพดังที่ 
เปนอยูในปจจุบัน มีเหตุผลที่จะเชื่อตอไปวา ความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย 
จะคอยๆหมดไป อํ านาจทางการเมืองจะรุกคืบเขาสูวังบางขุนพรหมมากขึ้นเรื่อยๆ เพราะจริยธรรม
อันเปนเกราะกํ าบังวังบางขุนพรหมถูกกัดกรอนจนเกือบไรรองรอย
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ในการสั่งการให ธนาคารแห งประเทศไทยทบทวนนโยบายอัตราดอกเบี้ย  
นายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีการคลัง นอกจากจะไดแรงหนุนจากกลุมทุนการเงินแลว ยังไดรับ 
การสนับสนุนจากสํ านักงานเศรษฐกิจการคลังอีกดวย ในทันทีที่มีมติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 18  
มิถุนายน 2539 ขาราชการระดับสูงของสํ านักงานดังกลาวไมร้ังรอที่จะวิพากษวิจารณธนาคาร 
แหงประเทศไทยในขอที่ตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเกินไป (Financial Day ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 
20 มิถุนายน 2539)

นับต้ังแตป 2535 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทยและสํ านักงานเศรษฐกิจ 
การคลังตางแยงชิงบทบาทนํ าในการกํ าหนดนโยบายการเงินในยุครัฐบาลนายชวน หลีกภัย  
ดวยเหตุที่นายธารินทร นิมมานเหมินทร รัฐมนตรีการคลังเปนตัวแทนกลุ มทุนการเงิน  
จึงเปนเรื่องธรรมดาที่ตองเพิ่มการกํ ากับและกลั่นกรองนโยบายการเงินที่นํ าเสนอโดยธนาคาร 
แหงประเทศไทย กอนการดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง นายธารินทรเคยดํ ารงตํ าแหนง 
นายกสมาคมธนาคารไทย และไดแสดงความคิดเห็นคัดคานนโยบายการเงินของธนาคาร 
แหงประเทศไทยหลายๆดาน ดวยเหตุดังนี้ เมื่อนายธารินทรดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง  
สํ านักงานเศรษฐกิจการคลังจึง   ‘ข่ีคอ’ ธนาคารแหงประเทศไทย

คร้ันถึงยุครัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา สํ านักงานเศรษฐกิจการคลังก็ถึง 
คราวตกตํ่ าทางการเมือง เพราะผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยเขาถึงรัฐมนตรีการคลัง  
นายวิจิตร สุพินิจ ดํ ารงตํ าแหนงผูวาการฯในยุครัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ และมีความ 
ใกลชิดกับทีมงานบานพิษณุโลก โดยเฉพาะในการอํ านวยความสะดวกในการปอนขอมูลเศรษฐกิจ
แกคณะที่ปรึกษาฯตั้งแตยังดํ ารงตํ าแหนงรองผูวาการ ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถแยงชิง 
บทบาทในการกํ าหนดนโยบายการเงินกลับคืนมาในยุคที่นายสุรเกียรติ์ เสถียรไทยดํ ารงตํ าแหนง 
รัฐมนตรีการคลัง ยิ่งเมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐมนตรีการคลังเผชิญวิกฤติการณ
แหงศรัทธารวมกันในกรณีการกดดันใหนายเอกกมล คีรีวัฒนออกจากตํ าแหนงเลขาธิการ  
ก.ล.ต. และการถอนนายเอกกมลออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  ทั้งสอง
คนยิ่งตองกอดคอรวมกันแหวกวายฝาสายธารทางการเมือง

เมื่อนายสุรเกียรติ์ เสถียรไทย ถูกกดดันใหออกจากตํ าแหนง และมีการ 
เปลี่ยนแปลงรัฐมนตรีการคลัง ผูคนในสํ านักงานเศรษฐกิจการคลังเริ่มโกงคอคูขันหนุนเนื่อง 
ใหรัฐมนตรีการคลังคนใหมแทรกแซงการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหง 
ประเทศไทย

การแยงชิงการนํ าระหวางธนาคารแหงประเทศไทยกับสํ านักงานเศรษฐกิจ 
การคลังดังกลาวขางตนนี้สะทอนถึงอนิจลักษณะของอํ านาจทางการเมืองอยางชัดเจนยิ่ง  
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แตคํ าถามพื้นฐานก็มีอยูวา การนํ าธนาคารแหงประเทศไทยเขาไปอิงอยูกับอํ านาจทางการเมือง  
ดวยการประกบหรือพยายามเขาถึงรัฐมนตรีการคลัง เปนเรื่องเหมาะสมเพียงใด

ในสวนที่เกี่ยวกับวิวาทะวาดวยนโยบายอัตราดอกเบี้ย สถานการณคลายคลึงกับ
ที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา หรือ Federal Reserve  
ใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือในการรักษาเสถียรภาพของราคา โดยขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อลด 
อุปสงคมวลรวมในยามที่แรงกดดันเงินเฟอมีแนวโนมเพิ่มข้ึน และลดอัตราดอกเบี้ยในยาม 
ที่แรงกดดันเงินเฟอมีแนวโนมลดลง แตรัฐบาลอเมริกันมักจะไมพอใจการดํ าเนินนโยบายดังกลาว
นี้  การขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อตรึงภาวะเงินเฟอกอใหเกิดตนทุนแกสังคมในรูปการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจและการวางงานที่มีมากขึ้น ซึ่งมีผลในการทํ าลายคะแนนนิยมทางการเมืองของรัฐบาล  
เมื่อภาวะเงินเฟอออนตัวลง ธนาคารกลางกลับลดอัตราดอกเบี้ยอยางเชื่องชา ไมทันใจรัฐบาล  
ความขัดแยงระหวางนายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการธนาคารกลาง  
กับรัฐบาลบุชและรัฐบาลคลินตัน เปนเรื่องที่ทราบกันโดยทั่วไป แตเปนเพราะกฎหมาย Federal 
Reserve ใหหลักประกันความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง  
ฝายบริหารจึงมิอาจเลนงานประธานคณะผูวาการธนาคารกลางได

ในประเทศไทย  กลุ มทุนการเงินไมพอใจนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ย 
ในระดับสูง นายโอฬาร ไชยประวัติ ขาเตาเกาเลี้ยงของวังบางขุนพรหมเปนหัวหอกในการโจมตี 
วังบางขุนพรหม การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงสรางปญหาในการบริหารสถาบันการเงิน  
ไมเพียงตนทุนของเงินทุนจะสูงขึ้นเทานั้น หากยังมีปญหาในการจัดสรรสินเชื่ออีกดวย ภาค 
ธุรกิจเอกชนโดยสวนรวมไมพอใจนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงดวย เพราะทํ าให 
ตนทุนการผลิตเพิ่มข้ึนและการลงทุนลดลง ธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางจํ านวนไมนอย 
มิอาจทนแบกรับภาระดอกเบี้ยได แตยังไมปรากฏแนชัดวา มีจํ านวนการลมละลายมากนอย 
เพียงใด รัฐบาลไมพอใจนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยเชนเดียวกัน  
เพราะนโยบายดังกลาวนี้ทํ าใหเศรษฐกิจซบเซา อันเปนเหตุใหสูญเสียคะแนนนิยมทางการเมือง

สํ านักงานเศรษฐกิจการคลังโจมตีการตรึงดอกเบี้ยในระดับสูงวาเปนตนเหตุ 
ใหเกิดภาวะเงินเฟอ ขอโจมตีนี้มีสมมติฐานวา เงินเฟอเกิดจากการผลักดันของตนทุน (Cost-push 
Inflation) แตไมมีใครทราบขอเท็จจริงที่แนชัดวา ดอกเบี้ยมีความสํ าคัญมากนอยเพียงใด 
ในโครงสรางตนทุนการผลิตในอุตสาหกรรมตางๆ การโจมตีนโยบายอัตราดอกเบี้ยในประเด็นนี้ 
จึงเปนการกลาวหาบนพื้นฐานแหงอวิชา ยิ่งการโจมตีวา นโยบายอัตราดอกเบี้ยเปนตนเหตุ 
ใหการสงออกตกตํ่ า ยิ่งเปนเรื่องชวนหัว
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การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงมีผลดีในการชะลอการขยายตัวของสินเชื่อ 
ของสถาบันการเงิน และลดทอนการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงิน การเก็งกํ าไรในตลาดผลผลิต 
และตลาดการเงินลดลง เนื่องจากตนทุนการเก็งกํ าไรเพิ่มข้ึน อีกทั้งชวยลดทอนการใชจาย 
ในการบริโภค โดยเฉพาะอยางยิ่งการซื้อสินคาผอนสง การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง 
จึงชวยชะลอการเพิ่มข้ึนของอุปสงคมวลรวม ซึ่งนอกจากจะมีผลดีในการตรึงภาวะเงินเฟอแลว  
ยังชวยแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอีกดวย

แตการที่ธนาคารแห งประเทศไทยตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไว ในระดับสูงนี้  
ยอมสะทอนใหเห็นความลมเหลวของนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน นับต้ังแตป 2533 เปนตนมา  
ธนาคารแหงประเทศไทยไดผอนปรนใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรีมากขึ้น  
และปลดเปลื้องพันธนาการอัตราดอกเบี้ย แตแลววิกฤติการณการเงินที่เกิดขึ้นในเม็กซิโก 
ในชวงปลายป 2537 ประกอบกับวิกฤติการณเงินบาทในชวงตนป 2538 ทํ าใหธนาคารแหง 
ประเทศไทยจํ าเปนตองทบทวนการดํ าเนินนโยบายการเงินเสรี การใชมาตรการการควบคุม 
การเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นก็ดี และมาตรการการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงก็ดี ลวนแลว 
แตสวนทางกับนโยบายการเงินเสรีทั้งสิ้น หากยึดมั่นในปรัชญาเสรีนิยม ธนาคารแหงประเทศไทย
จะตองปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี และจะตองปลอยใหอัตราดอกเบี้ย
เปลี่ยนแปลงตามสภาวการณในตลาด การหวนกลับมาแทรกแซงตลาดการเงินมากขึ้นจึงเปนการ
ยอมรับโดยปริยายถึงความลมเหลวของนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน

วิวาทะว าด วยนโยบายอัตราดอกเบี้ยสะทอนใหเห็นความขัดกันระหวาง  
เปาหมายการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นโยบายอัตรา 
ดอกเบี้ยแพงไมเกื้อกูลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ แตเปนผลดีตอการรักษาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจและตอการระดมเงินออม

หากรัฐบาลยังคงตองการใหธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทหนาที่ในการ 
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจดังจารีตที่เปนมาตั้งแตป 2485  ก็ตองใหธนาคารแหงประเทศไทย 
มีอิสระในการบริหารนโยบายอัตราดอกเบี้ย การใชอํ านาจทางการเมืองในการแทรกแซงนโยบาย
อัตรา ดอกเบี้ยจะเปนผลเสียตอสังคมเศรษฐกิจไทยในระยะยาว8

                                                                
8 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  28  มิถุนายน  2539
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การถือหุนไขวในสถาบันการเงิน

การตัดสินใจของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในการไมผอนปรนเงื่อนไข 
เกี่ยวกับการถือหุนไขว (Cross Holding) ในสถาบันการเงิน นับเปนการตัดสินใจอันควร 
แกการสรรเสริญเพราะนอกจากไม แก ไขเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑเพื่อบุคคลคนหนึ่งคนใด 
หรือกลุมหนึ่งกลุมใดแลว  ยังมีผลในการยุติขอครหาบรรดามีตลอดระยะเวลากวาครึ่งปที่ผานมานี้

เมื่อผูบริหารบริษัทเงินทุนเอกธนกิจ จํ ากัด (มหาชน) กับธนาคารไทยทนุ จํ ากัด 
(มหาชน) ตกลงที่จะผนึกสรรพกํ าลัง โดยเอกธนกิจถือหุน 20% ในธนาคารไทยทนุ และธนาคาร
ไทยทนุถือหุน 10%  ในบริษัทเงินทุนเอกธนา  ซึ่งอยูในเครือเอกธนกิจ  ทั้งสองฝายตางสรางฝน 
ในการขยายอาณาจักรธุรกิจการเงินอันยิ่งใหญ โดยไดรับการเกื้อหนุนจากนายวิจิตร สุพินิจ  
และนายสุรเกียรติ์ เสถียรไทย ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐมนตรีวาการกระทรวง 
การคลังในขณะนั้น

แตการถือหุนไขวระหวางธนาคารพาณิชยกับบริษัทเงินทุนนั้นเปนดาบสองคม  
หากพิจารณาในดานดี การถือหุนไขวจะชวยเสริมฐานทางการเงินใหมั่นคงแข็งแกรง และ 
ผนึกความชํ านัญพิเศษของทั้งสองฝายเขาดวยกัน ผูคนจํ านวนไมนอยเห็นประโยชนของการ 
ถือหุ นไขว ว าเป นหนทางในการเสริมความแข็งแกร งให ธนาคารขนาดเล็ก เพื่อพัฒนา  
ไปสู Universal Banking อันไดแก ธนาคารพาณิชยที่ประกอบธุรกรรมอันหลากหลายและ 
รอบดาน แตการถือหุนไขวมิใชมรรควิธีเดียวที่จะชวยใหธนาคารขนาดเล็กอยูรอดไดในทามกลาง
แรงกดดันจากการแขงขันที่รุกเราอยางรุนแรง

หากพิจารณาในดานราย การถือหุนไขวอาจสรางผลกระทบลูกโซในลักษณะ
โดมิโน เมื่อสถาบันการเงินหนึ่งเกิดความผิดพลาดในการบริหาร จนฐานะการเงินคลอนแคลน 
ความเสียหายจะสงผลกระทบตอสถาบันการเงินอื่นที่สถาบันแรกถือหุนอยูดวย หากผลกระทบ 
ลูกโซนี้รุนแรงความเสียหายจะเกิดแกภาคเศรษฐกิจการเงินทั่วทั้งภาค นอกจากนี้ การถือหุนไขว 
ยังสรางปญหาแกธนาคารแหงประเทศไทยในการควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบสถาบันการเงิน 
อีกดวย
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ในขณะที่ผู วาการธนาคารแหงประเทศไทยคนที่แลว สนับสนุนใหเอกธนกิจ 
ถือหุนไขวในธนาคารไทยทนุอยางออกหนาออกตา แตการสนับสนุนมิไดเปนไปอยางราบรื่น  
หากตองเผชิญอุปสรรคอยางนอย 2 ดาน

อุปสรรคดานแรก ไดแก เงื่อนไขการออกใบอนุญาตธนาคารพาณิชยแหงใหม  
ซึ่งกํ าหนดไววา ผูกอต้ังธนาคารพาณิชยแหงใหมถือหุนไดไมเกิน 5% ของจํ านวนหุนที่จํ าหนาย 
ไดแลว นอกจากนี้ ยังตองตั้งสํ านักงานใหญในสวนภูมิภาคอีกดวย เงื่อนไขอันรัดรึงนี้เอง 
ทํ าใหผู บริหารเอกธนกิจประกาศไมเขาแขงขันแยงชิงใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชย 
แหงใหม แตการที่เอกธนกิจตกลงที่จะถือหุนไขวในธนาคารไทยทนุถึง 20% ในเวลาตอมา  
กอใหเกิดเสียงวิพากษวิจารณเปนอันมากวา ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยในเวลานั้นรูเห็น 
เปนใจใหเอกธนกิจใชเสนทางลัดในการยึดธนาคารพาณิชย ทั้งๆที่กอนหนานี้ ผูบริหารเอกธนกิจ
แสดงความกระเหี้ยนกระหือรือที่จะจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหม การที่ประกาศถอนตัว 
ในเวลาตอมาก็คงเพราะเหตุที่พบเสนทางลัดนี้เอง แตการใชเสนทางลัดในการยึดธนาคารพาณิชย
จะเปนไปได ก็ตอเมื่อไดรับการหนุนชวยจากผูบริหารนโยบายการเงินระดับสูง ไมวาจะเปน 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย และ/หรือรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ดวยเหตุดังนี้เอง  
เสียงนินทาในภาคเศรษฐกิจการเงินจึงดังขรม และดังพอที่จะปรากฏเปนขาวใน Far Eastern 
Economic Review  ผูคนในภาคเศรษฐกิจการเงินเริ่มกลาวขวัญกันถึงการบังคับใชกฎเกณฑ 
อยางไมเปนธรรม ในขณะที่ผูจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหมถือหุนไดไมเกิน 5% เอกธนกิจ
สามารถถือหุนในธนาคารไทยทนุไดถึง 20% ผูที่ยินยอมใหเอกธนกิจถือหุนไขวในธนาคารไทยทนุ
ไดมากถึงเพียงนี้จะยังมีความ เปนธรรมในหัวใจอยูละหรือ ?

อุปสรรคดานที่สองสํ าคัญยิ่งกวาดานแรก เพราะทํ าใหการถือหุนไขวระหวาง 
เอกธนกิจกับธนาคารไทยทนุตองยืดเยื้อออกไป หนังสือพิมพหลายฉบับรายงานขาวตองตรง 
กันวา ปลัดกระทรวงการคลังเปนปอมปราการสํ าคัญในการนี้ เพราะยืนยันอยางหนักแนน 
มาโดยตลอดว าการอนุญาตใหถือหุ นไขว ระหวางสถาบันการเงินตองมีระเบียบที่ชัดเจน 
และโปรงใส หาควรอนุญาตเปนการเฉพาะรายไม เพราะการอนุญาตเปนการเฉพาะราย 
โดยปราศจากระเบียบเปนฐาน  ยอมเปดชองใหแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ (rent seeking) หรือ
กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เรียกเก็บเงินใตโตะไดโดยงาย ดวยการยืนยันอยางหนักแนนของ 
ปลัดกระทรวงการคลังนี้เอง ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตองกลับไปรางระเบียบเกี่ยวกับการ 
ถือหุนไขว
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ขอตกลงในการถือหุ นไขวระหวางเอกธนกิจกบัธนาคารไทยทนุนั้นเกินเลย 
กวาเกณฑปกติที่กฎหมายอนุญาต แตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐมนตรีการคลัง 
ในขณะนั้นใหการสนับสนุนอยางออกหนาออกตา

ตามพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2522 
และ พ.ศ. 2535 มาตรา 5 ทวิ มีบทบัญญัติอยางชัดเจนวา ‘บุคคลใดจะถือหุนธนาคารพาณิชยใด
เกินรอยละหาของจํ านวนหุนที่จํ าหนายไดแลวทั้งหมดของธนาคารพาณิชยนั้นมิได’ แตเอกธนกิจ 
จะถือหุนไขวในธนาคารไทยทนุถึง 20% ซึ่งเกินเลยเกณฑที่กฎหมายกํ าหนด อีกทั้งมิไดเขาขาย
ขอยกเวนที่กฎหมายมีบทบัญญัติวา ‘...แตในกรณีที่มีเหตุจํ าเปนตองแกไขฐานะหรือการดํ าเนิน
การของธนาคารพาณิชยนั้น  รัฐมนตรี (การคลัง) ดวยคํ าแนะนํ าของธนาคารแหงประเทศไทยมี
อํ านาจผอนผันใหมีการถือหุนเปนอยางอื่นได ในการผอนผันนั้นจะกํ าหนดเงื่อนไขใดๆไวดวย
ก็ได...’ ทั้งนี้เพราะเหตุวา ธนาคารไทยทนุมิไดมีปํญหาฐานะการเงินและปญหาการบริหาร 
‘ที่มีเหตุจํ าเปนตองแกไข’

พระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 ฉบับที่มีการแกไขเพิ่มเติมนี้  
มีบทบัญญัติอยางชัดเจนในมาตรา 12(6)  หามมิใหธนาคารพาณิชยถือหุนไขวในธนาคารพาณิชย
ดวยกันเอง แตมิไดมีบทบัญญัติหามถือหุนไขวในบริษัทเงินทุน ทั้งนี้โดยยึดมาตรา 12(5)  
โดยอนุโลม ซึ่งมีบทบัญญัติหามธนาคารพาณิชย  ‘ซื้อหรือมีหุนในบริษัทจํ ากัดใดเกินรอยละ 10’  
ดังนั้น  การที่ธนาคารไทยทนุตกลงที่จะถือหุน 10%  ในบริษัทเอกธนา  จึงมิไดเกินเลยกวาเกณฑ 
ที่กํ าหนดตามมาตรา 12(5)

แตการที่ธนาคารไทยทนุเลือกที่จะถือหุ นในเอกธนาแทนที่จะเปนเอกธนกิจ  
แสดงถึงความเปน ‘นกรู’ หรือมิฉะนั้นก็ตองไดรับคํ าแนะนํ าจากผูบริหารระดับสูงในธนาคาร 
แหงประเทศไทย เพราะธนาคารแหงประเทศไทยมี ‘ระเบียบ’ ที่ยังมิไดเปนลายลักษณอักษรวา  
หากบริษัท A ถือหุนใน B แลว หาม B ถือหุนใน A  เพราะเกรงผลกระทบลูกโซในยามที่ A หรือ B  
ประสบภาวะคลอนแคลนทางการเงิน แตการที่ธนาคารไทยทนุเองไปถือหุนในเอกธนา แทนที่ 
จะเปนเอกธนกิจ หาไดเลี่ยงพนผลกระทบลูกโซไม เพราะเอกธนาเปนบริษัทในเครือเอกธนกิจ 
นั่นเอง

ความขัดแยงระหวางปลัดกระทรวงการคลังกับผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
คนที่แลว ในประเด็นเกี่ยวกับการถือหุนไขวในสถาบันการเงินยังคงปรากฏตอมา เพราะราง 
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ระเบียบเกี่ยวกับเร่ืองนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยถูกกระทรวงการคลังตีกลับถึงสองครั้ง 
สองครา โดยมีบันทึกความเห็นครั้งหลังวา รางระเบียบดังกลาวเปนเพียงหลักการ หาใช 
หลักเกณฑหรือกฎเกณฑในการถือหุนไขวไม (Financial Day ฉบับวันที่ 22 พฤษภาคม 2539) 
หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา รางระเบียบนี้อนุญาตใหบริษัทเงินทุนถือหุนในธนาคารพาณิชย
ไดถึง 30% ซึ่งเปนกฎเกณฑที่ไมเปนธรรมสํ าหรับกลุมทุนการเงินที่กํ าลังขอใบอนุญาตในการจัดตั้ง
ธนาคารพาณิชยแหงใหม

การที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังคนปจจุบันตัดสินใจยุติปญหาการถือหุน
ไขวในสถาบันการเงิน โดยใหยึดถือเกณฑตาม พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 ดังเดิม  
นับเปนการตัดสินใจที่ถูกตอง หากธนาคารแหงประเทศไทยตองการสงเสริมใหบริษัทเงินทุน 
ถือหุนไขวในธนาคารพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทยควรที่จะประกาศนโยบายและระเบียบ 
เกี่ยวกับเร่ืองนี้ พรอมๆกับระเบียบการขอใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหมต้ังแตตน 
จึงจะเปนการดํ าเนินนโยบายที่เปนธรรมและโปรงใส แตการที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินการ
พิจารณาคํ าขอจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหมไปกอน โดยแอบหนุนใหกลุมเอกธนกิจถือหุนไขว 
ในธนาคารไทยทนุนั้น  ตองนับวาเปนปฏิบัติการที่มีลับลมคมใน

บทเรียนสํ าหรับกลุมเอกธนกิจในกรณีนี้ก็คือ เสนทางลัดในการขยายฐานธุรกิจ
นั้น  นอกจากจะมีตนทุนที่ตองเสียแลว ยังมีสภาวะความไมแนนอนอีกดวย การเปลี่ยนแปลงตัว 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมีผลอยางสํ าคัญตอวิมาน 
ในฝนของกลุมเอกธนกิจ เมื่อตัดสินใจที่จะเติบโตบนเสนทางลัด ก็ตองเผชิญภาวะความเสี่ยง 
ที่จะตองแคระแกร็นบนเสนทางนี้ดวย

ในสังคมที่ระบบความสัมพันธเชิงอุปถัมภรอยรัดอยางแนนหนาดุจดังสังคมไทย  
กลุ มทุนจํ านวนมากอาศัยความสัมพันธดังกลาวนี้ที่มีกับผู ทรงอํ านาจทางการเมืองในการ 
สรางความไดเปรียบเชิงแขงขัน (competitive advantage) และเติบโตจากความไดเปรียบ 
อันไมเปนธรรมนี้แตยุทธวิธีการเติบโตนี้มีภาวะความเสี่ยงอันเกิดจากการที่ผูอุปถัมภส้ินอํ านาจ

กลุมเอกธนกิจไดเรียนรูบทเรียนบทนี้ในชวงเวลาอันไมยาวนานนัก9

                                                                
9 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  Financial Day   ฉบับวันพุธที่  24  กรกฎาคม  2539



ภาคที่หา

ธนาคารแหงประเทศไทย



ภาคที่หา  สวนที่หนึ่ง

การเมืองวาดวยธนาคารแหงประเทศไทย

*  การถอดถอนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
*  วิญูชนจอมปลอม
*  ตราบาปในธนาคารแหงประเทศไทย
*  รวันดาแหงบางขุนพรหม
*  บรรทัดฐานทางจริยธรรมของกฏหมายตลาดหลักทรัพย
*  บรรทัดฐานทางกฎหมายกับบรรทัดฐานทางจริยธรรม
*  ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกับการกูเงินธนาคารพาณิชย
*  วิจิตร  สุพินิจในสายตาสื่อมวลชน
*  คูมือนายธนาคารกลาง
*  ความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย
*  ธนาคารแหงประเทศไทยกับวิกฤติการณแหงศรัทธา
*  ความเรียงวาดวยความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย
*  อาจารยปวยกับธนาคารแหงประเทศไทย
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การถอดถอนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย

ตามที่มีขาวในหนาหนังสือพิมพเมื่อวันพุธที่ 12 กันยายน 2527 เร่ืองที่
คณะรัฐมนตรีมีมติใหนายนุกูล ประจวบเหมาะ พนจากตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย    
และใหนายกํ าจร สถิรกุลเขาดํ ารงตํ าแหนงแทนตั้งแตวันที่ 14 กันยายน 2527 เปนตนไป  
ตามขอเสนอของกรมทรวงการคลังนั้น นับเปนขาวที่สรางความปริวิตกแกประชาชนผูเฝาติดตาม
โชคชะตาของบานเมืองเปนอันมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งผูประกอบอาชีพการสอนวิชาเศรษฐศาสตร  
ซึ่งไดเฝาติดตามการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลอยางใกลชิด

ขาวการถอดถอนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในครั้งนี้ กอใหเกิดคํ าถาม
พื้นฐานอยางนอย 3  คํ าถามอันพึงพิจารณาหาคํ าตอบ  กลาวคือ

ประการแรก การถอดถอนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในครั้งนี้เปนการ
กระทํ าที่ชอบดวยกฎหมายหรือไม

ประการที่สอง การปลดนายนุกูล ประจวบเหมาะ ออกจากตํ าแหนงเปนการ
กระทํ าที่ชอบธรรมหรือไม

ประการที่สาม  ระบบการบังคับบัญชาธนาคารแหงประเทศไทยควรจะเปนเชนใด
จึงจะทํ าใหการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ

อํ านาจในการถอดถอนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย

หนังสือพิมพมติชน ฉบับวันพุธที่ 12 กันยายน 2527 รายงานขาววา นาย
สมหมาย ฮุนตระกูล ไดหารือกับพลเอกเปรม ติณสูลานนท นายกรัฐมนตรี เกี่ยวกับการปลด
นายนุกูล ประจวบเหมาะ ออกจากตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย แตนายกรัฐมนตรี
ไมสู เห็นดวยนัก แมในการประชุมคณะรัฐมนตรีเกี่ยวกับเร่ืองนี้ ก็มีการถกเถียงกันอยาง
เครงเครียดกวาชั่วโมง รัฐมนตรีหลายตอหลายทานไดแสดงความเห็นคัดคาน ดวยเห็นวา
ยังไมมีเหตุผลเพียงพอ แตแลวพลเอกประจวบ สุนทรางกูร รองนายกรัฐมนตรี ซึ่งทํ าหนาที่
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ประธานในที่ประชุมคณะรัฐมนตรีแทนพลเอกเปรม ติณสูลานนท ไดเสนอใหยุติการพิจารณา 
และมอบใหเปนเรื่องภายในของกระทรวงการคลังไปดํ าเนินการเอง เพราะเปนสิทธิของกระทรวง
การคลังที่จะพิจารณา

หากรายงานขาวขางตนนี้ถูกตอง ก็แสดงใหเห็นวา คณะรัฐมนตรีมิไดลงมติ
ในการถอดถอนนายนุกูลออกจากตํ าแหนง หากแตยอมรับโดยดุษฎีที่จะใหรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังเปนผูพิจารณาเรื่องนี้  ปญหาพื้นฐานมีอยูวา  กระบวนการตัดสินใจดังที่เกิดขึ้นนี้
เปนไปโดยชอบดวยกฎหมายหรือไม

พระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 มาตรา 19  มีบทบัญญัติวา
“พระมหากษัตริยทรงแตงตั้งหรือถอนจากตํ าแหนงซึ่งผูวาการและรองผูวาการ

   โดยคํ าแนะนํ าของคณะรัฐมนตรี”

บทบัญญัติดังกลาวนี้ยอมมีนัยสํ าคัญวา การถอดถอนจากตํ าแหนงผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองเปนไปตามมติของคณะรัฐมนตรี แตในการถอดถอนนายนุกูล
ออกจากตํ าแหนงครั้งนี้ไมปรากฏแนชัดวา คณะรัฐมนตรีไดมีการลงมติในเรื่องนี้ หากแตมีการ
มอบอํ านาจใหรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังเปนผู พิจารณาในนามของคณะรัฐมนตรี 
แมวากระบวนการตัดสินใจดังกลาวนี้จะไมขัดตอบทบัญญัติแหงกฎหมาย แตก็ขัดตอเจตนารมณ
ของกฎหมาย เพราะการที่กฎหมายกํ าหนดใหเร่ืองนี้เปนเรื่องที่คณะรัฐมนตรีตองตัดสินใจนั้น  
ก็เพราะไมตองการใหอํ านาจการตัดสินใจตกแกบุคคลหนึ่งบุคคลใดเพียงบุคคลเดียว

หากกระบวนการตัดสินใจของคณะรัฐมนตรียังไมมีการเปลี่ยนแปลง กลาวคือ 
ยังคงมอบอํ านาจใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงที่รับผิดชอบเปนผูตัดสินใจแทนรัฐมนตรีทั้งคณะ  
ก็เปนเรื่องที่นาเปนหวงวา จะมีการใชอํ านาจที่ไมเปนธรรม และเปดชองใหมีการใชอํ านาจในการ
แสวงหาผลประโยชนทั้งทางเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง

กระบวนการตัดสินใจ ซึ่งมีการกํ าหนดวงเขตแหงความรับผิดชอบในลักษณะ 
“กระทรวงใคร กระทรวงมัน” เปนระบบที่เกื้อกูลตอการรักษาเสถียรภาพและสถานภาพของ
รัฐบาล เพราะเปนระบบที่ปองกันความขัดแยงและการกาวกายงานระหวางกระทรวง ระบบ
ดังกลาวนี้จึงเปนประโยชนตอรัฐบาลที่จัดตั้งขึ้นจากการรวมตัวของพรรคการเมืองหลายๆพรรค 
แตระบบดังกลาวนี้หาไดเปนประโยชนตอสังคมโดยสวนรวมไม
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อํ านาจคือธรรม

ปญหาที่พึงพิจารณาตอไปก็คือ นายสมหมาย ฮุนตระกูล ไดใชอํ านาจที่ไดรับ
มอบหมายจากคณะรัฐมนตรีปลดนายนุกูลออกจากตํ าแหนงดวยความเปนธรรมหรือไม

ในประเด็นดงักลาวนี้ เราจํ าเปนจะตองพิจารณาเหตุผลในการถอดถอน
นายนุกูลออกจากตํ าแหนงในครั้งนี้ เหตุผลตามที่ปรากฏในหนาหนังสือพิมพเทาที่ประมวลได
มีอยูอยางนอย 2 ประการคือ

ประการแรก ในการแถลงขาวของโฆษกประจํ าสํ านักนายกรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 11 
กันยายน 2527 นายไตรรงค สุวรรณคีรีไดชี้แจงวา กระทรวงการคลังเสนอใหปลดนายนุกูล
เพราะเหตุที่นายนุกูลไดดํ ารงตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมาครบ 4 ปแลว จึงตอง
มีการเปลี่ยนแปลงเพื่อความเหมาะสม

ประการที่สอง นายนุกูลดํ าเนินการขัดตอนโยบายของรัฐมนตรีวาการกระทรวง
การคลัง

การถอดถอนจากตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย โดยอางวาทํ างาน
มาครบ 4 ปนั้น เปนการกระทํ าที่ปราศจากความชอบธรรมโดยนิตินัย ทั้งนี้เพราะเหตุวา  
พระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 มิไดกํ าหนดอายุการทํ างานในตํ าแหนง 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยแตประการใด ทั้งการณก็ไดปรากฏแลววา ผูวาการฯในอดีต 
บางทาน ดังเชนนายปวย  อ๊ึงภากรณ  ไดดํ ารงตํ าแหนงนี้เปนเวลากวา 12 ป

ในการพิจารณาขอกลาวหาที่วา นายนุกูลไดดํ าเนินการขัดตอนโยบายของ 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังนั้น มีปญหาที่พึงพิจารณาวา รัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดเคยประกาศแนวนโยบายการเงินและแนวนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนไวโดยชัดเจนหรือไม

เราผูเขียนบทความนี้ยอมรับหลักการที่วา ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
จักตองดํ าเนินการตามนโยบายของรัฐบาลที่กํ าหนดไว ในระบอบประชาธิปไตย ผูวาการฯ 
ที่ดํ าเนินการขัดตอนโยบายของรัฐบาล ก็ชอบที่รัฐบาลจะปลดออกจากตํ าแหนงได แตการที่ 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยจะปฏิบัติตามนโยบายของรัฐบาลไดนั้น รัฐบาลจักตองกํ าหนด
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แนวนโยบายไวโดยชัดเจน ทั้งนี้ผู วาการฯควรจะมีอิสระเสรีที่จะเสนอแนะใหรัฐบาลเลือกใช 
เครื่องมือของการดํ าเนินนโยบายหรือกํ าหนดมาตรการตางๆ เพื่อใหเปนไปตามแนวนโยบายได  
การกํ าหนดนโยบายกับการเลือกใชเครื่องมือของการดํ าเนินนโยบายหรือกํ าหนดมาตรการตางๆ 
เปนเรื่องสองเรื่องที่แตกตางกัน

เราผูเขียนบทความนี้ไดเฝาติดตามดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลอยาง 
ใกลชิดมาเปนเวลาชานาน และพบวา รัฐบาลโดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง
คนปจจุบันหาไดเคยประกาศแนวนโยบายการเงินและแนวนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอยาง 
กระจางชัดตอสาธารณชนไม ดังนั้น การกลาวหาวา นายนุกูลดํ าเนินการขัดตอนโยบาย 
ของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง จึงเปนขอกลาวหาที่ไมเปนธรรม อยางนอยที่สุดในสายตา
ของทวยราษฎรผูซึ่งไมมีโอกาสรับรูแนวนโยบายของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทานนี้

แท ที่จ ริงนั้น  ข าวการปลดนายนุกูลออกจากตํ  าแหน งนั้นได มีมาเกือบ  
ขวบปแลว กระแสขาวในหนาหนังสือพิมพตลอดระยะเวลาหนึ่งขวบปที่ผานมานี้ ชวนใหเชื่อวา 
ความขัดแยงระหวางผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง
เปนความขัดแยงในเรื่องสวนตัว มากกวาที่จะเปนความขัดแยงในเรื่องหลักการ หากจะกลาว 
ใหถึงที่สุดแลวก็คือเปนความขัดแยงดานบุคคลิคภาพระหวางคนทั้งสอง นายนุกูลเปนคนแข็ง 
และอาจกลาวไดวาเปนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยที่ ‘มุทะลุ’ ที่สุดเทาที่เคยมีมาใน 
ประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย สวนนายสมหมายนั้นเลาก็เคยมีบาดแผลแหงชีวิตในขณะที่ทํ างาน 
ในธนาคารแหงประเทศไทย หลายคนเชื่อวา อาจเปนเพราะบาดแผลดังกลาว จึงเปนเหตุให 
นายสมหมายพยายามที่จะควบคุมการดํ าเนินงานของธนาคารแหงประเทศไทยอยางเขมงวด

ขอเท็จจริงปรากฏวา ความขัดแยงระหวางผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
กับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง หาใชความขัดแยงในเปาหมายและนโยบาย หากแตเปน
ความขัดแยงในประเด็นเกี่ยวกับการเลือกใชเครื่องมือในการแกไขปญหาเศรษฐกิจตางๆ

เร่ืองที่ ขัดแยงกันอยางรุนแรงจนมีสวนทํ าใหเจาหนาที่ระดับสูงผู หนึ่งของ 
ธนาคารแหงประเทศไทยลาออกไปทํ างานใหธนาคารพาณิชย คือ การที่กระทรวงการคลัง 
ไมเห็นดวยกับขอเสนอของธนาคารแหงประเทศไทยที่จะใหมีการจัดตั้งสถาบันการประกัน 
เงินฝาก โดยใหธนาคารพาณิชยตางๆ รวมกันจัดตั้งขึ้น นอกจากนั้น เจาหนาที่ของธนาคาร 
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แหงประเทศไทยยังถูกหามมิใหแสดงความเห็นเรื่องนี้ในที่สาธารณะอีกดวย ความคิดของนาย 
สมหมาย  ฮุนตระกูล คือ การใหรัฐบาลเปนผูประกันเงินฝากแทนการตั้งสถาบันประกันเงินฝาก

เมื่อเกิดวิกฤติการณในเรื่องบริษัทเงินทุนนั้น กระทรวงการคลังตองการใหมีการ
เปลี่ยนแปลงกฎหมายเพื่อใหธนาคารแหงประเทศไทยสามารถกู เงินจากธนาคารพาณิชย 
ไปชวยเหลือ บริษัทเงินทุนที่มีปญหา แตนายนุกูลคัดคานแนวความคิดดังกลาวอยางรุนแรง  
ความสัมพันธระหวางบุคคลทั้งสองมาถึงจุดแตกหักเมื่อนายนุกูลนํ าขอเสนอยกเลิกมาตรการ 
จํ ากัดสินเชื่อ 18 % เสนอใหแกนายกรัฐมนตรีโดยตรง แทนการเสนอตอนายสมหมาย ฮุนตระกูล  
หนังสือพิมพThe Nation อางคํ าสัมภาษณนายนุกูลวา การกระทํ าดังกลาวอาจสรางความขุนเคือง
แกนายสมหมายได

ถาหากจะนับวา มาตราการจํ ากัดสินเชื่อ 18% ไดกอใหเกิดความเสียหายตอ
ระบบเศรษฐกิจ และผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยจักตองเปนผู รับผิดชอบ รัฐมนตรี 
กระทรวงการคลังก็ควรจะตองพิจารณาตัวเองโดยการลาออกดวย เพราะตลอดเวลาที่ผานมา 
รัฐมนตรีกระทรวงการคลังไดใชอํ านาจหนาที่ตามมาตราที่ 14 เขามามีบทบาทในการกํ าหนด
นโยบายการเงินตางๆดังกลาวมาแลว และตัวนายสมหมาย ฮุนตระกูลเองก็มิไดแสดงความเห็น 
คัดคานมาตรการดังกลาวมาตั้งแตตนเมื่อมีการประชุมของคณะรัฐมนตรีเศรษฐกิจเพื่อพิจารณา 
ขอเสนอดังกลาว แตถาหากการถอดถอนนายนุกูลเกิดจากการที่นายนุกูลมีความคิดเห็น 
ไมสอดคลองกับนายสมหมาย ฮุนตระกูล หรือเกิดจากการที่นายสมหมายไมพอใจการกระทํ า 
ของนายนุกูลในกรณีขอเสนอใหยกเลิกมาตราการจํ ากัดสินเชื่อ 18% การถอดถอนนายนุกูล 
ออกจากตํ าแหนงผูวาการฯ จึงเปนการใชอํ านาจที่ขาดความเปนธรรม

ดังนี้ เราจะเห็นไดวา ความขัดแยงระหวางผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
กับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังที่เกิดขึ้นครั้งนี้ เปนความขัดแยงในเรื่องการเลือกใชเครื่องมือ
ในการดํ าเนินนโยบาย  หาใชความขัดแยงในการกํ าหนดเปาหมายและแนวนโยบายไม

แตการเลือกใชเครื่องมือในการดํ าเนินนโยบายนั้นจักตองอาศัยความรอบรู  
ทั้งทางดานทฤษฎีและทางดานขอเท็จจริงเกี่ยวกับระบบเศรษฐกิจไทย เพราะเครื่องมือ 
แตละประเภทนั้นสรางผลกระทบทางเศรษฐกิจแตกตางกัน และเสียตนทุนในการดํ าเนินนโยบาย
แตกตางกัน หากผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจเปดโอกาสใหมีการถกเถียงอภิปรายเกี่ยวกับเร่ืองนี้
อยางกวางขวางก็จะไดขอพิจารณาอันละเอียดรอบคอบ แตเปนที่นาเสียใจที่จะตองกลาววา  
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การดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลไทย มีลักษณะเปนการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ 
แบบปด กลาวคือ ปดหูปดตาทวยราษฎรมิใหรับรู เพื่อปดปากมิใหแสดงความคิดเห็น ดังนั้น 
ประชาราษฎรจะตองประสบเคราะหกรรมจากการดํ าเนินนโยบายของรัฐบาลมากนอยเพียงใด 
ยอมข้ึนอยูกับความชาญฉลาดและรอบรูของผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจ

ความรูเศรษฐศาสตรอันจํ ากัดของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังคนปจจุบัน
ประกอบกับสํ านักงานเศรษฐกิจการคลัง ภายใตการนํ าของนาย กํ าจร สถิรกุล ไมสามารถ 
ทํ าหนาที่เสนาธิการไดอยางมีประสิทธิภาพ นับเปนสาเหตุสํ าคัญที่ทํ าใหการดํ าเนินนโยบาย 
การคลังของรัฐบาลไมสามารถสนองตอบในการแกปญหาเศรษฐกิจที่ส่ังสมขึ้นเรื่อยๆ ยิ่งกระทรวง
การคลังมีอํ านาจหนาที่ในการกํ ากับการดํ าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
ดวยแลว  ความลาชาในการตัดสินใจไดมีสวนสรางปญหาแกระบบเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น

จากลํ าดับเหตุการณและขอเท็จจริงตางๆ เราผูเขียนบทความนี้จึงมีความเห็นวา 
การปลดนายนุกูล ประจวบเหมาะ ออกจากตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในครั้งนี้  
เปนการใชอํ านาจอันไมเปนธรรม รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไมสามารถนํ าเสนอเหตุผล 
อันชอบธรรมในการอธิบายการตัดสินใจของตนแกทวยราษฎรได

การบริหารและการประสานนโยบายเศรษฐกิจ

ปญหาที่เราจะพิจารณาตอไปก็คือ กระทรวงการคลังเขามากาวกายจนธนาคาร
แหงประเทศไทยขาดอิสระในการดํ าเนินนโยบายการเงินหรือไม

โดยหลักการบริหารนโยบายการเงิน มีแนวความคิดที่ขัดแยงกัน 2 แนวคิด  
แนวคิดแรก คือ การบริหารนโยบายการเงินของอังกฤษ ซึ่งกํ าหนดใหกระทรวงการคลังเปนผู 
ควบคุมและกํ ากับกิจการของธนาคารกลาง สวนแนวคิดที่สองของสหรัฐอเมริกานั้น อํ านาจ 
ในการดํ าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางเปนอิสระโดยสิ้นเชิงจากกระทรวงการคลัง  
เพราะประธานาธิบดีซึ่งมาจากการเลือกตั้งเปนผู แตงตั้งผู ว าการฯ (ซึ่งเรียกวาประธาน 
คณะกรรมการ) โดยผานความเห็นชอบของรัฐสภา สวนวิธีการของประเทศไทยนั้นอาศัย 
แนวคิดของฝายอังกฤษเปนหลักในการบริหารนโยบายการเงิน ดังนั้นรัฐมนตรีวาการกระทรวง 
การคลังจึงมีอํ านาจและหนาที่กํ ากับโดยทั่วไปซึ่งกิจการของธนาคารแหงประเทศไทยตามความ 
ในมาตรา 14 แหง พ.ร.บ. ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 แตตามธรรมเนียมปฏิบัติ  
โดยเฉพาะอยางยิ่งในยุคที่ผู ว าการฯมีความสามารถสูง มีบารมีและความจริงใจ ธนาคาร 
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แหงประเทศไทยก็สามารถเลือกดํ าเนินนโยบายการเงินไดอยางมีอิสระ โดยกระทรวงการคลัง 
มีบทบาทเปนเพียงผูกํ ากับและประสานนโยบายดังกลาวใหสอดคลองกับนโยบายดานการคลัง 
เทานั้น

แตในยุคที่รัฐมนตรกีระทรวงการคลังมีบทบาทและอิทธิพลสูง ความเปนอิสระ 
ของธนาคารแหงประเทศไทยก็เร่ิมลดลง โดยเฉพาะในยุคของนายนุกูล ประจวบเหมาะ  
นอกเหนือจากภูมิหลังของการที่ รัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังมีอํ านาจกํ ากับธนาคาร 
แหงประเทศไทยแลว ยังปรากฏวา ในปจจุบันนโยบายการเงินเปนนโยบายที่มีความสํ าคัญสูงสุด 
ในการบริหารเศรษฐกิจไทย เพราะความจํ ากัดของการดํ าเนินนโยบายการคลัง จึงทํ าใหมี 
แนวโนมที่กระทรวงการคลังจะเขามามีบทบาทในการกํ ากับความคิดเห็นของธนาคารแหงประเทศ
ไทยมากขึ้น

โดยหลักการบริหารนโยบายเศรษฐกิจตามหลักความชํ านัญพิเศษของแตละ 
หนวยงาน ถึงแมกระทรวงการคลังจะมีอํ านาจในการกํ ากับกิจการของธนาคารแหงประเทศไทย  
แตธนาคารแหงประเทศไทยจักตองมีอิสระที่จะเสนอแนะมาตรการหรือเครื่องมือทางการเงิน 
เพื่อแกปญหาเศรษฐกิจตามเปาหมายและนโยบายที่รัฐบาลกํ าหนดไว โดยกระทรวงการคลัง 
จะทํ าหนาที่เปน ผูเลือกและประสานมาตรการดังกลาวใหสอดคลองกับมาตรการทางการคลัง 
และเปาหมายของประเทศ กระทรวงการคลังมีอํ านาจอยางเต็มที่ที่จะเห็นดวยหรือไมเห็นดวย 
กับขอเสนอของธนาคารแหงประเทศไทย และไมควรเขาไปกาวกายในลักษณะชี้นํ าวา ธนาคาร 
แหงประเทศไทยควรมีขอเสนอมาตราการทางการเงินอยางไรบาง เพราะนอกจากจะเปนการขัด
หลักสากลวาดวยการบริหารนโยบายการเงินการคลังแลว ยังเปนการไมเคารพในสิทธิ 
และภูมิปญญาของเจาหนาที่ ผูเชี่ยวชาญทางการเงินในธนาคารแหงประเทศไทย อีกทั้งเปนการ
เปดโอกาสใหนักการเมืองเพียงบางคนเขามามีอิทธิพลตอระบบการเงิน จนอาจเกิดเปนผลเสีย 
ตอสวนรวมได

นอกจากนั้น ในทางปฏิบัติยังมีคํ าถามอีกวา รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
มีความสามารถในดานการเงินเหนือธนาคารแหงประเทศไทยหรือไม สํ านักงานเศรษฐกิจการคลัง
ซึ่งเปนเสนาธิการสํ าคัญของรัฐมนตรีอาจมีบุคคลที่มีความสามารถสูง แตบุคคลเหลานี้ 
สวนใหญลวนแตมีความชํ านาญในดานนโยบายการคลัง มิใชนโยบายการเงิน และที่สํ าคัญคือ  
ในระยะหลัง บุคคลที่มีความสามารถสูงถูกโยกยายไปอยู ในตํ าแหนงที่ไมไดมีโอกาสแสดง 
ความสามารถ จนกระทั่งเกิดความระสํ่ าระสายในหนวยงานดังกลาว แมกระทั่งการตระเตรียม 
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เร่ืองบางเรื่องเพื่อใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังนํ าเสนอตอที่ประชุมคณะรัฐมนตรี ปรากฏวา
เต็มไปดวยความหละหลวมและไมทันตอเหตุการณ จนบอยครั้งที่ความเห็นหรือขอเสนอ 
ของนายสมหมาย   ถูกโตแยงจากรัฐมนตรีบางทานซึ่งมีความรูทางเศรษฐกิจแตเพียงเล็กนอย

เพื่อธํ ารงไวซึ่งความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทยและเพื่อใหเราได 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยที่มีความสามารถ ความสุจริต และความจริงใจ จึงใคร 
ขอเสนอแนะใหมีการแกไขพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งประกาศใชมาตั้งแตป  
พ.ศ. 2485

สมมุติว าเรายอมรับหลักการบริหารนโยบายตามความชํ านัญพิเศษของ  
แตละหนวยงานและสมมุติวารัฐบาลไดประกาศนโยบายทางเศรษฐกิจ ซึ่งรวมถึงนโยบายทางการ
เงินไวอยางชัดเจนแลว ธนาคารแหงประเทศไทยก็สมควรจะมีอิสระในการกํ าหนดมาตรการ 
ทางการเงินตางๆ เพื่อใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจที่รัฐบาลกํ าหนดไว สวนรัฐมนตรีกระทรวง
การคลังใหมีอํ านาจหนาที่กํ ากับและประสานใหมาตรการเหลานั้นสอดคลองกับเครื่องมือ 
ทางนโยบายดานอื่นๆ นอกจากนั้น ในการแตงตั้งผูวาการนั้น นอกจากจะตองไดรับอนุมัติจาก 
คณะรัฐมนตรีแลว จะตองผานการเห็นชอบจากรัฐสภากอน เพื่อใหผูวาการมีอํ านาจอิสระ 
ในการดํ าเนินงานของงาน นอกจากนั้น รัฐบาลอาจกํ าหนดระยะเวลาในการดํ ารงตํ าแหนงของ 
ผูวาการไวดวย วิธีนี้จะชวยใหเราไดผู วาการที่มีความสามารถสูงและมีความซื่อสัตยสุจริต  
โดยไมถูกอิทธิพลครอบงํ าจากรัฐมนตรีกระทรวงการคลังเพียงคนเดียว1

                                         
1ที่มา ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ มติชน  ฉบับวันที่ 14 กันยายน 2527
  หมายเหตุ  บทความนี้เขียนขึ้นและลงนามรวมกับนายนิพนธ พัวพงศกร นายบัณฑิต นิจถาวร  
  และนายสุทัศน เศรษฐบุญสราง ซึ่งทั้งหมดเปนอาจารยคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัย    
 ธรรมศาสตร  ในขณะที่เขียนบทความนี้
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วิญูชนจอมปลอม

ผมรูสึกสลดใจเมื่อนักขาวประจํ าทํ าเนียบรัฐบาลใหสมญานามแกคุณสุรเกียรติ์ 
เสถียรไทยวา ‘วิญูชนจอมปลอม’ ถนนสายการเมืองของคุณสุรเกียรติ์ไมนาจะจบลงดวยหนทาง
เชนนี้

เมื่ อ คุณสุรเกียรติ์ รับตํ าแหนงรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลัง ผมรู สึก 
ประหลาดใจอยางยิ่ง เพราะทราบแกใจวา คุณสุรเกียรติ์ไมมีความรูความชํ านาญทางดานการเงิน
และการคลัง  แมคุณสุรเกียรติ์จะเปน ‘คนเกง’ ที่สามารถเรียนรูเร่ืองตางๆได แตรัฐบาลผสม 
มักจะมีอายุอันแสนสั้น  กวาที่จะเรียนรูงาน  ก็อาจเปนเวลาที่รัฐบาลสิ้นอายุแลว

คุณสุรเกียรติ์หาญรับตํ าแหนงรัฐมนตรีในรัฐบาลนักเลือกตั้ง โดยปราศจาก 
ฐานการเมืองใดๆ  อยาวาแตฐานการเมืองในรัฐบาลเลย  แมแตในพรรคชาติไทยเอง คุณสุรเกียรติ์
ก็หามีฐานไมชีวิตทางการเมืองของคุณสุรเกียรติ์จึงขึ้นอยูกับการชี้เปนชี้ตายของนายบรรหาร  
ศิลปอาชา เปนสํ าคัญ

คุณสุรเกียรติ์มิไดเรียนรูบทเรียนจากประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยวา นักวิชาการ 
ไมประสบความสํ าเร็จในการดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีในรัฐบาลนักเลือกตั้ง เพราะมิอาจฝามรสุม 
ทางการเมืองภายในรัฐบาลนั้นเอง ในสังคมการเมืองไทยรัฐมนตรีมิไดมีหนาที่กํ าหนดและ 
บริหารนโยบายเทานั้น หากยังตองทํ าหนาที่จัดสรรผลประโยชนแกนักเลือกตั้งและกลุมทุน 
ที่เปนฐานของรัฐบาลอีกดวย ในชวง 5 เดือนเศษที่ผานมาคุณสุรเกียรติ์ทํ าหนาที่นี้ไดคอนขางดี  
แตการที่คุณสุรเกียรติ์ไมมีฐานในกลุ มทุนการเงิน และไมมีสายสัมพันธกับกลุ มทุนการเงิน  
มิหนํ าซํ้ ายังไมมีความรูทางดานเศรษฐศาสตรการเงินและเศรษฐศาสตรการคลัง กลับกลายเปน 
จุดออนสํ าคัญ

กลุ มทุนการเงินพยายามสั่นคลอนเกาอี้ รัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลัง  
การลาออกจากตํ าแหนงเลขาธิการสํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาด 
หลักทรัพย (กลต.) ของนายเอกกมล คีรีวัฒน ในทันทีที่มีการจัดตั้งรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา 
ถือไดวาเปนปฏิกิริยาที่ออกมาจากกลุมทุนการเงิน นาอนาถนักที่พนักงานระดับสูงของรัฐถือฝก 
ถือฝายทางการเมือง ยิ่งการเลือกลาออกในจังหวะที่มีการจัดตั้งรัฐบาลดวยแลว จะอางวา 
ไมมีเจตนาทางการเมืองเห็นจะรับฟงไดยาก
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การลาออกของนายเอกกมลยังความไมพอใจแกนายบรรหารและคุณสุรเกียรติ์
อยางปราศจากขอกังขา แตความไมพอใจนี้ยกระดับเปนความอาฆาตหรือไม ยอมข้ึนอยูกับ 
การตีความของแตละคน เหตุการณในเวลาตอมาที่มีการกดดันใหนายเอกกมลออกจากตํ าแหนง
เลขาธิการ กลต. และปลดออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  โดยที่คุณ 
สุรเกียรติ์มิไดแสดงหลักฐานการทํ าความผิดของนายเอกกมล ยอมชวนใหเขาใจวา คุณสุรเกียรติ์
ดํ าเนินการ ‘ลางแคน’ ทางการเมือง  หากคุณสุรเกียรติ์ใหอรรถาธิบายและแสดงหลักฐานอยาง 
แจมชัด  ความเขาใจเชนนี้ยอมไมเกิดขึ้น

เสถียรภาพของเกาอี้รัฐมนตรีการคลังมิไดข้ึนอยู กับการยอมรับของกลุ มทุน 
การเงินเทานั้นแต ‘กรรมเกา’ ของคุณสุรเกียรติ์ก็มีสวนสั่นคลอนเกาอี้ของตัวเองดวย  โดยเฉพาะ
อยางยิ่งการเปดโปงของหนังสือพิมพ  สยามโพสต   เกี่ยวกับการใชอํ านาจในทางมิชอบของ   ’Dr. 
S.’ และ   ‘Mr. V.’

เมื่อ สยามโพสต เปดโปงเรื่องนี้ในครั้งแรกนั้น ผมเพียงฟงหูไวหู เพราะทราบ 
แกใจดีวาหลักฐานเอกสารที่ สยามโพสต นํ ามาตีพิมพนั้นตองมาจากฝายทหารบางกลุมบางเหลา 
และสยามโพสต เองก็มิไดสอบสวนขอเท็จจริงใหสุดสิ้นกระบวนความ  หลักการ ‘เผยแพรไปกอน 
สอบสวนภายหลัง’ ของสยามโพสต นี้เอง ทํ าให สยามโพสต ตองแพคดีหมิ่นประมาทอยูเนืองๆ 
หนังสือพิมพคุณภาพในสังคมตะวันตก ดังเชน The Guardian และ The Times แหงอังกฤษ หรือ 
The New York Times และ The Washington Post แหงสหรัฐอเมริกา มิไดยึดหลักการดังกลาวนี้ 
ตางจากหนังสือพิมพระดับลางดังเชน The Sun และ The Daily Mirror  ที่มักจะใชวิธี ‘เผยแพรไป
กอน สอบสวนภายหลัง’ อยูเสมอ

แตเมื่อ สยามโพสต โหมกระหนํ่ า ‘Dr. S.’ และ ‘Mr. V.’ นานนับเดือน  ผมเร่ิม 
เชื่อวา รายงานขาวนั้นมีมูลคาแหงความจริงไมมากก็นอย แมจะพยายามอานรายงานขาว 
ดวยความเปนธรรมเพียงใดก็ตาม รายงานขาวเหลานี้มีสวนทํ าลายคะแนนนิยมทางการเมือง 
และทํ าลายความชอบธรรมของคุณสุรเกียรติ์ในการดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง การที่มี 
ผูปอนเอกสารแกสยามโพสต แสดงใหเห็นวา มีผูปองรายคุณสุรเกียรติ์ทางการเมือง ซึ่งอาจ 
เปนผลจาก‘กรรมเกา’  และการที่ สยามโพสต นํ าเอกสารเหลานั้นออกเผยแพร ก็อาจเปนเพราะ 
เชื่อวามีการกระทํ าอันมิชอบในอดีต  ซึ่งเรื่องทั้งหมดนี้ตองพิสูจนในชั้นศาลตอไป

คุณสุรเกียรติ์มีสวนทํ าลายคะแนนนิยมของตนเองดวย  เมื่อแสดงอาการ ‘หนา
มืด’ อัดฉีดเงิน 30,000 ลานบาทเขาสูตลาดหลักทรัพย เพียงหวังจะเอาใจกลุมทุนการเงิน และ 
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หวังวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะถีบตัวสูงขึ้น แมแตนักวิชาการที่สนิทชิดเชื้อ 
กับคุณสุรเกียรติ์มากอนถูกผลักใหอยูตรงกันขามกับคุณสุรเกียรติ์  ดวยฝมือของคุณสุรเกียรติ์เอง

คุ ณสุร เกียรติ์ แสดงความสันทัดในการทํ  าลายคะแนนนิยมของตนเอง   
ดวยการ ‘เลนงาน’ นายเอกกมลอยางเปนรูปธรรม คุณสุรเกียรติ์สูญเสียความชอบธรรมในการ 
ดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีมากขึ้น  มิใชเพราะเหตุวา นายเอกกมลเปนอรหันตผูบริสุทธิ์ผุดผองและ 
ไรมลทิน และคุณสุรเกียรติ์ทํ ารายอรหันต หากแตเปนเพราะวา กระบวนการเลนงานนาย 
เอกกมลเปนกระบวนการที่ไมเปนธรรมและไมโปรงใส ถึงตอนนี้ ผูคนที่รักความเปนธรรมถูก 
ผลักใหอยู ตรงกันขามคุณสุรเกียรติ์ ดวยฝมือของคุณสุรเกียรติ์เอง แมวาบางสวนของผูรัก 
ความเปนธรรมเหลานี้จะมิไดเห็นวา นายเอกกมลบริสุทธิ์ผุดผองก็ตาม

หากรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังสามารถปลดรองผู ว าการธนาคาร  
แหงประเทศไทยโดยมิไดแจงขอหาอยางเปนทางการ มิไดสอบสวนชนิดที่เปดโอกาสใหจํ าเลย 
แกขอกลาวหา และไมสามารถเปดเผยตอสาธารณชนเกี่ยวกับรายละเอียดของขอกลาวหา  
ราษฎรจํ านวนไมนอยคงอดฉงนฉงายมิไดวา เหตุใดกฎหมายวาดวยธนาคารแหงประเทศไทย 
จึงปราศจากจิตวิญญาณแหงประชาธิปไตย และขาดหลักนิติธรรมถึงเพียงนี้ ฤากฎหมายฉบับนี้
จํ าลองแบบจากอูกานดา

แตสุรเกียรติ์ เสถียรไทยมิใชอิด้ี อามินแหงประเทศไทย  หากแตเปนนักกฎหมาย 
ผู ทรงคุณวุฒิ   ผู มีบทบาทสํ  าคัญในการเผยแพร แนวความคิดว าด วยความโปร งใส  
(Transparency)  จนศัพทดังกลาวมีการใชอยางแพรหลายในปจจุบัน นักกฎหมายที่ยึดมั่นในหลัก 
นิติธรรมจักตองละทิ้งหลัก ‘อํ านาจเปนธรรม’ แตการปลดรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
คร้ังนี้ ก  อให  เกิดข อกั งขาในหัวใจของประชาชนผู  รักความเป นธรรมจํ  านวนมากว า   
หลักนิติธรรมยังคงอยูในหัวใจของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทานนี้อีกหรือไม มิพักตอง 
กลาวถึงจิตวิญญาณแหงประชาธิปไตย

คุณสุรเกียรติ์นาจะทราบดีวา การปลดนายเอกกมลออกจากตํ าแหนงเลขาธิการ 
กลต.ตามมาตรา 22(5) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้น 
เปนเรื่องยากยิ่ง ดวยเหตุดังนั้น นายสุธี สิงหเสนห และ ม.ร.ว. จัตุมงคล โสณกุล  จึงกลายเปน 
เบี้ยหมากรุกในการเกลี้ยกลอมใหนายเอกกมลลาออกจากตํ าแหนงเลขาธิการ กลต. เมื่อวันที่ 25 
ธันวาคม 2538 คร้ันในเวลาตอมา รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังก็เสนอตอที่ประชุม 
คณะรัฐมนตรีปลดนายเอกกมลออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
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นักนิติศาสตร ผู มีความเป นธรรมในหัวใจจักต องไม กล าวโทษผู  อ่ืนอย าง  
พลอยๆ และจักตองไมลุแกอํ านาจในการลงโทษผูอ่ืนโดยปราศจากการสอบสวน

คุณสุรเกียรติ์ไดแตกลาวอางวา นายเอกกมลมีความผิดตามมาตรา 46 สัตต 
แหงพระราชบัญญัติธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505  แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2522  แตไมเปดเผย 
ตอสาธารณชนวาความผิดดังกลาวมีรายละเอียดอยางไรบาง  พัฒนาการของเหตุการณในเวลา 
ตอมาบงบอกวา ‘ขอเท็จจริง’ ที่ใชเปนฐานในการลงโทษนายเอกกมลสวนสํ าคัญมาจาก 
รายงานของสํ านักขาวกรองแหงชาติ คุณสุรเกียรติ์มิไดมีขอกังขาใดๆเกี่ยวกับรายงานของ 
หนวยขาวกรองวาตรงตอขอเท็จจริงหรือไม มีการนั่งเทียนเขียนรายงานหรือไม  หรือมีการรายงาน
เพื่อหวังผลในการกลั่นแกลงหรือไม วิญูชนผูรักความเปนธรรมยอมตระหนักวา รายงาน 
ของหนวยขาวกรองมิใชสัจธรรม (truth) อันไมจํ าเปนตองพิสูจน หากแตเปนเพียง ‘ขอเท็จจริง’ 
(fact) ที่ตองตรวจสอบวาถูกตองเที่ยงตรงหรือไม

แต  คุณสุรเกียรติ์กลับกอดรายงานของหน วยข าวกรองประดุจหนึ่งคัมภีร  
อันบริสุทธิ์ที่อยู เหนือสัจธรรมทั้งปวง และปกปองมิใหรายงานดังกลาวตองถูกตรวจสอบ  
ดวยขออางวาเปนความลับทางราชการ คุณสุรเกียรติ์มีสิทธิที่จะเชื่อถือรายงานของหนวยขาวกรอง
วาเปนสัจธรรม เพราะเปนเสรีภาพในความเชื่อสวนบุคคล แตการลงโทษนายเอกกมล 
โดยไมมีการตั้งข อหาอยางเปนทางการ ไมมีการตั้งคณะกรรมการสอบสวนและวินิจฉัย 
ความผิด และไมเปดโอกาสใหผูถูกกลาวหาแกขอกลาวหา ไมเพียงแตจะเปนกระบวนการ 
ที่ไมเปนธรรมเทานั้น หากยังเปนกระบวนการที่ขาดความโปรงใสอีกดวย นาประหลาดนักที่ 
คุณสุรเกียรติ์พร่ํ าพูดและพรํ่ าสอนเรื่องหลักการความโปรงใสมาเกือบทศวรรษ แตเมื่อถึงคราว
ปฏิบัติ  กลับละทิ้งหลักการนี้อยางหนาตาเฉย

สมญานามที่นักขาวทํ าเนียบรัฐบาลประทับตราใหคุณสุรเกียรติ์ นับเปนสมญา
นามที่คุณสุรเกียรติ์พึงใครครวญ2

                                         
2 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน ฉบับวันศุกรที่ 12 มกราคม 2539
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ตราบาปในธนาคารแหงประเทศไทย

ภายหลังจากที่คณะรัฐมนตรีมีมติถอนนายเอกกมล คีรีวัฒน ออกจากตํ าแหนง
รองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2538 ตามขอเสนอของรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลัง หนังสือพิมพหลายฉบับรายงานขาวพุ งเปาไปยังผู วาการธนาคาร 
แหงประเทศไทยวาเปนผูอยู เบื้องหลังการถอดถอนผูอยู ใตการบังคับบัญชาครั้งนี้ บางฉบับ 
ถึงกับพาดหัววา  ผูวาการ ธปท. ยอมเปน ‘กระบี่อํ ามหิต’ ใหแกรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง

การเชือดนายเอกกมลครั้งนี้นับเป นทารุณกรรมทางการเมืองครั้งสํ าคัญ  
เพราะมีการวางแผนและกํ าหนดขั้นตอนในการรุกไลนายเอกกมลออกจากตํ าแหนงเลขาธิการ
สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และรองผูวาการธนาคาร
แหงประเทศไทย คณะกรรมการ ก.ล.ต. รับฟงขอกลาวหานายเอกกมลจากปากของรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังในฐานะประธาน ก.ล.ต. โดยมิใหเห็นพยานเอกสาร นายเอกกมลยอม 
ลาออกจากตํ าแหนงเลขาธิการ ก.ล.ต. ตามคํ าเกลี้ยกลอมของนายสุธี สิงหเสนห  และ ม.ร.ว. 
จัตุมงคล โสณกุล เมื่อวันที่ 25 ธันวาคม 2538 โดยหวังวาจะกลับไปดํ ารงตํ าแหนงรองผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทย แตแลวในวันตอมาก็ตองถูกปลดออกจากตํ าแหนงที่เหลือ ซึ่งไมเพียงแต
สรางความตระหนกแกนายเอกกมลเทานั้น  หากยังกอใหเกิดความเสียใจแก ม.ร.ว.จัตุมงคล  
ที่ตกเปนเบี้ยหมากรุกโดยไมรูตัวอีกดวย

เมื่อคณะรัฐมนตรีตัดสิน ‘ประหารชีวิต’ นายเอกกมลนั้น  ไมมีรัฐมนตรีคนใด 
ไดอานเอกสารรายงานความผิดของนายเอกกมล หากแตลงมติโดยใหรัฐมนตรีวาการกระทรวง 
การคลังเปนผูรับผิดชอบแตเพียงผูเดียว หากมีความผิดพลาดเกิดขึ้นในภายหลัง การลงมติ 
โดยปราศจากการตรวจสอบขอเท็จจริงเชนนี้ หากมิใชเปนเพราะที่ประชุมคณะรัฐมนตรี 
เปนที่ชุมนุมคนบาอํ านาจแลว ก็คงเปนเพราะความตองการที่จะขจัดนายสุรเกียรติ์ เสถียรไทย 
ออกไปจากรัฐบาล แมคณะรัฐมนตรีจะมีอํ านาจอันชอบดวยกฎหมาย แตการใชอํ านาจจักตอง 
เป นไปดวยความเป นธรรม  จึงจะแสดงถึงความเป นมนุษย   การลงโทษนายเอกกมล  
โดยปราศจากการไตสวนขอเท็จจริง และยึดรายงานของหนวยขาวกรองเปนฐาน สะทอน 
ใหเห็นระดับความเปนมนุษยของคณะรัฐมนตรีชุดนี้เปนอยางดี แมเมื่อศาลพิพากษาใหนาย 
เอกกมลพนผิดในภายหลัง นายเอกกมลก็ถูกลงโทษไปแลว บางคนอาจนึกสมนํ้ าหนานาย 
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เอกกมลในฐานที่ เป นผู  ส่ันคลอนรัฐบาลบรรหารดวยการยื่นหนังสือลาออกจากตํ าแหนง 
เลขาธิการ ก.ล.ต. ในขณะที่การจัดตั้งรัฐบาลนั้น

แมผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยจะปฏิเสธในที่ประชุมคณะรัฐมนตรีวา  
ขอมูลที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังใชเลนงานนายเอกกมลมิไดมาจากธนาคารแหงประเทศ
ไทยก็ตาม แตหนังสือพิมพหลายตอหลายฉบับยังคงรายงานขาวในลักษณะที่วา คุณวิจิตร 
รูเห็นเปนใจกับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง

ผมรูสึกผิดหวังอยางไรเดียงสาที่คุณวิจิตรมิไดปกปองผูอยูใตการบังคับบัญชา 
ในที่ประชุมคณะรัฐมนตรี หรือหากไมมีโอกาสที่จะแสดงการปกปองได ก็นาจะแสดงการปกปอง 
ตอสาธารณชนในภายหลัง อยางนอยที่สุดคุณวิจิตรนาจะมีสามัญสํ านึกวา กระบวนการลงโทษ
นายเอกกมลเปนกระบวนการที่ไมเปนธรรมและไมโปรงใส ถึงคุณวิจิตรจะอางวา รัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังและคณะรัฐมนตรีมีอํ านาจในการลงโทษรองผู ว าการธนาคารแหง 
ประเทศไทย แตการใชอํ านาจเปนธรรมนั้น มนุษยที่มีจิตอันตํ่ าทรามทุกคนสามารถกระทํ าได  
แตผมคาดหวังวา คุณวิจิตรนาจะมีจิตใจสูงสงเกินกวาการใชอํ านาจเปนธรรมเชนนั้น ถึงนาย 
เอกกมลจะชั่วชาสามานยจริงตามที่กลาวหา นายเอกกมลก็ควรไดรับการปฏิบัติอยางเปนธรรม 
และโปรงใส อยางนอยที่สุดควรมีโอกาสแกขอกลาวหา และอยางนอยที่สุดควรมีการตรวจสอบ 
ขอเท็จจริงวา รายงานของหนวยขาวกรองเชื่อถือไดมากนอยเพียงใด มนุษยผูยิ่งใหญจักตอง 
มีความเปนธรรมอยูในหัวใจ การยื่นมือออกไปชวยเหลือผูที่เคยขัดแยงกับตน ทั้งในทางความคิด
และผลประโยชน เพียงเพื่อหลักการแหงความเปนธรรม นับเปนการกระทํ าอันประเสริฐ 
เหนือคํ าสรรเสริญใดๆ แตคุณวิจิตรไดพลาดโอกาสในการแสดงตนเปนมนุษยผู ยิ่งใหญ 
อยางนาเสียดาย

ความผิดหวังของผมตามที่กลาวขางตนนี้เปนเรื่องไรเดียงสาอยางชวยไมได     
เมื่อนายภุมรัตน ทักษาดิพงศ ผู อํ านวยการสํ านักขาวกรองแหงชาติ ออกมาเปดเผยวา  
คุณวิจิตรเปนผูขอใหสํ านักขาวกรองแหงชาติติดตามพฤติกรรมของนายเอกกมลเอง (มติชน  
ฉบับวันเสารที่ 6 มกราคม 2539) ผมรูสึกตระหนกอยางยิ่งที่คุณวิจิตรปกครองลูกนองดวยวิธีการ
เกสตาโป ไมนาเชื่อวา ลัทธินาซีที่กํ าลังฟนตัวในเยอรมนีจะระบาดเขาสูวังบางขุนพรหมรวดเร็ว 
เชนนี้

การเปดโปงของผูอํ านวยการสํ านักขาวกรองแหงชาติจะถือเปนอาชญากรรม 
ในขอที่นํ าความลับทางราชการออกมาเปดเผยหรือไม ผมไมทราบ แตการเปดโปงนี้มีผลในการ 
เปดโฉมหนาคุณวิจิตร และขับดันคุณวิจิตรเขาสู มุมอับ คุณวิจิตรเก็บตัวเงียบ ไมยอม 
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ให สัมภาษณส่ือมวลชนและหลีกเลี่ยงการเข าให การแกคณะกรรมาธิการเศรษฐกิจแหง 
สภาผูแทนราษฎร หากมิใชเปนเพราะแรงกดดันภายในธนาคารแหงประเทศไทย แรงกดดัน 
จากภาคเศรษฐกิจการเงิน รวมตลอดจนแรงกดดันจากสื่อมวลชนและชุมชนวิชาการ คุณวิจิตร 
ก็คงไมออกแถลงการณ คํ าชี้แจงบทบาทธนาคารแหงประเทศไทยกรณีนายเอกกมล คีรีวัฒน  
เมื่อวันที่ 10 มกราคม 2539 แตการที่คุณวิจิตรมิไดออกมาใหสัมภาษณปากเปลา ใครๆ 
ก็กลาวหาวา คุณวิจิตรไมกลาสู หนาสื่อมวลชน ภาพลักษณของคุณวิจิตรในสายตาของ 
สาธารณชนผูรักความเปนธรรมตกตํ่ าอยางชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอน มิไยตองกลาวถึงใบปลิว 
ที่รอนทั่ววังบางขุนพรหมกอนหนานี้

คํ าชี้แจงของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งที่แทก็คือคํ าชี้แจงของคุณวิจิตรเอง  
มิได ช วยให สถานะของคุณวิจิตรดี ข้ึน  ส่ือมวลชนพากันประโคมขาวว ามีการโยนกลอง  
ระหวางวิจิตร-สุรเกียรติ์-บรรหาร ขอสํ าคัญก็คือ ส่ือมวลชนเริ่มต้ังขอสังเกตวา คุณวิจิตร 
พูดความจริงหรือไม หากจะกลาวใหตรงประเด็นก็คือ ส่ือมวลชนพากันจับโกหกคุณวิจิตร  
การสัมภาษณรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังโดยนายสุทธิชัย หยุน ทางรายการวิทยุของ 
เครือเดอะเนชั่น เมื่อวันที่ 11 มกราคม 2539 สวนหนึ่งก็เพื่อตรวจสอบวา รัฐมนตรีวาการ 
กระทรวงการคลังและผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยใหขอเท็จจริงตรงกันหรือไม (บทสัมภาษณ
บางสวนปรากฏใน The Nation และกรุงเทพธุรกิจ ฉบับวันศุกรที่ 12 มกราคม 2539) เพียงแต 
มิไดไปไกลถึงกับกลาววา  ใครพูดความจริง  ใครพูดโกหก

แตการที่ ส่ือมวลชนเริ่มจับผิดคุณวิจิตร มไิดเปนผลดีตอตํ าแหนงผู ว าการ 
ธนาคารแหงประเทศไทย ในประวัติศาสตรกวา 50 ปของธนาคารแหงประเทศไทย ผมไมเคยพบ 
ขอมูลใดๆที่ระบุวา ผูวาการคนใดใชวิธีการเกสตาโปปกครองลูกนอง ขอสํ าคัญก็คือ ไมเคย 
ปรากฏวาสื่อมวลชนจับโกหกผูวาการ ธปท. สาธารณชนยินยอมใหผูวาการ ธปท. โกหกไดเพียง
เร่ืองเดียว คือเร่ืองการเปลี่ยนแปลงคาเงินบาท และดูเหมือนจะเปนบรรทัดฐานทางจริยธรรม 
ในประเทศที่มีระบบการเงินสมัยใหมเกือบทุกประเทศ นอกเหนือไปจากเรื่องนี้แลว ผูวาการ ธปท. 
เทาที่ผานมาลวนแลวแตมีคุณธรรม บางคนมีมนุษยธรรมอันสูงสง ซึ่งชวยเสริมเกียรติประวัติ 
ของธนาคารแหงประเทศไทยเอง  เทาที่ผมเขาใจ  คุณวิจิตรมิไดเปนเพียงผูวาการ ธปท. คนแรกที่
ถูกสื่อมวลชนจับผิด  หากยังเปนผูวาการคนแรกที่ถูกลูกนองโจมตีดวยการออกใบปลิวอีกดวย

คุณวิจิตรทํ าบาปในกรณีนายเอกกมลมากนอยเพียงใด และนายเอกกมล 
มีความผิดดังคํ ากลาวหาหรือไมเพียงใด เปนเรื่องที่ผมยากจะหยั่งรูได แตประพฤติกรรมของ 
คุณวิจิตรในกรณีนี้ไดสรางรอยมลทินแกธนาคารแหงประเทศไทยจนยากแกการลบเลือนได        
การนํ าวิธีการเกสตาโปมาปกครองลูกนองทํ าใหพื้นฐานทางพุทธิปญญาของธนาคารแหง 
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ประเทศไทยถูกกัดกรอน ตอแตนี้ไปธนาคารแหงประเทศไทยกลายเปนดินแดนที่อุดมดวยความ
หวาดระแวง ไมมีมิตรแท และอาจจะมีแตศัตรูถาวร ทุกคนตางหวาดระแวงซึ่งกันและกัน  
การแสดงความคิดเห็นที่เปนอิสระจะคอยๆหมดสิ้นไป เพราะลูกนองเกรงเจานายหมั่นไส  
หากความคิดเห็นขัดกับเจานายมากๆก็อาจถูกเกสตาโปติดตามพฤติกรรม การวางตัวเปนไป 
ดวยความยากลํ าบาก  เพราะธนาคารแหงประเทศไทยไมเคยมีคูมือการปฏิบัติงานวาดวยขอมูล
ลับ  หนทางเดียวที่จะรักษาขอมูลลับเหลานั้นไวไดก็แตโดยการใชหุนยนตเปนพนักงาน และให 
สํ านักขาวกรองแหงชาติเปนผูแตงตั้งผูวาการ ธปท. มิไยตองกลาววา หากมีการเปดเผยวา  
ขอมูลลับตามความหมายของธนาคารแหงประเทศไทยประกอบดวยขอมูลอะไรบาง ก็อาจสราง
ความครื้นเครงมิใชนอย

คุณวิจิตรอาจหลงลืมวา เมื่อคุณวิจิตรใชวิธีการเกสตาโปปกครองลูกนองได  
เจานายของคุณวิจิตรก็ใชวิธีการเดียวกันนี้กับคุณวิจิตรได หากหนวยราชการอื่นๆเจริญรอยตาม
คุณวิจิตรดวยการใช ‘แบบจํ าลองสุพินิจ’ ในการปกครองลูกนอง เกสตาโปยอมเต็มบาน 
เต็มเมือง และสังคมไทยจะกลายเปน ‘สังคมเกสตาโป’ จนบัดนี้ผมยังไมเขาใจวา เหตุใดผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงสามารถใชบริการสํ านักขาวกรองแหงชาติได โดยมิไดขออนุมัติ 
นายกรัฐมนตรี  คณะรัฐมนตรีหรือสภาความมั่นคงแหงชาติ ตามมาตรา 4(8) แหงพระราชบัญญัติ
ขาวกรองแหงชาติ พ.ศ. 2528 หากหนวยราชการทุกหนวยสามารถใชบริการขาวกรอง 
แหงชาติอยางงายดายที่คุณวิจิตรใชมาแลว เสนทางการแปรสภาพสังคมไทยใหกลายเปน 
สังคมเกสตาโปก็มิใชเร่ืองยาก ถึงเวลานั้น ‘แบบจํ าลองสุพินิจ’ ก็คงกลายเปนแบบจํ าลองแหงชาติ
ไปแลว

ภาพลักษณของคุณวิจิตรตกตํ่ าถึงที่ สุด มิใชเพราะคุณวิจิตรถูกรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังกํ ากับบทในการใหสัมภาษณส่ือมวลชนรวมกันเมื่อวันที่ 15 มกราคม  
2539 หากเปนเพราะถูกผูส่ือขาวถามวา คุณวิจิตรเลนหุนหรือไม ไมเคยมีผูวาการ ธปท. คนใด 
ถูกสื่อมวลชนซักถามเรื่องผลประโยชนสวนบุคคล การตั้งคํ าถามเชนนี้นับวาเลวรายพออยูแลว  
แตการที่คุณวิจิตรอมพะนํ าไมตอบคํ าถามขอนี้ให ชัดเจน ยิ่งทํ าใหสถานะของคุณวิจิตร 
เลวรายลงไปอีก ถึงคุณวิจิตรเลนหุน ก็มิใชเร่ืองผิดกฎหมาย เพราะไมมีกฎหมายใดๆหาม 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเลนหุน หากคุณวิจิตรเลนหุนจริง ก็ตองอธิบายตอสาธารณชน 
ใหไดวา คุณวิจิตรในฐานะปจเจกบุคคลมิไดใชประโยชนขอมูลจากนายวิจิตร สุพินิจ ในฐานะ 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย และกรรมการ ก.ล.ต.
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คุณวิจิตรจะยังคงดํ ารงตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยตอไปก็มิใช 
เร่ืองยากเพราะคุณวิจิตรมีเครือขายความสัมพันธกับชนชั้นปกครอง ทั้งฝายทหารและพลเรือน  
แตธนาคารแหงประเทศไทยก็บอบชํ้ าเกินกวาที่จะเปน ‘ปราการแหงพุทธิปญญา’ ที่มีศักดิ์ศรีและ
เกียรติภูมิ ดังที่เปนมาในอดีตตอไปอีกได3

                                         
3 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน ฉบับวันศุกรที่ 19  มกราคม 2539
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รวันดาแหงบางขุนพรหม

เมื่อนายเอกกมล คีรีวัฒนตัดสินใจฟองผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทย  
และตอมาฟองรัฐมนตรีวาาการกระทรวงการคลังในกรณีเกี่ยวเนื่องกับการถอนนายเอกกมล 
ออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตปลายเดือนธันวาคม 2538 ผูคน 
ที่ติดตามขาวดังกลาวนี้ไมสูประหลาดใจนัก เพราะคาดการณลวงหนาแลววา ถึงอยางไรนาย 
เอกกมลก็ตองปกปองชื่อเสียงของตนเอง

เมื่อรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเสนอคณะรัฐมนตรีใหถอนนายเอกกมล 
ออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยนั้น ไดแถลงดวยความมั่นอกมั่นใจวา  
มีหลักฐานชัดแจงที่แสดงถึงการประพฤติมิชอบของนายเอกกมล ทั้งในฐานะรองผูวาการธนาคาร
แหงประเทศไทย และเลขาธิการคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)  
แตแลวเมื่อเวลาลวงเลยไป 3 เดือนเศษ ตํ ารวจยังไมสามารถตั้งขอหานายเอกกมลได  
หนังสือพิมพหลายฉบับรายงานตองตรงกันวา หลักฐานสํ าคัญที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง
และผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยใชกลาวโทษนายเอกกมลไดมาจากการดักฟงโทรศัพท  
ซึ่งเปนการละเมิดสิทธิพื้นฐานของบุคคลอันขัดตอรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย และ 
นี่เองที่ทํ าใหการดํ าเนินคดีนายเอกกมลเปนไปอยางเชื่องชา

ภายหลังจากที่นายเอกกมลยื่นฟ องผู ว าการธนาคารแห งประเทศไทย   
และรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังนั้นเอง ผู จัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แจงความผิดของนายเอกกมลตอเจาพนักงาน โดยที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทยมิไดมีมติใหดํ าเนินการเชนนั้น หนังสือพิมพบางฉบับเสนอบทวิเคราะหวา สงคราม 
ตัวแทนเกิดขึ้นแลว นายเอกกมลมีพันธมิตรบางสวนในธนาคารแหงประเทศไทย และมีกองหนุน 
ในสํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในขณะที่ผูวาการธนาคาร 
แหงประเทศไทยมีผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯเปนพันธมิตรคนสํ าคัญ

เมื่อพิเคราะหจากเหตุการณและลํ าดับแหงเหตุการณ รูปการบงบอกวา  
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและพันธมิตรมีความเชื่อวา นายเอกกมลนํ าขอมูลภายใน 
ไปบอกกลาวแกบุคคลผูใกลชิด ซึ่งยังความเสื่อมเสียแกทางราชการ ทั้งในการกํ ากับสถาบัน 
การเงินและในการกํ ากับตลาดหลักทรัพยเพื่อใหมีการซื้อขายหลักทรัพยดวยความเปนธรรม  
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ดวยเหตุที่มีความเชื่อเชนนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดขอใชบริการสํ านักขาวกรองแหงชาติ  
แมรายงานของสํ านักขาวกรองแหงชาติจะยืนยันความเชื่อขางตน แตการยึดถือรายงานสํ านัก 
ขาวกรองแหงชาติประดุจหนึ่งสัจธรรม (truth) โดยปราศจากขอกังขาก็ดี และการใชรายงาน 
ดังกลาวในการลงอาญานายเอกกมลโดยไมคํ านึงวาจะขัดรัฐธรรมนูญหรือไมก็ดี ไมเพียงแต 
เปลี่ยนแปลงชะตากรรมของนายเอกกมลอยางสํ าคัญเทานั้น หากยังดึงผู ว าการธนาคาร 
แหงประเทศไทยใหลวงหลนสูหุบเหวแหงอเวจีอีกดวย

เมื่อผู ว าการธนาคารแห งประเทศไทยวินิจฉัยโดยดุลพินิจส วนบุคคลว า   
ผูใตบังคับบัญชาคนหนึ่งคนใดมีความประพฤติมิชอบไมวาจะตั้งใจหรือไมก็ตาม วิธีการดํ าเนินการ
ที่ละมุนละมอมก็คือ การวากลาวตักเตือน และการยายออกไปจากตํ าแหนงที่ตองกุมขอมูลลับ  
แตการลงทัณฑนายเอกกมลครั้งนี้ตองถือวาเปนทารุณกรรม เพราะเปนการใชอํ านาจทางการเมือง
ในการลงดาบประหาร โดยที่ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูปอนขอมูลใหแกรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลัง

การลงดาบประหารนายเอกกมลทํ าใหประชาชนที่รักความเปนธรรมเห็นใจ 
นายเอกกมล เพราะขอกลาวหาปราศจากหลักฐานที่ชัดเจน และผู ลงดาบไมกลาเปดเผย 
หลักฐานตอสาธารณชน ในประการสํ าคัญ นายเอกกมลไมมีโอกาสแกขอกลาวหา ดวยเหตุนี้เอง 
ส่ือมวลชนจึงยืนอยู ข างนายเอกกมล อันเปนเหตุใหมีการเปดเผยขอมูลในเวลาตอมาวา  
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมีผลประโยชนในการซื้อขายหลักทรัพย และอาจมีการประพฤติ 
มิชอบดวยการนั่งอยูในที่ประชุม ก.ล.ต. ในขณะที่มีการพิจารณาหลักทรัพยบริษัทที่ตนมีสวน 
เปนเจาของเพื่อเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ไมมีคร้ังใดที่ธนาคารแหงประเทศไทยอยูในภาวะตกตํ่ าดังที่เปนอยูในขณะนี้  
เหตุการณที่เกิดขึ้นตามลํ าดับส่ือขาวสารที่สํ าคัญอยางนอย 2 ประการ ดานหนึ่งมีความขัดแยง 
ในหมูผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยอยางรุนแรง ในอีกดานหนึ่ง ธนาคารแหงประเทศไทยไมมี  
‘กฎเหล็ก’ ในการกํ ากับประพฤติกรรมของพนักงานระดับสูงในการแสวงหาผลประโยชน 
ทางเศรษฐกิจ โดยที่ผลประโยชนที่ไดรับมาจากตํ าแหนงหนาที่การงาน

ความขัดแยงในหมู ผู นํ าธนาคารแหงประเทศไทยเปนปรากฏการณสามัญ 
ดุจเดียวกับที่เกิดในองคกรขนาดใหญทั้งหลาย แตไมคร้ังใดที่ความขัดแยงปรากฏสูสาธารณชน
เหมือนครั้งนี้ ส่ิงที่สาธารณชนไดรับรู ก็คือ มีการแบงคายแบงฝกฝายเปลงรัศมีอํ ามหิต 
หํ้ าหั่นกัน และแยงชิงอํ านาจอยางปราศจากคุณธรรม ความขัดแยงมิไดจํ ากัดวงภายในวัง 
บางขุนพรหม หากแตขยายลุกลามกลายเปนความขัดแยงในหมู พนักงานการเงินของรัฐ 
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ตลอดชวงเวลาเกือบครึ่งทศวรรษที่ผานมานี้ บรรดาความขัดแยงที่ดํ ารงอยูระหวางธนาคาร 
แหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฝายหนึ่ง กับสํ านักงาน ก.ล.ต. อีกฝายหนึ่ง 
ลวนมีพื้นฐานมาจากความขัดแยงสวนบุคคลในหมูผูนํ า ธปท. ทั้งสิ้น  นาอนาถที่บรรดาผูคน 
ที่เปนมันสมองของชาติและมีภูมิหลังทางการศึกษาอยางดีเยี่ยมเหลานี้ตองมาขัดแยงกันเอง  
ความตองการเอาชนะซึ่งกันและกันทํ าใหบางครั้งมีการใชวิธีการอันโสมม ดังเชนการปลอยขาว 
สาดโคลนซึ่งกันและกันผานสื่อมวลชน และที่เลวรายที่สุดก็คือ การวิ่งเขาเกาะศูนยอํ านาจ 
ทางการเมืองเพื่อหํ้ าหั่นกัน บัดนี้ ปวยการที่จะพูดถึงความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย 
ในเมื่อผูนํ า ธปท.เหลานี้เปนฝายดึงการเมืองเขาสูวังบางขุนพรหมเสียเอง

ธนาคารแหงประเทศไทยเคยไดชื่อวาเปน ‘ปราการแหงจริยธรรม’ ผูบริหาร
ธนาคารแหงประเทศไทยในอดีตหลีกหนีจากผลประโยชนทางธุรกิจ แมจะไมมีกฎขอบังคับ 
ที่เปนลายลักษณอักษร แตผูนํ าเหลานี้ประพฤติปฏิบัติตนในเรื่องนี้อยางเครงครัด จนไดรับ 
การยกยองสรรเสริญในความซื่อสัตยสุจริต ในยามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ ากับและ 
ตรวจสอบธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ หรือในยามที่ประกาศใชมาตรการทาง 
การเงิน ไมมีความคลางแคลงใจในหมูสาธารณชนวา ผูบริหารธนาคารกลางแหงนี้กระทํ า 
เพื่อผลประโยชนของตนเอง บัดนี้ความคลางแคลงใจดังกลาวนี้ผุดขึ้นในใจของสาธารณชน 
จํ านวนมาก   โดยเฉพาะยางยิ่งผูคนที่อยูในแวดวงเศรษฐกิจการเงิน

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่กํ าหนดและบริหารนโยบายการเงิน  
พนักงานระดับผูบริหารควรจะปลอดพนจากการไดรับผลประโยชนจากการบริหารนโยบายดัง
กลาว จึงจะเปนการประพฤติชอบ นาประหลาดนักที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีขอหามเฉพาะ 
พนักงานฝายกํ ากับธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินมิใหแสวงหารายไดจากการซื้อขาย 
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่มีการกลาวอางวา การซื้อขายหลักทรัพยของ 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมิใชเร่ืองผิดกฎหมาย ทั้งๆที่ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
สามารถกุมขอมูลภายใน (inside information) ทั้งในฐานะประธานคณะกรรมการธนาคาร 
แหงประเทศไทย และในฐานะกรรมการ ก.ล.ต. และอยูในฐานะที่จะนํ าขอมูลภายในไปใช 
หาผลประโยชนสวนบุคคลได การที่ธนาคารแหงประเทศไทยไมมี ‘กฎเหล็ก’ หามพนักงานระดับสูง
เลนหุนนั้น ยอมสะทอนใหเห็นลักษณะลูบหนาปะจมูกของกฎขอบังคับในเรื่องนี้ การกํ าหนด 
กฏของบังคับในลักษณะลูบหนาปะจมูกเชนนี้ก็เพื่อเปดชองใหพนักงานระดับสูงสามารถ 
หารายไดจากการเลนหุนไดนั่นเอง เพราะไมมีขอหามสํ าหรับผูวาการ รองผูวาการ และผูชวย 
ผูวาการ สวนที่มิไดบังคับบัญชาฝายกํ ากับธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน แมพนักงาน 
ฝายกํ ากับธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินเมื่อพนไปจากฝายนี้ใชวาขอมูลจะถูกลบเลือน 
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จากสมองโดยทันที หากยังสามารถนํ าขอมูลที่จดจํ าไดไปแสวงหาประโยชนจากการซื้อขาย 
หลักทรัพยไดอยูดี

การที่ธนาคารแหงประเทศไทยจงใจไมวาง ‘กฎเหล็ก’ เพื่อปองปรามมิให 
พนักงานระดับสูงใชอํ านาจหนาที่ไปแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคล สะทอนใหเห็นขอเท็จจริง
สํ าคัญประการหนึ่งวา  ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังสูญเสียฐานะ ‘ปราการแหงจริยธรรม’  
เมื่อขอเท็จจริงปรากฏวา ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมีผลประโยชนในการซื้อขายหลักทรัพย 
แมจะมีการกลาวอางวาเปนปฏิบัติการที่ไมผิดกฎหมาย แตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
ในอดีตอยางนอยสองทานเห็นวาเปนประพฤติกรรมที่ไมสมควร มิไยตองกลาววา นักกฎหมาย 
บางทานมีความเห็นแตกตางจากการตีความของธนาคารแหงประเทศไทยดวยซํ้ าไป

ถึงนายวิจิตร สุพินิจมิไดเปนหัวหนาเผาตุตซีและนายเอกกมล คีรีวัฒนมิไดเปน 
หัวหนาเผาฮูตู แตธนาคารแหงประเทศไทยก็แปรสภาพเปน ‘รวันดาแหงบางขุนพรหม’ เสียแลว  
นาอนาถนักที่สถาบันที่คร้ังหนึ่งเคยเปน ‘ปราการแหงพุทธิปญญา’ ของสังคมไทย กลับตอง 
ผุกรอนเนาเฟะเชนนี้ ขอที่นาอนาถยิ่งขึ้นก็คือ ความผุกรอนเกิดขึ้นในยุคสมัยที่นักเรียนทุน 
ธนาคารแหงประเทศไทยครองอํ านาจ

ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังลวงหลนสู หุบเหวแหงหายนภัย และตอง 
เผชิญวิกฤติการณแหงศรัทธาครั้งสํ าคัญ ความเชื่อถือที่มีตอผูบริหารนโยบายการเงินถูกสั่นคลอน
อยางรุนแรง และไมตองสงสัยเลยวาจะไมมีผลกระทบตอเสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว

กวาที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะรื้อฟนความเชื่อถือและศรัทธากลับคืนมาได 
ก็คงกินเวลาอีกหลายป กอนที่จะถึงเวลานั้น ก็ตองชํ าระลางความโสมมภายในธนาคารกลางแหงนี้
เสียกอน

แตใครเลาจะทํ าหนาที่นี้ ?4

                                         
4 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน ฉบับวันศุกรที่ 29 มีนาคม 2539
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บรรทัดฐานทางจริยธรรมของกฎหมาย
ตลาดหลักทรัพย

เมื่อมีการแตงตั้งคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)  
คร้ังแรกนั้น ผมรูสึกประหลาดใจยิ่งที่เห็นรายชื่อผูบริหารบริษัทเงินทุนหลักทรัพยไดรับแตงตั้ง 
เปนกรรมการ ก.ล.ต. บางคนมีรายไดหลักจากการคาหลักทรัพย สามัญสํ านึกบอกผมวา  
ผู ที่ประกอบธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมิสมควรเปนกรรมการ ก.ล.ต. เพราะเปนผู ที่มี 
ผลประโยชนไดเสียในตลาดหลักทรัพย กรรมการ ก.ล.ต. มีโอกาสไดขอมูลภายใน (inside 
information)  ซึ่งเปนประโยชนตอการประกอบธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยของตนเอง อยางนอยที่สุด 
ไดเห็นขอมูลของคู แขง และสามารถประเมินจุดออนจุดแข็งของคู แขง อันเปนประโยชน 
ตอการกํ าหนดกลยุทธทางธุรกิจของตนเองได ในประการสํ าคัญ ขอมูลเหลานี้สามารถนํ าไป 
หาประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพยได

เมื่อผมเปดอานพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
ผมจึงพบวา ไมมีบทบัญญัติใดๆ ที่หามผูบริหารธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยเปนกรรมการ ก.ล.ต.

มาตรา 8 แหงกฎหมายดังกลาวมีบทบัญญัติวา คณะกรรมการ ก.ล.ต.  
มีรัฐมนตรีวาการ กระทรวงการคลังเปนประธาน มีกรรมการโดยตํ าแหนง 3 คน ไดแก  
ผู ว าการธนาคารแห งประเทศไทย  ปลัดกระทรวงการคลัง และปลัดกระทรวงพาณิชย  
และมีกรรมการอีก 4-6 คน ซึ่งแตงตั้งโดยคณะรัฐมนตรีตามคํ าแนะนํ าของรัฐมนตรีวาการกระทรวง
การคลัง  ในจํ านวนนี้ตองเปนผูทรงคุณวุฒิดานกฎหมาย  ดานการบัญชี และดานการเงินดานละ 
1 คน  และใหเลขาธิการสํ านักงาน ก.ล.ต. เปนกรรมการและเลขานุการ

ส่ิงที่ผูรางกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนกังวล ก็คือ การแทรกแซง
จากฝายการเมือง มาตรา 9 จึงมีบทบัญญัติวา กรรมการ ก.ล.ต. ซึ่งคณะรัฐมนตรีแตงตั้ง 
ตองไมเปนขาราชการการเมือง สมาชิกสภาทองถิ่นหรือผูบริหารทองถิ่นซึ่งไดรับเลือกตั้ง หรือเปน
สมาชิกหรือเจาหนาที่ในพรรคการเมือง แตขอเท็จจริงปรากฏวา  แมกรรมการ ก.ล.ต. จะมิไดเปน
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สมาชิกพรรคการเมือง แตบางคนมีความสัมพันธกับพรรคการเมืองบางพรรคอยางแนนแฟน  
โดยที่ความสัมพันธเชิงพฤตินัยสํ าคัญยิ่งกวาความสัมพันธเชิงนิตินัยเสียอีก

ขอที่นาสังเกตก็คือ กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมิไดมีบทบัญญัติ
หาม ผูประกอบธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย  ดํ ารงตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. ดวยเหตุดังนั้น  
จึงมีการแตงตั้งผูประกอบธุรกิจดังกลาวเปนกรรมการ ก.ล.ต. ขออางของทางราชการและผูราง
กฎหมายฉบับนี้ ก็คือ เมืองไทยยังมีปญหาการขาดแคลนผูชํ านาญการตลาดเงินและตลาดทุน  
การกํ าหนดขอหามเชนนี้จะเปนอุปสรรคในการแตงตั้งกรรมการ ก.ล.ต. ขออางดังกลาวนี้ 
เปนประเด็นที่กอใหเกิดขอโตแยงไดวา เปนความจริงละหรือที่เมืองไทยมีปญหาการขาดแคลน 
ผูรูดานตลาดเงินและตลาดทุน ขอเท็จจริงปรากฏวา แมจํ านวนผูรูในดานนี้มีไมมาก แตก็ไมถึง 
กับขาดแคลน การแตงตั้งผูมีผลประโยชนสวนบุคคลเปนกรรมการ ก.ล.ต. ยอมทํ าใหคณะ
กรรมการ ก.ล.ต. เปนองคกรที่ขาดความบริสุทธิ์ต้ังแตตน แทที่จริงแลว หากมีความเขมงวดในการ 
แตงตั้งคณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยไมแตงตั้งผูมีผลประโยชนเกี่ยวของ  คณะกรรมการ ก.ล.ต.   
ก็จะมีความบริสุทธิ์และยุติธรรมมากกวาภาพลักษณที่ปรากฏในปจจุบัน ในยามที่ตองการ 
คํ าปรึกษาในเรื่องที่มีลักษณะความชํ านัญพิเศษ คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจขอคํ าปรึกษาจาก 
ผูทรงคุณวุฒิได

กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไมมีบทบัญญัติหามกรรมการ ก.ล.ต.    
เลนหุนและการเลนหุนมิไดเปนเหตุใหตองพนจากตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. ตามมาตรา 11  
เมื่อไมมีบทบัญญัติหามเลนหุน ก็ไมมีบทลงโทษทั้งทางแพงและทางอาญา การเลนหุนจะทํ าให
กรรมการ ก.ล.ต. พนจากตํ าแหนงไดก็แตเพียงในกรณีความผิดตามมาตรา 11(3) กลาวคือ   
คณะรัฐมนตรีอาจมีมติใหกรรมการ ก.ล.ต. พนจากตํ าแหนง หากพบวามีการปฏิบัติหนาที่บกพรอง
อยางรายแรงตามมาตรา 11(3) ดังนั้น  จึงตองตีความเสียกอนวา การเลนหุนเปนการปฏิบัติ 
หนาที่‘บกพรองอยางรายแรง’ หรือไม  หากตีความมาตรา 11(3)  ดวยสามัญสํ านึก เปนที่เขาใจ 
กันวา การเลนหุ นมิใชความผิดตามมาตรานี้ หากกฎหมายฉบับนี้ตองการปองปรามมิให 
กรรมการ ก.ล.ต. เลนหุน   ก็ควรจะมีบทบัญญัติที่เปนขอหามโดยชัดเจน   มิใชปลอยใหลงโทษ 
ตามมาตรา 11(3)  ซึ่งเปนบทบัญญัติที่ตองใชดุลพินิจอยางสูง  มิหนํ าซํ้ ายังขึ้นอยูกับวิจารณญาณ
ของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในการนํ าเรื่องเสนอตอที่ประชุมคณะรัฐมนตรีอีกดวย

ในขณะที่กฎหมายหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพยไมมีบทบัญญัติหามผูประกอบ
ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยดํ ารงตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. กฎหมายฉบับนี้มีบทบัญญัติ 
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อยางชัดเจนวา เลขาธิการ ก.ล.ต. ตอง ‘ไมดํ ารงตํ าแหนงหรือหนาที่ใดหรือมีผลประโยชนเกี่ยวของ
ในบริษัทหลักทรัพย’  ตามมาตรา 21(5) มิฉะนั้นตองพนจากตํ าแหนงตามมาตรา 22(4) ขอหาม
ลักษณะนี้มิไดบังคับใชักับผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพียงแตระบุคุณสมบัติ 
สวนหนึ่งในมาตรา 165(2) วา  ‘เปนผูสามารถปฏิบัติงานเต็มเวลาใหแกตลาดหลักทรัพย’  ดังนั้น  
จึงตองไมมีตํ าแหนงหนาที่การงานในหนวยงานอื่น แตการที่กฎหมายมิไดระบุขอหามโดยตรง 
ยอมมีนัยวา ผูที่มีผลประโยชนในธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยสามารถดํ ารงตํ าแหนงผูจัดการ
ตลาดหลักทรัพยได

พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไมมีบทบัญญัติหาม
เลขาธิการ ก.ล.ต.และผู จัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหารายไดจากการซื้อขาย 
หลักทรัพย กฎหมายฉบับนี้จึงมิไดสราง ‘กฎเหล็ก’  เพื่อให ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนองคกรที่บริสุทธิ์และยุติธรรมตั้งแตตน  แมสํ านักงาน ก.ล.ต.  และตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยสามารถวางระเบียบเพื่อกํ ากับประพฤติกรรมของเจาหนาที่เกี่ยวกับการซื้อ
ขายหลักทรัพยไดก็ตาม  แตระเบียบเชนวานี้หาใช ‘กฎเหล็ก’ ไม  เพราะเมื่อมีการทํ าความผิด  ก็
จะมีเฉพาะแตบทลงโทษทางแพง  หาไดมีบทลงโทษทางอาญาไม

หากเลขาธิการ ก.ล.ต. และผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  นํ าขอมูล
ภายใน (inside information) ไปหาประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพย ก็จะมีความผิดตาม 
มาตรา 241 และตองโทษตามมาตรา 296 กลาวคือ  ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกิน 2 ป หรือปรับเปน
เงินไมเกิน 2 เทาของผลประโยชนที่บุคคลนั้นๆไดรับไว หรือพึงจะไดรับเพราะการกระทํ าฝาฝน  
ดังกลาว แตทั้งนี้คาปรับดังกลาวตองไมนอยกวา 500,000 บาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

แตการพิสูจนวามีการใชประโยชนจากขอมูลภายในหรือไมเปนเรื่องยากยิ่ง  
เพราะการหาประโยชนมิไดมาจากการซื้อหรือการขายเทานั้น การตัดสินใจไมซื้อหรือไมขาย 
ก็เปนการหาประโยชนไดเชนกัน แทนที่จะกํ าหนดบทลงโทษการใชขอมูลภายในในการหา 
ผลประโยชน  ซึ่งเปนเรื่องยากยิ่ง การกํ าหนดบทบัญญัติในกฎหมายแมบทหามเจาหนาที่ ก.ล.ต.  
และตลาดหลักทรัพยฯเลนหุน นอกจากจะทํ าใหองคกรที่กํ ากับตลาดหลักทรัพยมีภาพลักษณ 
ที่บริสุทธิ์และยุติธรรม แลวยังเสียรายจายในการเลน ‘โปลิศจับขโมย’ (policing cost) นอยกวาอีก
ดวย
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กรรมการ ก.ล.ต. นาจะอยูในฐานะเดียวกับเจาหนาที่ สํ านักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยฯที่อยูในขายมีความผิด หากนํ าขอมูลภายในไปหาประโยชนในตลาดหลักทรัพย  
เพราะกรรมการ ก.ล.ต. ถือเปน ‘..เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ....ซึ่งอยูในตํ าแหนงหรือฐานะ 
ที่สามารถลวงรูขอเท็จจริง อันเปนสาระสํ าคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย อันได 
จากการปฏิบัติหนาที่..’  ตามมาตรา 241(3)  กระนั้นก็ตาม ก็อาจมีขอโตแยงไดวา  กรรมการ  
ก.ล.ต.  เปน ‘เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ’ ตามมาตรานี้หรือไม  ขอเท็จจริงปรากฏวา  เมื่อแรก 
ที่มีการแตงตั้งคณะกรรมการ ก.ล.ต. กรรมการ ก.ล.ต. บางทานออกรายการโทรทัศนบางรายการ
เพื่อเสนอบท วิเคราะหและคํ าแนะนํ าในการซื้อขายหลักทรัพย ในกรณีเชนนี้  หาไดมีการไตสวนวา 
กรรมการ ก.ล.ต. ดังกลาวกระทํ าความผิดตามมาตรา 241 หรือไม

ดังนั้น  จะเห็นไดวา พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มิได 
วางกฎเหล็กเพื่อใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนองคกรที่มี 
ภาพลักษณแหงความบริสุทธิ์และยุติธรรมในขั้นพื้นฐาน เพราะไมมีบทบัญญัติหามกรรมการ 
และเลขาธิการ ก.ล.ต. รวมตลอดจนผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯเลนหุนตั้งแตตน ปลอยใหเปน 
ดุลพินิจของแตละบุคคล และปลอยใหแตละองคกรไปจัดระเบียบภายในกันเอง ซึ่งมีแตบทลงโทษ
ทางแพง หามีบทลงโทษทางอาญาไม หากมองในแงดี การที่กฎหมายมีลักษณะเชนนี้อาจเปน
เพราะตองการใหส่ิงจูงใจทางเศรษฐกิจเพื่อดูดดึงผู คนที่มีความรู ความสามารถมารวมงาน  
หากมองในแงราย กฎหมายฯฉบับนี้นับเปนกรณีตัวอยาง ‘แมลงวันไมตอมแมลงวัน’ ดวยกันเอง    
เพราะผูมีบทบาทสํ าคัญในการรางกฎหมายฉบับนี้ก็คือ ขุนนางนักวิชาการในกระทรวงการคลัง 
และธนาคารแหงประเทศไทย การกํ าหนดบัญญัติในทางที่ลิดรอนผลประโยชนของตนเอง 
ยอมผิดวิสัยสัตวเศรษฐกิจ

ขอเท็จจริงปรากฏวา  กรรมการ ก.ล.ต. บางคนเลนหุน  อีกทั้งมีรายงานขาววา 
กรรมการ ก.ล.ต. และกรรมการตลาดหลักทรัพยฯบางคนรับหุนราคาพาร  สมควรที่จะมีการ 
เปดเผยขอมูลใหสาธารณชนไดรับรู  เพื่อปองกันมิใหความเสื่อมเสียตกแกกรรมการทานอื่นๆ

ทั้งๆ ที่ พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  ไมมีบทบัญญัติหาม
กรรมการและเลขาธิการ ก.ล.ต. และผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ เลนหุน  แตสาธารณชนก็มีความ
คาดหวังวา ผูมีบทบาทหนาที่ในการกํ ากับตลาดหลักทรัพยจักตองปลอดพนจากผลประโยชน 
ในตลาดหลักทรัพย ความคาดหวังดังกลาวนี้เปนขอมูลที่รับทราบกันโดยทั่วไป เมื่อความขัดแยง
ระหวางผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯฝายหนึ่ง กับเลขาธิการ  
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ก.ล.ต.อีกฝายหนึ่ง ขยายตัว มีรายงานขาวในหนาหนังสือพิมพวา เจาพนักงานของรัฐเหลานี้ 
บางคนเลนหุน ในเดือนมกราคม 2539 ภายหลังจากที่นายเอกกมล คีรีวัฒนถูกถอนออกจาก
ตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย หนังสือพิมพบางฉบับประโคมขาววา นายเอกกมล
และภรรยามีผลประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งทั้งสองทานปฏิเสธขาว ในชวงเวลา 
ไลเลี่ยกันนั้นเอง ผู  ส่ือขาวเริ่มรุกถามผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยวาเลนหุ นหรือไม  
แตนายวิจิตร สุพินิจไมตอบ คร้ันในเดือนมีนาคม ศกเดียวกัน  หนังสือพิมพ มติชน เร่ิมรายงาน 
ขอมูลการถือหุนของนายวิจิตร โดยที่ในเวลาตอมา หนังสือพิมพ Financial Day รายงานขอมูล 
การถือหุนของพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย และทายที่สุด ผูจัดการตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทยออกมาเปดเผยขอมูลการถือหุนของตนเอง

เหตุการณทั้งหมดนี้บงชี้วา สังคมมีความคาดหวังเกี่ยวกับจริยธรรมของพนักงาน
การเงินระดับสูงของรัฐสูงกวาที่ พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กํ าหนด  
และบางทีอาจสูงกวาที่เจาพนักงานบางคนจะสามารถธํ ารงไวไดดวย5

                                         
5 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ Financial Day  ฉบับวันพุธที่ 3 เมษายน 2539
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บรรทัดฐานทางกฎหมายกับบรรทัดฐานทางจริยธรรม

ขอเท็จจริงเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยของผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
เปนประเด็นที่มีการวิพากษวิจารณอยางกวางขวางในหนาหนังสือพิมพ สวนใหญคอนขาง 
ไปทางลบ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยพยายามหลีกเลี่ยงการตอบคํ าถามเรื่องการเลนหุน  
ซึ่งผูส่ือขาวถามตั้งแตเดือนมกราคม 2539 แตแลวหนังสือพิมพ มติชน ก็รายงานขอมูลเร่ืองนี้ 
ในเดือนมีนาคมศกเดียวกัน ตามมาดวยหนังสือพิมพ Financial Day ที่รายงานขอมูลการซื้อขาย
หลักทรัพยของรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยบางคน และทายที่สุดผูจัดการตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยออกมาเปดเผยขอมูลการถือหุนของตนเอง

สาธารณชนผูมีเพียงสามัญสํ านึกอดตั้งคํ าถามมิไดวา เหตุใดผูมีหนาที่กํ ากับ
ตลาดหลักทรัพย (ผูวาการ ธปท. และผูจัดการตลาดหลักทรัพย) และผูมีหนาที่กํ ากับและควบคุม
สถาบันการเงิน (ผูวาการและรองผูวาการ ธปท.)  จึงเลนหุนได  ทัศนคติในทางลบของประชาชน 
ที่มีตอเจาพนักงานการเงินของรัฐในกรณีนี้เปนผลมาจากความคาดหวังเกี่ยวกับบรรทัดฐาน 
ทางจริยธรรมระดับหนึ่ง ประชาชนเหลานี้มีความคาดหวังวา เจาพนักงานระดับสูงของรัฐ 
จักตองปลอดพนจากผลประโยชนสวนบุคคล มิฉะนั้นธนาคารแหงประเทศไทยและตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยจะเปนองคกรที่บริสุทธิ์และยุติธรรมไดอยางไร หากเจาพนักงานเหลานี้ 
เลนหุนได  จะใหเชื่อไดอยางไรวา ไมมีการนํ าขอมูลภายใน (inside information) หาผลประโยชน
สวนบุคคล อันเปนการเอาเปรียบประชาชนโดยทั่วไป

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
พยายามแกตางดวยขออางที่วา การซื้อขายหลักทรัพยของเจาพนักงานการเงินของรัฐมิใช 
การกระทํ าที่ผิดกฎหมาย คํ าชี้แจงของผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยพยายามวางหลักการวา 
การซื้อขายหลักทรัพย เพื่อเก็งกํ าไรเปนเรื่องที่ผิด แตการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อการลงทุนเปนเรื่อง
ไมผิด  ขอแกตางดังกลาวนี้พยายามอางอิงบรรทัดฐานทางกฎหมาย

ขอเท็จจริงเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยของเจาพนักงานการเงินระดับสูงของรัฐ 
จึงกอใหเกิดการแยกแยะระหวางบรรทัดฐานทางจริยธรรมกับบรรทัดฐานทางกฎหมาย ในขณะที่
เจาพนักงานการเงินของรัฐอางอิงบรรทัดฐานทางกฎหมาย แตสาธารณชนอางอิงบรรทัดฐาน 
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ทางจริยธรรม ในเมื่อบรรทัดฐานทางจริยธรรมเขมงวดและเครงครัดมากกวาบรรทัดฐาน 
ทางกฎหมาย จึงเปนธรรมดาอยู เองที่เจ าพนักงานการเงินของรัฐตองถูกวิพากษในกรณี 
การเลนหุนนี้

พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 มิไดมีบทบัญญัติหาม 
กรรมการ ก.ล.ต. (ซึ่งผูวาการ ธปท. เปนโดยตํ าแหนง) และผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยซื้อขายหลักทรัพย พ.ร.บ.ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ.2485 ก็ไมมีขอหามเชนเดียวกัน   
จะมีก็แตคํ าสั่งภายในธนาคารแหงประเทศไทยที่ 27/2533 ลงวันที่ 18 มกราคม 2533 เทานั้น 
ที่กํ าหนดหลักเกณฑวา พนักงานธนาคารแหงประเทศไทยในสวนงานที่สามารถลวงรู ขอมูล 
ที่เปนประโยชนในการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งยังไมเปดเผยตอประชาชนทั่วไป สามารถซื้อขาย 
หลักทรัพยไดในลักษณะการลงทุนที่มิใชการสรางราคาเพื่อเก็งกํ าไร โดยตองรายงานการซื้อขาย
หลักทรัพยเปนรายไตรมาสตอหัวหนาสวนงานเจาสังกัดโดยตรง เพื่อสงใหฝายตรวจสอบกิจการ
ภายใน ซึ่งผูอํ านวยการฝายเปนประธานคณะกรรมการพิจารณาซื้อขายหลักทรัพยของพนักงาน  
รวมกับ    ผูอํ านวยการฝายการพนักงานและผูอํ านวยการฝายกฎหมาย

ขอที่นาสังเกตก็คือ คํ าสั่งธนาคารแหงประเทศไทยที่ 27/2533 บังคับใชกับ
พนักงานประจํ า มิไดบังคับใชกับผูวาการและรองผูวาการ ซึ่งมิใชพนักงานประจํ า อีกทั้งไมมี
ระเบียบหรือขอบังคับที่บังคับใชักับพนักงานระดับสูงดังกลาวนี้ ขอกลาวอางที่วา การซื้อขาย 
หลักทรัพยของผูวาการและรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมิใชการกระทํ าผิดกฎหมาย  
จึงเปนขอกลาวอางที่ถูกตอง เพราะผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมิไดออกคํ าสั่งหรือกํ าหนด 
กฎขอบังคับที่ลิดรอนผลประโยชนของตนเอง เขาทํ านองที่วา ชนผูรางกฎหมายยอมไดประโยชน
จากกฎหมายที่รางนั้น พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งกระทรวงการคลัง 
และธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนสํ าคัญในการรางก็เขาขายทํ านองเดียวกัน เพราะไมมี 
บทบัญญัติหามกรรมการ ก.ล.ต. เลนหุน

ในยุคสมัยที่ผู นํ าธนาคารแหงประเทศไทยรักษา ‘พรหมจรรยแหงวิชาชีพ’  
อยางเครงครัด มิจํ าตองออกระเบียบหรือกฎขอบังคับ จารีตประเพณีที่เขมงวดเปนประจักษ 
พยานดียิ่งกว ากฎหมายที่เปนลายลักษณอักษรเสียอีก เจาหนาที่ชั้นผู ใหญของธนาคาร 
แหงประเทศไทยในอดีต หลีกเลี่ยงการเปนกรรมการหรือการถือหุ นในธุรกิจเอกชน ทั้งๆที่ 
ไมมีกฎหมายหรือระเบียบใดๆกํ าหนดขอหาม และทั้งๆที่มีธุรกิจเอกชนจํ านวนมากที่อยูหางไกล
จากภาคเศรษฐกิจการเงินอันเป นปริมณฑลแห งอํ  านาจของธนาคารแห งประเทศไทย   
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ดวยการรักษา ‘พรหมจรรยแหงวิชาชีพ’ เชนนี้เอง  ศรัทธาของมหาชนที่มีตอธนาคารแหงประเทศ
ไทยจึงแกรงกลาดุจหินผา มิจํ าเพาะความเชื่อมั่นในความซื่อสัตยสุจริต หากยังมีความเชื่อมั่น 
ในความเปนกลางและความเห็นแกประโยชนของสังคมโดยสวนรวมอีกดวย

ขออางที่วา  ผูวาการและรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยสามารถเลนหุน 
เพื่อการลงทุนได เพราะมิไดผิดกฎหมายหรือกฎขอบังคับใดๆ จึงเปนขออางอันควรแกการ 
เยาะหยัน คํ าถามอันควรแกการหาคํ าตอบก็คือ เหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยจึงไมวางระเบียบ
หามผูวาการและรองผูวาการเลนหุน และหากผูนํ าเหลานี้ตองการเลนหุน ระเบียบหามการ 
เลนหุนจะคลอดออกมาไดอยางไร ?

ผูวาการและรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยอยูในฐานะที่จะไดรับขอมูล 
ภายใน (inside information) ของสถาบันการเงินตางๆ หรือเรียกขอมูลเหลานั้นมาดูได จึงอยู 
ในฐานะที่จะใชขอมูลเหลานั้นในการหาประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพยได ผูวาการและ 
รองผูวาการจึงไมสมควรเลนหุน แมจะเปนการเลนหุนเพื่อการลงทุนก็ตาม โอกาสที่ผูวาการ 
และรองผูวาการจะใชขอมูลภายในในการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลมีมากกวาพนักงาน 
ฝายตรวจสอบธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆเสียดวยซํ้ า ในกรณีผูวาการ ความ 
ไมสมควรยิ่งมีมากขึ้นไปอีก  ในเมื่อผูวาการดํ ารงตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต.ดวย

พนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยจํ านวนไมนอยเปนตัวแทน กองทุน
เพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน เขาไปเปนกรรมการสถาบันการเงินตางๆในยามที่
สถาบันการเงินเหลานี้เพิ่มทุน พนักงานธนาคารแหงประเทศไทยเหลานี้พลอยไดประโยชน 
จากการซื้อหุ นราคาพารดวย นาประหลาดนักที่กองทุนดังกลาวนี้กอเกิดมาเปนเวลาชานาน  
แตธนาคารแหงประเทศไทยไมเคยคิดจัดระเบียบเกี่ยวกับการถือหุนของพนักงานที่เขาไปเปน
กรรมการ ในเมื่อพนักงานเหลานี้เปนกรรมการในฐานะตัวแทนกองทุนฯ สิทธิการถือหุ น 
ในสวนของการเพิ่มทุนควรจะเปนสิทธิของกองทุนฯจึงจะชอบดวยหลักการ การปลอยให 
พนักงานที่เปนตัวแทนกองทุนฯถือหุนในนามปจเจกบุคคล ทํ าใหการแตงตั้งพนักงานเขาไปเปน
กรรมการสถาบันการเงินตางๆในฐานะตัวแทนกองทุนฯ กลายเปนวิธีการปูนบํ าเหน็จคนใกลชิด 
และบริวารโดยปริยาย ดวยเหตุนี้เองพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยจึงได 
ประโยชนสวนบุคคลจากกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน เพราะมีโอกาส 
ไดหุ นราคาพาร เมื่อมีการเพิ่มทุนอีก ก็จะไดหุ นราคาพารเพิ่มข้ึนอีก ดวยความเชื่อมั่นวา  
ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองประคับประคองสถาบันการเงินที่มีฐานะอันออนเปลี้ยเหลานี้ตอไป  
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เพราะผูคนเหลานี้เปนผูกุมบังเหียนนโยบายการเงินเอง การซื้อหุนราคาพารก็จะขยายตอไป   
เพราะคาดการณไดวา ดวยการประคบประหงมของธนาคารแหงประเทศไทย สถาบันการเงิน 
เหลานี้จักตองมีฐานะกระเตื้องขึ้นในระยะยาว

ดวยเหตุที่พนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยไดผลประโยชน 
สวนบุคคลจากกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินดังกลาวนี้เอง การยุบกอง
ทุนฯหรือการยกเลิกนโยบายการประคบประหงมสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนจึงเปนเรื่องยาก
ยิ่ง  เพราะผลประโยชนสวนบุคคลจะทํ าใหพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยออกมา 
คัดคานและขัดขวาง เพื่อใหกองทุนฯ และนโยบายนี้ดํ ารงอยูตอไป

บทวิเคราะหขางตนนี้เปนนิทัศอุทาหรณที่ชี้ใหเห็นวา เมื่อผูบริหารธนาคาร 
แหงประเทศไทยมีผลประโยชนของเกี่ยวกับธุรกิจเอกชน ทั้งในฐานะกรรมการหรือผูถือหุ น  
ความขัดกันระหวางผลประโยชนสวนบุคคลกับผลประโยชนสวนรวมยอมเกิดขึ้นไดเสมอ  
สาธารณชนมีสิทธิที่จะแสดงความคลางแคลงใจไดเสมอวา การกํ าหนดและการบริหารนโยบาย
ของธนาคารแหงประเทศไทยเปนไปเพื่อผลประโยชนของผู บริหารหรือเพื่อผลประโยชนของ 
สังคมเศรษฐกิจโดยสวนรวม  หากความคลางแคลงใจนี้ยิ่งมีมากเพียงใด  ธนาคารแหงประเทศ
ไทยก็จะยิ่งมีฐานะตํ่ าตอยในสายตาสาธารณชนมากเพียงนั้น

การแยกแยะระหวางการเลนหุ นเพื่อการลงทุนกับการเลนหุนเพื่อสรางราคา 
เปนการแยกแยะที่หาประโยชนอันใดมิได  การเลนหุนเพื่อสรางราคานั้นมีความผิดตาม พ.ร.บ.  
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 อยูแลว  การนํ าขอมูลภายในไปใชในการเลนหุนก็มี
ความผิดตามกฎหมายเชนเดียวกัน แตทั้งสองกรณีเปนเรื่องที่พิสูจนไดยาก และเอาผิดไดยาก  
การอนุญาตใหพนักงานระดับสูงที่ใกลชิดขอมูลภายในของสถาบันการเงินตางๆสามารถเลนหุน
เพื่อการลงทุนได มิไดมีหลักประกันวา จะไมมีการนํ าขอมูลภายในไปใชประโยชน เพราะ 
การหาประโยชนจากขอมูลภายในมีทั้งระยะสั้นและระยะยาว ถึงอยางไรการเลนหุ นก็ยัง 
อยูในปริมณฑลของภาคเศรษฐกิจการเงินอันอยูในอํ านาจหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย  
ขอครหายอมเกิดขึ้นไดเสมอวามีการใชอํ านาจหนาที่ในการหาประโยชนสวนบุคคล

ผูใหญในธนาคารแหงประเทศไทยแตเกากอนกํ าหนดบรรทัดฐานทางจริยธรรม 
ไวสูงสงและยึดถือ ‘พรหมจรรยแหงวิชาชีพ’ ในการไมเกี่ยวของกับธุรกิจเอกชน  ทั้งในฐานะ 
ผูจัดการ กรรมการ หรือผูถือหุน ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยที่ตามหลังมายากที่จะธํ ารง
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บรรทัดฐานดังกลาวนี้ไวได ในเมื่ออามิสที่ยั่วยวนมีอยูเปนอันมาก นี้นับเปนเรื่องที่เขาใจได  
อยางไรก็ตาม  หากธนาคารแหงประเทศไทยยังไมสราง ‘กฎเหล็ก’ ในการปองปรามประพฤติกรรม
ของพนักงานในการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลในภาคธุรกิจเอกชนและในภาคเศรษฐกิจ 
การเงินโดยเฉพาะ ฐานะของธนาคารแหงประเทศไทยก็จะยังคงตกตํ่ าตอไป และกลายเปน 
ส่ิงชํ ารุดทางประวัติศาสตรในที่สุด

บุตรธิดาที่เนรคุณบิดามารดาไมเคยถูกกฎหมายลงโทษ เพราะกฎหมายไมมี 
บทลงโทษผูเนรคุณ แตสังคมไมวาจะมีรากฐานมาจากศาสนาใด กลับเปนผูลงโทษผูเนรคุณ 
เหลานี้ อเวไนยสัตวที่เปลงเสียงวา การเนรคุณมิใชการกระทํ าที่ผิดกฎหมาย ยอมมีระดับ 
คุณธรรมอันตื้นเขินเกินกวาที่จะเขาใจไดวา เหตุใดสังคมจึงลงโทษตนเพราะเหตุแหงการ 
เนรคุณนั้น6

                                         
6 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 5  เมษายน  2539
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ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกับการกูเงินธนาคารพาณิชย

หนังสือพิมพประชาชาติธุรกิจ ฉบับวันที่ 2-5 พฤษภาคม 2539 รายงานขาว 
กรณีนายวิจิตร สุพินิจ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกูเงินจากธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ 
จํ ากัด (มหาชน) ตามมาดวยการเปดเผยขอมูลเอกสารในมติชนรายวัน ฉบับวันที่ 6 พฤษภาคม  
ศกเดียวกัน

ผมรอคอยการปฏิเสธขาวดังกลาวนี้มาเปนเวลา 3 สัปดาหเศษ เมื่อไมมี 
การปฏิเสธขาว ผมก็ตองอนุมานวา ขาวนี้มีมูลแหงความเปนจริง อีกทั้งขอมูลเอกสารแลดู 
นาเชื่อถือ และหนังสือพิมพที่รายงานขาวมีความมั่นใจในแหลงขอมูลของตนยิ่ง

ขาวการกู เงินจากธนาคารพาณิชยมีผลตอภาพลักษณของผู วาการธนาคาร 
แหงประเทศไทยอยางไมตองสงสัย คนที่ใหขอมูลแกหนังสือพิมพมิไดเผยแพรขอมูลเพียง 
เพื่อโฆษณาวา ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการมีลูกคาชั้นดีเฉกเชนผู ว าการธนาคารแหง 
ประเทศไทย ไมมีสปอตโฆษณาทั้งทางวิทยุและโทรทัศนที่มีเสียงหรือภาพของคุณวิจิตร  
เพื่อเชิญชวนใหประชาชนฝากเงินกับธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ตรงกันขามผูที่แอบใหขอมูล 
แกหนังสือพิมพคงไมมีเจตนาดีตอคุณวิจิตร เพราะคาดการณลวงหนาไดวา ขาวดังกลาวนี้ 
มีผลในการทํ าลายภาพลักษณของคุณวิจิตร ผูคนที่มีมโนธรรมสํ านึกในภาคเศรษฐกิจการเงิน 
ลวนแลวแตมีบรรทัดฐานทางจริยธรรมขั้นตํ่ าขั้นหนึ่งวา ผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทย 
จักตองไมมีผลประโยชนสวนตัวรวมกับธนาคารพาณิชย แมแตการกูเงินจากธนาคารพาณิชย 
ก็อาจกอใหเกิดความขดกันแหงผลประโยชน (conflicts of interest) ได

แตใครเลาที่แอบใหขอมูลแกหนังสือพิมพเพื่อทํ าลายคุณวิจิตร เมื่อพิเคราะห 
ดูเอกสารที่นํ ามาตีพิมพเผยแพรแลว ปรากฏวา ลวนแลวแตเปนเอกสารและบันทึกขอความ 
ภายในธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการนั้นเอง ดวยเหตุดังนี้ ความเปนไปไดประการหนึ่งก็คือ  
เจาหนาที่หรือฝายบริหารธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ เปนผูแอบสงเอกสารใหแกผูส่ือขาว

คํ าถามมีอยูวา หากขอมูลและเอกสารออกมาจากธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ 
คนเหลานั้นกระทํ าเพื่ออะไรกัน ชวงเวลาที่มีการปลอยเอกสารเปนจังหวะที่ธนาคารแหง 
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ประเทศไทยกํ าลังเปลี่ยนจากการใชไมนวมมาใชไมแข็งในการควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบ
ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ เปนไปไดวา ผูคนบางหมูบางเหลาในธนาคารนั้นไมพอใจ 
การเปลี่ยนทาทีของธนาคารแหงประเทศไทย  เมื่อถูกยันใหจนตรอก ก็ตองแลกหมัดกัน

แต ยังมีความเป นไปได  อีกหนทางหนึ่ งก็ คือ  ข อมูลเหล านี้ ร่ั วออกจาก  
วังบางขุนพรหมนั้นเอง เพราะอาจมีใครบางคนหรือหลายคนที่มิอาจทนดูประพฤติกรรมของ 
คุณวิจิตรตอไปได

หนังสือพิมพประชาชาติธุรกิจ และ มติชนรายวัน รายงานวา คุณวิจิตรไดขอ 
วงเงินกูเบิกเกินบัญชีจากธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการรวม 3 คร้ัง คร้ังแรกเมื่อวันที่ 6 สิงหาคม 
2533 ขณะดํ ารงตํ าแหนงรองผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทย คร้ังที่สองเมื่อวันที่ 14  
พฤษภาคม 2535 ขณะเปนผูวาการ และครั้งที่สามเมื่อวันที่ 10 พฤศจิกายน 2538 ขณะที่ 
ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการกํ าลังถูกธนาคารแหงประเทศไทยไลเบี้ยในฐานปลอยเงินกู  
เพื่อการครอบกิจการอยางหละหลวม คุณวิจิตรมีวงเงินเบิกเกินบัญชีรวม 5 ลานบาท

เหตุใดคุณวิจิตรจึงกู เงินธนาคารพาณิชย นับเปนเรื่องสวนตัวของคุณวิจิตร  
อันเป นเรื่องที่ ผู  อ่ืนมิควรละเมิดสิทธิและเสรีภาพสวนบุคคล แตเมื่อต้ังคํ าถามใหมว า   
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยสมควรกูเงินจากธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินอื่นใดหรือ
ไม ก็จะมีแงมุมของบรรทัดฐานทางจริยธรรมในการตอบคํ าถามนี้

ผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะปุถุชนยอมมีความตองการใชเงิน  
ตามปกติธนาคารแหงประเทศไทยจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกพนักงานเพื่อเปนสวัสดิการ 
อยูแลว หากความตองการใชเงินเกินเลยกวาสวัสดิการที่ไดรับจากธนาคารแหงปรระเทศไทย  
ก็ตองกูเงินจากสถาบันการเงิน แตการกูเงินจากสถาบันการเงินมีขอพึงระมัดระวัง เพราะอาจ 
เกิดป ญหาความขัดกันระหว างผลประโยชน ส วนบุคคลกับผลประโยชน สาธารณะได    
เมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกูเงินจากธนาคารพาณิชยใด ทานผูวาการก็ตกเปนลูกหนี้ 
ของธนาคารนั้น แตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบ 
การดํ าเนินงานของธนาคารพาณิชยตาม พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 ความขัดกัน 
แหงผลประโยชนจึงเกิดขึ้นได
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เมื่อผู ว าการธนาคารแห งประเทศไทยยื่นขอเงินกู จากธนาคารพาณิชย    
ธนาคารยอมตองเกรงใจและตามใจ ความเกรงใจและการตามใจจะยิ่งมีมากขึ้น หากธนาคารนั้น 
มีบาดแผลอันเหวอะหวะบนสันหลัง เพราะการยินยอมใหสินเชื่ออาจแลกเปลี่ยนกับการ 
ผอนปรนการควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบได เมื่อผู ว าการฯไดรับสินเชื่อตามตองการ  
ทานผู ว าการฯอาจเอาหูไปนาเอาตาไปไร เมื่อประสบพบเห็นความไมชอบมาพากลในการ 
ดํ าเนินงานของธนาคารเจาหนี้ และอาจมิไดส่ังการใหธนาคารนั้นแกปญหาในเวลาอันควร  
รวมทั้งอาจเลือกใชไมนวมในการจัดการ ทั้งๆที่ควรถึงเวลาตองใชไมแข็ง ความหยอนยาน 
ในการควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบจึงเกิดขึ้นได ซึ่งเปนอันตรายตอภาคเศรษฐกิจการเงินอยางยิ่ง

เมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยยื่นขอเงินกูจากธนาคารพาณิชย ธนาคาร 
ไม เพียงแตยินยอมจัดสรรเงินกู ให เท านั้น หากยังไมขอหลักทรัพย ค้ํ าประกันเงินกู ตาม 
ธรรมเนียมปฏิ บั ติตามปกติ อีกด วย  เพราะถือเป นบุคคลที่มีความน าเชื่อถือในสังคม   
จนยึดถือ Clean Basis ได ธนาคารเจาหนี้มิไดสนใจวา ลูกหนี้ที่เปนผูวาการธนาคารแหง 
ประเทศไทยจะนํ าเงินกูนั้นไปใชในการบริโภคหรือการลงทุน หากนํ าไปลงทุน ธุรกิจที่ลงทุนมี 
อัตราผลตอบแทนสูงตํ่ าเพียงใด อีกทั้งมิไดสนใจวา เมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
พนจากตํ าแหนงแลว  จะยังคงมีความสามารถในการชํ าระหนี้คืนหรือไม

การขอเงินกู ของผูว าการธนาคารแหงประเทศไทยไมเพียงแตทํ าใหธนาคาร 
เจาหนี้หยอนความเขมงวดและลดทอนความรอบคอบในการจัดสรรสินเชื่อเทานั้น หากยังทํ าให 
การควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบการดํ าเนินงานของธนาคารพาณิชยหยอนยานตามไปดวย  
เมื่อผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยไดเงินกู จากธนาคารพาณิชยโดยไมตองใชหลักทรัพย 
ค้ํ าประกัน ทานผู ว าการจะไปกํ ากับใหสินเชื่อธนาคารพาณิชยตองมีหลักทรัพยค้ํ าประกัน 
คุมเงินกูไดอยางไร ธนาคารเจาหนี้อาจสวนตอบไดวา ลูกหนี้ที่ธนาคารมิไดเรียกหลักทรัพย 
ค้ํ าประกันอยางพอเพียงนั้น  เปนลูกหนี้จัดลํ าดับชั้นเดียวกับผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย

ดวยเหตุดังที่ให อรรถาธิบายขางตนนี้ ผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทย 
จึงไมสมควรกูเงินธนาคารพาณิชย เพราะจะมีปญหาความขัดกันระหวางผลประโยชนสวนบุคคล
กับผลประโยชนสาธารณะ
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ผมไมทราบแนชัดว า ผู ว าการและผู บริหารระดับสูงในอดีตของธนาคาร  
แหงประเทศไทยกูเงินจากธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินอื่นหรือไม หากประพฤติกรรมเชนนี้
เปนเรื่องปกติในระยะหลัง คุณวิจิตรคง ‘โชคราย’ ที่ถูกเปดโปงเรื่องนี้

แต ผมแน ใจว า  ผู  ใหญในธนาคารแห งประเทศไทยแต เก าก อนละเว น  
ประพฤติกรรมเช นนี้  เพราะไม ต องการให  เกิดป ญหาความขัดแย งแห งผลประโยชน    
หากประพฤติกรรมเชนนี้กลายเปนเรื่องปกติในภายหลัง ยอมแสดงถึงความเสื่อมทรามของ 
บรรทัดฐานทางจริยธรรมในสถาบันหลักของชาติแหงนี้

ธนาคารแห งประเทศไทยมีชื่อ เสียงในการดูแลพนักงานให มีสวัสดิการ  
อันสมฐานะ โดยที่มีการปรับเงินเดือนและสวัสดิการอยู เสมอ เพื่อปองกันมิใหฐานะทาง 
เศรษฐกิจกลายเป น เหตุป จจัยแห งการฉ อราษฎร  บังหลวง  หรือการฉ อฉลอํ  านาจ   
หากผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยยังตองกู เงินเพื่อใชจายในการบริโภค ยอมแสดงวา  
โครงสรางผลตอบแทนการจางงานของธนาคารแหงประเทศไทยมีปญหา เพราะไมพอเพียง 
ที่จะดํ ารงฐานะการครองชีพของผูวาการฯ หรือมิฉะนั้นก็เปนเพราะผูวาการฯมีรายจายการบริโภค
อันผิดปกติ

หากผู วาการธนาคารแหงประเทศไทยกูเงินไปลงทุน ยอมมิใชความผิดของ 
โครงสรางผลตอบแทนการจางงาน แตก็มีคํ าถามอีกวา ผูวาการฯกูเงินไปลงทุนในธุรกิจใด  
และการลงทุนในธุรกิจนั้นเปนเหตุใหเกิดปญหาความขัดกันแหงผลประโยชนหรือไม การกูเงิน 
ไปเลนหุนยอมเกิดปญหานี้อยางแนนอน ในเมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเปนกรรมการ 
โดยตํ าแหนงในคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ยอมอยู ในฐานะ 
ที่จะใชประโยชนจากขอมูลภายใน (inside information) ในการเก็งกํ าไรซื้อขายหุ นได  
สวนการลงทุนในกรณีอ่ืน ก็ตองพิจารณาเปนกรณีๆไป ผูหลักผูใหญในธนาคารแหงประเทศไทย 
แตเกากอน จึงกํ าหนดเปนหลักการวา จะไมเขาไปของแวะธุรกิจการคา ทั้งในฐานะกรรมการ 
หรือผูถือหุ น เพื่อปองกันขอครหาตั้งแตตน มิฉะนั้นผู ว าการและรองผู วาการธนาคารแหง 
ประเทศไทยจะมีศักดิ์ศรีและบารมีอันเปนที่ยํ าเกรงของนายธนาคารพาณิชยไดอยางไร

หากมีเหตุจํ าเปนจนสุดวิสัย ถึงกับตองกูเงินธนาคารพาณิชย ผูวาการธนาคาร 
แหงประเทศไทยยอมมีทางเลือกในการกูเงินจากธนาคารกรุงไทย อันเปนรัฐวิสาหกิจ ขอครหา 
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จะลดทอนลงไปเปนอันมาก ความขัดกันแหงผลประโยชนถึงจะมีอยู บาง แตก็มีไมมาก  
เพราะธนาคารของรัฐมีกฎระเบียบกํ ากับเขมงวดกวาธนาคารพาณิชยเอกชนเปนอันมาก

ในกรณีการกูเงินจากธนาคารพาณิชยเอกชน การกูเงินจากธนาคารที่มีฐานะ 
มั่นคงสร างปญหาความขัดกันแหงผลประโยชนน อยกวาการกู  เงินจากธนาคารที่มีฐานะ 
งอนแงน เพราะธนาคารที่มีฐานะมั่นคงนั้นไมมีเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยตองเขาไป 
ควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบอยางเขมงวด การกูเงินจากธนาคารที่มีฐานะงอนแงนอาจถูกมอง 
วาเปนการแบล็กเมล ในเมื่อผูกู มีอํ านาจในการเลนงานผู ใหกู  ดานธนาคารผู อนุมัติเงินกู  
อาจตองการซื้อ ‘หู’ และ ‘ตา’ เพื่อเก็บไวในไรนา  การอนุมัติเงินกูเปนไปเพื่อแลกเปลี่ยนกับ 
การผอนคลายกาควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบเทานั้น

เมื่อคุณวิจิตรเร่ิมกู เงินจากธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ในป 2533 นั้น  
ธนาคารดังกลาวมีปญหาหนี้เสียและหนี้ตองสงสัยจํ านวนมากแลว การขอเพิ่มวงเงินกูในป 2535 
นับวาขาดความระมัดระวังอยางยิ่ง เพราะเวลานั้นคุณวิจิตรดํ ารงตํ าแหนงผูวาการธนาคาร 
แหงประเทศไทยแลว ยิ่งการขอเพิ่มวงเงินกูในป 2538 ในขณะที่อาการของธนาคารกรุงเทพฯ
พาณิชยการเลวรายลงดวยแลว คุณวิจิตรยอมไมสามารถหลีกหนีคํ าติฉินนินทาไปได แมวา 
คุณวิจิตรมิไดทํ าผิดกฎหมายก็ตาม เพราะสิ่งที่ผูคนในสังคมไทยคาดหวังจากผูวาการธนาคาร 
แหงประเทศไทยมิใชบรรทัดฐานทางกฎหมาย หากแตเปนบรรทัดฐานทางจริยธรรม

แมผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยจะมีสิทธิและเสรีภาพตามบทบัญญัติ 
แหงรัฐธรรมนูญในฐานะที่เปนประชาชนคนไทยแตเปนเพราะผู ที่ดํ ารงตํ าแหนงนี้มีอํ านาจ 
ใหคุณใหโทษแกสวนตางๆในภาคเศรษฐกิจการเงินผู วาการธนาคารแหงประเทศไทยในอดีต 
จึงเลี่ยงปญหาการขัดกันระหวางผลประโยชนสวนบุคคลกับผลประโยชนสาธารณะ ดวยการ 
จํ ากัดสิทธิและเสรีภาพของตนเองบางดาน โดยเฉพาะอยางยิ่งสิทธิและเสรีภาพในการลงทุน 
และในการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน7

                                         
7หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 31 พฤษภาคม 2539
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วิจิตร  สุพินิจ  ในสายตาสื่อมวลชน

ในประวัติศาสตรธนาคารแหงประเทศไทย ไมมีผูวาการคนใดถูกหนังสือพิมพ  
‘เลนงาน’ มากเทาคุณวิจิตร  สุพินิจ  ผูวาการคนปจจุบัน

ในอดีตกาลที่เปนมา ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยที่ถูกหนังสือพิมพโจมตี 
มักเปนผูที่มีบทบาทในการลดคาเงินบาท  แตการ ‘เลนงาน’ ผูวาการ ธปท. ในกรณีเหลานี้ 
มักจะเกิดจากอวิชา เพราะมีความเขาใจอยางผิดๆวา การลดคาเงินบาทเปนการกระทํ า 
ที่ทํ าใหประเทศชาติเสื่อมเสียศักดิ์ศรี  อวิชานี้เองที่ทํ าใหจอมพล ป. พิบูลสงครามสั่งการใหข้ึน 
คาเงินบาทในทศวรรษ 2490 ชาวบานและนักการเมืองบางคนอยากเห็นเงินหนึ่งบาทมีคาเทากับ
หนึ่งดอลลารโดยมิไดเขาใจวา คาของเงินก็ดุจเดียวกับราคาสินคา จะสูงตํ่ าเพียงใด ยอมข้ึน 
อยู กับสภาวการณของตลาด เมื่อประชาชนและสื่อมวลชนมีความเขาใจมากขึ้น การโจมตี 
การลดคาเงินบาทในชวงหลังจึงลดนอยลง

แตผู ว าการธนาคารแห งประเทศไทยในอดีตไมเคยตองถูกจับผิดในเรื่อง  
คุณธรรมหรือการประพฤติมิชอบ  ผูวาการ ธปท. จึงมีสถานะอันสูงสงในสังคม  นอกจากจะมี 
หนามีตาแลว ยังไดรับการยกยองนับถือจากสาธารณชนโดยทั่วไป ดวยเหตุดังนี้ ในยามที่ 
นักการเมืองรังแกผูวาการ ธปท. เสียงกนประนามนักการเมืองจะดังขรม

การถอนนายเอกกมล คีรีวัฒน ออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหง 
ประเทศไทยตามมติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2538 กํ าลังมีผลสะทอนกลับตอตํ าแหนง 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยของคุณวิจิตร สุพินิจ และมิใชเร่ืองยากที่คาดเดาสถานการณ 
ของคุณวิจิตรในอนาคตอันใกลนี้

สถานะของคุณวิจิตรตกตํ่ าลงตามลํ าดับ นับต้ังแตเมื่อนายภุมรัตน ทักษาดิพงศ         
ผูอํ านวยการสํ านักขาวกรองแหงชาติเปดเผยวา คุณวิจิตรเปนผูขอใหสํ านักขาวกรองแหงชาติ 
ตรวจสอบการรั่วไหลของขอมูลลับของสถาบันการเงิน และรายงานของสํ านักขาวกรองแหงชาติ 
นี้เองที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังใชเลนงานนายเอกกมล
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กอนหนานั้น หนังสือพิมพหลายฉบับรายงานขาวในทํ านองวา คุณวิจิตรรูเห็น 
เปนใจกับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในการเลนงานนายเอกกมล จนถึงตองลาออกจาก
ตํ าแหนงเลขาธิการสํ านักงานคณะกรรมมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)  
และถูกถอนออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในเวลาไลเลี่ยกัน ความขัดแยง
ทางความคิดและศรศิลปไมกินกันระหวางคุณวิจิตรกับนายเอกกมลปรากฏเปนขาวโดยทั่วไป  
ส่ือมวลชนจํ านวนมากเชื่อวา คุณวิจิตรมีสวนรวมรังแกนายเอกกมล รายงานขาวที่สะทอน 
ความเชื่อทํ านองนี้ปรากฏในหนังสือพิมพหลายฉบับ บทสัมภาษณของผู อํ านวยการสํ านัก 
ขาวกรองแหงชาติจึงชวยตอกยํ้ าวา คุณวิจิตรมีสวนรวมในการรังแกนายเอกกมลจริง โดยไมสนใจ
วา นายเอกกมลกระทํ าความผิดจริงหรือไม

ดวยเหตุที่กระบวนการลงโทษนายเอกกมลเปนกระบวนการที่ไมเปนธรรม 
และขาดความโปรงใส นอกจากจะไมมีการตั้งขอหาอยางเปนทางการ ไมมีการสอบสวน 
ผูถูกกลาวหา และเปดโอกาสใหผูถูกกลาวหาแกขอกลาวหาแลว ยังไมสามารถเปดเผยและ 
ใหอรรถาธิบายแกสาธารณชนไดวา การลงโทษนายเอกกมลเปนผลสืบเนื่องจากการกระทํ า 
ความผิดอะไรบาง ดังนั้น ส่ือมวลชนจึงยืนอยูขางเดียวกับนายเอกกมล เพราะเห็นใจที่ถูก 
รังแก นอกเหนือจากขอเท็จจริงที่วา นายเอกกมลสนิทสนมกับนักขาวและนักหนังสือพิมพ 
บางหมูบางเหลามากเปนพิเศษ

ขอที่ทํ าใหภาพลักษณของคุณวิจิตรตกตํ่ าอยางมากก็คือ การที่คุณวิจิตร 
ใชวิธีการเกสตาโปในการปกครองลูกนอง  หนังสือพิมพ The Nation (January 6, 1995) ถึงกับ 
ประนามพฤติกรรมเยี่ยงเผด็จการดังกลาวนี้

เหตุใดคุณวิจิตรจึงเลือกใชวิธีการเกสตาโป และการตัดสินใจใชบริการสํ านัก 
ขาวกรองแหงชาติไดปรึกษาหารือกับผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยดวยกัน 
หรือไม ยังเปนเรื่องที่ไมกระจาง คุณวิจิตรอาจมีความเห็นโดยบริสุทธิ์ใจวา การรั่วไหล 
ของขอมูลลับเกี่ยวกับสถาบันการเงินสรางความเสียหายอยางรายแรงแกระบบเศรษฐกิจไทย  
แตตราบใดที่ รัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังและคุณวิจิตรยังไมสามารถแสดงหลักฐาน 
ใหสาธารณชนเห็นโดยกระจางชัดวา นายเอกกลนํ าขอมูลลับไปเผยแพร และขอมูลลับที่นํ าไป 
เผยแพรนั้นสรางความเสียหายแกระบบเศรษฐกิจไทย ภาพลักษณของคุณวิจิตรก็จะยังคงตกตํ่ า 
ตอไปไมมีที่ส้ินสุด
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คุณวิจิตรนาจะตระหนักดีวา วิธีการหาขอมูลของหนวยขาวกรองเปนวิธีการ 
ของอนารยชนรายงานของหนวยขาวกรองมิใชสัจธรรม (truth) ที่ตองยึดถือเปนคัมภีรโดยไมตอง
ตรวจสอบ เจาหนาที่หนวยขาวกรองนั้นเปนสัตวเศรษฐกิจดุจเดียวกับบุคคลโดยทั่วไป มีกิเลส
ตัณหา มีความตองการอํ านาจ และมีอุดมการณอันซอนเรน การณจึงปรากฏอยูเนืองๆวา  
หนวยขาวกรองนั่งเทียนเขียนรายงาน หรือจงใจรายงานเท็จ เพื่อเปาประสงคบางประการ  
ประพฤติกรรมของ C.I.A. แหงสหรัฐอเมริกาในเรื่องเหลานี้เปนที่ทราบกันโดยทั่วไป มิไย 
ตองกลาวถึงการที่หนวยขาวกรองไทยติดปายคอมมิวนิสตแกผู คนจํ านวนมาก จนสราง 
ความทุกขเข็ญแกคนบริสุทธิ์จํ านวนหานอยไม วิญูชนผูมีความเปนธรรมในหัวใจจึงตองตั้ง 
ขอกังขาในเบื้องตนวา  จะเชื่อถือรายงานของหนวยขาวกรองไดมากนอยเพียงใด

แมคุณวิจิตรจะออกแถลงการณ ‘คํ าชี้แจงบทบาทธนาคารแหงประเทศไทยกรณี
นายเอกกมล คีรีวัฒน’ เมื่อวันที่ 10 มกราคม 2539 ภายหลังจากเก็บตัวเงียบเปนเวลากวา 
สองสัปดาห  แตก็สายเกินไป  เพราะสื่อมวลชนมี ‘คํ าพิพากษา’ เกี่ยวกับคุณวิจิตรแลว  ยิ่งแถลง
การณนั้นขัดแยงกับบทสัมภาษณของนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลัง 
ดวยแลว  ก็ยิ่งเปนการตอกยํ้ าวา ‘คํ าพิพากษา’ นั้นถูกตอง

คุณวิจิตรกลาวอางในแถลงการณวา ธนาคารแหงประเทศไทยจํ าเปนตองขอ
ความชวยเหลือจากสํ านักขาวกรองแหงชาติ เพื่อตรวจสอบการรั่วไหลของขอมูลเกี่ยวกับ 
สถาบันการเงินที่เปนขอมูลลับ กฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยและกฎหมายธนาคารพาณิชย 
มิไดใหอํ านาจผูวาการ ธปท. ในการใชวิธีการเกสตาโป  ติดตามพฤติกรรมผูอยูใตการบังคับบัญชา 
นิตยสาร ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 15-21 มกราคม 2539 ต้ังขอกังขาวา การที่ผูวาการ  
ธปท.ใชใหสํ านักขาวกรองแหงชาติติดตามพฤติกรรมของนายเอกกมลเปนเรื่องชอบดวย 
กฎหมายหรือไม  เพราะมาตรา 4(8)  แหงพระราชบัญญัติขาวกรองแหงชาติ พ.ศ. 2528  ระบุ 
อยางชัดเจนวา การปฏิบัติหนาที่ อ่ืนนอกเหนือจากหนาที่ปกติตองไดรับมอบหมายจาก 
นายกรัฐมนตรี คณะรัฐมนตรี และสภาความมั่นคงแหงชาติ นายชวน หลีกภัย นายกรัฐมนตรี 
ขณะที่เกิดเหตุการณนี้ออกมาปฏิเสธแลววามิไดรับทราบเรื่องนี้

คุณวิจิตรกลาวอางในแถลงการณวา การขอใชบริการเกสตาโปจากสํ านัก 
ขาวกรองแหงชาติเปนไปโดยมิไดเจาะจงกลุ มบุคคลเปาหมาย กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ มิได 
เจาะจงวาเปนนายเอกกมล วิญูชนอดตั้งขอสงสัยมิไดวา เมื่อสํ านักขาวกรองแหงชาติ 
รับทํ างานใหคุณวิจิตร จะไมขอคํ าชี้แนะจากคุณวิจิตรดวยวาจาหรอกหรือ ในเมื่อสํ านักขาวกรอง
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แหงชาติมิไดมีความชํ านัญพิเศษในภาคเศรษฐกิจการเงิน บทสัมภาษณผูอํ านวยการสํ านักงาน 
ดังกลาวตามที่ปรากฏในรายงานหนังสือพิมพหลายฉบับ ก็หลุดปากเรื่องการถูกขอใหติดตาม 
พฤติกรรมของนายเอกกมล

หากธนาคารแหงประเทศไทยมิไดเจาะจงบุคคลใดบุคคลหนึ่งเพื่อเปนขอมูลแก
สํ านักขาวกรองแหงชาติดังที่กลาวอาง และสํ านักงานดังกลาวมิไดรับคํ าชี้แนะจากคุณวิจิตร 
ดวยวาจา เหตุใดกระบวนการกรองขาว จึงไมเร่ิมดวยการตั้งขอสงสัยผู ว าการธนาคาร 
แหงประเทศไทย  เพราะผูวา ธปท. เปนผูกุมขอมูลที่เปนความลับมากที่สุด  และมีโอกาส 
หาประโยชนจากขอมูลลับเหลานั้นมากกวาผูใด

แถลงการณของคุณวิจิตรหยิบยกกรณีการรั่วไหลของขอมูลเกี่ยวกับบริษัท 
เงินทุนเฟสตซิต้ี อินเวสเมนท จํ ากัด (มหาชน) หนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  (ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 
11 มกราคม 2539) สวนกลับทันควันวา ขอมูลสวนนี้ร่ัวไหลเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยนํ า  
FCI ออกเรขายโดยติดตอนายวิชิต สุรพงษชัย กรรมการผูจัดการใหญธนาคารกรุงเทพเปนคนแรก  
และนายสม จาตุศรีพิทักษ กรรมการผู จัดการใหญธนาคารนครหลวงไทยเปนคนตอมา  
การรั่วไหลของขอมูลเกิดจากฝมือของผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยเอง

คุณวิจิตรพยายามกันตัวเองออกจากกรณีการถอดถอนนายเอกกมลดวยการ
แถลงวา รายงานของสํ านักขาวกรองแหงชาติที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังใชเปนฐาน 
ในการเลนงานนายเอกกมลเปนคนละชุดกับที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดรับ คุณวิจิตรอางวา 
เพิ่งรับทราบรายงานฉบับใหมในการประชุมคณะกรรมการ ก.ล.ต. เมื่อวันที่ 25 ธันวาคม 2538   
อันเปนวันที่นายเอกกมลถูกกดดันใหออกจากตํ าแหนงเลขาธิการ ก.ล.ต.  แตหนังสือพิมพเกือบทุก
ฉบับก็วาไดต้ังขอกังขาเกี่ยวกับแถลงการณประเด็นนี้ คุณวิจิตรไมสามารถแสดงหลักฐานวา  
รายงานขาวกรองฉบับที่สองแตกตางจากฉบับแรกอยางไร อีกทั้งผูอํ านวยการสํ านักขาวกรอง 
แหงชาติก็ไมเคยกลาวถึงรายงานขาวกรองสองฉบับ เพียงแตยํ้ าวา รายงานขาวกรองเรื่องนี้ 
มีเพียง 3 หนาและมิไดระบุความผิดของนายเอกกมล การที่ส่ือมวลชนตั้งขอกังขาเกี่ยวกับ 
ขอแกตัวของคุณวิจิตรก็เลวรายพออยูแลว สถานการณของคุณวิจิตรเลวรายยิ่งขึ้น เมื่อรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังออกมาตั้งขอกังขาคํ าแถลงของคุณวิจิตรดวยตนเอง โดยกลาววา  
รายงานหนวยขาวกรองที่ไดรับเปนชุดเดียวกัน (สยามโพสต  ฉบับวันเสารที่ 13 มกราคม 2539)
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แมคุณวิจิตรพยายามใหขาวสารวามิไดเกี่ยวของกับการถอนนายเอกกมลออก
จากตํ าแหนงรองผู วาการธนาคารแหงประเทศไทย แตรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังให
สัมภาษณนายสุทธิชัย หยุนในรายการวิทยุของเครือเดอะเนชั่นเมื่อวันที่ 11 มกราคม 2539 วา  
เมื่อนายเอกกมลลาออกจากตํ าแหนงเลขาธิการ ก.ล.ต. แลว  ในคืนวันที่ 25 ธันวาคม 2538 นั้น
เอง    รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดแจงใหคุณวิจิตรทราบวา จะเสนอใหคณะรัฐมนตรีถอน 
นายเอกกมลจากตํ าแหนงรองผูวาการ ธปท. ในวันรุงขึ้น นายสุรเกียรติ์อางวา คุณวิจิตร 
เห็นชอบดวย

คุณวิจิตรเลือกใชยุทธวิธีปดปากเพื่อซื้อเวลา พอเปดปากออกมา ก็มีอันทํ าให  
‘เจานาย’ ขุนเคือง  แตหนังสือพิมพนั้นกัดไมปลอย  ยิ่งปลอยใหเวลาทอดนานออกไป  คุณวิจิตร 
ยิ่งถูกขับลงสูหุบเหว  บัดนี้  หนังสือพิมพบางฉบับ  ดังเชน  แนวหนา  (ฉบับวันที่ 15 มกราคม  
2539) เร่ิมเสนอขาวเกี่ยวกับเสียงเรียกรองใหคุณวิจิตรลาออกจากตํ าแหนงผูวาการธนาคาร 
แหงประเทศไทย8

                                         
8 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ Financial Day  ฉบับวันพุธที่ 17 มกราคม 2539
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คูมือนายธนาคารกลาง

อยากเปนผูวาการธนาคารกลาง จะทํ าอยางไรดี?

ใครๆก็รู ว า ผมสนใจศึกษาประวัติศาสตรเศรษฐกิจและอาศัยความรู จาก 
ประวัติศาสตรเศรษฐกิจในการทํ ามาหาเลี้ยงชีพ ผมไมอยากคุยโมวา ผูคนจํ านวนไมนอย 
ไดดิบไดดีจากการปฏิบัติตามคํ าแนะนํ าและคํ าปรึกษาของผม  แตก็ไมอยากกระซิบใหรูวา  
คนที่ฉิบหายเพราะเชื่อผมก็มีมาก  เร่ืองอะไรผมจะใหขอมูลเพื่อทํ าลายคาตัวของผมเอง

ผมคิดตามศึกษาประพฤติกรรมของผูวาการธนาคารหลายตอหลายประเทศ  
โดยเฉพาะอยางยิ่งสารขัณฑประเทศ จนมั่นใจวา สามารถใหคํ าแนะนํ าไดวา ทานควรจะทํ า 
อยางไรดี  หากตองการเป นผู ว าการธนาคารกลาง  ส่ิงที่จะกลาวตอไปนี้อาจเรียกว า   
‘กฎธนะพรพันธุ’ เพื่อเปนเกียรติแกตัวผมเอง  เพราะไมคอยมีใครใหเกียรติผมอยางที่ผมควรไดรับ  
ผมจึงตองใหเกียรติตัวเอง ‘กฎ’ ที่ผมจะกลาวตอไปนี้มิใชกฎธรรมดาแตตองเรียกวา ‘กฎเหล็ก’  
(Iron Law)  และโปรดจดจํ าดวยวา ‘กฎธนะพรพันธุ’ ตองเปน ‘กฎเหล็ก’ เสมอ

กฎขอที่หนึ่ง  อยากเปนผูวาการธนาคารกลางตองวิ่งเตน

กฎขอนี้ประยุกตจากกฎของทานประธานเหมาเจอะตุงที่วา ชัยชนะจักสมปอง 
ตองตอสู หากนั่งงอมืองอเทาคงมิอาจหวังชัยชนะไดมากนัก แมสู จนแทบลมประดาตาย  
กองทัพจีนก็ยังมิอาจทานกองทัพญี่ปุนได แตเพราะความมุงมั่นในการตอสู พรรคคอมมิวนิสต 
แหงประเทศจีนจึงยึดครองแผนดินใหญ และเปนเหตุใหผูนํ าพรรคกกมินตั๋งนับต้ังแตเจียงไคเช็ค
เปนตนมารองเพลง ‘แผนดินไมไรเทาใบพุทรา’ ไดทุกคน

คนที่อยากเปนผู ว าการธนาคารกลาง  หากงอมืองอเทาใหราชรถมาเกย   
คงหวังไดยากยิ่ง ถึงจะเก งกาจปรีชาสามารถปานใด ก็ตองเก็บความเกงไว ใหลูกเมีย 
และคนในครอบครัวเชยชม หากจะแผเมตตาใหคนอื่นมีโอกาสชื่นชมความเกงของตนเอง  
ก็ตองวิ่งเตน
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กฎขอที่สอง  อยากเปนผูวาการธนาคารกลางตองฝกปรือการใชเลื่อยเปนอาวุธ

หากผู ดํ ารงตํ าแหนงผู ว าการธนาคารกลางอยู กอนแลวไมยอมลงจากเกาอี้  
ทานตองหาทางทํ าใหเกาอี้ต่ํ าเตี้ย มรรควิธีที่ทรงประสิทธิผลในการทํ าใหเกาอี้ผูวาการธนาคาร
กลางตํ่ าเตี้ย ก็คือการใชเลื่อย การฝกปรือการใชเลื่อยเปนอาวุธจึงเปนยุทธวิธีอันสํ าคัญยิ่ง  
หากความสามารถในการใชเลื่อยอยู ในระดับออนหัด ทานตองแสวงหาสํ านักเกจิอาจารย 
เพื่อฝกฝนวิทยายุทธ บางครั้งอาจตองพึ่งพาสํ านักเสาหลิน หากฝมือการใชเลื่อยยังไมพัฒนา  
ควรลมเลิกความตั้งใจที่จะยึดเกาอี้ผูวาการธนาคารกลาง เพราะถึงจะยึดไดก็รักษาเกาอี้ไวได 
ไมนาน ในยุทธภพมีจอมยุทธที่ถนัดการใชเลื่อยเปนอาวุธเปนจํ านวนมาก เมื่อทานยึดเกาอี้ได  
จอมยุทธเหลานี้จะพากันดาหนามาเลื่อยเกาอี้ทาน จงจํ าไววา หากไมเกงกาจในการใชเลื่อย  
อยาไดหวังตํ าแหนงผูวาการธนาคารกลาง เพราะจะตองตกจากเกาอี้อยางไรศักดิ์ศรีในเวลา 
อันรวดเร็ว

กฎขอที่สาม อยากเปนผูวาการธนาคารกลาง ตาตองมีแวว

แววตาเปนปจจัยสํ าคัญ เพราะบงบอกอนาคตของผูคน จักรพรรดิอาณาจักร
โบราณ นับแตอาณาจักรโรมันจนจรดแผนดินจีน ลวนใชวิธีพิเคราะหแววตาของขาราชบริพาร 
ทั้งสิ้น แววตา นอกจากสอระดับความฉลาดหลักแหลมแลว ยังฉายแสงแหงความซื่อสัตยสุจริต 
หรือความคดโกงอีกดวย เมื่อยังมิไดยึดครองเกาอี้ผูวาการธนาคารกลาง ตาตองมีแววในการ 
เลือกผูอุปถัมภ หากเลือกผูอุปถัมภผิดอาจตองคิดจนตัวตาย การวิ่งเตนมิไดอาศัยความแข็งแกรง
ของกลามเนื้อเทานั้น หากยังตองวิ่งใหถูกทิศดวย มิฉะนั้นถึงจะวิ่งไดสวยและทนมากปานใด  
ก็อาจเปนเพียงการยํ่ าเทาอยูกับที่ เมื่อยึดครองเกาอี้ผูวาการธนาคารกลางไดแลว ก็ยังตอง 
อาศัยแววตาในการเพงพินิจผูอยู ใตการบังคับบัญชา มิฉะนั้นอาจมอบความไววางใจผิดคน  
อันมีผลกระทบตออายุความยืนยาวในการยึดกุมเกาอี้

แตการที่ตาจะมีแววไดนั้น มิใชดวยการใชยาหยอดตา ผูคนจํ านวนไมนอย 
ที่หลงคิดวา การใชยาหยอดตาจะชวยเพิ่มแววตาได ตองเสียใจภายหลัง เพราะกลายเปนคน 
ตาบอด อีกทั้งตองไมเชื่อคํ าโฆษณาที่วา การผาตัดชวยเพิ่มแววตาได เพราะทันทีที่ทานรับ 
การผาตัด ทานก็กลายเปนคนตาไมมีแววเสียแลว

กฎขอที่สี่  เมื่อเปนผูวาการธนาคารกลางแลว  ตองรูจักแบงแยกและปกครอง

เกจิอาจารยดานการบริหารมักจะแนะนํ าใหอานตํ าราซุนหวู แตตํ าราซุนหวู 
มิไดชวยรักษาเกาอี้ผูวาการฯไวได เมื่อเปนผูวาการธนาคารกลางแลว ตองมุงมั่นศึกษาตํ ารา 
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ของแมคเคียเวลลิ เพราะเปนหนทางเดียวที่จะยืดอายุในตํ าแหนงใหยืนยาว ศึกษาแลวก็ตอง 
ปฏิบัติดวย การแบงแยกและปกครองนับเปนยุทธวิธีสํ าคัญ ไมตองกังวลตอปญหาภาพลักษณ 
ของธนาคารกลาง ผูวาการคนแลวคนเลาตองตกมาตาย เพราะมัวกังวลปญหาภาพลักษณ 
ของสถาบัน เมื่อมีอํ านาจแลวตองรูจักใชอํ านาจในการรักษาเกาอี้ของตนไว จึงจะไดชื่อวา 
มีการใชอํ านาจอยางถูกตอง ผูวาการฯ ตองรูจักแยกแยะลูกนอง เลี้ยงดูและสงเสริมเฉพาะ 
ลูกน องที่สวามิภักดิ์  ลูกน องคนใดตั้งตัวเป นเสรีชนหรือแสดงความกระด างกระเดื่อง   
ตองเหยียบไวใตฝาเทา  อยาใหผุดใหเกิด  มิฉะนั้นอาจกลายเปนเสี้ยนหนามในภายหลัง

กฎขอที่หา  เมื่อเปนผูวาการธนาคารกลางแลว  ตองรูจักสรางและขยายเครือขายความ
สัมพันธเชิงอุปถัมภ

เครือขายความสัมพันธเชิงอุปถัมภที่สํ าคัญเปนเครือขายที่มีกับชนชั้นปกครอง  
ไมวาทหารหรือพลเรือน การสรางเครือขายความสัมพันธอาจเริ่มตนดวยการจัดงานเลี้ยง  
โดยใชเงินงบรับรองของธนาคารกลางนั่นเอง หากงบรับรองไมพอ ตองผลักดันใหคณะกรรมการ
ธนาคารกลางเพิ่มงบรับรอง อยาควักกระเปาตัวเองเปนอันขาด เพราะไมเพียงแตเสียเหลี่ยม 
เทานั้น  หากยังเปนเรื่องที่ไมถูกตองอีกดวย

ผูวาการฯจักตองรูจักใหของกํ านัลแกผูนํ าฝายทหารและพลเรือน รวมตลอด 
จนภรรยาของคนเหลานั้น ในสํ านักผู ว าการฯจักตองมีกองบริการสันทนาการ ซึ่งมีหนาที่ 
สวนหนึ่งในการเสาะหาขอมูลเกี่ยวกับรสนิยมของเหลาผู นํ าและภรรยา ใครชอบดื่มไวน  
ตองกํ านัลดวยไวน ใครชอบนกเขาตองกํ านัลดวยนกเขา ใครชอบโบราณวัตถุ ตองกํ านัล 
ดวยโบราณวัตถุ ใครชอบเพชรนิลจินดาก็กํ านัลดวยเพชรนิลจินดา ใครชอบเงินก็ตองกํ านัล 
ดวยเงิน

แตการสรางเครือขายความสัมพันธเชิงอุปถัมภมิไดจํ ากัดเฉพาะชนชั้นปกครอง
เทานั้น หากยังตองขยายสูผูอยูใตการปกครองดวย สายสัมพันธที่สํ าคัญไมนอยกวาสายสัมพันธ
อ่ืนๆก็คือ ความสัมพันธ กับส่ือมวลชน ไมเพียงแตจะตองกระชับสายสัมพันธนี้ เท านั้น  
หากยังตองหลอเลี้ยงดวยวิธีนานัปการ อาทิเชนการใหเงินอุดหนุนการทองเที่ยวภายใตโครงการ
สัมมนาและการฝกอบรม ผูวาการฯตองมีศิลปะในการใหของกํ านัลหรือการใหซองขาว มิฉะนั้น 
สายสัมพันธเชิงอุปถัมภอาจไมยืนยาว
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กฎขอที่หก เมื่อเปนผูวาการธนาคารกลางแลว  จักตองเปน Big Brother

หากไมรูจัก Big Brother ตองกลับไปอานนวนิยายเรื่อง 1984 ของ George 
Orwell ผูวาการฯตองสอดสองความประพฤติของลูกนอง สํ านักผูวาการฯตองมีหนวยเกสตาโป  
คอยดักฟงโทรศัพท คอยแอบถายวิดิโอ และติดตามพฤติกรรมทางเพศ โดยเฉพาะลูกนอง 
ที่มีทาทีวาจะกลายเปนปรปกษ หนวยเกสตาโปของสํ านักผูวาการฯอาจขยายขอบขายงาน 
ครอบคลุมถึงผูนํ านอกธนาคารกลาง รัฐมนตรีที่คุมธนาคารกลาง รวมตลอดจนนายธนาคาร
พาณิชย ขอมูลลับเหลานี้จะเปนประโยชนตอการทํ างานของผูวาการฯ โดยเฉพาะในยามที่มี 
การตอรองหรือในยามที่ตองการเลนงานลูกนอง

แตผู วาการฯไมควรวางใจหนวยเกสตาโปของตนเอง เพราะอาจถูกดัดหลัง 
ไดโดยงาย หนวยเกสตาโปอาจติดตามพฤติกรรมของผูวาการฯเอง ดังนั้น สํ านักผูวาการฯ 
จึงตองมีหนวยเกสตาโป 2 ที่ติดตามพฤติกรรมหนวยเกสตาโป 1 และมีหนวยเกสตาโป 3 ที่ติดตาม
พฤติกรรมของหนวยเกสตาโป 2  โดยที่อาจมีความจํ าเปนตองมีหนวยเกสตาโป 4,5,6,...

กฎขอที่เจ็ด เมื่อเปนผูวาการธนาคารกลางแลว จักตองรูจักสรางภาพลักษณของตนเอง

ภาพลักษณของธนาคารกลางไมสํ าคัญเทาภาพลักษณของผูวาการฯ ในการนี้  
ผูวาการฯตองอาศัยบริการสรางภาพลักษณ เพื่อใหสาธารณชนเห็นวา ผูวาการฯเปนผูนํ า 
ของภาคเศรษฐกิจการเงินและชุมชนวิชาการ เปนเจาหนาที่ของรัฐที่มีความซื่อสัตยสุจริต  
และมีความเอื้ออาทรตอกลุ มชนผูเสียเปรียบในสังคม แมขอเท็จจริงจะเปนไปในทิศทาง 
ตรงกันขามก็ตาม

กฎขอที่แปด เมื่อเปนผูวาการธนาคารกลางแลว  จักตองเปนนักวาดภาพ

ผูวาการฯไมจํ าเปนตองแขงขันกับถวัลย ดัชนี แตตองรูจักระบายสีใหสังคม
เศรษฐกิจไทยมีภาพอันสดใส รายงานของธนาคารกลางจักตองไมกลาวถึงอัปลักษณะ 
ของสังคมเศรษฐกิจไทยเพราะอาจสร างความโกรธเคืองแกรัฐบาล การไมรายงานมิได 
หมายความวาโกหก  เพราะการไมรายงานมิไดแปลวาไมมีปญหา

ในการรายงานภาวะเศรษฐกิจในชวงปลายป ผูวาการฯตองสั่งการใหรายงาน
อัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงกวาผลการประมาณ 0.05% ใหรายงานอัตราเงินเฟอ 
และสวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเมื่อเทียบกับ GDP ต่ํ ากวาผลการประมาณการ 0.5-1.0%  
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ผูวาการฯ จักตองหัดระบายสีดวยวิธีการงายๆเชนนี้ อยาไปฟงเสียงนกเสียงกาวา ธนาคารกลาง
กํ าลังกลายเปน ‘กระทรวงแหงความจริง’ ผูมีหนาที่แถลงขาวเท็จ

กฎขอที่เกา เมื่อเปนผูวาการธนาคารกลางแลว จักตองรูจักตักตวงสวนเกินทางเศรษฐกิจ

ส วนเกินทางเศรษฐกิจมิได ล องลอยอยู  ในอากาศดุจเดียวกับอ อกซิเจน  
หรือคารบอนไดออกไซด เมื่อมีโอกาสตักตวง ก็ตองรูจักตักตวงอยางเต็มที่ มิฉะนั้นผูวาการฯ 
อาจปรากฏชื่อในประวัติศาสตรวาเปนบุรุษผูไรสวนเกินทางเศรษฐกิจ ซึ่งยังความเสื่อมเสีย 
แกวงศตระกูลอยางยิ่ง การตักตวงสวนเกินทางเศรษฐกิจทํ าไดไมยาก ปฏิบัติการเบื้องตน 
ไดแก การใชทรัพยากรของธนาคารกลางเพื่อผลประโยชนของตนเองและสมุนบริวาร ปฏิบัติการ 
ข้ันมัธยมไดแก การรับหุนราคาพาร บริษัทที่ตองจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย หากมิได 
แจกหุนราคาพารหรือแจกนอยเกินไป ผูวาการฯมีสิทธิอันชอบธรรมในการเตะถวงการจดทะเบียน  
ดวยขออางที่วามีคุณสมบัติไมครบถวน ปฏิบัติการขั้นอุดมไดแก การรีดสวนเกินทางเศรษฐกิจ 
จากสถาบันการเงิน ดวยขอเท็จจริงที่ว า สถาบันการเงินลวนมีบาดแผลบนสันหลังทั้งสิ้น  
การรีดสวนเกินทางเศรษฐกิจจึงทํ าไดง าย ยิ่งบาดแผลบนสันหลังเหวอะหวะมากเพียงใด  
ยิ่งรีดไดงายเพียงนั้น กระบวนการการรีดสวนเกินทางเศรษฐกิจอาจเริ่มตนดวยการขอเงินบริจาค
สํ าหรับงบรับรองของผูวาการฯ หรืออาจจะขอของกํ านัล ดังเชนรถยนตหรือเพชรนิลจินดา  
จากนั้นอาจขอเงินกูอัตราดอกเบี้ยตํ่ า โดยไมตองมีหลักทรัพยค้ํ าประกัน ยิ่งผูวาการฯมีอํ านาจ 
ผูกขาดดวยแลว ยิ่งเปนเรื่องงายที่จะแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจจากอํ านาจที่มีอยู ไมวา 
จะเปนอํ านาจในการอนุมัติการจัดตั้งธนาคารสาขา อํ านาจในการจัดตั้งธนาคารพาณิชย 
หรือสถาบันการเงินใหม หรืออํ านาจในการอนุญาตใหถือหุนไขวในสถาบันการเงิน (cross 
holding) อยาอนุมัติโดยปราศจากผลตางตอบแทน เพราะจะทํ าใหอํ านาจกลายเปนสินคา 
ไรราคา (free good)

กฎขอที่สิบ เมื่อเปนผูวาการธนาคารกลางแลว  จงอยาไวใจทาง อยาวางใจคน

ผู ว าการธนาคารกลางจํ านวนมากถึงแกกรรมเพราะมิไดข ามถนนบนทาง 
มาลาย บางคนถูกรถชนบนทางมาลายนั้นเอง บางคนตายเพราะเมียหลวง  แตบางคนก็ตาย 
เพราะเมียนอย  โดยที่บางคนถูกลูกนองยิงตาย  สุภาษิตโบราณที่วา ‘อยาไวใจทาง อยาวางใจคน’  
จึงเปนสิ่งที่ ผู ว าการฯพึงยึดเปนวัตรปฏิบัติ ผู ว าการฯพึงระแวงคนทุกคนที่ รู จักนับต้ังแต 
นายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีการคลัง ซึ่งมีอํ านาจปลดตนเอง ไปจนถึงนักการภารโรง ซึ่งอาจ 
จงใจไมทํ าความสะอาดสํ านักงานจนเปนเหตุผูวาการฯเปนโรคภูมิแพอยางรุนแรง ผูวาการฯ 
ไมพึงวางใจเมียหลวงเทาๆกับเมียนอย เพราะอาจถูกวางยาพิษในอาหารและเครื่องดื่ม  
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การวางใจรองผูวาการ ผูชวยผูวาการ หรือพนักงานระดับลางลงไป ยิ่งไมควรทํ า เพราะความ
ประมาทเปนหนทางแหงความตาย

บัญญัติ 10 ประการที่กลาวขางตนนี้รูจักกันในนาม ‘กฎธนะพรพันธุ’ ใครอยาก
เปนใหญในธนาคารกลาง จักตองปฏิบัติตามบทบัญญัติเหลานี้9

                                         
9 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในนิตยสาร Corporate Thailand  ฉบับเดือนกรกฎาคม 2539
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ความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย

การสั่งพักราชการรองผูวาการและพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย
ในฐานที่อาจมีความบกพรองในการปฏิบัติหนาที่ จนเปนเหตุใหคดีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ
หมดอายุความนั้น  กอใหเกิดการวิพากษวิจารณวา ฝายการเมืองแทรกแซงการทํ างานของ
ธนาคารแหงประเทศไทย และความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทยถูกลดทอน

คํ าถามพื้นฐานมีอยู วา รัฐบาลมีอํ านาจตามกฎหมายในการสั่งพักราชการ 
รองผูวาการและพนักงานธนาคารแหงประเทศไทยหรือไม ?

ขอเท็จจริงปรากฏวา นายกรัฐมนตรีมิไดเปนผูใชอํ านาจในการสั่งพักราชการเอง 
หากแต ‘...มีบัญชาใหกระทรวงการคลังแจงไปยังธนาคารแหงประเทศไทย ใหมีคํ าสั่งให... 
พนจากตํ าแหนงหนาที่ที่ดํ ารงอยูในขณะนี้เปนการชั่วคราว...’ ดังความปรากฏในหนังสือที่  
นร 0211/19 (พิเศษ) ลงวันที่ 5 มีนาคม 2540 ซึ่งนายวิษณุ เครืองาม เลขาธิการคณะรัฐมนตรี 
มีถึงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง จากนั้นรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังจึงใชอํ านาจ 
ส่ังการอีกทอดหนึ่ง

คํ าถามมีอีกวา รัฐมนตรวี าการกระทรวงการคลังมีอํ านาจสั่งพักราชการ 
รองผูวาการและพนักงานธนาคารแหงประเทศไทยหรือไม ?

มาตรา 14 แหงพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485  
มีบทบัญญัติที่ชัดเจนวา รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ‘...มีอํ านาจและหนาที่กํ ากับโดยทั่วไป 
ซึ่งกิจการของธนาคารแหงประเทศไทย...’ ดวยเหตุดังนี้ การสั่งพักราชการรองผูวาการและ 
พนักงานธนาคารแหงประเทศไทย  จึงมีฐานกฎหมายรองรับ

ความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทยมิใชเปนความอิสระจากรัฐบาล 
(Independent from the Government) หากแตเปนความเปนอิสระภายในกรอบของรัฐบาล 
(Independent within the Government)
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ธนาคารแหงประเทศไทยนั้นจํ าลองแบบมาจากธนาคารแหงประเทศอังกฤษ 
(Bank of England)  ผูที่มีบทบาทสํ าคัญในการราง พ.ร.บ.ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ.2485  
คือ ม.จ. วิวัฒนไชย  ไชยันต  ที่ปรึกษากระทรวงการคลังในขณะนั้น  ม.จ.วิวัฒนไชย  ทรงรับการ
ศึกษาในประเทศอังกฤษ จึงทรงคุนเคยกับธนาคารแหงประเทศอังกฤษ มิหนํ าซํ้ ายังทรงยึดรายงาน 
ของเซอรเบอรนารด ฮันเตอร (Sir Bernard Hunter) ซึ่งรัฐบาลไทยวาจางใหจัดทํ าขอเสนอแนะ
เกี่ยวกับการจัดตั้งธนาคารกลางเปนฐานในการรางกฎหมายอีกดวย ดวยเหตุที่ธนาคาร 
แหงประเทศอังกฤษขึ้นตอกระทรวงการคลังอังกฤษ  การยึดแบบอยางธนาคารแหงประเทศอังกฤษ
ทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยตกเปนเบี้ยลางกระทรวงการคลังตั้งแตแรกกอต้ัง ดังจะเห็นไดวา  
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ‘มีอํ านาจและหนาที่กํ ากับโดยทั่วไปซึ่งกิจการของธนาคารแหง
ประเทศไทย ‘

ฝายบริหารหรือรัฐบาลสามารถกุมบังเหียนธนาคารแหงประเทศไทยโดยอาศัย 
กลไกสํ าคัญอยางนอย 3 กลไก กลาวคือ

กลไกแรก ไดแก การแตงตั้งและถอดถอนผูวาการและรองผูวาการ มาตรา 19 
แหง พ.ร.บ. ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 มีบทบัญญัติวา ‘พระมหากษัตริยทรงแตงตั้งหรือ 
ถอนจากตํ าแหนงซึ่งผูวาการและรองผูวาการ โดยคํ าแนะนํ าของคณะรัฐมนตรี..’  ถึงผูวาการและ
รองผูวาการไมมีอายุการดํ ารงตํ าแหนง กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ กฎหมายมิไดกํ าหนดระยะเวลา 
การดํ ารงตํ าแหนงของผูวาการและรองผูวาการ เพื่อใหมีความเปนอิสระในการทํ างาน โดยมิได 
ข้ึนอยู กับรัฐบาลชุดหนึ่งชุดใดโดยเฉพาะ  แตความเป นอิสระอันเกิดจากการไม มีวาระ  
การดํ ารงตํ าแหนงตองหมดสิ้นไป เพราะรัฐบาลมีอํ านาจถอดถอนจากตํ าแหนงอยางกวางขวาง  
ในเมื่อกฎหมายมิไดกํ าหนดเงื่อนไขแหงการถอดถอน เพียงไมชอบหนาหรือศรศิลปไมกินกัน 
ก็สามารถถอดถอนไดแลว

กลไกที่สอง  ไดแก การแตงตั้งและถอดถอนคณะกรรมการธนาคารแหง 
ประเทศไทย  ซึ่ ง เป นผู ควบคุมและดูแลโดยทั่วไปซึ่ งกิจการธนาคารแห งประเทศไทย   
คณะกรรมการประกอบดวย ผูวาการ รองผูวาการ และกรรมการอีกไมนอยกวา 5 นาย  
นอกจากผูวาการและรองผูวาการซึ่งเปนกรรมการโดยตํ าแหนงแลว การแตงตั้งและถอดถอน
กรรมการกระทํ าโดยฝายบริหาร โดยไมตองขอความเห็นชอบจากฝายนิติบัญญัติ แตการ 
กุมเสียงขางมากในคณะกรรมการมิไดมีความสํ าคัญมากนัก หากผู ว าการไมเห็นพองกับ 
คํ าวินิจฉัยของกรรมการฝายขางมาก ก็อาจเสนอประเด็นใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
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ชี้ขาดได ถึงผูวาการจะกลับมติของคณะกรรมการได แตอํ านาจขั้นสุดทายเปนของรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังอยูนั่นเอง

กลไกที่สาม  ไดแก การกํ าหนดอํ านาจในการใชเครื่องมือทางการเงินในลักษณะ 
ที่คานอํ านาจซึ่งกันและกัน แมว าเครื่องมือบางประเภทอยู ในอํ านาจของรัฐมนตรีว าการ 
กระทรวงการคลัง บางประเภทอยู ในอํ านาจของธนาคารแหงประเทศไทย แตเครื่องมือ 
หลายประเภทมีการคานอํ านาจในการใช โดยที่การคานอํ านาจมี 2 ลักษณะ ลักษณะแรก 
ไดแก การใหอํ านาจแกรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในการใชเครื่องมือ แตจะใชอํ านาจได 
ตองไดรับคํ าแนะนํ าจากธนาคารแหงประเทศไทย หากธนาคารแหงประเทศไทยไมแนะนํ า  
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังมิอาจใชอํ านาจได ตัวอยางของเครื่องมือทางการเงินในกลุมนี้  
ไดแก การกํ าหนดคาเสมอภาคของเงินบาท การควบคุมปริมาณสินเชื่อที่จัดสรรโดยสถาบัน 
การเงิน การผอนผันการถือหุนไขวในธนาคารพาณิชย เปนตน ลักษณะที่สอง ไดแก การให 
อํ านาจแกธนาคารแหงประเทศไทย แตจะใชอํ านาจไดตองไดรับความเห็นชอบจากรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลัง ตัวอยางของเครื่องมือในกลุมนี้ ไดแก การกํ าหนดอัตราเงินสํ ารอง 
ที่ธนาคารพาณิชยจักตองดํ ารง อัตราสวนเงินกองทุนกับสินทรัพย การควบคุมอัตราดอกเบี้ย 
เปนตน

อยางไรก็ตาม ความเปนอิสระของธนาคารกลางที่แทจริง (de facto
independence)  อาจจะแตกตางจากความเปนอิสระตามกฎหมาย (de jure independence)  
ธนาคารแหงประเทศอังกฤษ ซึ่งตามตัวบทกฎหมายแตด้ังเดิม เปนเบี้ยรองบอนของกระทรวง 
การคลัง แตในความเปนจริงแลว ก็มีความเปนอิสระพอสมควร เพราะมีการปรึกษาหารือ 
เกี่ยวกับนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง ตรงกันขามกับ Federal Reserve System  
ของสหรัฐอเมริกา ซึ่งตามตัวบทกฎหมายมีความเปนอิสระอยางเต็มที่ เพราะมีการถวงดุล 
ระหวางฝายบริหารกับฝายนิติบัญญัติ แตตามขอเท็จจริง ทั้งรัฐบาลและรัฐสภาตางใชวิธีการ
นานัปการในการแทรกแซงการทํ างานของธนาคารกลาง

ในกรณีของไทย  ธนาคารแห งประเทศไทยมีความเป นอิสระพอสมควร   
ผู ว าการและผู บ ริหารธนาคารแห งประเทศไทยในอดีตอาศัยคุณธรรม  ความซื่อสัตย    
การไมของเกี่ยวกับธุรกิจการคา การไมยึดติดในตํ าแหนง และความแข็งแกรงทางวิชาการ  
ในการสรางความนาเชื่อถือ (Credibility) ในหมูประชาชนและความยํ าเกรงในคณะรัฐบาล  
ดวยคุณธรรมเหลานี้เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมีขอเสนอเกี่ยวกับนโยบายเศรษฐกิจอยางไร  
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รัฐบาลมักจะรับฟง ในยามที่รัฐบาลแทรกแซงการทํ างานจนมีผลในการบั่นทอนความเปนอิสระ 
ของธนาคารแห งประเทศไทยหรือในยามที่ รัฐบาลดํ าเนินนโยบายในทางที่ก อมหันตภัย 
ตอระบบเศรษฐกิจ ผูวาการหรือรองผูวาการไมลังเลที่จะลาออกจากตํ าแหนงเพื่อประทวงรัฐบาล  
(ดูตารางที่ 2) การแสดงออกซึ่งการไมยึดติดตํ าแหนง ประกอบกับความซื่อสัตยและ 
คุณธรรมดานอื่น มีสวนสรางศรัทธาในมวลมหาประชาชน ศรัทธาดังกลาวนี้เองทํ าใหรัฐบาล 
ตองยับยั้งชั่งใจในยามที่คิดจะละเมิดความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย

แต ความหย อนยานในด านคุณธรรมในระยะหลั งมีผลในการบั่นทอน  
ความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อปรากฏวา ผูบริหารระดับสูงมีผลประโยชน 
ในสถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย อีกทั้งมีความยอหยอนในการกํ ากับและตรวจสอบ 
สถาบันการเงิน และอาจถึงขั้นละเวนการปฏิบัติหนาที่ โดยเห็นแกอามิสและความสัมพันธ 
สวนบุคคล ความหยอนยานในคุณธรรมและความยอหยอนในการปฏิบัติหนาที่มีผลในการ 
ทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย โดยที่นักเลือกตั้งมิจํ าตองเกรงใจธนาคาร 
แหงประเทศไทยอีกตอไป การแทรกแซงการทํ างานและการลิดรอนความเปนอิสระของธนาคาร 
แหงประเทศไทยจึงมีมากขึ้น

นับต้ังแตสถาปนาธนาคารแหงประเทศไทยในป 2485 จนถึงเดือนกรกฎาคม 
2539  มี ผูวาการรวม 16 คน ซึ่งอยูในตํ าแหนงถัวเฉลี่ยคนละ 3 ป 4 เดือน แตเมื่อจํ าแนก 
ชวงเวลายอยลงไป ขอเท็จจริงปรากฏวา ชวงเวลาระหวางป 2485-2502 เปนชวงเวลา 
ที่มีการเปลี่ยนแปลงตํ าแหนงผูวาการสูงสุด  โดยผูวาการดํ ารงตํ าแหนงถัวเฉลี่ยคนละ 1 ป 10  
เดือน โดยที่นายปวย อ๊ึงภากรณ อยูในตํ าแหนงนานถึง 12 ป 2 เดือน (2502-2514) หลังยุค
อาจารยปวย ผูวาการอยูในตํ าแหนงถัวเฉลี่ยคนละ 4 ป 2 เดือน (ดูตารางที่ 3) ปรากฏการณ 
ใหมในชวงหลังนี้ ก็คือ การถูกปลดหรือถอนออกจากตํ าแหนง เขามาแทนที่การลาออก 
ดวยความสมัครใจ (ดูตารางที่ 2)

คํ าถามพื้นฐานมีอยู ว า ทํ าอยางไรธนาคารแหงประเทศไทยจึงจะมีความ 
เปนอิสระมากกวาที่เปนอยูในปจจุบัน ?10

                                         
10 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 17-23  มีนาคม  2540
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ตารางที่ 1
รายพระนามและรายนามผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ.2485-2540

รายพระนามและรายนาม ชวงเวลาการดํ ารงตํ าแหนง

1.  ม.จ. วิวัฒนไชย   ไชยันต
2.  นายเสริม    วินิจฉัยกุล
3.  นายเลง   ศรีสมวงศ
4.  ม.จ. วิวัฒนไชย   ไชยันต
5.  นายเลง   ศรีสมวงศ
6.  ม.ล. เดช   สนิทวงศ
7.  นายเสริม   วินิจฉัยกุล
8.  นายเกษม   ศรีพยัคฆ
9.  นายโชติ   คุณะเกษม

10.  นายปวย   อ๊ึงภากรณ
11.  นายพิสุทธิ์   นิมมานเหมินท
12.  นายเสนาะ   อูนากูล
13.  นายนุกูล  ประจวบเหมาะ
14.  นายกํ าจร   สถิรกุล
15.  นายชวลิต   ธนะชานันท
16.  นายวิจิตร   สุพินิจ
17.  นายเริงชัย   มะระกานนท

27  พ.ย.  2485  ถึง  17  ต.ค.  2489
18  ต.ค.  2489  ถึง  24  พ.ย.  2490
25  พ.ย.  2490  ถึง   2   ก.ย.  2491
  3  ก.ย.  2491  ถึง   2   ธ.ค.  2491
  3  ธ.ค.  2491  ถึง   3   ส.ค.  2492
  4  ส.ค.  2492  ถึง  29  ก.พ.  2495
  1  มี.ค.  2495  ถึง  24  ก.ค.  2498
25  ก.ค.  2498  ถึง  23  ก.ค.  2501
24  ก.ค.  2501  ถึง    3  พ.ค.  2502
11  มิ.ย.  2502  ถึง  15  ส.ค.  2514
16  ส.ค.  2514  ถึง  24  พ.ค.  2518
24  พ.ค.  2518  ถึง   1  พ.ย.  2522
  1  พ.ย.  2522  ถึง  13  ก.ย.  2527
14  ก.ย.  2527  ถึง    5  มี.ค.  2533
  6  มี.ค.  2533  ถึง  30  ก.ย.  2533
  1  ต.ค.  2533  ถึง    2  ก.ค.  2539
  9  ก.ค.  2539  ถึง
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ตารางที่ 2
การลาออกหรือถูกปลดออกจากตํ าแหนงผูวาการและรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย

ป  2485-2540

ชื่อและตํ าแหนง วันที่ออก สาเหตุการออก

1.  ม.จ. วิวัฒนไชย  ไชยันต
     ผูวาการ

2.  ม.ล. เดช  สนิทวงศ
     ผูวาการ

3.  นายปวย  อึ๊งภากรณ
     รองผูวาการ

4.  นายเกษม  ศรีพยัคฆ
     ผูวาการ

5.  นายโชติ  คุณะเกษม
     ผูวาการ

6.  นายฉลอง  ปงตระกูล
     รองผูวาการ

16 ต.ค. 2489

29 ก.พ. 2495

24 ธ.ค. 2496

23 ก.ค. 2501

 3 พ.ค. 2502

4 ก.พ. 2518

ลาออกเพราะไมเห็นดวยกับรัฐบาลกรณีการขาย
ทองคํ าป 2489 ดวยวิธีที่ทํ าใหรัฐสูญเสียประโยชน

ลาออกเพราะ ธปท. ถูกรัฐบาลจอมพล ป.
พิบูลสงครามบังคับใหขึ้นคาเงินบาท

ลาออกเพราะถูกแทรกแซงโดยผูนํ ารัฐบาล นํ าโดย
พลเอกสฤษดิ์ ธนะรัชต  ซึ่งขอมิใหธปท. ส่ังไม
ปรับสหธนาคารกรุงเทพในฐานที่กระทํ าผิดระเบียบ
การควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน

ลาออกเพราะพนักงาน ธปท. ฉอโกง โดยที่ผูวาการ
มิไดเกี่ยวของ

ถูกปลดออกดวยขอกลาวหาวามีความประพฤติ
มิชอบในกรณีการเปล่ียนบริษัทพิมพธนบัตร  ทั้งที่
เปนคํ าส่ังหัวหนาคณะปฏิวัติ  ศาลฎีกาพิพากษา
ยกฟองในภายหลัง

คณะรัฐมนตรีให ธปท. ทบทวนการประกวดราคา
เพื่อกอสรางอาคารสํ านักงานใหญ  เนื่องจากมีการ
คัดคานจากกลุมบริษัทกอสรางและสถาปนิกไทย
ทั้ง ๆ ที่คณะรัฐมนตรีรับหลักการไปกอนแลว
จึงลาออกเพื่อแสดงความรับผิดชอบตอหนาที่
และเพื่อประทวงความโลเลของรัฐบาล
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ชื่อและตํ าแหนง วันที่ออก สาเหตุการออก

  7. นายพิสุทธิ์  นิมมานเหมินท
      ผูวาการ

  8. นายนุกูล  ประจวบเหมาะ
      ผูวาการ

  9. นายกํ าจร  สถิรกุล

10. นายเอกกมล  คีรีวัฒน

11. นายวิจิตร  สุพินิจ

12. นายจรุง  หนูขวัญ

24 พ.ค. 2518

13 ก.ย. 2527

 5 มี.ค. 2533

26 ธ.ค. 2538

2 ก.ค. 2539

5 มี.ค. 2540

เหตุเดียวกับการลาออกของนายฉลอง  ปงตระกูล
เหตุที่มิไดลาออกพรอมกัน เพราะตองอยูรักษาการ
จนกวาจะมีผูวาการคนใหม

รัฐมนตรีการคลังปลดออกจากตํ าแหนง  เนื่องจาก
ไมสนองตอบนโยบายการลดคาเงินบาท

รัฐมนตรีการคลังปลดออกจากตํ าแหนงเนื่องจาก
ไมสนองตอบนโยบายการลดอัตราดอกเบี้ย

ถูกกลาวหาวาเปนเจาพนักงานที่มีความประพฤติ
อันมิชอบ โดยละเมิด พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย
พ.ศ. 2505 และ พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535

ถูกบีบใหลาออก  เนื่องจากรัฐบาลไมพอใจในความ
ลาชาในการแกปญหาวิกฤติการณการเงินของ
ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ และไมสนองตอบ
นโยบายการลดอัตราดอกเบี้ย

ถูกส่ังพักงานเพื่อสอบสวนในขอหาบกพรองตอ เจา
หนาที่  จนเปนเหตุใหคดีกรุงเทพพาณิชยการหมด
อายุความ

ที่มา       ประมวลจากสิ่งตีพิมพตาง ๆ ของธนาคารแหงประเทศไทยและหนังสือพิมพ
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ตารางที่ 3
อายุการดํ ารงตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
พฤศจิกายน 2485-กรกฎาคม 2539 (ป/เดือนตอคน)

ชวงเวลา จํ านวนผูวาการ อายุการดํ ารงตํ าแหนง

พ.ย.  2485-พ.ค. 2502

มิ.ย.  2502-ส.ค.  2514

ส.ค.  2514-ก.ค.  2539

9

1

6

 1  ป  10 เดือน

12  ป  12 เดือน

  4  ป   2 เดือน

ที่มา  คํ านวณจากขอมูลผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในตารางที่ 1
หมายเหตุ        ผูวาการคนเดียวกัน  หากดํ ารงตํ าแหนงตางสมัยกัน  โดยชวงเวลาไมติดตอกัน ถือ เปนคนละคน
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ธนาคารแหงประเทศไทย
กับวิกฤติการณแหงศรัทธา

มติคณะรัฐมนตรีในการแตงตั้งนายเริงชัย มะระกานนท ดํ ารงตํ าแหนงผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 9 กรกฎาคม 2539 มิใชเร่ืองนาประหลาดใจ ในเมื่อ 
คณะรัฐมนตรีไมมีทางเลือกอื่น ดวยเหตุที่บรรดาคนนอกวังบางขุนพรหมที่อยูในขายพิจารณา 
ลวนแลวแตตอบปฏิเสธที่จะรับตํ าแหนงนี้ ผูวาการคนใหมกลาวขอบคุณรัฐบาลที่เลือกคนใน 
สืบตอตํ าแหนงนี้ โดยหวังวาจะเปนจารีตสืบตอไป การเลื่อนรองผูวาการที่มีอาวุโสสูงสุดขึ้นมา 
ดํ ารงตํ าแหนงผูวาการ ชวยสรางภาพลักษณแกรัฐบาลวา มิไดใชอํ านาจการเมืองแทรกแซง 
ธนาคารแหงประเทศไทย แทที่จริงหาไดเปนเชนนั้นไม เพราะรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
ต้ังเปาไวต้ังแตแรกวาจะสรรหาบุคคลภายนอกเปนปฐม

เหตุใดคนนอกวังบางขุนพรหมจึงพากันเมนิตํ าแหนงผู ว าการธนาคารแหง 
ประเทศไทย? เพียงเมื่อทศวรรษที่แลว หากขุนนางนักวิชาการคนหนึ่งคนใดไดรับขอเสนอนี้  
ยอมยากที่จะไดเห็นอาการเมินหนาหนีตํ าแหนง เพราะถือเปนเกียรติประวัติอันยิ่งใหญ และ 
แสดงถึงความเปนเลิศทางวิชาชีพ ภาพขุนนางกระทรวงการคลังขามฟากไปเปนใหญในวัง 
บางขุนพรหม จึงปรากฏใหเห็นอยูบอยครั้ง แตในคราวนี้ เมื่อรัฐมนตรีการคลังเคนหาขาราชการ
ภายในกระทรวงเพื่อสงไป ‘กินเมือง’ ยังวังบางขุนพรหม อาการปฏิเสธปรากฏอยางชัดเจนชนิดที่ 
ไมเคยปรากฏมากอน เร่ิมตนดวยอธิบดีกรมบัญชีกลาง ซึ่งตอบปฏิเสธดวยเหตุผลการขาดความ
สันทัด ความรู และความชํ านัญพิเศษ ตามมาดวยปลัดกระทรวงการคลัง ซึ่งกลาวอยางชัดเจนวา 
หากตั้งใหเปนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยตองถือเปนการขืนใจ และการทํ างานชนิดที่ถูก 
ขืนใจใหทํ านั้นยอมไมสนุก

ความยากลํ  าบากในการกํ  าหนดและการบริหารนโยบายการเงินนับเปน 
ปมเงื่อนอันหนึ่งที่ทํ าใหหลายคนลังเลใจที่จะรับตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ภายใต
ระบบการเงินเสรี การบริหารนโยบายการเงินเปนเรื่องยากยิ่ง ระบบการเงินทั้งภายในประเทศ 
และระหวางประเทศมีความสลับซับซอนมากขึ้น วิกฤติการณทางการเงินเกิดขึ้นไดงายขึ้น  
เพราะการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางรวดเร็ว
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แตสํ าหรับผูสันทัดดานเศรษฐกิจการเงิน การบริหารนโยบายการเงินอาจมิใช
ปญหาสํ าคัญเทากับปญหาอีก 2 ปญหา ปญหาแรกไดแก การแทรกแซงของอํ านาจการเมือง 
ในการกํ าหนดและบริหารนโยบายการเงิน สวนปญหาที่สองก็คือ วิกฤติการณแหงศรัทธาที่
ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังเผชิญอยู

การคืบคลานของอํ านาจการเมืองเขาสูวังบางขุนพรหมจะยังคงมีตอไป และจะมี
เพิ่มข้ึนเรื่อยๆ สวนหนึ่งเปนเพราะผูคนในธนาคารแหงประเทศไทยเปดประตูวังบางขุนพรหม 
ตอนรับอํ านาจการเมืองเสียเอง อีกสวนหนึ่งเปนเพราะความตองการของนักเลือกตั้งที่จะใช
ธนาคารแหงประเทศไทยเปนกลไกทางการเมือง ความขัดแยงระหวางเปาหมายการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจกับเปาหมายเสถียรภาพทางเศรษฐกิจทํ าใหกลุ มทุนการเงินหนุนเนื่องอํ านาจ 
การเมืองใหแทรกแซงการทํ างานของธนาคารแหงประเทศไทย ภาคธุรกิจเอกชนยอมตองการให
ระบบเศรษฐกิจขยายตัว เพราะไดผลประโยชนจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ 
นโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมีผลในการเหนี่ยวรั้งการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
อยูบอยครั้ง

เมื่อนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีการคลังพยายามแทรกแซงการกํ  าหนด  
นโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนมิถุนายน 2539  แมจะมีเสียงเรียกรอง
ความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทยจากชุมชนวิชาการและขาเกาเตาเลี้ยงบางคนของวัง
บางขุนพรหม แตก็เปนเสียงเรียกรองที่บางเบาและไรนํ้ าหนัก ในขณะที่กลุมทุนการเงินและ 
ภาคธุรกิจเอกชนพากันหนุนเนื่องใหรัฐบาลลิดรอนความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย 
ตอไป โดยเฉพาะอยางยิ่งในการกํ าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย

ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังเผชิญวิกฤติการณแหงศรัทธาครั้งสํ าคัญ ภายหลัง
จากการทํ าหนาที่ ‘ปราการแหงจริยธรรม’ และ ‘ปราการแหงพุทธิปญญา’ ไดเพียง 50 ป ความ 
ตกตํ่ าก็มาเยือนในยุคสมัยที่นักเรียนทุนธนาคารแหงประเทศไทยครองอํ านาจ ความขอนี้นับวา 
นาอนาถนัก ผูคนที่ถูกสรางขึ้นมาเพื่อเปนกํ าลังของวังบางขุนพรหม กลับเปนผูทํ าลายสถาบัน 
ของตนเสียเอง

ความขัดแยงในหมูผู บริหารธนาคารแหงประเทศไทยจนถึงขัน้อิงแอบอํ านาจ 
ทางการเมืองเพื่อหํ้ าหั่นกัน นับเปนปจจัยสํ าคัญที่ดึงอํ านาจทางการเมืองเขาสูวังบางขุนพรหม  
ดวยเหตุดังนี้การ ร่ํ าหาความเปนอิสระจึงหาประโยชนอันใดมิได ในเมื่อผูนํ าธนาคารแหง 
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ประเทศไทยตองการพึ่งอํ านาจทางการเมืองในการหํ้ าหั่นกันเสียเอง แตเหตุปจจัยพื้นฐานนาจะ 
มาจากความสั่นคลอนของบรรทัดฐานทางจริยธรรม ความเสื่อมทรามมทางจริยธรรมทํ าให 
มุงยึดหลัก ‘อํ านาจเปนธรรม’ แทนที่จะหันเข็มมุงสูหลัก ‘ธรรมเปนอํ านาจ’ และมิใชเร่ือง 
นาประหลาดใจที่วังบางขุนพรหมกลายเปนสังคมเกสตาโป

ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทหนาที่ในการหลอเลี้ยงการเติบโต 
ของระบบทุนนิยมในประเทศไทย แตพลังเศรษฐกิจทุนนิยมนั้นเองกลับทํ าลายสถาบันแหงนี้  
เพราะการเติบโตของพลังเศรษฐกิจทุนนิยมนํ ามาซึ่งลัทธิปจเจกชนนิยม ลัทธิบริโภคนิยม  
และความเห็นแกได อามิสที่มากับพลังเศรษฐกิจทุนนิยมมีส่ิงเยายวนมากพอที่ผูนํ าธนาคาร 
แหงประเทศไทยมิอาจหักหามใจได ดวยเหตุที่เห็นแกอามิสเหลานี้มากเกินไป ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงขาด ‘กฎเหล็ก’ ที่จะกํ ากับและควบคุมประพฤติกรรมเยี่ยงสัตวเศรษฐกิจ

การกอบกู ศรัทธาของมหาประชาชนนับเปนภารกิจเบื้องแรกของผู ว าการ 
ธนาคารแหงประเทศไทยคนใหม ซึ่งมิใชเร่ืองงาย หากไมสามารถสรางศรัทธาเชนวานี้ ก็ปวยการ 
ที่จะร่ํ าหาความเปนอิสระของธนาคารกลาง เมื่อประชานหมดศรัทธาธนาคารแหงประเทศไทย 
เสียแลว ยอมไมเห็นอานิสงสในการรํ่ าหาความเปนอิสระ แตศรัทธาของประชาชนจักกอเกิด 
และธํ ารงไวไดก็ตอเมื่อมีเงื่อนไขพื้นฐานอยางนอย 2 ประการ คือ ความแข็งแกรงทางจริยธรรม 
และความแข็งแกรงทางวิชาการ

ความแข็งแกรงทางจริยธรรมเปนเกราะกํ าบังมิใหเหลาอธรรมมาพองพาล  
หากผูคนในวังบางขุนพรหมอุดมดวยจริยธรรมยอมเปนที่เกรงขามของพาลชน และสังคมโดย 
สวนรวมก็จะชวย ปกปองธนาคารแหงประเทศไทยในยามที่ผูทรงอํ านาจรุกลํ้ าโดยไมชอบธรรม  
 แตปอมปราการทางจริยธรรมมิไดเกิดจากคุณธรรมของปจเจกบุคคลเทานั้น หากยังเปนผล 
จากโครงสรางและการจัดองคกรภายในอีกดวย ธนาคารแหงประเทศไทยจะกลายเปนปอม
ปราการทางจริยธรรมได ก็ตองมี ‘กฎเหล็ก’ ที่ปองปรามการทุจริต การประพฤติมิชอบ รวมทั้ง 
ประพฤติกรรมที่สอถึงการขัดกันระหวางผลประโยชนสวนบุคคลกับผลประโยชนสาธารณะ 
(conflicts of interest) บรรทัดฐานทางจริยธรรมของธนาคารแหงประเทศไทยจักตองสูงกวา 
บรรทัดฐานของสังคมโดยทั่วไป ธนาคารแหงประเทศไทยจึงจะสามารถธํ ารงฐานะสถาบันหลัก 
ของชาติได ในการนี้ผู คนในวังบางขุนพรหมก็ควรตองมีเงินไดและสวัสดิการดีกวาสวนอื่นๆ 
ในสังคมดวย
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คํ าบรรยายเรื่อง ‘ธนาคารกลาง’ ของอาจารยปวย  อ๊ึงภากรณ ในป 2512 ก็ดี 
หนังสือเร่ือง เศรษฐกิจแหงประเทศไทย บทที่วาดวย “ธรรมะในดานเศรษฐกิจ” ซึ่งอาจารยปวย
เขียนรวมกับคุณหญิงสุภาพ ยศสุนทร (2498) ก็ดี ไดกลาวถึงบรรทัดฐานทางจริยธรรมที่ควร 
จะเปนของ เจาหนาที่ระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยไวอยางดียิ่ง สมควรที่จะกลับไปศึกษา
และสราง ‘กฎเหล็ก’ กํ ากับประพฤติกรรมของผูคนในวังบางขุนพรหม บรรทัดฐานทางจริยธรรม 
ดังกลาวนี้นอกจากจะเนนความซื่อสัตยสุจริตแลว ยังเนนถึงการลดละความเห็นแกได และการ 
ไมของเกี่ยวกับธุรกิจเอกชน ทั้งในฐานะผูจัดการ กรรมการ หรือผูถือหุน

หากผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยมีพฤติกรรมอันเสื่อมเสีย ไมเพียงแตจะมิไดรับ
ความเคารพนับถือจากผูอยูใตบังคับบัญชาเทานั้น หากยังมีปญหาในการกํ ากับสถาบันการเงิน 
อีกดวย เพราะนายธนาคารและผูนํ าภาคเศรษฐกิจการเงินไมเชื่อถือ เพียงแตจะแสดงออกหรือไม
เทานั้น เมื่อนายชาตรี โสภณพนิช ประธานเจาหนาที่บริหารธนาคารกรุงเทพฯ จํ ากัด (มหาชน)  
ใหสัมภาษณ ผูจัดการรายวัน (ฉบับวันศุกรที่ 28 มิถุนายน 2539) วา ผูวาการธนาคารแหง 
ประเทศไทยคนที่แลวตองพนจากตํ าแหนงอยางแนนอน นับเปนสุดยอดแหงบทสัมภาษณ  
เพราะไมเคยปรากฏมากอนวา นายธนาคารซึ่งเปนฝายถูกกํ ากับจะออกมาวิจารณผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งเปนผูกํ ากับธนาคารพาณิชยเชนนี้

แตความประพฤติอันเสื่อมเสียของผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยยังมีความหมาย
ตอความเปนอิสระของสถาบันแหงนี้ดวย เมื่อผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยมิไดมีบรรทัดฐาน 
ทางจริยธรรมสูงสงกวาบรรดานักเลือกตั้ง ยอมเปดชองใหอํ านาจการเมืองทะลวงเขาสู วัง 
บางขุนพรหมไดโดยงาย เพราะไมมีเหตุที่นักเลือกตั้งจะเกรงใจ

ความแข็งแกรงทางจริยธรรม แมจะเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนในการไดมาและ 
ธํ ารงไวซึ่งความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย แตหาไดเปนเงื่อนไขอันพอเพียงไม  
ความแข็งแกรงทาง วิชาการนับเปนปจจัยสํ าคัญยิ่งอีกปจจัยหนึ่ง เมื่อกวาสองทศวรรษที่แลว
ธนาคารแหงประเทศไทยเปน ‘ปราการแหงพุทธิปญญา’ ที่เขมแข็ง  ในเวลานั้น ฐานทางวิชาการ
ของมหาวิทยาลัยและภาคธุรกิจเอกชนยังออนปวกเปยก บัดนี้สถานการณแปรเปลี่ยนไปเปน 
อันมาก ไมเพียงแตมหาวิทยาลัยและภาคเศรษฐกิจการเงินมีความเขมแข็งทางวิชาการมากขึ้น 
เทานั้น หากทวาธนาคารแหงประเทศไทยกลับออนแอลงไปเปนอันมาก สวนหนึ่งเปนเพราะการ 
สูญเสียชนชั้นมันสมองของธนาคารแหงประเทศไทยเอง และอีกสวนหนึ่งเปนเพราะธนาคาร 
แหงประเทศไทยนํ าวิชาการไปรับใชฝายการเมือง การใหคํ าพยากรณภาวะเศรษฐกิจของธนาคาร
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แหงประเทศไทยในชวงเวลากวาครึ่งทศวรรษที่ผานมามุงเอาใจฝายการเมือง โดยวาดภาพ
เศรษฐกิจสวยหรูกวาความเปนจริง จนคํ าพยากรณกลายเปนคํ าโฆษณาชวนเชื่อ โดยที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยกํ าลังกลายเปน ‘กระทรวงแหงความจริง’ ผูหนาที่แถลงขาวเท็จ

หากธนาคารแหงประเทศไทยยังไมคิดเสริมฐานทางวิชาการ และมุงผลิตงาน 
วิชาการโดยมีความซื่อสัตยตอวิชาชีพ ธนาคารแหงประเทศไทยจะคอยๆสิ้นฐานะผูนํ าในวง 
วิชาการเศรษฐศาสตรการเงิน ซึ่งมีนัยสํ าคัญวา ประสิทธิผลในการชี้นํ าทิศทางของนโยบาย 
การเงินจะคอยๆ มลายหายไปดวย

วิกฤติการณแหงศรัทธาที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังเผชิญอยูนี้ใหญหลวงนัก 
กระนั้นก็ตาม ผูคนที่อยูนอกวังบางขุนพรหมจํ านวนไมนอยตางเอาใจชวย เพราะหวังที่จะไดเห็น
ธนาคารแหงประเทศไทยเปนสถาบันหลักของชาติสืบตอไป ขอสํ าคัญอยู ที่ว า คนในวัง 
บางขุนพรหมมีความ  จริงใจและจริงจังในการสะสางปญหามากนอยเพียงใด11

                                         
11 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 12 กรกฎาคม 2539
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ความเรียงวาดวยความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย

การแถลงขาวของผู อํ านวยการฝายวิชาการ ธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อ 
วันพฤหัสบดีที่ 31  กรกฎาคม 2540 สรางความฮือฮาในชุมชนการเงินระหวางประเทศเปนอันมาก  
เมื่อแถลงวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศ ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2540 คงเหลือ 32,400 ลานดอลลาร  
ลดลงจากระดับ 33,300 ลานดอลลารเมื่อส้ินเดือนพฤษภาคม  ศกเดียวกัน

เมื่อผูส่ือขาวแสดงทีทาไมเชื่อถือขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทยผูอํ านวยการ
ฝายวิชาการ ธปท. ยืนยันวา ขอมูลทุนสํ ารองระหวางประเทศที่แถลงนั้นเปนขอมูลจริง  ซึ่งมาจาก
ฝายการธนาคารและฝายการตางประเทศ  แตยังไมสามารถเปดเผยรายละเอียดได  พรอมทั้ง
กลาวตอไปวา ‘..ตลาดจะเชื่อหรือไมก็แลวแต เพราะขอมูลดังกลาวไมไดตกแตงทางบัญชี..’ (มติ
ชน  ฉบับวันศุกรที่ 1  สิงหาคม  2540)

ขอมูลทุนสํ ารองระหวางประเทศเมื่อส้ินเดือนมิถุนายน 2540 ตามที่ธนาคาร 
แหงประเทศไทยแถลงนั้นดีกวาที่คาดเปนอันมาก กอนหนานี้ ชุมชนการเงินระหวางประเทศ 
คาดหมายวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศของไทยมียอดคงเหลือเพียง 30,000 ลานดอลลาร  
สถาบันการเงินระหวางประเทศบางสถาบันใหตัวเลข 25,000 ลานดอลลาร ดวยเหตุดังนี้  
ชุมชนการเงินระหวางประเทศจึงรับฟงถอยแถลงของธนาคารแหงประเทศไทยดวยขอกังขา  
หนังสือพิมพ กรุงเทพธุรกิจ (ฉบับวันศุกรที่ 1 สิงหาคม 2540) พาดหัวขาววา ‘ธปท.ถูกกังขา 
แตง ‘สํ ารอง’ ‘ หนังสือพิมพ The Nation ฉบับวันเดียวกันนั้น พาดหัวขาววา ‘BOT Claims 
Reserves Top $ 32 Billion’ โดยมีพาดหัวรองวา ‘Markets Eye Figure Sceptically’

ธนาคารแหงประเทศไทยคงมิไดตกแตงบัญชี ดวยการปลอมแปลงตัวเลข  
เพราะการตกแตงบัญชีดวยวิธีการนี้หยาบเกินไป และงายแกการถูกจับผิด หากถูกจับไดไลทัน  
ก็ตองสูญเสียชื่อเสียง เกียรติคุณ และความนาเชื่อถือจนหมดสิ้น เมื่อกวาทศวรรษที่แลว  
ธนาคารกลางแหงประเทศฟลิปปนสตกแตงบัญชีทุนสํ ารองระหวางประเทศ ดวยการปลอมแปลง
ตัวเลข เมื่อกองทุนการเงินระหวางประเทศจับผิดได ผูวาการธนาคารกลางตองออกจากตํ าแหนง 
และฟลิปปนสตองสูญเสียความนาเชื่อถือในชุมชนระหวางประเทศเปนอันมาก
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แตการตกแตงบัญชีมิไดกระทํ าไดเพียงดวยการปลอมแปลงตัวเลขเทานั้น  
หากการตกแตงบัญชี หมายถึง การทํ าใหฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศดีกวาความเปนจริง  
การกูยืมเงินจากตางประเทศโดยมีเจตนาที่จะทํ าใหฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศ ‘ดูดี’ ก็ถือเปน
การตกแตงบัญชีดวย ชุมชนการเงินระหวางประเทศคาดการณวา เหตุที่ฐานะทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศเมื่อส้ินเดือนมิถุนายน ‘ดูดี’ ก็เพราะธนาคารแหงประเทศไทยกูเงินจากพัธมิตร ดังเชน 
Monetary Authority of Singapore ขอคาดการณทํ านองนี้จะยังคงมีตอไป ตราบเทาที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยยังไมพยายามทํ าใหขอมูลทุนสํ ารองระหวางประเทศมีลักษณะโปรงใส

ชุมชนการเงินระหวางประเทศแสดงขอกังขาวา ในเมื่อทุนสํ ารองระหวางประเทศ 
มีมากพอเพียงที่จะซื้อสินคาเขาถึง 5.7 เดือน เหตุไฉนจึงตองปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัว 
เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 อันหางจากวันที่ทุนสํ ารองระหวางประเทศ ‘ดูดี’ เพียงสองวันเทานั้น  
ขอกังขานี้เปนเรื่องที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจใหอรรถาธิบายในระดับที่นาพอใจได

ชุมชนการเงินระหวางประเทศยังมีขอคาดการณอีกดวยวา ธนาคารแหงประเทศ
ไทยสูญเสียทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมากในการทํ าสงครามปกปองคาเงินบาท  
ทั้งในเดือนพฤษภาคมและมิถุนายน โดยเฉพาะอยางยิ่งดวยการขายในตลาดซื้อขายลวงหนา  
ผลกระทบที่มีตอทุนสํ ารองระหวางประเทศจะเริ่มปรากฏ เมื่อถึงกํ าหนดตองสงมอบเงินตรา 
ตางประเทศ ซึ่งคาดวาจะเปนชวงเดือนสิงหาคมและกันยายน ไมวาขอคาดการณดังกลาวนี้ 
ตรงตอขอเท็จจริงหรือไม  ยอมไมเปนผลดีตอสังคมเศรษฐกิจไทย

การที่ชุมชนการเงินระหวางประเทศมีขอกังขาและขอคาดการณตางๆเกี่ยวกับ
สังคมเศรษฐกิจไทย ซึ่งสวนใหญคอนไปทางดานราย สวนสํ าคัญเปนเพราะความไมโปรงใส 
ของขอมูลทางการเงิน ไมวาจะเปนขอมูลหนี้สูญและหนี้เสียของสถาบันการเงิน และขอมูล 
ทุนสํ ารองระหวางประเทศ ในระบบเสรีนิยมทางการเงิน ขอมูลทางการเงินตองเปนขอมูล
สาธารณะ (public information) ที่มีความโปรงใส การทํ าใหขอมูลทางการเงินกลายเปนขอมูลที่
สมบูรณ (perfect information) มากเพียงใด จะยิ่งเปนประโยชนแกตลาดการเงินมากเพียงนั้น 
ดวยขอมูลทางการเงินที่ถูกตองและสมบูรณ ตลาดการเงินจะสามารถสนองตอบตอการเปลี่ยน
แ ป ล ง
ที่เกิดขึ้นไดอยางถูกตองและสมบูรณดวย การปดบังขอมูลอาจทํ าใหคุณภาพการทํ างานของ 
ตลาดการเงินตํ่ ากวาที่ควรจะเปน และในบางครั้งอาจมีขอคาดการณที่ไมตรงตอสภาพที่เปนจริง  
อันทํ าลายประสิทธิผลของนโยบายการเงิน ยิ่งการใหขอมูลเท็จดวยแลว ยิ่งเปนการใหสัญญาณ
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อยางผิดๆแกตลาดการเงิน หากการใหขอมูลเท็จปฏิบัติจนกลายเปนนิจศีล ตลาดการเงินยอมส้ิน
ความเชื่อถือที่มีตอองคกรที่ใหขอมูลเท็จเหลานั้น

การแถลงขาวเมื่อวันพฤหัสบดีที่ 31 กรกฎาคม 2540 มิไดเปนผลดีตอสังคม
เศรษฐกิจไทย ธนาคารแหงประเทศไทยมุงประสงคเพียงการเปดเผยขอมูลทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศที่ยัง ‘ดูดี’ อยู  แตไมยอมเปดเผยรายละเอียดเกี่ยวกับโครงสรางและการเปลี่ยนแปลง 
รายการในบัญชีทุนสํ ารองระหวางประเทศ หากการไมเปดเผยรายละเอียดเปนเพราะขอมูล 
สางไมเสร็จ ก็สะทอนใหเห็นประสิทธิภาพการทํ างานของธนาคารแหงประเทศไทย ในเมื่อเวลา 
ไดผานพนมาแลวหนึ่งเดือน ดวยเหตุดังนี้ แทนที่การแถลงขาวจะชวยเสริมสรางความเชื่อมั่น 
ที่มีตอเศรษฐกิจไทย การณกลับปรากฏวา ไมเพียงแตความเชื่อมั่นไมสามารถรื้อฟนคืนกลับมา 
เทานั้น  หากทวาธนาคารแหงประเทศไทยยังสูญเสียความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้นอีกดวย

ความนาเชื่อถือ (Credibility) ของผูกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมีความ
สํ าคัญตอประสิทธิผลในการดํ าเนินนโยบายหากประชาชนหมดความเชื่อถือรัฐบาลและ 
ผูกํ าหนดนโยบาย ประชาชนอาจมีปฏิกิริยาสนองตอบตอนโยบายรัฐบาลในทิศทางตรงกันขามกับ
ที่รัฐบาลตองการ ทายที่สุดผลลัพธของนโยบายยอมไมตรงตามที่รัฐบาลคาดหวังในเบื้องตน  
การหมดความเชื่อถืออาจนํ ามาซึ่งการเปลี่ยนแปลงการคาดการณ (expectation) ของประชาชน 
หากประชาชนเปลี่ยนแปลงการคาดการณถี่มากเพียงใด ก็ยิ่งสรางปญหาในการบริหารนโยบาย
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากเพียงนั้น เพราะผู กํ าหนดนโยบายมิอาจคาดหมาย 
อยางถูกตองไดวา ประชาชนจะมีปฏิกิริยาสนองตอบหรือปรับเปลี่ยนประพฤติกรรมตอการ 
เปลี่ยนแปลงมาตรการทางนโยบายอยางไร

ในการสรางสมความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย ความซื่อสัตยสุจริต
เปนเงื่อนไขอันจํ าเปนเบื้องตน ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยจักตองมีบรรทัดฐานทางจริยธรรม
สูงสงกวาบรรทัดฐานในสังคมโดยทั่วไป อีกทั้งตองไมมีผลประโยชนในธุรกิจใดๆดวย หากผูบริหาร
ธนาคารแหงประเทศไทยมีอาการอันสอใหเห็นความไมซื่อสัตยสุจริต อาทิเชน การรั้งรอการ 
ลงโทษสถาบันการเงินที่ทํ าผิดกฎหมาย เนื่องจากมีความสัมพันธสวนบุคคลหรือมีผลประโยชน
รวมกับผูบริหารสถาบันการเงินนั้น ประชาชนยอมส้ินศรัทธาธนาคารแหงประเทศไทย และมีขอ
กังขาวา ธนาคารแหงประเทศไทยบริหารนโยบายการเงินเพื่อประโยชนของสังคมโดยสวนรวมหรือ
ไม
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ความสามารถทางวิชาการมีผลตอความนาเชื่อถือดวย สังคมมนุษยโดยทัว่ไป 
นับถือคนเก งโดยพื้นฐาน  ความแข็งแกร งทางวิชาการให ความเชื่อมั่นแก ประชาชนวา  
จะมีการดํ าเนินนโยบายการเงินอยางถูกตอง เมื่อฐานะอันแข็งแกรงทางวิชาการหมดสิ้นไป  
ความนาเชื่อถือก็หมดไปดวย การแข็งขืนยึดโยงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System)  ทั้งๆ ที่เลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization)  
สะทอนใหเห็นการยึดกุมฐานทางวิชาการที่ผิดพลาด อันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณเงินบาทป 2540  
ความสามารถทางวิชาการพิจารณาไดจากความแมนยํ าของคํ าพยากรณทางเศรษฐกิจไดดวย  
ในชวงเวลากวาครึ่งทศวรรษที่ผานมานี้ ธนาคารแหงประเทศไทยทํ าลายตัวเองดวยการใหคํ า
พยากรณที่ผิดพลาดอยางสมํ่ าเสมอ ดังจะเห็นไดจากคํ าพยากรณเกี่ยวกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
ซึ่งมักจะสูงกวาความเปนจริง คํ าพยากรณที่ผิดพลาดนี้มีสวนทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคาร
แหงประเทศไทย และกอใหเกิดขอกังขาไดวา ในเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถ 
ใหคํ าทํ านายที่ถูกตองไดจะกํ าหนดและบริหารนโยบายการเงินอยางถูกตองไดอยางไร

ความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทยมิไดข้ึนอยูกับความซื่อสัตยสุจริต 
ของผูบริหารและความแข็งแกรงทางวิชาการเทานั้น หากยังขึ้นอยูกับประสิทธิภาพในการบริหาร
นโยบายการเงินอีกดวย ความลมเหลวในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน จนกอใหเกิด
วิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา ทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย 
เปนอันมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อคํ านึงถึงขอเท็จจริงที่วา สถาบันการเงินที่มีฐานะอันงอนแงน 
ในป 2540 หลายตอหลายสถาบันเคยเผชิญปญหาเดียวกันนี้ในป 2526 มาแลว ประชาชน 
ไดแตต้ังขอสงสัยวา เหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยจึงไมจัดการแกปญหาแตเนิ่นๆ กลับปลอยให
ปญหายืดเยื้อและลุกลามกลายมาเปนวิกฤติการณที่รายแรง ความไรประสิทธิภาพปรากฏในการ
บริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดวย

ความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทยตกตํ่ าลงเปนอันมากในชวงเวลา 
ทศวรรษเศษที่ผานมานี้ ประชาชนเริ่มมีขอกังขาเกี่ยวกับความซื่อสัตยสุจริตของผูบริหารธนาคาร
แหงประเทศไทย เร่ิมขาดความเชื่อถือในความสามารถทางวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย 
และไดเห็นความไรประสิทธิภาพของธนาคารแหงประเทศไทยในการบริหารนโยบายการเงินเพิ่ม
ข้ึนเรื่อยๆ

เมื่อผูอํ านวยการฝายวิชาการ ธนาคารแหงประเทศไทย กลาวอยางมีสติภายหลัง
การแถลงสถิติทุนสํ ารองระหวางประเทศวา ตลาดการเงินจะเชื่อขอมูลนี้หรือไม ข้ึนอยูกับตลาด  
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คํ ากลาวดังกลาวนี้สะทอนอยางชัดเจนวา บัดนี้ พนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย
ตระหนักดีวา สถาบันของตนไดสูญเสียความนาเชื่อถือทั้งภายในประเทศและระหวางประเทศแลว
และเปนการสูญเสียที่รูสึกไดดวย  เร่ืองนาเศราก็คือ  หากขอมูลทุนสํ ารองระหวางประเทศรวบรวม
ดวยความสัตยซื่อ ไมมีการตกแตงบัญชี ทั้งดวยการปลอมแปลงตัวเลขและดวยการกูเงินจาก 
ตางประเทศเพื่อใหตัวเลข ‘ดูดี’ แลว  ผูคนยังพากันตั้งขอกังขา  นั่นยอมหมายความวา  ความนา
เชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทยไดตกตํ่ าจนถึงที่สุด

บทเรียนสํ าหรับผูบริหารธนาคารกลางโดยทั่วไป ก็คือ ความนาเชื่อถือของ 
ธนาคารกลาง เมื่อตกตํ่ าลงแลว ยอมยากที่จะร้ือฟนกลับคืนมาได กวาที่ธนาคารแหงประเทศไทย
จะฟนคืนความนาเชื่อถือของตนเอง ทั้งในหมูปวงชนชาวไทยและในชุมชนระหวางประเทศได  
คงกินเวลานานนับทศวรรษ12

                                         
12 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  ผูจัดการรายสัปดาห  ฉบับวันที่ 11-17 สิงหาคม 2540
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อาจารยปวยกับธนาคารแหงประเทศไทย

เมื่อเกิดเหตุวิวาทในหมูผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งที่คุมวังบางขุนพรหม 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาด 
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) จนถึงขั้นหํ้ าหั่นกัน และตองขึ้นโรงขึ้นศาลในที่สุดนั้น ส่ือมวลชนและ 
สาธารณชนพากันรํ าลึกถึงอาจารยปวย อ๊ึงภากรณ จนถึงกับเปรียบเทียบธนาคารแหงประเทศไทย
ในยุคของทานกับยุคปจจุบัน ผมรูสึกปติที่ผูคนยังรํ าลึกถึงอาจารยปวยในดานคุณงามความดี  
ในขณะเดียวกันก็รูสึกเศราสลดที่เห็นความตกตํ่ าเชิงจริยธรรมของธนาคารแหงประเทศไทย

ในขณะที่เหตุวิวาททวีความรุนแรงนั้นเอง ผมหวนกลับไปอานงาน 2 ชิ้นของ
อาจารยปวย  เร่ืองแรกก็คือ หนังสือเร่ืองเศรษฐกิจแหงประเทศไทย และเรื่องที่สองก็คือ คํ า
บรรยายเรื่อง ‘ธนาคารกลาง’ ที่อาจารยปวยบรรยาย ณ คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในป 2512

หนังสือเศรษฐกิจแหงประเทศไทย ตีพิมพคร้ังแรกในป 2498 และตีพิมพคร้ังที่ 
สองและสามในป 2499 และ 2504 ตามลํ าดับ โดยที่เกือบไมมีการแกไขเพิ่มเติมแตกตาง 
ไปจากฉบับที่ตีพิมพคร้ังแรกเลย หนังสือเลมนี้คุณหญิงสุภาพ ยศสุนทรเขียนรวมกับอาจารยปวย 
บทที่ 21 วาดวย ‘ธรรมะในดานเศรษฐกิจ’ เปนบทที่ผมเคยอานมาแลวหลายครั้ง แตก็ยังตอง 
อานซํ้ าอีกครั้ง เนื้อหาในบทนี้กลาวเตือนขาราชการ พอคา นักธุรกิจ และประชาชนใหยึดถือหลัก
ธรรม เนื้อหาตอนหนึ่งตรงตอประเด็นปญหาในปจจุบัน สมควรคัดมาใหอานโดยทั่วกัน

‘ ...เจาหนาที่ที่มีผลประโยชนสวนตัวในหนาที่การงานของตนขัดกับประโยชน 
 ของสวนรวมถือวาเปนผูปฏิบัติผิดหลักธรรมะในดานเศรษฐกิจ อาทิ ในฐานะ 
 เปนเจาหนาที่ของรัฐบาล บุคคลนั้นจะตองปฏิบัติหนาที่ของตนในขอบเขต 
 แหงนโยบายของรัฐ ถาในขณะเดียวกันเจาหนาที่ผูนั้นไปมีตํ าแหนงหนาที่และ 
 รับผิดชอบสวนงานของเอกชน ไมวาจะเปนแหงเดียวหรือหลายแหงก็ตาม  
 อาจเปนประธานกรรมการ กรรมการผูจัดการผูถือหุน ไมวาจะโดยทางตรง 
 หรือทางออม แมจะสุจริตเพียงใดบุคคลภายนอกยอมจะระแวงสงสัยและ 
 ต้ังขอรังเกียจ
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ฉะนั้น ทางที่สมควรคือ เจาหนาที่ผูนั้นควรจะตองลาออกจากหนาที่ 
 หรือตํ าแหนงตางๆเสีย ทํ างานแตเพียงประเภทเดียวโดยไมขัดกับประโยชน 
 ของสวนรวมถาเปนไปได ถือวาบุคคลคนนั้นไดทํ าถูกหลักธรรมะทางเศรษฐกิจ...’  
 (ฉบับพิมพคร้ังที่สาม 2504 หนา 357-358)

การไมของเกี่ยวกับธุรกิจเอกชน ทั้งในฐานะกรรมการ ผูจัดการ หรือผูถือหุน  
นับเปนพรหมจรรยสํ าคัญของขุนนางผูมีหนาที่ในการกํ าหนดและบริหารนโยบาย ตลอดชวง 
แหงชีวิตขาราชการ อาจารยปวยไดรักษา ‘พรหมจรรย’ ดังกลาวอยางดียิ่ง และเปนแบบอยาง 
ใหผูใกลชิดและผูอยูใตบังคับบัญชาปฏิบัติตาม ดวยการรักษา ‘พรหมจรรย’ ของวิชาชีพอยาง
เครงครัดนี้เอง ธนาคารแหงประเทศไทยจึงสั่งสมชื่อเสียงและกิตติคุณ จนไดชื่อวาเปน ‘ปราการ
แหงจริยธรรม’ และ ‘ปราการแหงพุทธิปญญา’ ในสังคมไทย  การรักษา ‘พรหมจรรยแหงวิชาชีพ’  
ดังกลาวนี้เปนประพฤติกรรมที่มิไดถูกกํ ากับโดยบรรทัดฐานทางกฎหมาย

ตลอดชีวิตราชการ อาจารยปวยพยายามเรียกรองมิใหนักการเมืองและขาราชการ
เขาไปมีผลประโยชนในธุรกิจการคา เพราะเห็นวาจะกอใหเกิดการขัดกันระหวางผลประโยชน 
สวนตัวกับผลประโยชนสวนรวม ในบรรดาผูนํ าฝายทหารในยุคเผด็จการ อาจารยปวยเห็นวา  
จอมพลถนอม กิตติขจรเปนผูที่ยอมรับความคิดนี้ได จึงพยายามผลักดันใหยอมรับหลักการขอนี้  
จนทายที่สุด จอมพลถนอมออกมาเรียกรองใหรัฐมนตรีรวมคณะถอนตัวจากธุรกิจการคา  
แตตัวจอมพลถนอมยังคงดํ ารงตํ าแหนงกรรมการธนาคารพาณิชย อาจารยปวยตั้งคํ าถามวา  
ธุรกิจธนาคารพาณิชยมิใชธุรกิจการคาหรืออยางไร ในการกลาวสุนทรพจนในงานเลี้ยงอาหารคํ่ า
ประจํ าป 2507 ของสมาคมธนาคารไทย อาจารยปวยกลาวเปนกลอนความตอนหนึ่งวา

ยังจนใจไมรูอยูหนึ่งขอ
จอมพลถ. ทานแถลงแจงเปนเรื่อง
ทานปรารมภผมก็เห็นเดนประเทือง
วาใครเฟองเปนผูใหญในราชการ
ตัวอยางเชนเปนรัฐมนตรี
ไมควรมีการคามาสมาน
อยาเกี่ยวของเที่ยวรับเปนกรรมการ
สมาจารขอนี้ดีจริงเชียว
ผมสงสัยไมแจงจิตกิจการคา
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หมายความวากิจการใดบางยังเฉลียว
กิจธนาคารทานผูใหญจะไมเกี่ยว
หรือจะเหนี่ยวรั้งไวไมนับคา

สุนทรพจนขางตนนี้ยังผลใหจอมพลถนอมลาออกจากตํ าแหนงกรรมการธนาคาร
พาณิชย 2 แหง ยกเวนธนาคารทหาร และมีบันทึกเรียกรองใหรัฐมนตรีรวมคณะปฏิบัติตามดวย

การไมมีผลประโยชนในธุรกิจเอกชน ไมวาโดยตรงหรือโดยออม นอกจาก 
จะไมสรางปญหาการขัดกันระหวางผลประโยชนสวนบุคคลกับผลประโยชนสวนรวมแลว  
ยังเปนการเสริมฐานะและอํ านาจตอรองของผู ว าการและพนักงานระดับสูงของธนาคาร 
แหงประเทศไทยอีกดวย ในคํ าบรรยายวาดวยธนาคารกลาง อาจารยปวยกลาวอยางชัดเจนวา  
ผู ว าการและพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่ในการชักจูงใหรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังและรัฐบาลเห็นชอบกับนโยบายที่เสนอ แตการชักจูงนี้จะมีประสิทธิผล 
ก็ตอเมื่อพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยปราศจากผลประโยชนทางธุรกิจสวน
บุคคล มิฉะนั้นขอเสนอแนะทางนโยบายจะปราศจากนํ้ าหนัก เพราะผูเสนอไมเปนที่เชื่อถือของรัฐ
มนตรีและรัฐบาล

คํ าบรรยายเรื่อง ‘ธนาคารกลาง’ เปนการประมวลประสบการณของอาจารยปวย
หลังจากที่ดํ ารงตํ าแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมาแลว 10 ป ในการกลาวถึงศิลปะ 
แหงการดํ าเนินนโยบาย อาจารยปวยเนนการสรางและรักษาความสัมพันธ 3 ระดับ อันไดแก  
ความสัมพันธกับธนาคารพาณิชย ความสัมพันธกับทางราชการ และความสัมพันธกับบุคคล 
ภายในธนาคารแหงประเทศไทย

ในดานความสัมพันธกับธนาคารพาณิชย อาจารยปวยกลาววา ธนาคาร 
แหงประเทศไทยนอกจากตองมีเครื่องมือและกลไกในการควบคุมและกํ ากับสถาบันการเงินตางๆ 
อยางมีประสิทธิภาพแลว เจาหนาที่ชั้นผู ใหญของธนาคารแหงประเทศไทยจํ าเปนตองมี 
ความสัมพันธอันดีกับนายธนาคารพาณิชย ทั้งนี้เพื่อใหสามารถเกลี้ยกลอมใหธนาคารพาณิชย
สนองนโยบายของรัฐบาล แตการเกลี้ยกลอมชักจูงจะมีประสิทธิผลก็ตอเมื่อเจาหนาที่ชั้นผูใหญ 
ซื่อสัตย  สุจริตและมีคุณธรรม  อาจารยปวยกลาววา
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‘ ...ถาผูวาการธนาคารชาติ หรือผูใหญในธนาคาร โดยเฉพาะไปประพฤติ
 สํ ามะเลเทเมา ไปทํ าทุจริต หรือวาไปพูดเท็จ หรือวาไปทํ าเห็นแกไดในทางลาภ
 สักการแลว จะไปพูดอะไรเขาก็ไมเชื่อ เขากลับจะหัวเราะเยาะเอาเสียดวย 
 เพราะฉะนั้นหลักการในขอนี้คือ ความประพฤติในการดํ ารงตนของผู ใหญ
 ในธนาคาร เฉพาะผูวาการรวมทั้งผูอํ านวยการตางๆ ซึ่งเปนเรื่องสํ าคัญมาก... 
 ถาหากวาเราประพฤติไมดีแลว ถึงเขาจะกลัวเรา เพราะเหตุวาเรามีอํ านาจ  
 มีอาญาสิทธิ์อยูในมือตามกฎหมาย แตไปพูดอะไรเขาไมคอยเชื่อ นี่เปนเรื่อง
 ที่สํ าคัญ...’

ในดานความสัมพันธกับทางราชการ อาจารยปวยยังคงเนนคุณสมบัติดาน 
ความซื่อสัตยสุจริตและคุณธรรมของเจาหนาที่ชั้นผู ใหญวาเปนเงื่อนไขพื้นฐานสํ าคัญในการ 
ติดตอสัมพันธกับรัฐบาลและรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง เจาหนาที่ชั้นผูใหญของธนาคาร 
แหงประเทศไทยตองมีความกลาหาญทางจริยธรรมในการทักทวงรัฐบาล หากมีการดํ าเนิน 
นโยบายที่ผิดพลาด ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยตองพรอมที่จะลาออก เมื่อมิอาจเกลี้ยกลอม
ใหรัฐบาลยอมรับนโยบายที่ธนาคารแหงประเทศไทยเสนอ หรือลมเลิกนโยบายที่กอใหเกิด 
ความเสียหาย  หากนโยบายดังกลาวนี้เปนเรื่องของหลักการที่มิอาจประนีประนอมได

ในดานความสัมพันธกับบุคคลภายในธนาคารแหงประเทศไทย อาจารยปวย 
เห็นวา การปกครองและทะนุบํ ารุงพนักงานผูอยูใตบังคับบัญชาเปนเรื่องสํ าคัญ และการอยูรวมกัน
จํ าเปนตองอาศัยคุณธรรมสํ าคัญ 4 ประการ อันไดแก หลักสมรรถภาพ หลักความยุติธรรม  
หลักเสรีภาพ  และหลักความมีเมตตากรุณา

อาจารยปวยพยายามกํ าหนดบรรทัดฐานทางจริยธรรมของขุนนางขาราชการ 
และเจาพนักงานของรัฐ  และพยายามรักษา ‘พรหมจรรยแหงวิชาชีพ’ ดวยการไมของเกี่ยวกับ 
ธุรกิจเอกชน ทั้งในฐานะกรรมการและผูถือหุน ตลอดจนพยายามแสดงตนเปนแบบอยางในการ 
ปกครองผูอยูใตบังคับบัญชา โดยยึดหลักสันติประชาธรรม เพียงชวงเวลาสามทศวรรษตอมา  
ผูคนในสังคมไทยพากันกลาวถึงอาจารยปวยในฐานะแบบอยางที่มิอาจปฏิบัติตามได แมแต 
ผู บริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจประพฤติปฏิบัติตามบรรทัดฐานทาง 
จริยธรรมที่อาจารยปวยกํ าหนดได หลายคนหารายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย ทั้งๆที่อยู 
ในฐานะลวงรูขอมูลภายใน (inside information) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย บางคนสอเคาวา มีการใชอํ านาจในทางฉอฉล หลักสันติประชาธรรม
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ปลาสนาการไปจากวังบางขุนพรหม ในเมื่อผูบังคับบัญชาใชบริการสํ านักขาวกรองแหงชาติติด
ตามพฤติกรรมของผูอยูใตบังคับบัญชา และนาเชื่อวามีการดักฟงโทรศัพท การหํ้ าหั่นกันในหมูผูนํ า 
ธนาคารแหงประเทศไทยไดทํ าลายความนาเชื่อถือและคามเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย 
ไปจนหมดสิ้น เพราะการหํ้ าหั่นกันนั้นจํ าเปนตองมีพลังทางการเมืองหนุนชวย หากผู นํ า 
ธนาคารแหงประเทศไทยยอมสยบและถึงกับเปนสมุนบริวารของผูทรงอํ านาจทางการเมืองเสียแลว 
จะยังมีศักดิ์ศรีที่จะมองหนาผูคนตอไปอยางไรได

กวาที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะหลุดพนจากวิกฤติการณแหงศรัทธา คงกินเวลา
อีกหลายป13

                                         
13 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ Financial Day ฉบับวันพุธที่ 10 กรกฎาคม 2539



ภาคที่หา  สวนที่สอง

ธนาคารแหงประเทศไทยกับงานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน

*  ธนาคารแหงประเทศไทยกับงานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
*  การเมืองวาดวยกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน
*  แนวทางที่พึงปรารถนาในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
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ธนาคารแหงประเทศไทยกับงานกํ ากับ
และตรวจสอบสถาบันการเงิน

การสั่งพักงานรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและพนักงานระดับสูงรวม 
3 ทาน ในขอหาความบกพรองตอหนาที่ จนเปนเหตุใหคดีผูบริหารธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ
ละเมิดกฎหมายหมดอายุความ ควรจะเปนฟางเสนสุดทายที่กระตุนใหผูบริหารวังบางขุนพรหม 
คิดปฏิรูปตนเองอยางจริงจัง

แทที่จริงแลว ความผิดพลาดในคดีฟองรองผูบริหารธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ
ดังกลาวนี้มิใชปญหาความบกพรองตอหนาที่และความหยอนประสิทธิภาพในการปฏิบัติงาน 
เทานั้น หากยังเปนปญหาที่เกิดจากโครงสรางและการกํ าหนดหนาที่พื้นฐานของธนาคาร 
แหงประเทศไทยอีกดวย ธนาคารแหงประเทศไทยและสังคมไทยจะยังตองสูญเสียเทคโนแครต 
ที่เอาการเอางาน ที่ซื่อสัตยสุจริต และที่เปนคนดีดุจดังคุณจรุง หนูขวัญอีกในอนาคต หากไมคิด
ปฏิรูปและปรับบทบาทหนาที่เสียใหม

ในฐานะที่เปนองคกรที่มีหนาที่กํ าหนดและบริหารนโยบายการเงิน ธนาคาร 
แหงประเทศไทยควรจะจํ ากัดบทบาทเฉพาะการเปนธนาคารกลางอยางเครงครัด แมวาธนาคาร
แหงประเทศไทยจะประกอบหนาที่อ่ืนๆที่เปนประโยชนแกสังคมเศรษฐกิจไทยในชวงเวลากวา  
5 ทศวรรษที่ผานมานี้ แตบัดนี้สถานการณทางเศรษฐกิจไดเปลี่ยนแปลงไปมาก สมควรที่จะ 
ทบทวนบทบาทหนาที่เสียใหม

ในการทบทวนบทบาทหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยจักตองพิจารณา
กํ าหนดความรับผิดชอบใหชัดเจน ความไมชัดเจนของบทบาทหนาที่สรางความเสียหาย 
แกการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอยางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามที่ตองเผชิญกับ 
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ  ธนาคารแห งประเทศไทยควรรับผิดชอบเฉพาะเป าหมาย  
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เมื่อกํ าหนดเปาหมายในความรับผิดชอบ (target 
assignment) อยางชัดเจนแลว ก็ตองมีการกํ าหนดอํ านาจในการใชเครื่องมือของนโยบาย 
(instrument assignment) อยางชัดเจนดวย การดํ าเนินนโยบายการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจจึงเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  ทุกวันนี้อํ านาจในการใชเครื่องมือทางการเงินมีความไม
ชัดเจนอยางยิ่ง
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ในฐานะธนาคารกลาง ธนาคารแหงประเทศไทยควรจะจํ ากัดการทํ าหนาที่ 
เพียง 4 ดาน ไดแก การกํ าหนดนโยบายการเงิน การเปนนายธนาคารของรัฐบาล การเปน 
ผูใหกูแหลงสุดทายของสถาบันการเงิน และการจัดระบบการชํ าระเงิน หนาที่นอกเหนือจากนี้ 
ควรโอนไปใหหนวยงานอื่น โดยเฉพาะอยางยิ่งหนาที่ที่เกื้อกูลตอการแทรกแซงของอํ านาจ 
ทางการเมือง และหนาที่ที่เปดชองใหมีการแสวงหาสวนเกินหรือคาเชาทางเศรษฐกิจ (rent 
seeking) หากยอมรับหลักการนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองเลิกทํ าตัวเปนธนาคารเพื่อการ
พัฒนา (Development Bank) การนํ าสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า (soft loan) ไปแจกจายแก 
ธุรกิจตางๆเทากับเปดประตูวังบางขุนพรหมเชื้อเชิญใหผู ทรงอํ านาจทางการเมืองเขาไป 
ปูยี่ปู ยํ าธนาคารแหงประเทศไทย ในสภาวการณเชนนี้ ไมเพียงแตธนาคารแหงประเทศไทย 
จะขาดความเปนอิสระเทานั้น หากยังขาดความนาเชื่อถืออีกดวย ในเมื่อตองปฏิบัติตามการชี้นิ้ว
ของนักการเมือง

การกํ  ากับและตรวจสอบสถาบันการเงนิเปนงานอีกหนาที่หนึ่งที่ควรโอน 
จากธนาคารแหงประเทศไทยไปใหหนวยงานอื่น ไมวาจะเปนหนวยงานที่มีอยูแลวหรือจัดตั้ง 
ข้ึนใหม งานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนงานที่ทํ าลายมากกวาสรางความนาเชื่อถือ 
ใหแกธนาคารแหงประเทศไทย ในประการสํ าคัญเปนงานที่เปดชองใหแสวงหาสวนเกิน 
ทางเศรษฐกิจได และบางครั้งขัดตอการทํ าหนาที่ในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ อันควร 
เปนหนาที่หลักของธนาคารแหงประเทศไทย

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนงานที่ยากยิ่ง ในเมื่อผู บริหาร 
สถาบันการเงินสวนใหญเปนสัตวเศรษฐกิจที่เห็นแกได ยิ่งสังคมไทยอุดมดวยนักบัญชีและ 
ผูตรวจสอบบัญชีที่มีความเปนสัตวเศรษฐกิจไมยิ่งหยอนกวากันดวยแลว การวิ่งไลจับผูบริหาร
สถาบันการเงินที่มีพฤติกรรมฉอฉลและทุจริต ถึงจะไมเหลือวิสัย แตมักจะสายเกินการณ  
เพราะกวาจะจับไดไลทัน ก็เปนเวลาที่เกิดวิกฤติการณทางการเงินแลว และทุกครั้งที่เกิด 
วิกฤติการณสถาบันการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยก็ตองเผชิญกับวิกฤติการณแหงศรัทธา   
ความเชื่อถือของประชาชนเสื่อมทรามลงตามลํ าดับ

แต ป รัชญาพื้ นฐานของธนาคารแห  งประ เทศไทยในการกํ  ากับและ  
ตรวจสอบสถาบันการเงินมีสวนสรางปญหาอยางสํ าคัญ  ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
ยึดถือปรัชญาวา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ เพราะเกรงวา การลมลงของสถาบันหนึ่งจะมีผลกระทบ
ลูกโซตอระบบการเงินทั้งระบบ ปรัชญาพื้นฐานดังกลาวนี้สรางปญหาที่วงวิชาการเศรษฐศาสตร
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เรียกวา Moral Hazard Problem การไมยอมปลอยใหสถาบันการเงินลมมีผลเทากับการ 
ค้ํ าประกันความมั่นคงของสถาบันการเงิน กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ธนาคารแหงประเทศไทย 
ตีตรา ‘ความนาเชื่อถือ’ (moral character)  แตสถาบันการเงินทุกสถาบัน  เมื่อเปนเชนนี้  ยอม 
กอใหเกิดภยันตราย (hazard) สองดาน  ดานหนึ่งผูบริหารสถาบันการเงินจะตัดสินใจในการ
ประกอบการชนิดกลาไดกลาเสียมากกวาปกติ ภาวะความเสี่ยงตอความงอนแงนจึงมีมากกวา 
ปกติ ในอีกดานหนึ่งประชาชนเจ าของเงินออมจะเลือกฝากเงินกับสถาบันการเงินที่ให  
ดอกเบี้ยอัตราสูงสุด โดยไมคํ านึงถึงฐานะความมั่นคง เพราะเชื่อวา ถึงอยางไรธนาคารแหง
ประเทศไทยจะตองเขามาโอบอุมเมื่อเกิดปญหา

ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ จึงมีสวนสํ าคัญในการทํ าลายวินัยทางการเงิน 
ทั้งในหมู ผู บริหารสถาบันการเงินและในหมู ประชาชนผู มีออม เพราะเปนการใหส่ิงจูงใจ 
ในการทํ าลายความมั่นคงของสถาบันการเงิน ประจักษพยานของความขอนี้เห็นไดจาก 
ประกาศมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’ สถาบันการเงินหลายตอหลายสถาบันที่ถูกบังคับให 
เพิ่มทุนจดทะเบียนตามมาตรการนี้  เคยเผชิญวิกฤติการณจนตองเขาโครงการ ‘4  เมษายน  
2537’  มาแลว

ในการดํ าเนินการตามปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ ธนาคารแหงประเทศไทย 
มิไดปฏิบัติหนาที่อยางโปรงใส หากแตเปนปฏิบัติการอยางปดลับ ถึงจะตรวจสอบพบความผิด 
และมีการลงโทษสถาบันการเงินที่ทํ าผิด ก็มิได เป ดเผยขอมูลที่สมบูรณให สาธารณชน  
รับรู ซึ่งเปนการปดโอกาสใหมีการใชมาตรการการลงโทษทางสังคม (social sanction)  
ถึงสถาบันการเงินจะมีปญหาขั้นวิกฤต ผูวาการ รองผูวาการ และผูบริหารระดับสูงจะดาหนา 
ออกมารับรองความมั่นคงของสถาบันการเงิน ประชาชนคนสามัญจะไมมีโอกาสรับรูขอมูล 
เกี่ยวกับฐานะความมั่นคงของสถาบันการเงิน ถึงจะมีสถาบันจัดอันดับดังเชน TRIS (= Thai 
Rating and Information Service) ก็หาประโยชนอันใดมิได  การที่ TRIS  เพิ่งประกาศลดอันดับ
ความนาเชื่อถือทางการเงินของกลุมเอกธนกิจเมื่อวันที่ 4 มีนาคม 2540 ภายหลักจากที่เอกธนกิจ 
มีปญหาสภาพคลองรายแรงจนตองถูกควบเขาธนาคารไทยทนุนับเปนประจักษพยานอันดีวา 
TRIS  เปนที่พึ่งของประชาชนเจาของเงินออมไดเพียงใด

แต การดาหน าออกมารับรองความมั่นคงของสถาบันการเงิน  ทั้ งๆที่  
วิกฤติการณเกิดขึ้นแลว รังแตจะทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย  ซึ่งกระทบ 
ตอประสิทธิผลของนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ประชาชนที่มีการคาดการณ 
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ที่สมเหตุสมผล (rational expectation) จะสั่งสมขอมูลซํ้ าแลวซํ้ าเลาวา ผูบริหารธนาคารแหง
ประเทศไทยพูดในส่ิงที่ตรงกันขามกับสัจธรรม จนทายที่สุด ผูวาการ รองผูวาการ และผูบริหาร
ระดับสูงของธนาคารแห งประเทศไทยกลายเป นสัญญะแห งการโกหกหลอกลวงและ  
ความเท็จ  หากสถานการณเลวรายถึงที่สุด  ธนาคารแหงประเทศไทยจะกลายเปน ‘กระทรวง 
แหงความจริง’ ผูมีหนาที่แถลงขาวเท็จในสายตาประชาชน

เมื่อ Moody’s Investors Service ออกขาวในวัน St. Valentine’s Day ป 2540  
วา อาจพิจารณาลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระยะยาวของประเทศไทย เนื่องจาก 
ไมมั่นใจในความมั่นคงของสถาบันการเงิน และไมเชื่อมั่นในความสามารถของรัฐบาลในการ 
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยออกมาตีโพยตีพายวา Moody’s 
ประเมินเศรษฐกิจไทยจากขอมูลที่ลาสมัย พรอมทั้งยืนยันถึงความมั่นคงของสถาบันการเงิน 
ทั้งปวง ไมนาเชื่อวา เพียงชั่วเวลา 2 สัปดาหหลังจากนั้น กลุมเอกธนกิจบริษัทเงินทุนที่ใหญที่สุด 
อยู ในฐานะไมตางจากการลมละลาย มิหนํ าซํ้ าธนาคารแหงประเทศไทยยังสามารถผลิต 
รายชื่อบริษัทเงินทุนอีก 10 บริษัทที่มีปญหาฐานะการประกอบการ ซึ่งตองถูกบังคับใหเพิ่มทุน 
จดทะเบียนตามมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’  อีกดวย

ความลมเหลวในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินอยางมีประสิทธิภาพ
กํ าลังกัดกรอนศรัทธาของประชาชนที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทยชนิดที่ไมเคยปรากฎมากอน  
แมวางานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินจะเปนงานยากลํ าบาก แตการปลอยใหคดีฟองรอง 
ผู บริหารธนาคารกรุงเทพพาณิชยการหมดอายุความนั้นตองถือเปนการหยอนประสิทธิภาพ 
โดยแท ความยากลํ าบากในการตรวจสอบการทุจริตและการฉอฉลของผูบริหารสถาบันการเงินนั้น
เปนเรื่องนาเห็นใจ เพราะไมมีใครกระทํ าการทุจริตและฉอฉลอยางเปดเผย แตในกรณี 
เอกธนกิจ ซึ่งขยายตัวดวยวิธีการซื้อและครอบกิจการอยางเปดเผย ถึงจะมิไดละเมิดกฎหมาย  
แตในหลายตอหลายกรณีขัดตอเจตนารมณของกฎหมาย ธนาคารแหงประเทศไทยก็มิไดเขมงวด
ในการตรวจสอบเทาที่ควร ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจทุนนิยม ไมมีธุรกิจเงินทุนใดที่ยืนยง 
อยูไดดวยการ ‘เปาลม’ เขาสูเศรษฐกิจฟองสบู  แตธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจแยกแยะ 
ความแตกตางระหวางการ ‘พองลม’ กับการเติบโตที่มีเนื้อหนังมังสาได  มิฉะนั้นคงไมปลอยใหเกิด
วิกฤติการณเอกธนกิจดังที่เกิดขึ้น

งานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนหนาที่ที่แสวงหาผลประโยชน 
สวนบุคคลได ดวยเหตุที่อดีตผูวาการ รองผูวาการ และผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหง 
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ประเทศไทยหลายตอหลายคนออกไปทํ างานในธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ  
เมื่อปลดเกษียณหรือเปลี่ยนงาน  เสียงครหาซึ่งอาจมีฐานขอเท็จจริง  เ ร่ิมดังหนาหูว า   
ความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเพราะคนเหลานี้ตองการสราง 
สายสัมพันธกับสถาบันการเงิน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ คนเหลานี้ไมตองการทุบหมอขาว 
ในอนาคตของตน ในบางกรณีความหยอนยานเกิดจากความสัมพันธสวนบุคคลระหวางผูบริหาร
ธนาคารแหงประเทศไทยกับผูบริหารธนาคารพาณิชย บางครั้งความหยอนยานยังแลกเปลี่ยน 
กับผลประโยชนที่เปนตัวเงินดวย

ประสิทธิภาพในการตรวจสอบและกํ  ากับสถาบันการเงินมิได  ข้ึนอยู กับ  
ความสามารถในการลวงหาขอมูลเทานั้น หากยังขึ้นอยูกับความซื่อตรงตอหนาที่ของผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยอีกดวย  ธนาคารแหงประเทศไทยมีการจัดองคกรในลักษณะ ‘วีรชน 
เอกชน’ เพราะใหอํ านาจสูงสุดแกผูวาการ  มิหนํ าซํ้ ายังขาดวัฒนธรรมการวิพากษอีกดวย   
หากผูวาการมีคุณธรรม ความซื่อสัตย และเครงครัดตอวินัยทางการเงิน  ก็จะไมสรางความเสีย
หายแกงานกํ ากับและตรวจสอบ หากผูวาการไรคุณธรรมและมีสัญชาตญาณแหงสัตวเศรษฐกิจสูง  
ก็อาจมีการใชดุลพินิจในทางที่เปดชองใหมีการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคล ทายที่สุด  
การใชอํ านาจในการควบคุมและกํ ากับบางเรื่องตองขอความเห็นชอบจากรัฐมนตรีว าการ 
กระทรวงการคลัง หากรัฐมนตรีไมใหความเห็นชอบ ยอมบ่ันทอนประสิทธิภาพของงานกํ ากับและ
ตรวจสอบดังกลาวนี้

ในประการสํ าคัญ การทํ าหนาที่กํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินอาจ 
ขัดตอหนาที่การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ในดานหนึ่งความลมเหลวและการหยอน 
ประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี แถลงการณที่ยืนยันความมั่นคง 
ของสถาบันการเงินทั้งๆที่มีวิกฤติการณก็ดี ลวนแลวแตทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคาร 
แหงประเทศไทย ซึ่งกระทบตอการคาดการณที่สมเหตุสมผลของประชาชน และทายที่สุดบั่นทอน
ประสิทธิภาพของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค ในอีกดานหนึ่ง ความขัดกันในการดํ าเนินนโยบาย 
อาจเกิดขึ้นได หากธนาคารแหงประเทศไทยตองดํ าเนินนโยบายรัดเข็มขัดเพื่อเปาหมายเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ แตในขณะเดียวกันกลับตองอัดฉีดเงินเพื่อประคับประคองวิกฤติการณสถาบัน 
การเงิน  การทํ าหนาที่ทั้งสองในเวลาเดียวกันยอมขัดกันโดยพื้นฐาน

คุณจรุง หนูขวญั และเพื่อนรวมงานกํ าลังถูกสอบสวนดานวินัย การสอบสวน 
จะไมเปนธรรม หากมิไดพิจารณาบริบทโดยองครวมของธนาคารแหงประเทศไทยในเชิงโครงสราง 
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ขอจํ ากัดทางกฎหมาย และขอจํ ากัดดานสถาบันในการทํ าหนาที่กํ ากับและตรวจสอบสถาบัน 
การเงิน การสอบสวนจะไมเปนประโยชน หากไมมีการไตสวนอยางถึงที่สุดทั้งในกรณี 
ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ และกรณีวิกฤติการณสถาบันการเงินเดือนมีนาคม 2540 เพื่อนํ า 
บทเรียนมาใชปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย1

                                         
1 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 7  มีนาคม  2540
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การเมืองวาดวยกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน

รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ กํ าลังหา ‘แพะ’ ใหมารับผิดชอบวิกฤติการณ
สถาบันการเงินที่กํ าลังเกิดขึ้น ภายหลักจากที่มีการเปดเผยขอมูลวา กองทุนเพื่อการฟนฟูและ
พัฒนาระบบสถาบันการเงินไดใชเงินถึง 430,000 ลานบาทในการคํ้ าจุนมิใหสถาบันการเงินลม

หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา  ผูที่อยูในขายเปน ‘แพะ’ ในกรณีนี้ไดแก  
นายเริงชัย มะระกานนท (อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย) นายศิริ การเจริญดี (ผูชวย 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย) นายธีระชัย ภูวนาถนรานุบาล (ผูอํ านวยการฝายกํ ากับและ
พัฒนาสถาบันการเงิน ธปท.) และนางสวางจิตต จัยวัฒน (ผูจัดการกองทุนเพื่อการฟนฟู 
และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน)  เราอาจเรียกคนกลุมนี้วา ‘แพะทั้งสี่แหงวังบางขุนพรหม’  
หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา นายอํ านวย วีรวรรณ อดีตรองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังในรัฐบาลชวลิต  1 อาจอยูในขายถูกสอบสวนดวย

ผมไดแสดงความเห็นทั้งด วยวาจาและดวยลายลักษณอักษรหลายกรรม  
หลายวาระ คัดคานการดํ าเนินนโยบายการเงินบางนโยบาย และวิพากษวิจารณประพฤติกรรม 
ของผูนํ าบางคนของธนาคารแหงประเทศไทย  แตในคราวนี้  ผมของแสดงความเห็นใจ ‘แพะทั้งสี่
แหงวังบางขุนพรหม’ ผมเชื่อมั่นวา  บุคคลทั้งสี่มิไดมีประพฤติกรรมฉอฉลหรือหาประโยชนจากการ
จัดสรรเงินกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ และการใชเงินจํ านวน 430,000 ลานบาท เพื่อพยุงฐานะ 
ของสถาบันการเงินดังกลาวนี้เปนไปดวยความบริสุทธิ์ใจในเมื่อวิกฤติการณสถาบันการเงินรายแรง
สุดที่จะพรรณนา

ความผิดมิได อยู ที่ ผู มีส วนเกี่ยวของกับการบริหารกองทุนเพื่อการฟ นฟูฯ   
เพราะไมวาจะเปนใครที่มีหนาที่รับผิดชอบเกี่ยวกับกองทุนนี้ เมื่อตองเผชิญกับวิกฤติการณ 
สถาบันการเงินรุนแรงเชนนี้ ก็ตองคํ้ ายันมิใหสถาบันการเงินลมเฉกเชนเดียวกัน หากรัฐบาล 
พลเอกชวลิตตองการหา ‘แพะ’ ก็ตองแสวงหาขอมูลวา ใครเปนผูจัดตั้งกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  
คนเหลานั้นตางหากที่สมควรเปน ‘แพะ’  เพราะปรัชญาพื้นฐานของกองทุนดังกลาวนี้ ก็คือ การ 
‘อุม’ สถาบันการเงินใหพนจากความงอนแงน ความผิดมิไดอยูที่ผูบริหารกองทุนฯ หากแตอยูที่
ปรัชญาพื้นฐานของกองทุนฯ
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กองทุนเพื่อการฟ นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินจัดตั้งขึ้นในป 2528  
โดยพระราชกํ าหนดแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 พ.ศ. 2528

ในป 2528 พลเอกเปรม ติณสูลานนทดํ ารงตํ าแหนงนายกรัฐมนตรี นาย 
สมหมาย ฮุนตระกูลเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นายสุธี สิงหเสนหเปนรัฐมนตรีชวย  
นายวีรพงษ รามางกูรเปนที่ปรึกษานายกรัฐมนตรี นายกํ าจร สถิรกุลเปนผูวาการธนาคาร 
แหงประเทศไทย  นายชวลิต  ธนะชานันทเปนรองผูวาการ

รัฐมนตรีหลายตอหลายคนในรัฐบาลพลเอกชวลิตในปจจุบันเคยรวมอยู ใน 
รัฐบาลเปรมในป 2528 และมิอาจปฏิเสธความรับผิดชอบในฐานที่มีสวนรวมในการผลักดัน 
ใหเกิดกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ บุคคลเหลานี้ไดแก นายมนตรี พงษพาณิชย (รมช.มหาดไทยใน 
รัฐบาลเปรม) นายสมัคร สุทรทรเวช (รมต.คมนาคม) พลเอกชวลิตมีสวนรับผิดชอบโดยออม 
ในฐานที่อยูในคณะที่ปรึกษาของพลเอกเปรมดวย

ฝายคานหลายตอหลายคนในปจจุบันเคยรวมอยูในรัฐบาลเปรมในป 2528  
ไมวาจะเปนนายชวน หลีกภัย (รมต.ศึกษาธิการ) นายพิชัย รัตตกุล (รองนายกรัฐมนตรี) นาย
สัมพันธ ทองสมัคร (รมช.ศึกษาธิการ) คนเหลานี้มิอาจปฏิเสธความรับผิดในฐานที่ใหความ 
เห็นชอบแกพระราชกํ าหนดแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 
พ.ศ. 2528 ได

กองทุนเพื่อการฟ  นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินจัดตั้งขึ้นเพื่อพยุง  
สถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน  กองทุนฯมีฐานะเปนนิติบุคคล มี ‘คณะกรรมการจัดกองทุน’  
เปนผูบริหาร ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเปนประธานกรรมการ และปลัดกระทรวงการคลัง
เปนรองประธาน และมีกรรมการอื่นที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนผูแตงตั้ง จํ านวน 
ไมนอยกวา 5 คน แตไมเกิน 9 คน โดยมีพนักงานธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูจัดการ

รายไดของกองทุนมาจากแหลงสํ าคัญ 2 แหลง แหลงแรกไดแก เงินคาบํ ารุง 
จากสถาบันการเงินทั้งปวง ซึ่งเสียในอัตราไมเกิน 0.5% ของยอดเงินฝาก ยอดเงินกูยืมหรือ 
ยอดเงินที่รับจากประชาชน ณ วันสิ้นปการเงินปที่ลวงมาแลว แหลงที่สอง ไดแก เงินสํ ารองที่
ธนาคารแหงประเทศไทยสั่งสมทบเขากองทุน
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เมือ่พิเคราะหแหลงที่มาสํ าคัญของกองทุนทั้งสองแหลงนี้ ยอมมีนัยสํ าคัญวา 
สถาบันการเงินและประชาชน (โดยธนาคารแหงประเทศไทย) รวมกันคํ้ ายันมิใหสถาบัน 
การเงินลม  สัดสวนภาระรายจายในการ ‘อุม’ สถาบันการเงินขึ้นอยูกับโครงสรางการเงิน 
ของกองทุนฯ หากเงินสมทบของธนาคารแหงประเทศไทยมีจํ านวนเทากับเงินสมทบจาก 
สถาบันการเงิน ยอมมีความหมายวา สถาบันการเงินรับภาระในการแกปญหาความไมมั่นคง 
ของสถาบันการเงินดวยกันเองเพียง 50% และประชาชน (โดยธนาคารแหงประเทศไทย) รับภาระ 
50%

ในยามที่กองทุนฯมีเงินไมพอใชจาย ธนาคารแหงประเทศไทยอาจออกเงินทดรอง
จายไปกอนตามความจํ าเปน แตกองทุนฯตองชํ าระคืนภายในเวลาที่คณะกรรมการกํ าหนด 
(มาตรา 29 สัตต) นอกจากนี้ กองทุนฯยังสามารถหาเงินดวยการ ‘กูหรือยืมเงิน ออกตั๋วเงินและ
พันธบัตร’ ตามมาตรา 29 อัฎฐ (8)  อีกดวย

กองทุนฯมีอํ านาจการบริหารที่มีความยืดหยุนสูงยิ่ง เพราะมาตรา 29 อัฎฐ (10) 
กองทุนฯสามารถ ‘ทํ ากิจการทั้งปวงที่เกี่ยวกับหรือเนื่องในการจัดการใหสํ าเร็จตามวัตถุประสงค 
ของกองทุน’  ดวยอํ านาจที่มีอยางมหาศาลตามมาตรา 29 อัฎฐ (10) นี้ จึงมิใชเร่ืองนา 
ประหลาดใจที่กองทุนฯใชเงินถึง 430,000 ลานบาท  ในการ ‘อุม’ สถาบันการเงินนับต้ังแตตนป 
2540 เปนตนมา

ขอบกพรองสํ าคัญของกองทุนเพื่อการฟ นฟูและพัฒนาสถาบันการเงินมีอยู  
อยางนอย 3 ประการ

ขอบกพรองประการแรก  กองทุนฯมีแต ‘พระคุณ’ ไมมี ‘พระเดช’ เพราะกองทุนฯ 
ทํ าหนาที่เปน ‘ซานตาคลอส’ ในการโอบอุ มและคํ้ าจุนสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน  
แตกองทุนฯ ไมมีอํ านาจในการลงโทษผู บริหารและผู ถือหุ นสถาบันการเงินที่มีการบริหาร 
ผิดพลาด หรือฉอฉล การขาดอํ านาจในการลงโทษมีสารสนเทศที่ซอนเรน (hidden information)  
เสมือนการใหทายใหมีการบริหารที่ผิดพลาดหรือฉอฉลตอไป

ขอบกพรองประการที่สอง ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการ
เงินลมมิได’ ในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน  กองทุนฯเปนเพียงกลไกในการปฏิบัติ 
ตามปรัชญาหรือหลักการดังกลาวนี้  แตปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’  ทํ าลายความมั่นคงของ
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สถาบันเงินในขั้นรากฐาน เพราะสงเสริมใหหนวยเศรษฐกิจตางๆมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง  
ผูบริหารสถาบันการเงินจะยึดความเสี่ยงเปนสรณะ เพราะมั่นใจวา ธนาคารแหงประเทศไทย 
จะเขามาโอบอุมในยามที่มีปญหาความไมมั่นคง ผูถือหุนจะขาดความเขมงวดในการตรวจสอบ      
ผูบริหาร และประชาชนเจาของเงินฝากจะคิดแตอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับ โดยไมสนใจฐานะความ 
มั่นคงของสถาบันการเงินที่ตนฝากเงินไว

ขอบกพรองประการที่สาม  การแกไขเพิ่มเติม พ.ร.บ. ธนาคารแหงประเทศไทย 
พ.ศ. 2485 ในป 2528 โดยมีบทบัญญัติวาดวยกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน 
การเงินในหมวด 5 ทวิ มีนัยสํ าคัญวา การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนหนาที่ 
ของธนาคารแหงประเทศไทยแตเพียงผูเดียว หาไดตระหนักวา หนาที่การกํ ากับและตรวจสอบ
สถาบันการเงินอาจขัดกับการทํ าหนาที่ของธนาคารกลางได การที่กองทุนฯใชเงินจํ านวน 430,000 
ลานบาทในการ ‘อุม’ สถาบันการเงินในยามที่ประเทศชาติตองรัดเข็มขัดเชนนี้  แสดงใหเห็นถึง
ความขัดกันอยางชัดเจนระหวางหนาที่ธนาคารกลางกับหนาที่การกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน 
การเงิน

รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ กํ าลังปฏิบัติการเยี่ยงคนขี้ขลาด และไมมีความ
กลาหาญทางจริยธรรม ดวยการหา ‘แพะ’ มารับผิดกรณีการบริหารกองทุนเพื่อการฟนฟูและ
พัฒนาระบบสถาบันการเงิน แทที่จริงแลว ความผิดมิไดอยูที่ผูที่เกี่ยวของกับการบริหารกองทุน 
ดังกลาว หากแตอยู ที่ปรัชญาพื้นฐานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รัฐมนตรี 
หลายตอหลายคนในรัฐบาลพลเอกชวลิตมีสวนรับผิดชอบในการจัดตั้งกองทุนดังกลาวนี้ พลเอก
ชวลิตในฐานะนายกรัฐมนตรี มิอาจปฏิเสธความรับผิดได ในเมื่อรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง
เปนผู บังคับบัญชาธนาคารแหงประเทศไทยโดยตรง  และนายกรัฐมนตรีสามารถสั่งการ 
ผานรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังได

พลเอกชวลิตกลาวหาวา ธนาคารแหงประเทศไทยเปนอิสระมากเกินไป  
แมแตนายกรัฐมนตรีขอเพียงขอมูล ก็ยังมิไดรับรายงานตามที่ตองการ ในเมื่อพลเอกชวลิตพูด 
กลับไปกลับมาอยู บอยครั้ง และขาดเทคโนโลยีในการรักษาคํ ามั่นสัญญา (Commitment 
Technology) สาธารณชนจึงอดตั้งขอกังขาเกี่ยวกับคํ าพูดของพลเอกชวลิตมิได ตามสายการ
บังคับบัญชา ธนาคารแหงประเทศไทยรายงานตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังโดยตรง  
ซึ่งควรมีหนาที่รายงานตอนายกรัฐมนตรีอีกทอดหนึ่ง ขอเท็จจริงปรากฏวา ฝายการเมืองเปน 
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ผูแตงตั้งกรรมการบางสวน ทั้งในคณะกรรมการธนาคารแหงประเทศไทย และคณะกรรมการ 
จัดการกองทุนฟนฟูฯ  ฝายการเมืองยอมสามารถแสวงหาขอมูลโดยออมอีกโสดหนึ่งได

พลเอกชวลิตจะไดรับคะแนนนิยมและคํ าสรรเสริญเพิ่มข้ึนอีกอักโข หากพลเอก
ชวลิตแอนอกรับผิดชอบตอความผิดพลาดของการบริหารนโยบายการเงินที่เกิดขึ้น แมวา 
ความผิดพลาดนี้จะเปนความรับผิดชอบโดยตรงของธนาคารแหงประเทศไทย แตรัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังไมสามารถปฏิเสธความรับผิดได  ในเมื่อเปนผูบังคับบัญชาธนาคารกลาง  
เมื่อรัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังต องรับผิดตอผลของการดํ าเนินนโยบายที่ปรากฏ  
นายกรัฐมนตรีจะปฏิเสธความรับผิดไดอยางไร?

แทนที่จะแสวงหา ‘แพะ’ เพื่อรับผิดตอความผิดพลาดในการกํ ากับและตรวจสอบ
สถาบันการเงิน พลเอกชวลิตควรจะเดินหนาเปลี่ยนแปลงปรัชญาและกลไกในการกํ ากับและ 
ตรวจสอบดังกลาวนี้ พรอมๆกับการปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อเพิ่มพูนขีดความสามารถ
ในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

พลเอกชวลิตจะเลือกเปนอะไร ระหวาง ‘ผูราย’ กับ ‘ผูดี’ ในประวัติศาสตร 
การเมืองไทย2

                                         
2 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 29  สิงหาคม 2540
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แนวทางที่พึงปรารถนาในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน

ความลมเหลวและความไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน 
การเงินมีสวนบั่นทอนความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทยอยางสํ าคัญ หากตองการธํ ารง
และผนึกความนาเชื่อถือในฐานะสถาบันหลักของชาติ วิธีการแกปญหาที่ดีเลิศอันดับแรก (First-
Best Solution) ก็คือ การโอนงานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินไปใหเปนหนาที่ของ 
หนวยงานอื่น ไมวาจะเปนหนวยงานที่มีอยูเดิมหรือต้ังใหม โดยธนาคารแหงประเทศไทยจํ ากัด 
บทบาทหนาที่เฉพาะการเปนธนาคารกลางเทานั้น  ทั้งนี้ดวยเหตุผลอยางนอย 3 ประการกลาวคือ

ประการแรก งานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินหรือที่ภาษาอังกฤษ 
เรียกวา Prudential Supervision เปนงานที่ตองใชอํ านาจฝายบริหาร ไมวาจะเปนการเขา 
ควบคุมสถาบันการเงินก็ดี และการดํ าเนินคดีผูบริหารสถาบันการเงินก็ดี หากธนาคารแหง 
ประเทศไทยยังคงตองทํ าหนาที่นี้ ยอมยากที่จะหลีกพนการแทรกแซงของฝายการเมือง  
อันเปนเหตุใหตองสูญเสียความเปนอิสระในระดับหนึ่ง  งานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน 
อยูนอกเหนือหนาที่ของธนาคารกลาง และไมจํ าตองขึ้นอยูกับธนาคารกลาง หากธนาคาร 
แหงประเทศไทยจํ ากัดบทบาทของตนเฉพาะการเปนธนาคารกลาง ก็จะสามารถหลีกเลี่ยง 
การแทรกแซงของอํ านาจการเมืองไดสวนหนึ่ง

ประการที่สอง  งานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนงานที่สามารถ 
ใชอํ านาจในการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลได ผูมีอํ านาจหนาที่สามารถผอนปรนการ 
กํ ากับและตรวจสอบหรือเอาหูไปนาเอาตาไปไร เพื่อแลกเปลี่ยนกับผลประโยชนในรูปตัวเงิน 
และรูปอ่ืน  ทั้งในปจจุบันและอนาคตได ความลมเหลวและความไรประสิทธิภาพในการทํ าหนาที่นี้ 
นอกจากบั่นทอนความนาเชื่อถือแลวยังเปนที่ครหาไดวา ความหยอนยานในการกํ ากับและ 
ตรวจสอบเกิดจากการแลกเปลี่ยนผลประโยชนดังกลาวนี้

ประการที่สาม งานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินอาจขัดตอหนาที่หลัก 
ในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ หากธนาคารแหงประเทศไทยตองดํ าเนินนโยบายรัดเข็มขัด
เพื่อธํ ารงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแตกลับตองอัดฉีดเงินเพื่อพยุงสถาบันการเงินที่ เผชิญ 
วิกฤติการณ หนาที่ทั้งสองนี้ยอมมีความขัดแยงกันโดยพื้นฐาน นอกจากนี้ การเสื่อมเสีย 
ความนาเชื่อถืออันเปนผลจากความลมเหลวในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน ไมวา 
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จะดวยเหตุประการใด ยังมีผลบ่ันทอนประสิทธิผลของนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
อีกดวย

หากการผองถายงานกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมิอาจกระทํ าได 
โดยทันที หรือธนาคารแหงประเทศไทยไมตองการผองถายบทบาทหนาที่นี้ วิธีการแกปญหา 
ที่ดีเลิศเปนอันดับสอง (Second-Best Solution) ก็คือ การเปลี่ยนแปลงแนวทางการกํ ากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินตามบัญญัติ 8 ประการ ดังตอไปนี้

บัญญัติขอที่หนึ่ง จะตองละทิ้งปรัชญา‘สถาบันการเงินลมมิได’ และหันไปยึด
ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมได’

ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ เปนปรัชญาที่สงเสริมความเห็นแกไดของมนุษย 
และทํ าลายวินัยทางการเงินในระบบเศรษฐกิจผูบริหารสถาบันการเงินจะมีพฤติกรรมสุมเสี่ยง 
มากขึ้น เพราะทราบแกใจดีวา หากสถาบันการเงินที่ตนเปนผูบริหารตองเผชิญกับวิกฤติการณ 
ทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหลม สถาบันการเงินที่มีการบริหารจัดการ 
ที่กลาไดกลาเสีย ยอมตองจายดอกเบี้ยแกประชาชนเจาของเงินออมในอัตราสูงกวาปกติ  
อัตราดอกเบี้ยสวนที่เพิ่มข้ึนนี้จะตองมากพอที่จะชดเชยภาวะความเสี่ยงที่มีมากขึ้น (risk 
premium) สวนประชาชนเจาของเงินออมมักจะเลือกฝากเงินกับสถาบันการเงินที่ใหอัตราดอกเบี้ย
สูงโดยไมคํ านึงถึงฐานะความมั่นคง เพราะมั่นใจวา ธนาคารแหงประเทศไทยจักตองเขามา 
โอบอุม  หากสถาบันการเงินดังกลาวเกิดปญหา  ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ แทนที่จะชวย
เสริมสรางสุขภาพของระบบสถาบันการเงิน กลับทํ าลายความมั่นคงของระบบดังกลาว

ในกรณีตรงกันขาม ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมได’ จะกอใหเกิดผลดีในการ 
สรางวินัยทางการเงิน ผูบริหารสถาบันการเงินตองใชความระมัดระวังในการบริหารมากขึ้น  
ผูถือหุนจะเขมงวดในการควบคุมและกํ ากับมิใหผูบริหารมีประพฤติกรรมอันสุมเสี่ยงมากเกินไป  
และประชาชนจะใหความสํ าคัญแกฐานะความมั่นคงของสถาบันการเงินที่จะเลือกฝากเงินออม
มากขึ้น

ในการเปลี่ยนแปลงปรัชญาพื้นฐานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน 
ดังกลาวนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองประกาศใหสาธารณชนทราบโดยทั่วกัน ในชวงเวลา 
อันสมควร
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บัญญัติขอที่สอง จะตองใหประชาชนมีสิทธิในการรับรูขาวสารเกี่ยวกับสถาบัน
การเงิน ขอมูลเกี่ยวกับสถาบันการเงินตองถือเปนสารสนเทศสาธารณะ (public information)  
รายงานการตรวจสอบสถาบันการเงินตองถือเปนรายงานสาธารณะอันประชาชนมีสิทธิรับรู  
หากมีสถาบันการเงินปฏิบัติการที่ละเมิดกฎหมาย และถูกลงโทษ จะตองเปดเผยชื่อสถาบัน 
การเงิน ความผิดที่กระทํ า และบทลงโทษ ทั้งนี้เพื่อเปดโอกาสใหประชาชนใชมาตรการลงโทษ 
ทางสังคม (social sanction) ได  ซึ่งจะกลายเปนมาตรการปองปรามมิใหผูบริหารสถาบัน 
การเงินละเมิดกฎหมายการยอมรับสิทธิของประชาชนในการรับรูขาวสารเกี่ยวกับสถาบันการเงิน
ทํ าใหการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนกระบวนการที่โปรงใสมากกวาเดิม

บัญญัติขอที่สาม จะตองมีบทบัญญัติตามกฎหมายที่บังคับใหสถาบันการเงิน 
ตองถูกจัดอันดับโดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency)  
สถาบันการเงินตองสงมอบขอมูลแกสถาบันจัดอันดับตามที่รองขอ ตราบเทาที่ขอมูลนั้นมิใชขอมูล
สวนบุคคล การใหขอมูลเท็จมีความผิดตามกฎหมาย ขณะเดียวกันก็ตองมีการประเมินความ 
นาเชื่อถือของสถาบันจัดอันดับฯ และพัฒนาสถาบันจัดอันดับฯ ใหทํ างานอยางมีประสิทธิภาพ 
มากขึ้น หากมีความผิดพลาดในการจัดอันดับ จักตองมีการไตสวนความผิดพลาดนั้น  
อันดับความนาเชื่อถือทางการเงินเปนขอมูลสาธารณะที่ประชาชนใชประกอบการตัดสินใจ 
ในการเลือกสถาบันการเงินที่ใชบริการ

บัญญัติขอที่ส่ี จะตองใหความรูแกสาธารณชนเกี่ยวกับการตัดสินใจเลือกถือ 
เงินออม และใหขอมูลเกี่ยวกับความมั่นคงของสถาบันการเงิน จะตองใหบทเรียนแกประชาชนวา 
อยาเลือกสถาบันการเงินที่จะฝากเงินโดยดูเฉพาะอัตราดอกเบี้ยที่ได  รับเพียงอยางเดียว  
ตองพิจารณาความมั่นคงของสถาบันการเงินดวย จะตองยํ้ าใหประชาชนไดรับรูวา สถาบันการเงิน
ที่จ ายดอกเบี้ยในอัตราสูงผิดปกติมักจะมีการลงทุนและการบริหารการเงินที่เสี่ยงตอความ 
งอนแงน สถาบันการเงินของรัฐ แมจะจายอัตราดอกเบี้ยตํ่ ากวา แตมีความมั่นคงสูงกวา  
ในประการสํ าคัญ จักตองตอกยํ้ าหลักการวา ในเมื่อประชาชนมีสิทธิในการรับรูขอมูลเกี่ยวกับ
สถาบันการเงิน และมีเสรีภาพในการเลือกสถาบันการเงินที่จะฝากเงิน เมื่อสถาบันการเงิน 
ดังกลาวมีอันเปนไป ประชาชนเจาของเงินฝากจะตองรับภาระที่อาจเกิดขึ้นจากการสูญเสียเงิน
ฝาก

บัญญัติขอที่ห า  จะตองปลอยใหสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนลมไป  
เพื่อใหเปนไปตามปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมได’ ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมเขาไปคํ้ าจุน
สถาบันการเงินดังกลาวเวนเสียแตวาจะกอใหเกิดผลกระทบลูกโซตอระบบสถาบันการเงินทั้งระบบ 
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(contagion effect) ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะธนาคารกลางไมควรมีหนาที่ค้ํ าจุน 
สถาบันการเงินสถาบันหนึ่งสถาบันใดโดยเฉพาะ เพราะการทํ าหนาที่เชนนี้ อาจขัดตอหนาที่ 
พื้นฐานในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  แตมีหนาที่ดูแลสุขภาพของระบบการเงินทั้งระบบ

บัญญัติขอที่หก จะตองยกเลิกกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน 
การเงิน และสงเสริมใหเอกชน ดังเชนสมาคมธนาคารไทยจัดระบบการประกันเงินฝาก (Private 
Deposit Insurance) หรืออาจสงเสริมใหสถาบันการเงินตางๆจับกลุมจัดระบบการประกัน 
เงินฝากกันเอง โดยที่รัฐบาลจัดระบบการประกันเงินฝากเฉพาะสถาบันการเงินของรัฐ ในการนี้ 
ตองมีการตรากฎหมายเพื่อจัดระเบียบวาดวยการจัดระบบการประกันเงินฝาก โดยที่ในขณะ 
เดียวกันก็ตองเผยแพรขอมูลใหสาธารณชนรับทราบวา เงินฝากที่มีประกันมีความมั่นคงมากกวา
เงินฝากที่ไมมีประกัน ดวยการเผยแพรขอมูลเชนนี้ สถาบันการเงินที่มิไดเขาสูระบบการประกัน 
เงินฝาก ยอมมีปญหาในการระดมเงินฝาก  จึงเปนการเรงใหจัดระบบการประกันเงินฝากโดยออม

บัญญัติขอที่เจ็ด จะตองเพิ่มบทลงโทษผู บริหารสถาบันการเงินที่มีเจตนา 
ฉอฉลและทุจริต และเพิ่มความเขมงวดในการบังคับใชกฎหมาย ผูบริหารที่มีประวัติในการ 
สรางวิกฤติการณสถาบันการเงินจะตองมีบทบัญญัติตามกฎหมายหามดํ ารงตํ าแหนงผูบริหาร 
หรือกรรมการในสถาบันการเงินใดๆอีกตอไป

บัญญัติขอที่แปด จะตองเพิ่มบทลงโทษนักบัญชีและผูตรวจสอบบัญชีที่รูเห็น 
เปนใจในการอํ าพรางบัญชีและรายงานการเงินของสถาบันการเงิน

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินตามแนวทางใหมดังที่เสนอขางตนนี้ 
มิอาจดํ าเนินการไดโดยทันที ตองมีระยะเปลี่ยนผานชั่วเวลาหนึ่ง เพื่อใหประชาชนไดรับรู 
การเปลี่ยนแปลงปรัชญาพื้นฐาน เพื่อมีการตรากฎหมายและระเบียบขอบังคับที่ตองใช เพื่อมีการ
จัดระบบสารสนเทศ รวมตลอดจนการจัดระบบการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน  
และการจัดระบบการประกันเงินฝาก3

                                         
3 หมายเหตุ    ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน ฉบับวันศุกรที่ 30 พฤษภาคม 2540



ภาคที่หา สวนที่สาม

ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะธนาคารเพื่อการพัฒนา

*  ธนาคารแหงประเทศไทยทํ างานรับใชใคร :  ชาวนาหรือเจาของโรงสี ?
*  ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะธนาคารเพื่อการพัฒนา
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ธนาคารแหงประเทศไทยทํ างานรับใชใคร :
ชาวนา หรือ เจาของโรงสี ?

นับต้ังแตตนเดือนตุลาคม 2531 เปนตนมา ผูนํ าสมาคมโรงสีขาวไทยได 
เพียรเรียกรองใหธนาคารแหงประเทศไทยยังคงจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกีโรงสีและ 
ผูคาขาวตอไปในฤดูการผลิต 2531/2532 โดยอางวา หากปราศจากมาตรการดังกลาวนี้  
ราคาขาวภายในประเทศจะตกตํ่ าลงอยางนาใจหาย เนื่องจากโรงสีและผูคาขาวจะไมมีกํ าลังเงิน 
ที่จะสตอกขาวจํ านวนมาก  ดังที่เคยทํ าในฤดูการผลิต 2529/2530 และ 2530/2531

ความรักชาวนาและความกังวลว า ชาวนาจะขายขาวไมไดราคาในตน 
ฤดูผลิต 2531/2532 ทํ าใหผูนํ าบางคนของสมาคมโรงสีขาวไทยถึงกับพาผูส่ือขาวหนังสือพิมพ 
และโทรทัศนไปเล้ียงขาว เพียงเพื่อแสดงความรักและความกังวลนั้นใหปรากฏ พรอมทั้งชักชวน 
ใหผูส่ือขาวชวยประโคมขาวใหธนาคารแหงประเทศไทยยังคงดํ าเนินมาตรการจัดสรรสินเชื่อ 
อัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกโรงสีและผูคาขาวตอไป

คํ าถามที่พึงหาคํ าตอบก็คือ เหตุไฉนความรักชาวนาจึงตองมาควบคู กับ 
มาตรการ สินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยตํ่ าดวยเลา หากโรงสีมิไดรับสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า ผูนํ าสมาคม
โรงสีจะยังคงรักชาวนาตอไปอีกหรือไม

การเมืองวาดวยนโยบายขาว
เจ าของโรงสีข าวเปนกลุ มผลประโยชนที่ได  รับประโยชนจากนโยบายขาว 

ของรัฐบาลมาเปนเวลาชานาน ไมวาจะเปนมาตรการรับซื้อขาวสารโดยองคการคลังสินคา 
ในฤดูการผลิต 2523/2524 และ 2524/2525 และมาตรการการรับซื้อขาวเปลือกโดยองคการ 
ตลาดเพื่อเกษตรกรในฤดูการผลิต 2525/2526 แตแลวเมื่อเปนที่ปรากฏชัดวา เจาหนาที่ของรัฐ 
ฉอราษฎรบังหลวงอยางขนานใหญจากการดํ าเนินมาตรการเหลานี้ รัฐบาลจึงไดยกเลิก 
มาตรการเหลานี้เสีย โดยที่หนี้สินขององคกรของรัฐทั้งสองอันเกิดจากการดํ าเนินนโยบายดังกลาว  
แมจนบัดนี้ยังไมสามารถสะสางและชํ าระคืนเจาหนี้ใหเรียบรอยได
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การเปลี่ยนแปลงมาตรการนโยบายขาวของรัฐบาล ทํ าใหกลุมเจาของโรงสีสูญ
เสียผลประโยชนไปเปนอันมาก จึงเปนธรรมดาอยูเองที่จักตองดํ าเนินการผลักดันนโยบายที่จะ
เกื้อกูลผลประโยชนกลุมตน  ในชวงทศวรรษเศษที่ผานมา มีขอเท็จจริงอยางนอย 2 ประการที่พึง
สนใจในการทํ าความเขาใจเกี่ยวกับการเมืองวาดวยนโยบายขาว

ประการแรก กลุ มเจาของโรงสีไมพอใจในสวนแบงของราคาขาวที่ไดรับ  
ความแตกตางระหวางราคาขาวในตลาดโลกกับราคาขาวภายในประเทศ ซึ่งมีอยูเปนอันมาก  
ทํ าใหกลุมเจาของโรงสีพากันเขาใจวา กลุมพอคาขาวสงออกเปนผูหยิบชิ้นปลามันจากกระบวน
การผลิตและการคาขาว กลุมเจาของโรงสีตองการแยงชิงผลประโยชนจากกลุมพอคาขาวสงออก  
จึงกระโดดเขาไปประกอบธุรกิจการสงออกขาวบาง โดยอาศัยสมาคมโรงสีขาวไทยเปนหัวหอก 
ในการเรียกรองขอโควตาขาวสงออก แตการประกอบธุรกิจการสงออกนั้นตองอาศัยทักษะ  
ความชํ านาญ ความสามารถในการคาดการณ ตลอดจนขาวสารขอมูลการตลาดที่สมบูรณ  
ความไรเดียงของกลุม เจาของโรงสีที่กระโดดเขาสูวงการคาขาวสงออก ทํ าใหเจาของโรงสีใหญ 
บางรายตองลมลุกคลุกคลานอยางไมเปนทา เนื่องจากขาดทุนจากการประกอบธุรกิจสงออก  
ทํ าใหตองเสียทั้งเงินและเสียทั้งหนา

ประการที่สอง นับต้ังแตป 2524 เปนตนมา ตลาดขาวระหวางประเทศตอง 
ประสบกับภาวะราคาตกตํ่ าติดตอกันยาวนาน อยางนอยจนถึงปการผลิต 2529/2530 รัฐบาล 
ไดดํ าเนินนโยบายผอนคลายมาตรการการกดราคาขาวภายในประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ดวยการคอยๆ ลดอัตราคาธรรมเนียมการสงขาวออก (พรีเมียมขาว) ขณะเดียวกันก็มีมาตรการ 
จัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกพอคาขาวสงออก หรือที่รู จักกันในนาม ‘แพกกิ้งเครดิต’  
(packing credit) กลุมเจาของโรงสีจึงพยายามผลักดันใหรัฐบาลจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า 
แกโรงสีบาง โดยอางถึงความรักที่มีตอชาวนา ความพยายามดังกลาวนี้ประสบความสํ าเร็จ 
ในปการผลิต 2529/2530

มาตรการสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยต่ํ าป 2529/2530
ในปการผลิต 2529/2530 ธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มจัดสรรสินเชื่ออัตรา

ดอกเบี้ยตํ่ าแกผูคาขาวเปลือกผานธนาคารพาณิชย โดยธนาคารแหงประเทศไทยคิดดอกเบี้ย 
จากธนาคารพาณิชยรอยละ 1 ตอป และใหธนาคารพาณิชยคิดดอกเบี้ยจากผูคาขาวเปลือก 
รอยละ 3 ตอป หลังจากวันสิ้นเดือนมีนาคม 2530 อัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้เพิ่มข้ึนเปนรอยละ 3 
และรอยละ 5 ตามลํ าดับ
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ผูที่มสิีทธิไดรับสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าตามมาตรการนี้ ไดแก โรงสี สหกรณ 
การเกษตร กลุมเกษตรกร นิติบุคคลที่มิใชผู สงออก และผู คาขาวเปลือกที่มิใชนิติบุคคล  
ผูคาขาวเปลือกเหลานี้จะสามารถกูไดไมเกินรอยละ 80 ของมูลคาขาวเปลือกที่รับซื้อ  อาทิเชน  
การซื้อขาวเปลือกมูลคา 100,000 บาท จะไดรับสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า 80,000 บาท เปนตน  
หากกูเงินไปแลว ไมนํ าไปซื้อขาวเปลือกตามจํ านวนสินเชื่อที่ไดรับ จะตองเสียคาปรับรอยละ 8  
ตอป

วงเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดไว สํ าหรับมาตรการสินเชื่ออัตรา
ดอกเบี้ยตํ่ าในปการเพาะปลูก 2529/2530 คือ ไมเกิน 5,000 ลานบาท แตดวยแรงกดดัน 
ทางการเมือง ไดมีการจัดสรรสินเชื่อจริงถึง 7,250 ลานบาท ขอมูลของทางราชการอางวา  
มาตรการนี้ชวยใหมีการซื้อขาวเปลือก 3,400,815 ตัน  ในปการผลิต 2529/2530  คิดเปน
ประมาณรอยละ 18 ของผลผลิตขาวเปลือกในปนั้น

มาตรการสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยต่ํ าป 2530/2531
มาตรการสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ ายังคงใชตอมาในปการผลิต 2530/2531 

โดยมีการเปลี่ยนแปลงรายละเอียดอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ

ประการแรก  อัตราดอกเบี้ยที่ผูคาขาวเปลือกตองเสียแกธนาคารพาณิชยเพิ่มเปน
รอยละ 7 ตอป โดยธนาคารแหงประเทศไทยคิดดอกเบี้ยจากธนาคารพาณิชยรอยละ 5 ตอป 
กระนั้นก็ตาม อัตราดอกเบี้ยที่คิดนี้ยังตํ่ ากวาอัตราตลาดเปนอันมาก

ประการที่สอง อัตราการใหความอนุเคราะหกํ าหนดไวเปนจํ านวนไมเกินรอยละ 
60 ของจํ านวนเงินที่พอคาขาวเปลือกไดใชชื้อขาวเปลือก อาทิเชน การซื้อขาวเปลือก 
มูลคา 100,000 บาท จะไดรับสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าตามมาตรการนี้ 60,000 บาท ทั้งนี้ 
นาสังเกตวา อัตราการจัดสรรสินเชื่อดังกลาวนี้ลดลงจากปการผลิต 2529/2530 ซึ่งกํ าหนดไว 
รอยละ 80

ในปการผลิต 2530/2531 ธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดสรรสินเชื่ออัตรา 
ดอกเบี้ยตํ่ ารวมทั้งสิ้น 5,818.94 ลานบาท ขอมูลทางราชการอางวา สามารถรับซื้อขาวเปลือกได 
2,395,861 ตัน คิดเปนประมาณรอยละ 13 ของปริมาณขาวเปลือกที่ผลิตไดในปนั้น
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เงินอุดหนุนในรูปแอบแฝง
การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า มีสภาพเสมือนหนึ่งการใหเงินอุดหนุน 

ในรูปแอบแฝง (implicit subsidy) หากปราศจากมาตรการดังกลาวนี้ เจาของโรงสีและ 
ผูคาขาวเปลือกก็ตองกูยืมเงินจากตลาดการเงิน โดยเสียดอกเบี้ยตามอัตราตลาด

หากพิจารณาในแงของรัฐบาลหรือธนาคารแหงประเทศไทย สินเชื่อจํ านวน  
7,250 ลานบาทในปการผลิต 2529/2530 และ 5,818.94 ลานบาทในปการผลิต 2530/2531  
หากใหกูโดยคิดดอกเบี้ยตามอัตราตลาด (รอยละ 14 ตอป) ดอกเบี้ยที่พึงไดรับจะเทากับ 1,015 
และ 814.65 ลานบาทตามลํ าดับ แตดอกเบี้ยที่ไดรับจริงตกประมาณ 145 ลานบาทในป 
การผลิต 2529/2530 (คํ านวณจากอัตราดอกเบี้ยรอยละ 2 ตอป) และประมาณ 290.95  
ลานบาทในปการผลิต 2530/2531 (คํ านวณจากอัตราดอกเบี้ยรอยละ 5 ตอป) ดังนั้น ธนาคาร 
แหงประเทศไทยจึงตองสูญเสียดอกเบี้ยที่พึงไดไป 870.00 และ 523.70 ลานบาทในปการผลิต 
2529/2530 และ 2530/2531 ตามลํ าดับ  ดอกเบี้ยอันพึงไดที่ตองสูญเสียไปนี้ ก็คือ เงินอุดหนุน 
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยจายออกไปนั่นเอง (ดูตารางที่ 1)

ปญหามีอยูวา  เงินอุดหนุนเหลานี้ตกแกชนกลุมใดในสังคม ?

ประการแรก เงินอุดหนุนสวนนอยตกแกธนาคารพาณิชย โดยมีมูลคาเทากับ 
รอยละ 2 ของสินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยจัดสรรตามนโยบายนี้ เพราะอัตราดอกเบี้ย 
ที่ธนาคารพาณิชยไดรับจากลูกคากับอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยตองจายแกธนาคาร 
แหงประเทศมีสวนตางอยูรอยละ 2 ทั้งในป 2529/2530 และ 2530/2531 เงินอุดหนุนดังกลาวนี้ 
ตกประมาณ 145 และ 116.38 ลานบาทตามลํ าดับ  (ดูตารางที่ 1) แตธนาคารพาณิชยคงจะ 
ใชเงินอุดหนุนนี้หมดไปกับการบริหารสินเชื่อ เพราะธนาคารแหงประเทศไทยผลักภาระการบริหาร
ไปใหแกธนาคารพาณิชย

ประการที่สอง ผูรับสินเชื่อเปนผูไดประโยชนสวนใหญจากเงินอุดหนุนในรูป 
แอบแฝง ซึ่งตกประมาณรอย 10 และ 7 ของสินเชื่อในป 2529/2530 และ 2530/2531  
คิดเปนจํ านวนเงิน 725 และ 407.32 ลานบาทตามลํ าดับ (ดูตารางที่ 1)
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ความหวังและความเปนจริง
รัฐบาลหวังวา การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกผูคาขาวเปลือก โดยเฉพาะ

อยางยิ่งโรงสี จะชวยใหพอคาขาวเปลือกมีอํ านาจซื้อในการเก็บสตอกขาวเปลือกมากขึ้น  
อันจะชวยใหราคาขาวเปลือกภายในประเทศเขยิบตัวสูงขึ้น ซึ่งจะเปนประโยชนแกชาวนา 
อีกทอดหนึ่ง แตความหวังดังกลาวนี้ปรากฏผลเปนจริงเพียงใด ในประเด็นนี้มีขอพึงสังเกต 
อยางนอย 2 ประการ กลาวคือ

ประการแรก  หากรัฐบาลตองการผลักดันใหราคาขาวเปลือกภายในประเทศ 
สูงขึ้น รัฐบาลจะตองกํ าหนดราคาเปาหมายใหชัดเจน และจะตองจัดสรรสินเชื่อจํ านวนมากพอ 
ที่จะใชซื้อขาวเปลือก เพื่อขจัดอุปทานสวนเกิน (excess supply) ณ ระดับราคาเปาหมายนั้น  
ที่ผานมารัฐบาลมิกลาที่จะกํ าหนดราคาเปาหมาย  และวงเงินสินเชื่อก็มีจํ ากัด

ประการที่สอง สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าจะชวยผลักดันราคาขาวเปลือกภายใน
ประเทศใหสูงขึ้น  ก็ตอเมื่อมีหลักประกันวา  ผูรับสินเชื่อไดนํ าสินเชื่อนั้นไปซื้อขาวเปลือกจริงๆ

ในทางปฏิบัติ ธนาคารแหงประเทศไทยผลักภาระการบริหารนโยบายนี้ไปใหแก
ธนาคารพาณิชย ความจํ ากัดของวงเงินสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าทํ าใหตองมีการปนสวนสินเชื่อ 
(credit rationing) การปนสวนสินเชื่อข้ึนอยูกับอํ านาจทางการเมืองที่หนุนหลังและความสัมพันธที่
เจาของโรงสีและพอคาคนกลางมีกับผูจัดการสาขาธนาคารพาณิชยตางๆ ความขอนี้กอใหเกิด 
ผลกระทบสํ าคัญ คือ การจัดสรรสินเชื่อเปนไปอยางไมเสมอภาคและไมทั่วถึง ขอมูลการจัดสรร 
สินเชื่อตามนโยบายนี้ ในป 2530/2531  ตามที่ปรากฏในรายงานขาวของหนังสือพิมพ The 
Nation  ฉบับวันศุกรที่ 4 พฤศจิกายน 2531 นับเปนประจักษพยานของความขอนี้ไดดี ประเด็น 
ที่นาสนใจมีอยูอยางนอย 3 ประการ คือ

ประการแรก ในจํ านวนโรงสีกวาหมื่นโรงที่มีอยูทั่วราชอาณาจักรมีอยูเพียง 280 
โรง   เทานั้นที่ไดรับสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า

ประการที่สอง การกระจุกตัวของสินเชื่ออยูในระดับที่สูงยิ่ง หากเรียงตามลํ าดับ 
ผูรับสินเชื่อจากจํ านวนมากไปหาจํ านวนนอย ผูรับสินเชื่อสูงสุด 20 รายแรกไดรับสินเชื่อรวม 
ทั้งสิ้น 1,651.55 ลานบาท คิดเปนรอยละ 28.38 ของสินเชื่อทั้งหมด นอกจากนี้ผูรับสินเชื่อ 
สูงสุด 70 รายแรกไดรับสินเชื่อรวมทั้งสิ้น 3,091.71 ลานบาท คิดเปนรอยละ 53.13 ของสินเชื่อ 
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ทั้งหมด  หนังสือพิมพ The Nation  รายงานขาววา ผูที่ไดรับสินเชื่อสูงสุด คือ บริษัท เกษตร 
วัฒนาการ จํ ากัด (318.2 ลานบาท) รองลงมาไดแก โรงสีไฟภัทรพันธุจํ ากัด (151 ลานบาท)  
โรงสีไฟเจาพระยา จํ ากัด (105 ลานบาท) และนายนิพนธ วงษตระหงาน นายกสมาคมโรงสีขาว
ไทย (84 ลานบาท) แหลงขาวที่เชื่อถือไดกลาววา สมาชิกในตระกูลวงษตระหงานไดรับจัดสรร 
สินเชื่อรวมทั้งสิ้น 126.3 ลานบาท

ประการที่สาม การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าในปการผลิต 2530/2531  
ไมสามารถปรากฎวามีสหกรณการเกษตรและกลุ มเกษตรกรใดเลยที่ไดรับจัดสรรสินเชื่อ 
ตามนโยบายนี้ ทั้งนี้เพราะเหตุวา องคการเกษตรกรทั้งสองประเภทนี้ลวนแลวแตมีเกียรติประวัติ
ทางการเงินอันดางพรอย จึงเขาไมถึงธนาคารพาณิชย เพราะธนาคารพาณิชยไมตองการรวม 
สังฆกรรมดวย

นอกจากนี้ ขอเท็จจริงยังบงชี้ว า สินเชื่อที่จัดสรรไปอาจมิไดใชไปในการ 
รับซื้อขาวเปลือกทั้งหมด แหลงขาวที่เชื่อถือไดกลาววา จํ านวนสินเชื่อที่จัดสรรแกพอคา 
ขาวเปลือกที่มิใชนิติบุคคลในปการผลิต 2530/2531 มีอยูอยางนอย 1,734.51 ลานบาท  
คิดเปนรอยละ 29.81 ของสินเชื่อที่จัดสรรทั้งหมดในปนั้น รายชื่อผูรับสินเชื่อบางคนที่ปรากฏ 
ในรายงานขาวของ The Nation  ปรากฏวาเปนผูที่มีกิจการหลายประเภท  บางรายเปนเจาของ 
โรงสีและประกอบธุรกิจสงออกดวย ขอที่นาสนใจยิ่งก็คือ สินเชื่อสํ าหรับการซื้อขาวเปลือกดังกลาว
นี้ ถูกจัดสรรใหบริษัทกอสรางรวม 2 บริษัท (จํ านวนเงินกู 25 ลานบาท) และธุรกิจปารเก 1 แหง 
(จํ านวนเงินกู 1 ลานบาท) ปรากฏการณดังกลาวนี้บงบอกวา สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าเปนสิ่ง 
ที่พอคานายทุนสนใจอยากได แมแตผูที่มีทักษะและความชํ านัญพิเศษในการกอสรางและการ 
ผลิตไมปารเกยังตองหันมาคาขาวเปลือก เพียงเพื่อใหไดสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า แตใครเลา 
จะสามารถยืนยันและพิสูจนไดวา เมื่อคนเหลานี้ไดรับสินเชื่อ ไดนํ าสินเชื่อนั้นไปใชซื้อขาวเปลือก
จริง โดยมิไดนํ าไปใชในธุรกิจกอสรางและธุรกิจไมปารเกแมแตนอย

หากมาตรการการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าสามารถชวยผลักดันราคา
ขาวเปลือกภายในประเทศไดจริง เราก็นาจะพบวา ในปที่รัฐบาลจัดสรรสินเชื่อนี้มาก ราคา
ขาวเปลือกนาจะตองสูงกวาปที่รัฐบาลจัดสรรสินเชื่อนอย ขอเท็จจริงกลับปรากฏวา ในป 
2529/2530 ซึ่งรัฐบาลจัดสรรสินเชื่อดอกเบี้ยตํ่ าถึง 7,250 ลานบาท และอางวาไดใชซื้อ 
ขาวเปลือก 3.4 ลานตัน (คิดเปน 18% ของผลผลิตขาวเปลือกทั้งหมด) ราคาขาวเปลือกภายใน
ประเทศกลับต่ํ ากวาป 2530/2531 ซึ่งรัฐบาลจัดสรรสินเชื่อนี้เพียง 5,818.94 ลานบาท และ 
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อางวาไดใชซื้อขาวเปลือก 2.4 ลานตัน (คิดเปน 13% ของผลผลิตขาวเปลือกรวม) ขอเท็จจริง
ปรากฏวา ราคาขาวเปลือกเจาชนิด 5% ในเดือนกันยายน 2531 ตกตันละ 4,450 บาท เทียบกับ 
ตันละ 3,875 บาทในเดือนกันยายน 2530

มาตรการสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยต่ํ า : ผลประโยชนของใคร ?
การกระจุกตวัของสินเชื่อและระบบการบริหารที่ไมสามารถใหหลักประกันวา  

สินเชื่อที่จัดสรรตามนโยบายนี้จะถูกใชไปในการรับซื้อขาวเปลือก ทํ าใหมาตรการดังกลาวนี้ 
ไมสามารถชวยผลักดันใหราคาขาวเปลือกภายในประเทศเขยิบตัวสูงขึ้น ดังนั้น ชาวนาจึงมิได 
รับประโยชนจากนโยบายดังกลาวนี้

ผู  รับสินเชื่อเปนผู  รับประโยชนโดยตรงจากมาตรการนี้ โดยที่ผู  รับสินเชื่อ 
ประกอบดวยเจ าของโรงสีและพอค าคนกลางที่มี อํ านาจการเมืองหนุนหลัง  และ /หรือ 
มีความสัมพันธอันดีกับผูจัดการสาขาธนาคารพาณิชย ดวยความหละหลวมในดานการบริหาร
นโยบายทํ าใหผูรับสินเชื่อสามารถนํ าเงินไปใชในการอื่นที่มิใชการรับซื้อขาวเปลือกได ขอเท็จจริง
ปรากฏวา เจาของโรงสีบางรายซึ่งประสบการขาดทุนจากการสงขาวออก ไดอาศัยสินเชื่ออัตรา 
ดอกเบี้ยตํ่ าในการลดทอนการขาดทุนนั้น

ในสวนของธนาคารพาณิชย นั้นเล า แมว าส วนตางของอัตราดอกเบี้ยที่ 
ธนาคารพาณิชยไดรับจากมาตรการนี้ (ซึ่งเทากับ 2% ของสินเชื่อ) จะมีไมมาก และธนาคาร
พาณิชยอาจมิไดมีกํ าไรจากการดํ าเนินนโยบายนี้ แตธนาคารพาณิชยก็ไดประโยชนทางออม  
เพราะชวยใหหนี้เสียและหนี้สูญลดลง ทั้งนี้ลูกคาที่มีปญหาการคางชํ าระหนี้กับธนาคารพาณิชย
สามารถใชบริการสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าในการชํ าระหนี้เกาได ในเมื่อการติดตามการใชสินเชื่อ
เปนไปอยางไรประสิทธิภาพและการปลอมแปลงเอกสารเปนเรื่องที่กระทํ าไดโดยงาย

ธนาคารแหงประเทศไทยทํ างานรับใชใคร ?
ดังไดกลาวแลววา การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ ามีสภาพเสมือนหนึ่ง 

การใหเงินอุดหนุนในรูปแอบแฝง เงินอุดหนุนดังกลาวนี้ตกประมาณ 870.00 และ 523.70  
ลานบาทในปการผลิต 2529/2530 และ 2530/2531 ตามลํ าดับ การใชจายเงินจํ านวนนี้เปน 
ภาระของสังคมโดยสวนรวม
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หากธนาคารแหงประเทศไทยตองการชวยเหลือชาวนาอยางแทจริง วิธีการที่งาย 
ที่สุด ก็คือ การนํ าเงินอุดหนุนจํ านวนดังกลาวนี้ไปแจกใหแกครัวเรือนเกษตรกรที่ยากจน 
ในเขตจังหวัดยากจน อันเปนการโอนอํ านาจซื้อไปสูประชาชนผูยากไรโดยตรง แทนที่จะจัดสรร 
สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกเจาของโรงสีและพอคาขาวเปลือก โดยที่ไมมีหลักประกันวา  
ผลประโยชนจะตกแกเกษตรกรในที่สุดหรือไม

นโยบายสิน เชื่ อ อัตราดอกเบี้ยตํ่  าดังที่ เป นอยู นี้มี โทษสมบัติไม แตกตาง  
ไปจากนโยบายการรับซื้อขาวสารขององคการคลังสินคาในปการผลิต 2523/2524 และ 
2524/2525 และนโยบายการรับซื้อขาวเปลือกขององคการตลาดเพื่อเกษตรกรในปการผลิต 2525/ 
2526 เพราะนโยบายเหลานี้ลวนแลวแตเปนนโยบายการจัดสรรผลประโยชนใหแกชนกลุมนอยใน
สังคม โดยการแอบอางความรักชาวนาบังหนา

สังคมไทยเปนสังคมขี้ฉอ (Rent-seeking Society) เพราะผูมีอํ านาจทางการเมือง
และขาราชการอาศัยอํ านาจในการดํ าเนินนโยบายเพื่อแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคล มาตรการ
การรับซื้อขาวเปลือกก็ดี มาตรการการรับซื้อขาวสารก็ดี และมาตรการสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า 
ก็ดี  ลวนแลวแตเปนมาตรการที่เพิ่มพูนลักษณะขี้ฉอของสังคมไทย

ปญหามีอยู วา ผู บริหารธนาคารแหงประเทศไทยจะมีความรับผิดชอบและ 
ความกลาหาญทางจริยธรรมมากพอที่จะชวยชะลางความโสมมในสังคมหรือไม บทเพลง  
‘ฉันรักชาวนา เพราะชาวนาทํ าใหฉันร่ํ ารวย’ ที่ขับขานโดยผูนํ าสมาคมโรงสีขาวไทย จะยังคง 
ดังกระหึ่มกองสังคมไทยไปอีกนานเทาไร ?1

                                         
1 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ มติชน  ฉบับวันจันทรที่ 7  พฤศจิกายน  2531
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ตารางที่ 1
เงินอุดหนุนในรูปแอบแฝงในการจัดสรรสินเชื่อดอกเบี้ยตํ่ าของธนาคารแหงประเทศไทย

ปการเพาะปลูก 2529/2530-2530/2531

ปการผลิต
2529/2530

ปการผลิต
2530/2531

1.  สินเชื่อดอกเบี้ยตํ่ าจากธนาคารแหงประเทศไทย

2.  ดอกเบี้ยที่พึงไดรับตามอัตราตลาด (14%)

3.  ประมาณการดอกเบี้ยที่ไดรับจริง

7,250.00

1,015.00

145.00

5,818.94

814.65

290.95

4.  เงินอุดหนุนในรูปแอบแฝง (2-3) 870.00 523.70

5.  เงินอุดหนุนที่ตกแกธนาคารพาณิชยในการบริหาร

     โครงการ (2%)

6.  เงินอุดหนุนที่ตกแกผูรับสินเชื่อ (4-5)

145.00

725.00

116.38

407.32
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ตารางที่ 2
การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าในการรับซื้อต๋ัวพืชผลเกษตร

ของธนาคารแหงประเทศไทย
ปการเพาะปลูก  2530/2531

(ลานบาท)

จํ านวนเงิน %

1.  สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ ารวม

2.  การกระจุกตัวของสินเชื่อ

    จํ านวนผูรับสินเชื่อสูงสุด 20 รายแรก

    จํ านวนผูรับสินเชื่อสูงสุด 70 รายแรก

5,818.94

1,651.55

3,091.71

100.00

28.38

53.13

ที่มา ธนาคารแหงประเทศไทย
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ธนาคารแหงประเทศไทย
ในฐานะธนาคารเพื่อการพัฒนา

หนังสือพิมพหลายฉบับพาดหัวขาวในวันอังคารที่ 18 มีนาคม 2540 วา รัฐบาล
โดยกระทรวงการคลังสั่งใหธนาคารแหงประเทศไทยอัดฉีดเงินในการพัฒนาอุตสาหกรรมเพื่อการ
สงออก

นายอํ านวย วีรวรรณ รองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง
แถลงภายหลังการประชุมคณะกรรมการกลั่นกรองฝายเศรษฐกิจเมื่อวันที่ 17 มีนาคม 2540 วา  
รัฐบาลจะจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าจํ านวน 25,000 ลานบาทแกผูประกอบการอุตสาหกรรม
เพื่อนํ าไปปรับปรุงเทคโนโลยีในการผลิต โดยเฉพาะอยางยิ่งการซื้อเครื่องจักรที่ทันสมัย 
ทดแทนเครื่องจักรที่ลาสมัย ทั้งนี้เพื่อใหมีการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตอันมีผลตอฐานะ 
การแขงขันในตลาดโลก ในการนี้ รัฐบาลเลือกที่จะใหความชวยเหลืออุตสาหกรรมสิ่งทอเปน 
อันดับแรก

สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าจํ านวน 25,000 ลานบาทนี้  รอยละ 25 ซึ่งเทากับ 
6,250 ลานบาทจัดสรรโดยธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งนี้ธนาคารแหงประเทศไทยจัดสรรสินเชื่อ
ผานธนาคารเพื่อการสงออกและนํ าเขาแหงประเทศไทย (ธสน.) และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรม
แหงประเทศไทย โดยคิดดอกเบี้ยในอัตรา 2.5 % ตอป  โดยให ธสน.และบรรษัทฯจัดสรรสินเชื่อ 
แกผูประกอบการโดยคิดดอกเบี้ยไมเกินอัตรา 10 % ตอป  ในการนี้  ธนาคารแหงประเทศไทย
กํ าหนดที่จะจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าในป 2540 ในวงเงิน 500 ลานบาท และอีก 1,750 ลาน
บาทในป 2541

การที่ธนาคารแหงประเทศไทยถูกสั่งใหจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า (soft 
loan)  แกอุตสาหกรรมสิ่งทอนั้น นับเปนการสูญเสียความเปนอิสระที่รายแรง เพราะแสดงถึง 
การขาดความเปนตัวของตัวเองในการดํ าเนินนโยบายการเงิน แตการแทรกแซงของฝายการเมือง
ในครั้งนี้ไมปรากฏการคัดคานจากพนักงานธนาคารแหงประเทศไทย ไมมีการแตงชุดดํ าไวทุกข 
การทํ าลายความเปนอิสระของธนาคารกลาง สาธารณชนที่ไมมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับ 
บทบาทหนาที่ และกลไกการทํ างานของธนาคารกลาง มิไดลวงรูดวยซํ้ าวา การที่รัฐบาลสั่งให
ธนาคารแหงประเทศไทยจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกอุตสาหกรรมสิ่งทอเปนการทํ าลาย 
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ความเปนอิสระไมมีขาววา ผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยดํ าริจะลาออกจากตํ าแหนง 
เพื่อประทวงการแทรกแซงของรัฐบาล ทั้งๆที่กรณีนี้เปนการแทรกแซงที่รุนแรงมากกวากรณี 
การสั่งใหสอบสวนนายจรุง หนูขวัญและพวกเสียอีก การปลอยใหคดีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ
ส้ินอายุความเปนการบกพรองตอหนาที่ที่สํ าคัญ ซึ่งกระทบตอเกียรติคุณของรัฐบาลทั้งภายใน 
และระหวางประเทศ รัฐบาลยอมมีเหตุผลอันชอบธรรมที่จะสั่งใหสอบสวน ในเมื่อผูวาการ 
ธนาคารแหงประเทศไทยไมมีทาทีที่จะสั่งการเรื่องนี้เอง

ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดทํ าหนาที่เฉพาะแตการเปนธนาคารกลาง (Central 
Bank) หากยังทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนา (Development Bank) ดวย การรับชวงซื้อลด 
ต๋ัวเงินเปนมาตรการสํ าคัญที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการเกื้อหนุนการประกอบธุรกรรม
ประเภทตางๆ ธนาคารแห งประเทศไทยเริ่มรับชวงซื้อลดตั๋วเงินอันเกิดจากการคาข าว 
ระหวางประเทศในป 2499  ซึ่งตอมาไดขยายใหคลุมถึงการสงออกทั้งหมดในป 2503  ธนาคาร 
แหงประเทศไทยไดขยายการใชมาตรการนี้ในการสงเสริมกิจการเฉพาะประเภท เพื่อเกื้อหนุน 
การดํ าเนินนโยบายของรัฐบาล  โดยเฉพาะอยางยิ่งการรับชวงซื้อลดตั๋วเงินเพื่อกิจการอุตสาห
กรรม  ซึ่งเริ่มตนในป 2506 และเพื่อกิจการทางการเกษตร  ซึ่งมีมาแตป 2510

อาจารยปวย อ๊ึงภากรณแสดงความเห็นมาเปนเวลาชานานวา สํ าหรับประเทศ
ดอยพัฒนา ธนาคารกลางจะทํ าหนาที่เฉพาะการเปนธนาคารกลางไมเปนการเพียงพอ ตองทํ า 
หนาที่เปนธนาคารเพื่อการพัฒนาดวย จึงจะเปนประโยชนตอกระบวนการการพัฒนาเศรษฐกิจ 
และสังคม ดวยเหตุดังนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยในยุคที่อาจารยปวยเปนผูวาการไดขยาย 
บทบาทในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมอยางกวางขวาง หากถือเอาป 2499 เปนปแรกที่ 
ธนาคารแหงประเทศไทยทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนา บัดนี้ธนาคารแหงประเทศไทยไดทํ า 
หนาที่นี้มาครบสี่ทศวรรษแลว

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนาในป 2499 นั้น 
ตลาดการเงินอยูในสภาพดอยพัฒนา ธนาคารพาณิชยเกือบจะเปนสถาบันการเงินประเภทเดียว 
ที่มีอยู  มิหนํ าซํ้ ายังมีฐานะงอนแงนอยางยิ่ง ในเวลานั้นประเทศไทยมีความดอยพัฒนา 
ทั้งทางเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม เหตุผลที่สนับสนุนใหธนาคารแหงประเทศไทยทํ าหนาที่
ธนาคารเพื่อการพัฒนายอมมีอยูโดยมิพักตองสงสัย ตลอดชวงเวลากวาสี่ทศวรรษที่ผานมานี้ 
ธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมอยูในระดับหนึ่งอยางมิอาจ
ปฏิเสธได
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บัดนี้ สถานการณทางเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม แปรเปลี่ยนไปมาก 
ควรที่จะทบทวนวา ธนาคารแหงประเทศไทยสมควรที่จะทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนาตอไปอีก
หรือไม  ขอพิจารณาเรื่องนี้มีอยางนอย 5 ประการ

ประการแรก การทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนายอมขัดแยงกับการทํ าหนาที่
ธนาคารกลาง ธนาคารกลางควรมีหนาที่หลักในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและ 
เสถียรภาพทางการเงิน การทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนายอมทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทย
ตองจัดสรรสิน เชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า การจัดสรรสินเชื่อของธนาคารแหงประเทศไทยมีผล 
ไมแตกตางจากการพิมพธนบัตรออกมาใช ซึ่งไมเพียงแตทํ าใหปริมาณเงินที่หมุนเวียน 
ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนเทานั้น หากยังทํ าใหแรงกดดันของเงินเฟอเพิ่มข้ึนดวย การทํ าหนาที่
ธนาคารเพื่อการพัฒนาจึงขัดกับการทํ าหนาที่ธนาคารกลางโดยพื้นฐาน บัดนี้มีงานวิจัยที่คนพบ 
ขอเท็จจริงเพิ่มข้ึนเรื่อยๆวา ประเทศที่ธนาคารกลางตองทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนาดวย 
มักจะประสบผลสํ าเร็จในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจนอยกวาประเทศที่ธนาคารกลาง 
ทํ าหนาที่ธนาคารกลางเพียงอยางเดียว

ประการที่สอง ภาคเศรษฐกิจการเงินในปจจุบันมีขนาดใหญกวาเมื่อส่ีทศวรรษ 
ที่แลวมาก สถาบันการเงินและตลาดการเงินมีการพพัฒนามากขึ้น การระดมเงินเพื่อประกอบ 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจมิไดยากลํ าบากดังปางกอน ความจํ าเปนที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
ตองทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนาคอยๆหมดสิ้นไปตามพัฒนาการทางการเงิน ในขณะเดียวกัน
ธนาคารแห งประเทศไทยตองหันกลับมาเน นบทบาทหนาที่ในการรักษาเสถียรภาพทาง  
เศรษฐกิจมากกวาปางกอน เนื่องจากขนาดของการเปดประเทศมีมากขึ้น และการเคลื่อนยาย 
เงินทุนระหวางประเทศมีลักษณะเสรีมากขึ้น ความไรเสถียรภาพในภาคเศรษฐกิจการเงิน 
สามารถสงผลกระทบที่รุนแรง เนื่องจากขนาดของภาคเศรษฐกิจการเงินที่ใหญข้ึนนั่นเอง

ประการที่สาม  ในป จจุ บันมีสถาบันการเงินของรัฐที่ทํ  าหนาที่ธนาคาร  
เพื่อการพัฒนา ดังเชนบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารเพื่อการเกษตรและ 
สหกรณการเกษตร ธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ าเขาแหงประเทศไทย 
เปนตน นอกจากนี้ รัฐบาลยังมีนโยบายที่จะจัดตั้งธนาคารเพื่อการพัฒนาดานอื่น ดังเชนธนาคาร
เพื่อการพัฒนาชุมชนอีกดวย ในสภาวการณเชนนี้ สมควรที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะพิจารณา
ผองถายหนาที่ในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมไปใหธนาคารเพื่อการพัฒนาเหลานี้

ประการที่ส่ี การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าเปนมาตรการที่พนักงานและ 
ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลหรือคาเชาทาง
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เศรษฐกิจ (rent seeking) ได  เพราะการใหสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ ามีผลเทากับการใหเงินอุดหนุน
ในรูปแอบแฝง (implicit subsidy) โดยที่อัตราเงินอุดหนุนเทากับสวนแตกตางระหวางอัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดกับอัตราดอกเบี้ยที่ตองจาย ดวยเหตุที่สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าที่จัดสรรมีปริมาณ
จํ ากัด จึงตองมีการปนสวนสินเชื่อ (credit rationing) การปนสวนสินเชื่อยอมเปดชองใหหา 
ผลประโยชนสวนบุคคลได เพราะมีการใชดุลพินิจวา จะปนสวนสินเชื่อแกกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ประเภทใด ยิ่งการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าผานธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน 
เอกชนดวยแลว ยิ่งเปดชองใหผูมีอํ านาจดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจไดโดยงาย ในยุคสมัยที่
ธนาคารแหงประเทศไทยมีความนาเชื่อถือ การตั้งขอกังขาเชนนี้ยอมไมเกิดขึ้น แตเมื่อธนาคาร 
แหงประเทศไทยสูญเสียความนาเชื่อถือดังเชนที่เปนอยูในปจจุบัน การทํ าหนาที่จัดสรรสินเชื่อ 
อัตราดอกเบี้ยตํ่ าตอไปรังแตจะทํ าลายความนาเชื่อถือของตนเอง

ประการที่หา การทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนาทํ าใหความเปนอิสระของ
ธนาคารแหงประเทศไทยถูกลิดรอน เพราะฝายการเมืองจะเขามาแทรกแซงและสั่งการให 
ธนาคารแหงประเทศไทยจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าอยูร่ํ าไป โดยเฉพาะอยางยิ่งการเกื้อกูล
ธุรกิจและอุตสาหกรรมที่เปนฐานของฝายการเมือง แรงกดดันทางการเมืองเหลานี้จะทํ าให 
ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจธํ ารงความเปนอิสระตอไปได

เหตุผลทั้งหาประการที่กลาวขางตนนี้นาจะเพียงพอที่ธนาคารแหงประเทศไทย
จะละทิ้งบทบาทหนาที่ในการเปนธนาคารเพื่อการพัฒนา โดยจํ ากัดการทํ าหนาที่เฉพาะ 
การเปนธนาคารกลาง ในรอบปที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทยไมเพียงแตถูกแรงกดดัน 
ทางการเมืองใหเขาไปอุมชูอุตสาหกรรมสิ่งทอเทานั้น  หากยังถูกลากใหเขารวมสังฆกรรมเรื่องอื่นๆ 
ไมวาจะเปนธุรกิจอสังหาริมทรัพย และการจัดสรรสินเชื่อการเคหะอัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกประชาชน

มาตรการการปรับป รุงประสิทธิภาพการผลิตเพื่ อการส  งออกตามมติ  
คณะกรรมการกลั่นกรองฝายเศรษฐกิจเมื่อวันที่ 17 มีนาคม 2540 แมวาจะมีเหตุผลสนับสนุน  
แตก็มีขอของใจอยางยิ่งวา ทํ าไมจึงเลือกอุมชูส่ิงทอเปนอุตสาหกรรมแรก ไมเปนที่แนชัดวา  
รัฐบาลมีแผนงานในการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตเพื่อการสงออกที่เปนกิจจะลักษณะ  
การเลือกอุมชูธุรกิจและอุตสาหกรรมเฉพาะประเภท หรือที่ภาษาอังกฤษเรียกวา Picking the 
Winners เปนการเลือกปฏิบัติในการใหเงินอุดหนุนอยางแอบแฝง  หนังสือพิมพบางฉบับรายงาน
วา เหตุที่ส่ิงทอไดรับเลือกอุมชูเปนเพราะวา ธุรกิจในอุตสาหกรรมนี้หลายรายเปนฐานเศรษฐกิจ
ของพรรคความหวังใหม



292

การใหเงินอุดหนุนอยางแอบแฝงโดยผานมาตรการสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า
เปนมาตรการที่ปลอดพนจากการตรวจสอบจากฝายนิติบัญญัติ เพราะเปนการใชอํ านาจ 
ในฝายบริหาร นายอํ านวย วีรวรรณ ถึงกับกลาววา กระทรวงการคลังและธนาคารแหง 
ประเทศไทยดํ าเนินการไดโดย ทันที โดยไมตองขอมติคณะรัฐมนตรี (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 18  
มีนาคม 2540) ซึ่งกอใหเกิดขอฉงนฉงายอยางยิ่งวา การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า 
จํ านวน 25,000 ลานบาท นอกจากไมตองขอความเห็นชอบจากรัฐสภาแลว ยังไมตองขอ 
ความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีอีกดวย  ฤากระทรวงการคลังเปนรัฐอิสระในรัฐบาลไทย ?

แทนที่จะปูยี่ปูยํ าหรือ ‘โทรม’ ธนาคารแหงประเทศไทย รัฐบาลมีทางเลือกในการ
จัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยในงบประมาณแผนดิน หากรัฐบาลมีนโยบายจัดสรรสินเชื่ออัตรา 
ดอกเบี้ยตํ่ าแกธุรกิจหรือกิจกรรมทางเศรษฐกิจประเภทใด รัฐบาลเพียงแตจัดสรรเงินอุดหนุน 
ดอกเบี้ยผานธนาคารเพื่อการพัฒนาเฉพาะดาน อาทิเชน หากรัฐบาลตองการจัดสรรสินเชื่อ 
อัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกการประกอบเกษตรกรรม รัฐบาลก็จัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยแกธนาคาร 
เพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร เพื่อใหทํ าหนาที่จัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าตอไป 
เปนตน

การจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยในงบประมาณแผนดินเปนวิธีการที่โปรงใส 
เพราะเปดโอกาสใหฝายนิติบัญญัติตรวจสอบฝายบริหาร โดยที่ฝายนิติบัญญัติอาจมีสวนรวม 
ในกระบวนการ Picking the Winners ดวย  แตรัฐบาลที่ยึดกุมอํ านาจการบริหารไมตองการ 
ความโปรงใสและไมตองการถูกตรวจสอบ

หากธนาคารแห งประเทศไทยยังไม เลิกทํ าหนาที่ธนาคารเพื่อการพัฒนา 
ไมเพียงแตความเปนอิสระจะหมดสิ้นไปเทานั้น หากทวาความขัดแยงที่มีตอการรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจอาจนํ ามาซึ่งหายนภัยในอนาคตอีกดวย2

                                         
2 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  21  มีนาคม  2540



ภาคที่หก

สถาบันการเงินของรัฐ
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*  ธนาคารกรุงไทย : บนเสนทางแหงการแสวงหา
*  อนาคตของธนาคารออมสิน
*  ธนาคารออมสินในฐานะเครื่องมือนโยบายการเงิน
*  ธกส. กับนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า
*  ธกส. ในฐานะสถาบันการเงิน
*  การเมืองวาดวย ธกส.
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ธนาคารกรุงไทย : บนเสนทางแหงการแสวงหา

ในที่สุดคณะกรรมการบริหารธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ในการประชุมเมื่อวันที่ 13 
กุมภาพันธ 2529  ก็มีมติแตงตั้งนายเธียรชัย ศรีวิจิตร กรรมการรองผูจัดการใหญใหดํ ารงตํ าแหนง
กรรมการผูจัดการใหญแทนนายตามใจ ขํ าภโต  ซึ่งพนจากตํ าแหนงตั้งแตวันที่ 20  มกราคม 2529  
(มติชน ฉบับวันที่ 16 กุมภาพันธ 2529) และตอมาคณะกรรมการบริหารในการประชุมเมื่อวันที่ 6  
มีนาคม ศกเดียวกัน มีมติแตงตั้งนายเริงชัย มะระกานนท เปนกรรมการรองผูจัดการใหญ 
ทั้งยังแตงตั้งนายประยูร ภูพัฒน  นายประสิทธิ์ ถาวราวุธ และนายรื่น อินตะนก เปนกรรมการ
ผูชวยผูจัดการใหญอีกดวย (มติชน  ฉบับวันที่ 7  มีนาคม  2529)

และแลวกระบวนการสรรหากรรมการผูจัดการใหญ ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด 
แทนนายตามใจ  ขํ าภโต  ก็จบส้ินลงดวยความทุลักทุเลพอสมควร

กอนจะถึงวันนี้
ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด กอต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 14 มีนาคม 2509 ดวยการควบกิจการ

ธนาคารพาณิชย 2 ธนาคารเขาดวยกัน อันไดแก ธนาคารมณฑล จํ ากัด และ ธนาคารเกษตร 
จํ ากัด ในขณะที่รัฐบาลดํ าเนินการควบธนาคารทั้งสองนั้น กิจการทั้งสองมีฐานะเปนรัฐวิสาหกิจ 
เนื่องจากรัฐบาลถือหุนมากกวา 50% ของจํ านวนหุนทั้งสิ้น อยางไรก็ตาม เมื่อมองยอนหลัง 
ไปในอดีต เราจะพบวา ในขณะที่ธนาคารมณฑล จํ ากัด มีฐานะเปนรัฐวิสาหกิจมาตั้งแตเร่ิมกอต้ัง 
แตธนาคาร เกษตร จํ ากัดถือกํ าเนิดขึ้นเปนธนาคารเอกชน หากแตเสนทางเดินหักเหกลับกลายเปน
รัฐวิสาหกิจในภายหลัง

เสนทางเดินของธนาคาร มณฑล จํ ากัด
ธนาคารมณฑล จํ ากัด ต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 27 มกราคม 2485 โดยใชชื่อในช้ันแรกวา 

บริษัท ธนาคารไทย จํ ากัด (Thai Bank Company Ltd.) จุดประสงคของการตั้งธนาคารไทย 
จํ ากัด นั้น ก็เพื่อประกอบธุรกิจการธนาคารทดแทนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศ เพราะ
ภายหลังจากที่กองทัพญี่ปุนเดินทัพเขาสูประเทศไทย เมื่อวันที่ 8 ธันวาคม 2484 และตอมา 
รัฐบาลไทยประกาศสงครามกับฝายสัมพันธมิตร เมื่อวันที่ 25 มกราคม 2485 บรรดาสาขา
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ธนาคารพาณิชยตางประเทศในประเทศไทย ก็ตองหยุดการดํ าเนินกิจการ ซึ่งยังผลกระทบ
กระเทือนตอการคาระหวางประเทศอยางมาก ธนาคารไทย จํ ากัด ถือกํ าเนิดมาเพื่อทํ าหนาที่
บางสวนแทนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งเพื่อเกื้อกูลการคาขาว
ของบริษัท  ขาวไทย จํ ากัด

ในระยะแรกเริ่ม ธนาคารไทย จํ ากัด มีทุนจดทะเบียน 10 ลานบาท แบงเปน 
100,000 หุน มูลคาหุนละ 100 บาท ถือโดยกระทรวงการคลัง 50,650 หุน และถือโดย
บริษัทขาวไทย จํ ากัด 45,172 หุน แตเนื่องจากบริษัทขาวไทย จํ ากัดในระยะแรกเริ่มมีฐานะเปน 
รัฐวิสาหกิจ  โดยกระทรวงเศรษฐการเปนเจาของ ผลสุทธิก็คือ รัฐบาลถือหุนในธนาคารไทย จํ ากัด 
ถึงรอยละ 95.8 ของจํ านวนหุนทั้งสิ้น ภายหลังการรัฐประหารป 2490 ฐานะทางบริษัทขาวไทย 
จํ ากัดไดตกตํ่ าลง และคอยๆแปรสภาพเปนวิสาหกิจเอกชน กระนั้นก็ตาม ธนาคารไทย จํ ากัด 
ก็ยังมีฐานะเปนรัฐวิสาหกิจ  เนื่องจากกระทรวงการคลังถือหุนถึงรอยละ 51 ของจํ านวนหุนรวม

ตอมาเมื่อวันที่ 31 กรกฎาคม 2488 ธนาคารไทย จํ ากัด ไดเปลี่ยนชื่อเปนธนาคาร 
มณฑล จํ ากัด (The Provincial Bank Ltd.) ทั้งนี้เพื่อมิใหชื่อซํ้ าซอนกับธนาคารชาติ  
ซึ่งไดเปลี่ยนชื่อเปนธนาคารแหงประเทศไทย ขณะเดียวกันก็เพื่อใหสอดคลองกับบทบาทใหม
ของธนาคารแหงนี้ในดานการสนับสนุนกิจการของบริษัทจังหวัดพาณิชยตางๆ

ดังนี้ เราจะเห็นไดวา ธนาคารมณฑล จํ ากัด ถือกํ าเนิดขึ้นมาในฐานะที่เปน 
เครื่องมือของนโยบายเศรษฐกิจชาตินิยมของรัฐบาลจอมพล ป. พิบูลสงคราม บรรดาผูที่ดํ ารง
ตํ าแหนงกรรมการในธนาคารนี้ในระยะแรกเริ่มลวนแตมีความสัมพันธอันแนบแนนกับ จอมพล ป. 
พิบูลสงครามทั้งสิ้น ไมวาจะเปนนายวนิช ปานะนนท นายแนบ พหลโยธิน พระยาเฉลิมอากาศ 
(สุณี  สุวรรณประทีบ)  หรือนายมา บุลกุล

ภายหลังการรัฐประหารในป 2490 กลุ มซอยราชครูไดพยายามคืบคลาน
เขาไปยึดกุมธนาคารแหงนี้เปนฐานเศรษฐกิจ และประสบความสํ าเร็จในป 2495 พล ต.ต.ลมาย 
อุทยานานนท ดํ ารงตํ าแหนงประธานคณะกรรมการธนาคารมณฑล จํ ากัด สืบตอจากพระยา 
โกมารกุลมนตรี  (ชื่น โกมารกุล ณ นคร) อยางไรก็ตาม เมื่อจอมพลสฤษดิ์  ธนะรัชต ทํ ารัฐประหาร
โคนรัฐบาลจอมพล ป. พิบูลสงครามในป 2500 กระทรวงการคลังก็ประกาศศักดา โดยสง ดร.เสริม 
วินิจฉัยกุล  ข้ึนดํ ารงตํ าแหนงประธานคณะกรรมการแทน พล ต.ต. ลมาย อุทยานานนท
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ธนาคารมณฑลจํ ากัดเปนตัวอยางของสถาบันการเงินในระบบทุนนิยมขุนนาง 
(bureaucratic capitalism) แมวาธนาคารแหงนี้จะจัดตั้งขึ้นโดยอาศัยเงินของแผนดินเปนสํ าคัญ  
แตขุนนางผู ยึดกุมอํ านาจรัฐไดใชสถาบันการเงินแหงนี้เปนฐานเศรษฐกิจในการหลอเลี้ยง 
และขยายอํ านาจและอิทธิพลทางการเมือง ตลอดชวงเวลาระหวางป 2490-2500 ผูที่ดํ ารง
ตํ าแหนงผูจัดการธนาคารมณฑล จํ ากัด ลวนแตเปนขุนนาง โดยพระยาบูรณสิริพงศ (ประโมทย 
บูรณสิริ) ดํ ารงตํ าแหนงนี้จนถึงป 2494  และ พ.อ. ชวง เชวงศักดิ์สงคราม  รับตํ าแหนงตอจนถึงป 
2500  ภายหลังการรัฐประหารในป 2500  ตํ าแหนงนี้ตกแกนายอดิศร  โฆวินทะ

เมื่อเร่ิมกอต้ัง ธนาคารมณฑล จํ ากัด ในป 2485 นั้น ธนาคารฯไดบุคคลากร 
ที่มีความรูความสามารถในธุรกิจการเงินการธนาคารมารวมงานจํ านวนมาก คนเหลานี้ลวนแลว
แตเคยเปนพนักงานเกาของธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮ ธนาคารชารเตอรด และธนาคาร
เมอรแคนไตล ธนาคารหนึ่งธนาคารใด แตสงครามโลกครั้งที่สองทํ าใหธนาคารทั้งสามตองหยุด
กิจการชั่วคราว ความรู และประสบการณของคนเหลานี้ไดชวยวางรากฐานใหแกธนาคารฯ
อยางสํ าคัญ แตรากฐานดังกลาวนี้เกือบหาประโยชนอันใดมิได ในเมื่อชนชั้นปกครองไดใช
ธนาคารฯเปนเครื่องมือในการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคล

ดังไดกลาวแลววา ธนาคารมณฑล จํ ากัด มีความสัมพันธกับบริษัทขาวไทย 
จํ ากัด อยางแนนแฟน ในยุคสมัยที่บริษัทขาวไทย จํ ากัด ยังมีอํ านาจผูกขาดในการคาขาว 
ธนาคารมณฑล จํ ากัด ก็เจริญรุงเรือง แตเมื่อฐานะของบริษัทขาวไทย จํ ากัด ทรุดโทรมลง 
ธนาคารก็มิอาจธํ ารงความรุงเรืองไวได และโดยที่ผูมีอํ านาจทางการเมืองพากันรุมทึ้งธนาคาร
แหงนี้ จึงมิใชเร่ืองนาประหลาดใจที่ธนาคารฯ  มีฐานะอันงอนแงน

ฐานะอันทรุดโทรมของธนาคารมณฑล จํ ากัด ถูกซอนเรนอํ าพรางไวเปน
เวลานาน จวบจนกระทั่งพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 มีผลบังคับใช 
ความงอนแงนก็ปรากฏโฉมโดยชัดเจน ตามกฎหมายดังกลาวนี้ บรรดาธนาคารพาณิชย
ทั้งหลายจักตองมีวินัยทางการเงิน โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะคอยควบคุมดูแลใหธนาคาร
พาณิชยประพฤติปฏิบัติตามวินัย ดังกลาวนี้ วินัยทางการเงินที่สํ าคัญ ไดแก การถือเงินสดสํ ารอง
ตามกฎหมาย และการรักษาอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงใหไดระดับที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยกํ าหนดไว
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การบั งคับใช พระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย   พ .ศ.2505 ทํ าให
ธนาคารมณฑล จํ ากัด เร่ิมประสบภาวะขาดทุน โดยในป 2505 ขาดทุนถึง 5,826,792 บาท 
และในป 2506 ขาดทุน 3,940,263 บาท กอนหนานี้ธนาคารฯ มีกํ าไรมาโดยตลอด ในปที่
ผลการดํ าเนินงานของธนาคารฯตกตํ่ ามากๆ ดังเชนป 2498 และ 2502 ธนาคารฯก็ยังมีกํ าไร 
แมจะตํ่ ากวาแนวโนมปกติก็ตาม

ในป 2505 ธนาคารมณฑล จํ ากัด ไดเพิ่มทุนประกอบการจาก 10 ลานบาท 
เปน 30 ลานบาท (300,000 หุน ) โดยกระทรวงการคลังอัดฉีดเงินเขาไปอีก เพื่อมิใหธนาคารฯ ลม 
ผลของการอัดฉีดเงินครั้งนี้ทํ าใหกระทรวงการคลังถือหุนถึง 246,890 หุน คิดเปนรอยละ 82.3 ของ
จํ านวนหุนทั้งสิ้น  โดยที่บริษัทขาวไทย จํ ากัด มิไดมีฐานะเปนรัฐวิสาหกิจอีกตอไป

การอัดฉีดเงินของรัฐบาลเขาไปในธนาคารมณฑล จํ ากัด ชวยกูสถานการณได 
ไมมากนัก เพราะมะเร็งรายไดเกาะกินสถาบันการเงินแหงนี้เสียแลว จนในที่สุดรัฐบาลจึงได 
ตัดสินใจรวมธนาคารมณฑล จํ ากัด  เขากับธนาคารเกษตร จํ ากัดในป 2509

เสนทางเดินของธนาคาร เกษตร จํ ากัด
ธนาคารเกษตร จํ ากัด (Agricultural Bank Ltd.) กอต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 26 เมษายน 

2493 โดยมีวัตถุประสงคที่จะใหบริการแกลูกคาที่เปนเกษตรกรและผูคาพืชผลการเกษตรทั้งหลาย  
ทุนจดทะเบียนในชั้นแรกมีเพียง 10 ลานบาท แบงเปน 10,000 หุน  มูลคาหุนละ 1,000 บาท

จากการศึกษาเอกสารในกรมทะเบียนการคา กระทรวงพาณิชย ทํ าใหเขาใจวา 
นายวิลาส โอสถานนท เปนหัวแรงสํ าคัญในการจัดตั้งธนาคารแหงนี้ และในขณะจัดตั้งก็ไม
ปรากฏแนชัดวา ใครเปนผูถือหุนรายใหญ เพราะมีการกระจายหุนอยางกวางขวางระหวางขุนนาง
และพอคาไทยกับพอคาชาวจีน อยางไรก็ตาม การณปรากฏตอมาวา นายสุริยน ไรวา เปนผูถือหุน 
รายสํ าคัญของธนาคารนี้

แมในชวงแรกเริ่มจะไมปรากฏแนชัดวา ธนาคารเกษตร จํ ากัด เปนฐานเศรษฐกิจ
ของกลุมการเมืองกลุมใด ดังจะเห็นไดวา นายดิเรก ชัยนาม ซึ่งเปนคนสนิทคนหนึ่งของ
นายปรีดี พนมยงค ก็มีชื่อเปนผู  เ ร่ิมกอต้ังธนาคารแหงนี้ ขุนนางหลายตอหลายคนได
เขารับตํ าแหนงผูจัดการ  ดังเชนนายวิลาส โอสถานนท พระชวงเกษตรศิลปการ (ชวง โลจายะ) 
และพระยาบูรณสิริพงศ   (ประโมทย บุรณสิริ) แตในกาลตอมา ธนาคารเกษตร จํ ากัด ก็โคจรเขาสู
อาณาจักรเศรษฐกิจของกลุ มซอยราชครู จอมพลผิน ชุณหวันเข ารับตํ าแหนงประธาน
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คณะกรรมการบริหารสืบตอจากพระยาศรีวิสารวาจา (เทียนเลี้ยง  ฮุนตระกูล) ในปลายยุคจอมพล 
ป. พิบูลสงคราม

กา รนํ  า เ งิ น ฝ ากขอ งป ระชาชน ไปปรน เป รอขุ นศึ ก กลุ  ม ซอยราชครู  
และเกื้อหนุนธุรกิจสวนบุคคลของผูบริหารธนาคารฯ ทํ าใหธนาคารแหงนี้มีฐานะอันงอนแงน 
ความงอนแงนดังกลาวนี้ปรากฏแกสายตาสาธารณชนอยางแจมชัดภายหลังการรัฐประหาร
ในป 2500 ซึ่งทํ าใหกลุมซอยราชครูส้ินศักดาไปพรอมๆกับจอมพล ป. พิบูลสงคราม ในระหวางป 
2500-2501 ธนาคาร เกษตร จํ ากัด ตองเผชิญกับวิกฤติการณแหงศรัทธาครั้งรายแรงจนถึงขั้น
ประชาชนแหกันไปถอนเงิน แลวธนาคารฯ  ไมมีเงินจายคืนให 

ในที่ สุด  กระทรวงการคลังและธนาคารแห งประเทศไทย  ต องเข าไป
ประคับประคองฐานะของธนาคาร วิธีการสํ าคัญ ก็คือ การอัดฉีดเงินเขาไป จนในที่สุด ธนาคาร
เกษตร จํ ากัด ซึ่งเดิมเปนวิสาหกิจเอกชน แปรสภาพเปนรัฐวิสาหกิจ ในเดือนมิถุนายน 2502 
กระทรวงการคลังถือหุนของธนาคารฯ ถึง 5,050 หุน และกระทรวงเกษตรมี 1,000 หุน รวมหุน
ที่รัฐบาลถือไวทั้งสิ้น 6,050 หุน  คิดเปนรอยละ 60.50 ของจํ านวนหุนทั้งสิ้น

แตดูเหมือนวา การอัดฉีดเงินของกระทรวงการคลังในครั้งแรกนี้จะยังไมเพียงพอ  
ฐานะของธนาคารเกษตร จํ ากัด กระเตื้องขึ้นไมมากนัก ในป 2505 ธนาคารฯจึงเพิ่มทุน
จดทะเบียนจาก 10 ลานบาทเปน 45 ลานบาท และตอมาเพิ่มเปน 50 ลานบาท และ 75 
ลานบาทในป 2507 และ 2508 ตามลํ าดับ ทุกครั้งที่มีการเพิ่มทุนจดทะเบียน กระทรวงการคลัง
ตองอัดฉีดเงินเขาไปทุกคราไป การเพิ่มทุนจดทะเบียนดังกลาวนี้ สวนหนึ่งก็เพื่อเสริมฐาน
ของธนาคารใหมั่นคงแข็งแรงขึ้น อีกสวนหนึ่งก็เพื่อปฏิบัติตามบทบัญญัติแหงพระราชบัญญัติ
การธนาคารพาณิชย พ.ศ.2505 ในการดํ ารงอัตราสวนระหวางเงินกองทุนกับสินทรัพยเสี่ยง

แมวาทุนจดทะเบียนของธนาคารเกษตร จํ ากัด จะเพิ่มข้ึนเปน 75 ลานบาท 
ในป 2508 แตทุนที่ชํ าระแลวมีเพียง 51.418 ลานบาท ในจํ านวนนี้ ถือโดยรัฐบาล 47,382 หุน 
(เทากับ 92.15%)  และเอกชน 4,036 หุน

ผลการอัดฉีดเงินของกระทรวงการคลังชวยใหฐานะของธนาคารเกษตร จํ ากัด  
มั่นคงขึ้นเปนอันมาก กระทรวงการคลังเองเริ่มเขาไปยึดกุมการบริหารภายในธนาคารแหงนี้  
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โดยสง ม.จ. ทองประทาศรี ทองใหญ เขาดํ ารงตํ าแหนงประธานคณะกรรมการบริหาร และแตงตั้ง
นายจํ ารัส  จตุรภัทร  นักการธนาคารมืออาชีพ  ดํ ารงตํ าแหนงกรรมการผูจัดการ

กํ าเนิดธนาคารกรุงไทย จํ ากัด
เมื่อมองยอนกลับไปในป 2508 เราจะเห็นไดว า ในขณะนั้นรัฐบาลมี

ธนาคารพาณิชยที่เปนรัฐวิสาหกิจอยูถึง 2 ธนาคาร คือ ธนาคารมณฑล จํ ากัด และธนาคาร
เกษตร จํ ากัด ธนาคารทั้งสองมีภูมิหลังที่คลายคลึงกันในขอที่ว าตางก็เปนเครื่องมือของ
ระบบทุนนิยมขุนนางในการสรางฐานอํ านาจของกลุ มซอยราชครู คร้ันเมื่อกลุ มซอยราชครู
ส้ินอํ านาจไป หลังการรัฐประหารในเดือนกันยายน 2500 ความฉอฉลภายในธนาคารทั้งสอง
ก็ปรากฏตัวอยางแจมชัด ตางกันแตเพียงวา ธนาคารเกษตร จํ ากัด ตองเผชิญกับวิกฤติการณ
ในทันทีที่กลุ มซอยราชครูส้ินอํ านาจ แตการอัดฉีดเงินของกระทรวงการคลังในเวลาตอมา
ไดชวยรื้อฟนฐานะของธนาคารใหกลับมีความมั่นคงใน  ป 2508 ในขณะที่ธนาคารมณฑล จํ ากัด 
นั้น แมจะประคองตัวอยูรอดไดเมื่อแรกที่กลุมซอยราชครูส้ินอํ านาจ  แตกลับตองเผชิญวิกฤติ
การณหลังป 2505

รัฐบาลในเวลานั้นมองไมเห็นมีความจํ าเปนที่จะตองมีธนาคารพาณิชยของรัฐ 
ถึง 2 ธนาคาร ดวยเหตุนี้เอง คณะรัฐมนตรีในการประชุมเมื่อวันที่ 1 มิถุนายน 2508 จึงมีมติวา  
รัฐบาลตองการใหมีธนาคารพาณิชยที่รัฐบาลถือหุนใหญเพียงธนาคารเดียว คณะกรรมการบริหาร
ธนาคารทั้งสองจึงเรียกประชุมผูถือหุ นเพื่อสนองรับมติคณะรัฐมนตรีดังกลาวนี้ แมมติของ 
คณะกรรมการบริหารธนาคารทั้งสองจะออกมาตามที่รัฐบาลตองการเนื่องจากรัฐบาลถือหุน 
เกินกวา 50% ทั้งสองธนาคาร แตดูเหมือนวา ผูถือหุนฝายเอกชนในธนาคารเกษตร จํ ากัด  
ไมสูยินดีนักที่ตองไปรวมกิจการกับธนาคารมณฑล จํ ากัด ซึ่งในขณะนั้นเปนเรือที่กํ าลังรม  
ในการประชุมวิสามัญ คร้ังที่ 1/2508 ของผูถือหุน บริษัท ธนาคารเกษตร จํ ากัด เมื่อวันที่ 21 
มิถุนายน 2508 ผูถือหุนคนหนึ่ง (คุณสุภัทรา  สิงหลหกะ)  ถึงกับกลาววา

“---เปนที่ทราบกันดีอยูในขณะนี้แลววา ธนาคารเกษตร จํ ากัด อยูในฐานะมั่นคง
และกิจการกํ าลังเจริญกาวหนา แตธนาคารมณฑล จํ ากัด ฐานะไมดี การที่จะควบกิจการของ 
ทั้งสองธนาคารนี้เขาดวยกันจะทํ าใหฐานะของธนาคารเกษตร จํ ากัด ทรุดลง อันจะเปนผลให
บรรดาผูถือหุนที่เปนเอกชนเสียประโยชน---”   (เอกสารกรมทะเบียนการคากระทรวงพาณิชย)
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อยางไรก็ตาม กระทรวงการคลัง ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญ ยืนกรานที่จะรวม
ธนาคารพาณิชยทั้งสองเขาดวยกัน โดยที่ผูถือหุนฝายเอกชนมิอาจทัดทานได จึงในที่สุด ธนาคาร
กรุงไทย จํ ากัด  ก็ถือกํ าเนิดขึ้นเมื่อวันที่ 14 มีนาคม 2509

เมื่อแรกเริ่มกอต้ัง ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีสินทรัพย 4,582.13 ลานบาท  
ในจํ านวนนี้เปนของธนาคารเกษตร จํ ากัด 3,295.64 ลานบาท (71.9%) มีสาขารวม 79 สาขา  
โดยรับโอนจากธนาคารเกษตร จํ ากัด 59 สาขา (74.7%) และจากธนาคารมณฑล จํ ากัด 20 สาขา 
(25.3%) และมีพนักงานรวมทั้งสิ้น 1,247 คน โดยรับโอนจากธนาคารเกษตร จํ ากัด 870 คน 
(69.8%)  และจากธนาคารมณฑล จํ ากัด 377 คน (30.2%) ดังรายละเอียดปรากฏในตารางที่ 1

ดังไดกลาวแลววา ในขณะที่รวมตัวกันเปนธนาคารกรุงไทย จํ ากัดนั้น ธนาคาร
เกษตร จํ ากัด มีฐานะคอนขางมั่นคง แตธนาคารมณฑล จํ ากัด กลับมีฐานะงอนแงน ปญหาหนี้สูญ
ของธนาคารมณฑล จํ ากัด ไดตกเปนมรดกถึงธนาคารกรุงไทย จํ ากัด และสรางปญหาแกธนาคารฯ 
ในระยะแรกไมนอย อยางไรก็ตาม ดวยความสามารถของนายจํ ารัส จตุรภัทร ซึ่งดํ ารงตํ าแหนง
กรรมการผูจัดการคนแรก ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ก็มีฐานะอันมั่นคงและเจริญรุงเรืองขึ้นตามลํ าดับ

ในระยะแรกเริ่มที่กอต้ัง ธนาคารกรุงไทย จํ ากัดนั้น ธนาคารฯ มีทุนจดทะเบียน 
105 ลานบาท  แบงเปน 1,050,000 หุน ในจํ านวนนี้ถือโดยกระทรวงการคลัง 922,970 หุน คิดเปน
รอยละ 87.90 ของหุนทั้งสิ้น ในป 2529 ธนาคารฯมีทุนจดทะเบียน 1,200 ลานบาท ถือโดย 
สวนราชการ 11,256,634 หุน (93.80%)ของหุนรวม และรัฐวิสาหกิจตางๆ 300,000 หุน (2.50% 
ของหุนรวม)  นอกนั้นถือโดยเอกชน

การเติบโตของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด
ในป 2510 ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีเงินฝากของประชาชน 4,333 ลานบาท  

ปริมาณเงินฝากไดเพิ่มข้ึนเปน 71,949 ลานบาท เมื่อส้ินป 2528 แสดงใหเห็นวา ในชวงเวลา
ประมาณ 18 ป ปริมาณเงินฝากของประชาชนในธนาคารแหงนี้ไดเพิ่มข้ึนเกือบ 17 เทาตัว  
(ดูตารางที่ 2)

ในป 2510 ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีสินทรัพย 5,100 ลานบาท เพิ่มข้ึนเปน 
92,875 ลานบาทเมื่อส้ินป 2528 แสดงใหเห็นวา สินทรัพยไดเพิ่มข้ึนมากกวา 18 เทาตัว (ดูตาราง
ที่ 2)
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ไมเพียงแตปริมาณเงินฝากและสินทรัพยของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด จะเพิ่มข้ึน
เทานั้น  หากทวาจํ านวนพนักงานก็ไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วดวย  ในป 2509 ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด  
รับโอนพนักงานจากธนาคารเกษตร จํ ากัด  และธนาคารมณฑล จํ ากัด รวม 1,247 คน ในป 2525  
จํ านวนพนักงานเพิ่มข้ึนเปน 8,541 คน และในป 2529  มีพนักงานมากกวา 10,000 คน

เมื่อแรกเริ่มที่กอต้ัง ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ในป 2509 นั้น ธนาคารฯมีสาขา
เพียง 81 แหง เพิ่มข้ึนเปน 112 แหงในป 2516 ซึ่งนับเปนครั้งแรกที่ธนาคารฯ มีสาขาครบ 
72 จังหวัด ในป 2529 ธนาคารฯ มีสาขา 216 แหง เปนสาขาในกรุงเทพ 38 แหง (17.6%) 
และตางจังหวัด 178 แหง (82.4%) ทั้งยังมีสาขาตางประเทศ ณ นครนิวยอรค ซึ่งเปดดํ าเนินการ
มาตั้งแตเดือนกันยายน 2525 อีกดวย

แต การพิจารณาการเติบโตของธนาคารกรุงไทย  จํ  ากัดแต  โดยลํ  าพัง  
ยอมไมเปนการเพียงพอ ประเด็นที่พึงพิจารณา ก็คือ ธนาคารฯมีผลปฏิบัติการเชนไร 
เมื่อเปรียบเทียบกับคูแขงขันที่เปนธนาคารพาณิชยดวยกัน

หากพิจารณาจากการเติบโตของเงินฝาก เราจะเห็นไดวา อัตราการเติบโต
ของเงินฝากในธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ต่ํ ากวาอัตราถัวเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยที่ใหญที่สุด 
3 อันดับแรก (อันไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด และธนาคารกสิกรไทย 
จํ ากัด) ในทุกชวงเวลา และแมเมื่อเทียบกับอัตราการเติบโตถัวเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยไทย
ทั้งระบบ การเติบโตของเงินฝากในธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ก็ยังเชื่องชากวาในชวงเวลาสวนใหญ 
(ดูตารางที่ 3)

ขอพิจารณาเกี่ยวกับการเติบโตของสินทรัพย ก็เฉกเชนเดียวกับการเติบโต
ของเงินฝาก กลาวคือ อัตราการเติบโตของสินทรัพยของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ต่ํ ากวาอัตรา
ถัวเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยที่ใหญที่สุด 3 ธนาคาร ในทุกชวงเวลา ยกเวนชวงป 2520-2525 
ที่อัตราการเติบโตของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด เมื่อพิจารณาจากสินทรัพย มีอัตราตํ่ ากวาอัตรา
ถัวเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ ยกเวนชวงป 2520-2525  ที่มีอัตราการเติบโตสูงกวา 
(ดูตารางที่ 3)

ยักษหลับแหงกรุงไทย
เมื่อแรกกอต้ัง ธนาคารกรุงไทย จํ ากัดมีฐานะเปนธนาคารพาณิชยที่ใหญ 

เปนอันดับสอง รองจากธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด ไมวาขนาดของธนาคารจะพิจารณาจากปริมาณ
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เงินฝากหรือมูลคาของสินทรัพย แตในชวงเวลาประมาณ 18 ปที่ผานมา ฐานะของธนาคารฯ 
กลับตกตํ่ าลง  ธนาคารกรุงไทย จํ ากัดรวงผลอยอยูอันดับสาม  โดยถูกธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด
ชวงชิงอันดับสองไป

หากพิจารณาจากปริมาณเงินฝาก ในป 2510 สัดสวนเงินฝากของประชาชน 
ในธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีถึงรอยละ 22.2 ของปริมาณเงินฝากในธนาคารพาณิชยไทยทั้งหมด 
นับเปนธนาคารพาณิชยไทยที่มีเงินฝากมากเปนอันดับสอง รองจากธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด 
ซึ่งมีสวนแบงตลาดถึง 23.6% แตเปนที่นาสังเกตวา  สัดสวนของเงินฝากประชาชนในธนาคาร
กรุงไทย จํ ากัด  มีแนวโนมลดลงโดยตลอด จนเหลือเพียง 13.1% เมื่อส้ินป 2528 ในขณะที่ 
ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด สามารถชวงชิงตํ าแหนงยักษใหญอันดับสองจากธนาคารกรุงไทย จํ ากัด 
ไดสํ าเร็จ (ดูตารางที่ 4)

หากพิจารณาจากสินทรัพย ในป 2510  สินทรัพยของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด  
มีมูลคาคิดเปนรอยละ 20.0 ของสินทรัพยธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ นับเปนธนาคารพาณิชย 
ที่ใหญเปนอันดับสอง รองจากธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด ซึ่งมีสินทรัพยมูลคารอยละ 27.4 ของ 
สินทรัพยไทยทั้งระบบ ในขณะที่ธนาคารยักษใหญอันดับสาม คือ ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด  
มีสัดสวนสินทรัพยเพียง 6.0% เทานั้น  ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด จึงมีสินทรัพยมากกวา ธนาคาร 
กสิกรไทย จํ ากัด ถึง 3.3 เทา (5,100 ลานบาทเทียบกับ 1,545 ลานบาท) แตสถิติเมื่อส้ินป 2528 
กลับปรากฏวา ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด สามารถชวงชิงอันดับสองไปครองได โดยที่ธนาคาร 
กรุงไทย จํ ากัด ตกไปอยู อันดับสาม (104,509 ลานบาทเทียบกับ 92,875 ลานบาท)  
ดังรายละเอียดปรากฏในตารางที่ 5

หากประพฤติกรรม (conduct) และผลปฏิบัติการ (performance) ยังคง
เปนไปตามแนวโนมในอดีต ภายในระยะเวลา 5 ป ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด อาจรวงผลอยไปอยู
อันดับที่ส่ี  โดยถูกธนาคารไทยพาณิชย จํ ากัด  ชวงชิงอันดับสามไปครองโดยไมยากลํ าบากนัก

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา เหตุใด ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด จึงกลายสภาพเปน
ยักษหลับที่ไรประสิทธิภาพเชนนี้ ?

วิสาหกิจไรเจาของ   วิสาหกิจไรวิญญาณ
ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ก็ดุจดังรัฐวิสาหกิจทั้งหลายทีม่ีปญหาอันเกิดจากการ

แบงแยกระหวางความเปนเจาของ (ownership) กับการควบคุมจัดการ (control) ในวิสาหกิจ 
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เอกชนสวนใหญ  เจ าของมักจะมีอํ  านาจในการควบคุมจัดการวิสาหกิจนั้น  วิญญาณ
แหงการแขงขันจึงมีอยูโดยธรรมชาติ พลังการแขงขันในตลาดยอมผลักดันใหวิสาหกิจเอกชน
ตองปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต ไมเพียงแตเพื่อความอยูรอดทางธุรกิจเทานั้น หากยังเพื่อ
ความเติบโตในอนาคตอีกดวย การเติบใหญของธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด และธนาคารกสิกรไทย 
จํ ากัด  นับเปนอุทาหรณของความขอนี้

แตธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีลักษณะแตกตางจากธนาคารพาณิชยเอกชน  
โดยนิตินัย ประชาชนชาวไทยเปนเจาของธนาคารแหงนี้ บรรดาพนักงานระดับผูบริหารก็ลวนมีสวน
เปนเจาของดวย หากแตคนเหลานี้ไรจิตสํ านึกในความเปนเจาของ ดังนั้น จึงมิไดใสใจเทาที่ควร 
ตอผลปฏิบัติงานของธนาคาร มิหนํ าซํ้ าการสรรหากรรมการผูจัดการ และตํ าแหนงผูบริหารระดับ
สูงอื่นๆก็เปนกระบวนการทางการเมือง ซึ่งประชาราษฎรไมเพียงแตมิไดมีสวนรวมเทานั้น  
หากยังไมมีสิทธิในการกํ ากับอีกดวย

ในสภาวะที่พนักงานระดับผู บริหารไร จิตสํ านึกในความเป นเจ าของและ  
ไรจิตสํ านึกในการเห็นแกผลประโยชนของสาธารณชน จึงมิใชเร่ืองนาประหลาดใจที่วา ธนาคาร
กรุงไทย จํ ากัด มีประพฤติกรรมอันไมแตกตางจากธนาคารพาณิชยเอกชนโดยทั่วไปในขอที่เปน 
ปลิงดูดเลือดสังคมไทย  เหมือนกัน

ประการแรก ธนาคารพาณิชยเอกชนมีบทบาทในการดูดซับเงินออมของ 
ประชาชนจากสวนภูมิภาคเขามาหลอเลี้ยงการเติบโตของกรุงเทพมหานคร โดยมิไดสนใจ
จัดสรรเงินใหกูแกสวนภูมิภาค คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีประพฤติกรรม
อันแตกตางจากธนาคารพาณิชยโดยทั่วไปหรือไม คํ าตอบก็คือ ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด หาไดมี
นโยบายอันเดนชัดในเรื่องนี้ และมีประพฤติกรรมอันไมแตกตางจากธนาคารพาณิชยเอกชนแต
ประการใด

ประการที่สอง ธนาคารพาณิชยเอกชนจัดสรรเงินใหกูโดยคํ านึงถึงผลประโยชน
ของเอกชน (private benefits)เปนสํ าคัญ โดยมิไดใหความสํ าคัญแกผลประโยชนของสังคม
(social benefits) ดวยเหตุนี้เอง เงินใหกูที่จัดสรรใหแกกิจการดานการเกษตรจึงมีอยูเพียงนอยนิด 
ซึ่งมีสวนทํ าใหการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจระหวางภาคเกษตรกรรมกับภาคเศรษฐกิจอ่ืน 
แตกตางกันมากขึ้น หากจะถามวา ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีประพฤติกรรมอันแตกตางจาก
ธนาคารพาณิชยเอกชนในขอที่ชวยผลักดันการเติบโตของภาคเกษตรกรรมเปนพิเศษหรือไม  
เราก็จะพบคํ าตอบอันนาผิดหวังเฉกเชนเดียวกัน
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ประการที่สาม ธนาคารพาณิชยเอกชนมักจะจัดสรรเงินใหกู แกกิจการที่ 
นายธนาคารมีผลประโยชนรวมดวยหรือมีสวนเปนเจาของเปนพิเศษ ในยามที่ธุรกิจสวนบุคคล
เหลานี้ยังมีฐานะอันมั่นคง ธนาคารก็ยังมีเสถียรภาพอยูได แตเมื่อธุรกิจของนายธนาคาร
พาณิชยตองเผชิญมรสุมเศรษฐกิจ ฐานะของธนาคารพาณิชยนั้นๆ ก็พลอยสั่นคลอนไปดวย 
กรณีดังกลาวนี้ไดเกิดขึ้นซํ้ าแลวซํ้ าเลา ดังกรณีธนาคารเกษตร จํ ากัด และธนาคารมณฑล 
จํ ากัด ในชวงระหวางป 2500-2508 กรณีธนาคารไทยพัฒนา จํ ากัด ในชวงป 2510-2515 
และกรณีธนาคารเอเชียทรัสต จํ ากัด ในชวงหลังป 2525 เปนตน แตธนาคารกรุงไทย จํ ากัด 
ก็หาไดอยูนอกวังวนแหงความฉอฉลดังกลาวนี้ไม ทั้งนี้ปรากฏวา ผูบริหารธนาคารของรัฐแหงนี้ ได
จัดสรรเงินใหกูแกธุรกิจบางกลุมบางเหลามากเปนพิเศษโดยไมสมควร จนสรางปญหาแกฐานะ
และความมั่นคงของธนาคารในปจจุบัน

ในเมื่อธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มิไดมีประพฤติกรรมอันแตกตางจากปลิงดูดเลือด
สังคมโดยทั่วไป เราก็นาจะพบวา ธนาคารแหงนี้มีผลปฏิบัติการอันไมแตกตางจากธนาคาร
พาณิชยโดยทั่วไป แตการณหาไดเปนเชนนั้นไม ผลปฏิบัติการโดยทั่วไปของธนาคารฯตํ่ ากวาระดับ
เฉลี่ยของธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ และเทียบไมไดเลยกับธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ดังเชน 
ธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด และธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด ไมวาจะพิจารณาจากการเติบโตของเงินฝาก
หรือการเติบโตของสินทรัพย

ธนาคารกรุงไทย  จํ  ากัด  มีข อได  เปรียบธนาคารพาณิชย  เอกชนทั่วไป   
ในขอที่สามารถรับเงินฝากของสวนราชการตางๆได ในขณะที่ทางราชการไดวางระเบียบ
มิใหสวนราชการฝากเงินกับสถาบันการเงินเอกชน แมจะไมมีขอมูลสถิติอันแนชัด แตเปน
ที่เชื่อกันวา เงินฝากของสวนราชการที่มีอยูในธนาคารกรุงไทย จํ ากัด นั้น มีอยูหานอยไม 
แตแทนที่ธนาคารฯจะใชขอไดเปรียบดังกลาวนี้ในการสรางความรุงเรือง กลับยึดเกาะแตเงินฝาก
ของสวนราชการ โดยไมขวนขวายในการแสวงหาเงินฝากเทาที่ควร ในขณะที่ปริมาณเงินฝาก
ในธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบเพิ่มข้ึนในอัตราเฉลี่ย 21.0% ตอป แตเงินฝากในธนาคารกรุงไทย 
จํ ากัด เพิ่มข้ึนในอัตราเฉลี่ยปละ 17.5% ในระหวางป 2510-2528 โดยที่ในระยะเวลาเดียวกัน 
อัตราการเพิ่มข้ึนของเงินฝากในธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด  และธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด ตกปละ 
23.1% และ 26.4% ตามลํ าดับ ความไมสนใจแสวงหาเงินฝากยอมบงชี้ใหเห็นถึงความ
ไรประสิทธิภาพในการทํ างานของสถาบันการเงินของรัฐแหงนี้ไดเปนอยางดี
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แตธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ก็มีขอเสียเปรียบธนาคารพาณิชยเอกชน ทั้งนี้
เพราะเหตุที่ธนาคารฯตองเปนเครื่องมือในการดํ าเนินนโยบายการเงินของรัฐบาล อีกทั้ง
ยังตกอยูภายใตกรอบระเบียบราชการตางๆ ขีดจํ ากัดในการบริหารจึงมีอยูมากกวา ขอจํ ากัด
ที่สํ าคัญ ก็คือ การที่ธนาคารฯตองปลอยเงินกู แกรัฐวิสาหกิจที่มีปญหาทางการเงิน โดยที่
รัฐวิสาหกิจที่เปนลูกหนี้บางแหง ไมเพียงแตจะไมสามารถชํ าระคืนเงินตนเทานั้น หากยัง
ไมสามารถชํ าระดอกเบี้ยอีกดวย ดังกรณีขององคการขนสงมวลชนกรุงเทพ เปนอาทิ ขอจํ ากัด
เหลานี้ยอมทํ าให ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีอัตราผลตอบแทนจากการประกอบการตํ่ ากวาที่ควร 
แตการดํ าเนินงานอยางไรวิญญาณแหงความเปนเจาของและอยางไรประสิทธิภาพ ยังผลให
อัตรากํ าไรยิ่งตํ่ าลงไปอีก

ดวยเหตุนี้เอง จึงมิใชเร่ืองนาประหลาดใจที่ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด สามารถ
นํ ากํ าไรสงรัฐดวยจํ านวนอันนอยนิด ในปงบประมาณ 2510 กํ าไรที่นํ าสงรัฐมีเพียง 3.096 
ลานบาท เพิ่มข้ึนเปน 13.459 และ 69.176 ลานบาทในปงบประมาณ 2515 และ 2520 ตามลํ าดับ 
และตกประมาณปละ 100 ลานบาทในปจจุบัน

ชายคนนั้นชื่อตามใจ
นับต้ังแตป 2509 เปนตนมาธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีกรรมการผูจัดการมาแลว

รวม 3 คน คือ

(1) นายจํ ารัส จตุรภัทร เดิมเปนกรรมการผูจัดการของธนาคารเกษตร จํ ากัด  
ซึ่งมีบทบาทสํ าคัญในการฟนฟูฐานะของธนาคารแหงนั้น และดํ ารงตํ าแหนงกรรมการผูจัดการ
ของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ต้ังแตวันที่ 18 กุมภาพันธ 2509 ในขณะที่ตระเตรียมการกอต้ัง 
จนถึงวันที่ 1 มกราคม 2518

(2) นายเกื้อ สวามิภักดิ์ ดํ ารงตํ าแหนงตั้งแตวันที่ 21 มีนาคม 2518 ถึงวันที่ 15 
กันยายน 2518

(3) นายตามใจ ขํ าภโต ดํ ารงตํ าแหนงตั้งแตป 2518 จนถึงกลางเดือนมกราคม 
2529

ดังไดกลาวแลววา การสรรหากรรมการผูจัดการ ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด  
เปนกระบวนการทางการเมือง การกาวขึ้นสูตํ าแหนงกรรมการผูจัดการของนายตามใจ ขํ าภโต  
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ก็โดยผานกระบวนการทางการเมืองดังกลาวนี้ ทั้งนี้ดวยการผลักดันของนายบุญชู โรจนเสถียร  
ซึ่งดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในป 2518 การจากไปของนายตามใจในเดือน
มกราคม 2529  ก็ดวยกระบวนการทางการเมืองเชนเดียวกัน

รายงานขาวจากกระทรวงการคลัง แจงวา นับต้ังแตป 2525 เปนตนมา 
กระทรวงการคลังเริ่มรูสึกไมพึงพอใจในผลงานของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มากขึ้นตามลํ าดับ 
จนถึงขั้นที่จะพิจารณาเปลี่ยนตัวกรรมการผูจัดการ แตทุกครั้งที่กระทรวงการคลังจะเดินเครื่อง
ในการสรรหาบุคคลมาดํ ารงตํ าแหนงแทนนายตามใจ ขํ าภโต พลันกระทูไมไววางใจรัฐมนตรี
วาการกระทรวงการคลังก็ถูกยื่นเขาสูที่ประชุมสภาผูแทนราษฎรโดยกลุมสยามประชาธิปไตย
ทุกคราไป มิหนํ าซํ้ าในบางโอกาสก็มีโทรศัพทจากผูนํ าทหารระดับสูง รองขอใหนายตามใจ 
อยูในตํ าแหนงตอไป

ความไร ประสิทธิภาพในการประกอบการของธนาคารกรุงไทย  จํ  ากัด  
ภายใตการนํ าของนายตามใจ ไดปรากฏโฉมอยางชัดเจน เมื่อธนาคารฯถูกบริษัทพิพัทธ
ประกันภัย จํ ากัด ยื่นฟอง แลวแพความตามคํ าตัดสินของศาลชั้นตน เมื่อวันที่ 3 ตุลาคม 2526 
แตธนาคารฯไดละเลยการดํ าเนินจนเปนเหตุใหสาขานครปฐมของธนาคารฯถูกเจาหนาที่
บังคับคดีเขายึดทรัพยเมื่อวันที่ 27 กุมภาพันธ 2527 ผลการดํ าเนินคดีในเวลาตอมา ปรากฏวา 
ธนาคารฯ แพความทั้งในศาลอุทธรณและศาลฎีกา (มติชน  ฉบับวันที่ 19 ธันวาคม 2528) 
กรณีดังกลาวนี้แสดงใหเห็นถึงความไรประสิทธิภาพอยางถึงที่สุดของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด 
ในประวัติศาสตรการธนาคารไทย ยังไมเคยปรากฎการณที่ธนาคารของรัฐถูกเจาหนาที่บังคับคดี
ยึดทรัพยสินดังเชนกรณีที่เกิดขึ้นนี้

อยางไรก็ตาม ประเด็นที่เจาหนาที่ระดับสูงของกระทรวงการคลังไมพอใจ
ผลงานของนายตามใจ ก็คือ การที่ธนาคารกรุงไทย จํ ากัดจัดสรรเงินใหกูกระจุกอยูเฉพาะ
กลุมธุรกิจเพียง 3 กลุมมากจนเกินไป กลุมธุรกิจทั้งสามนี้ ไดแก กลุมศรีกรุงวัฒนาของนายสวาง 
เลาหทัย กลุมธุรกิจของพันเอกพล เริงประเสริฐวิทย และกลุมธุรกิจของนายสุระ จันทรศรีชวาลา 
ทั้งนี้ไมปรากฏแนชัดวาเงินกูที่ใหแกกลุมธุรกิจทั้งสามนี้มีจํ านวนมากนอยเพียงใด เจาหนาที่
ระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยกลาววา อยูระหวาง 6,000 ถึง 10,000 ลานบาท 
หากเงินกูจํ านวนนี้ตองกลายเปนหนี้สูญ ยอมจะมีผลกระทบกระเทือนตอฐานะความมั่นคงของ
ธนาคารกรุงไทย จํ ากัดอยางมาก
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ประเด็นที่พึงพิจารณา ก็คือ อํ านาจในการใหเงินกูของกรรมการผูจัดการนั้น
มีอยู โดยจํ ากัด หากนายตามใจอนุมัติเงินใหกู เกินกวาอํ านาจที่ตนมีอยู  ก็นาที่กระทรวง
การคลังชอบที่จะดํ าเนินการตามกฎหมาย เพื่อมิใหเปนเยี่ยงอยางตอไป รายงานขาวจาก
กระทรวงการคลังแจงวา การเอาผิดนายตามใจทางกฎหมายนั้นทํ าไดยาก เนื่องจากการ
อนุมัติเงินใหกู แกกลุ มธุรกิจทั้งสามนั้นไดผานการพิจารณาของคณะกรรมการธนาคารทั้งสิ้น 
หากนายตามใจมีความผิดในเรื่องนี้ คณะกรรมการก็ควรที่จะมีความผิดรวมดวย แตโดยเหตุที่
กรรมการสวนใหญเปนขาราชการระดับผูบริหารจากหนวยราชการตางๆ ดังเชนสํ านักงาน
คณะกรรมการการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ สํ านักงานคณะกรรมการสงเสริม
การลงทุน และโดยเฉพาะอยางยิ่งกระทรวงการคลัง คนเหลานี้ไมเคยแสดงความรับผิดชอบ
ตอการดํ าเนินงานอันผิดพลาดของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด และจะยังไมรับผิดชอบตอไปในอนาคต

โดยเหตุที่มีปญหาอันสั่นคลอนฐานะและความมั่นคงของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด 
ดังที่กลาวมาขางตนนี้ บรรดาผูที่นายสมหมาย ฮุนตระกูล รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  
หมายตาใหรับตํ าแหนงแทนนายตามใจ ขํ าภโต ตางก็พากันปฏิเสธ ซึ่งทํ าใหกระบวนการสรรหา
เปนไปดวยความทุลักทุเลยิ่งและตองกินเวลามากกวาที่ควร (โปรดดูรายงานขาวเรื่อง “ยุทธการ
หนายเกาอี้ในแบงกกรุงไทย” มติชนสุดสัปดาห  ฉบับวันที่ 2 กุมภาพันธ 2529)  ทั้งๆ ที่ตํ าแหนงนี้ 
มิใชตํ าแหนงหมาเมิน

การตัดสินใจแตงตั้งนายเธียรชัย ศรีวิจิตร ซึ่งเปนพนักงานระดับอาวุโส 
ของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ใหดํ ารงตํ าแหนงกรรมการผูจัดการ พรอมกันนั้นก็ดึงพนักงาน
ธนาคารแหงประเทศไทย 2 คน มายึดกุมตํ าแหนงสํ าคัญ คือ นายเริงชัย มะระกานนท 
ดํ ารงตํ าแหนงกรรมการรองผูจัดการ และนายประยูร ภูพัฒน ดํ ารงตํ าแหนงผูชวยกรรมการ
ผูจัดการ นับเปนการตระเตรียมเพื่อถายเทอํ านาจอยางเหมาะสม ในดานหนึ่งนั้นการที่ลูกหมอ
อยางนายเธียรชัย ศรีวิจิตร ไดรับตํ าแหนงกรรมการผูจัดการนั้น ยอมเปนการดับเพลิงแตตนลม 
เพราะชวยปรามเสียงคัดคานจากพนักงานภายในธนาคารไดโดยราบคาบ โดยที่ในอีกดานหนึ่ง 
การแตงตั้งนายเริงชัย มะระกานนท ใหดํ ารงตํ าแหนงรองผูจัดการนั้น ไมเพียงแตเปนการปูทาง
ใหนายเริงชัยเดินไปสูตํ าแหนงกรรมการผูจัดการในอนาคตเทานั้น หากทวากระทรวงการคลัง
ยังสามารถยื่นมือเขาไปกํ ากับการบริหารภายในธนาคารฯ ไดมากขึ้นอีกดวย
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บนเสนทางแหงการแสวงหา
แตการเปลี่ยนแปลงผูบริหารธนาคารกรุงไทย จํ ากัด เพียงโสดเดียว ยอมไม

เปนการเพียงพอที่จะทํ าใหสถาบันการเงินของรัฐแหงนี้มีบทบาทที่เปนประโยชนตอสังคมไทย
สวนรวม ประพฤติกรรมของธนาคารแหงนี้จะไมแปรเปลี่ยนไปจากเดิม หากยังไมแปรเปลี่ยน
ปรัชญาพื้นฐานในการดํ าเนินงาน

บัดนี้รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังจักตองตอบคํ าถามพื้นฐานใหไดวา รัฐบาล
ตองการธนาคารพาณิชยแหงนี้เพื่อวัตถุประสงคประการใด ทั้งนี้รัฐบาลมีทางเลือกอยางนอย 3 
ทาง   กลาวคือ

(1) หากรัฐบาลตองการธนาคารพาณิชยไวเพียงเพื่อเปนเครื่องมือหารายได  
รัฐบาลก็ตองคอยกํ ากับใหธนาคารกรุงไทย จํ ากัด มีพฤติกรรมเสมือนหนึ่งธนาคารพาณิชย
เอกชน คอยกระตุ นใหผู บริหารธนาคารมีสํ านึกและวิญญาณแหงความเปนเจาของ และ
อุดชองร่ัวไหลตางๆ แทที่จริงนั้น หากรัฐบาลตองการเพียงรายไดเขาคลังแผนดิน รัฐบาลไมมี
ความจํ าเปนในการประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยดวยตนเองใหเปนที่ยุ งยาก รัฐบาลอาจหา
รายได ด วยการเก็บภาษีกิจการธนาคารพาณิชย เป นการพิเศษโดยเฉพาะ  หรือรัฐบาล
อาจใหสัมปทานแกเอกชนในการประกอบธุรกิจธนาคารกรุงไทย จํ ากัด โดยมีรายไดในรูป
คาสัมปทานและคาเชา ยิ่งรัฐบาลใชวิธีการประมูลในการใหสัมปทาน ดังที่ใชในกรณีโรงงานสุรา 
ก็จะมีรายไดมากยิ่งกวาที่ไดรับจากธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ในปจจุบันหลายเทานัก

(2) หากรัฐบาลตองการ ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ไวเพียงเพื่อเปนแหลงเงินทุน 
ในการคํ้ าจุนบรรดารัฐวิสาหกิจที่มีปญหาทางการเงิน วิธีการคํ้ าจุนดังกลาวนี้ก็มีผลไมแตกตาง
จากการนํ ารายไดจากภาษีอากรมาเจือจุนการขาดทุนของรัฐวิสาหกิจเหลานี้ เพราะภาระการคํ้ า
จุนในที่สุดแลวก็ตกแกประชาราษฎรเหมือนกัน คํ าถามพื้นฐานมีอยูแตเพียงวา เหตุใดรัฐจึงตองมี
ธนาคารพาณิชยของตนเองเพียงเพื่อใชเปนเครื่องมือประคับประคองบรรดารัฐวิสาหกิจที่มีปญหา
การเงิน เหตุไฉนรัฐบาลจึงไมแกปญหาที่ตนตอ คือ การลดหรือขจัดการขาดทุนของรัฐวิสาหกิจ
เหลานั้นเสีย

(3)  หากรัฐบาลต องการธนาคารพาณิชย ของตนเองเพื่อให มีบทบาท
ในกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม รัฐบาลจะตองเปลี่ยนแปลงพื้นฐานการดํ าเนินงานของ
ธนาคารพาณิชยดังกลาวนี้ ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด จักตองดํ าเนินการดูดซับเงินออมจาก
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กรุงเทพมหานคร เพื่อนํ าไปจัดสรรหลอเลี้ยงการลงทุนในสวนภูมิภาค การจัดสรรเงินใหกูจักตอง
คํ านึงถึงผลประโยชนของสังคมโดยสวนรวมเปนสํ าคัญ สินเชื่อการเกษตรจักตองมีสัดสวน
เพิ่มข้ึน และมีมากกวาการจัดสรรของธนาคารพาณิชยเอกชนอยางเห็นไดชัด ธนาคารฯจักตอง
เปนเครื่องมือของรัฐในการแกปญหาความยากจน ปญหาความไมเปนธรรมในการกระจายรายได 
และปญหาความไมสมดุลของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การประเมินความสํ าเร็จ
ของธนาคารฯมิไดถึงพิจารณาจากอัตรากํ าไรที่ไดหรือจํ านวนกํ าไรที่สามารนํ าสงคลังแผนดิน 
หากแตพิจารณาจากบทบาทของธนาคารในการแกปญหาของสังคมเศรษฐกิจโดยสวนรวม
ดังกลาวนี้

รัฐบาลโดยกระทรวงการคลัง และพนักงานระดับผูบริหารของธนาคารกรุงไทย 
จํ ากัด จักตองตัดสินใจโดยแจมชัดวา ในบรรดาทางเลือกอยางนอย 3 เสนทางที่กลาวขางตนนี้  
จะเลือกเสนทางใด ?  ชวงเวลาหนึ่งปขางหนานี้จะเปนยุคแหงการแสวงหาของธนาคารกรุงไทย 
จํ ากัด โดยแท1

                                                
1 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในนิตยสาร มติชนสุดสัปดาห  ฉบับวันที่ 30 มีนาคม 2529  และฉบับวันที่ 6  
 เมษายน  2539
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ตารางที่ 1
การควบธนาคารเกษตร จํ ากัด เขากับธนาคารมณฑล จํ ากัด  เปน ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด

เมื่อวันที่ 14 มีนาคม  2509

ธนาคารเกษตร จํ ากัด ธนาคาร มณฑล จํ ากัด รวมเปนธนาคารกรุงไทย จํ ากัด

1. สินทรัพย (ลานบาท)
2. จํ านวนสาขา (แหง)
3. จํ านวนพนักงาน (คน)

        3,295.64
                59
               870

        1,286.49
                20
              377

            4,582.13
                    79
                1,247

ที่มา  หนังสือที่ระลึกในโอกาสเปดอาคารสํ านักงานใหญ ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด (26 พฤศจิกายน  2525)

ตารางที่ 2
เงินฝากในและสินทรัพยของธนาคารกรุงไทย จํ ากัด

ส้ินป เงินฝาก สินทรัพย ดัชนี (ป 2510 = 100 )

(ลานบาท) (ลานบาท) เงินฝาก สินทรัพย

2510
2515
2520
2525
2528

         4,333
         8,637
       21,593
       52,469
       71,949

         5,100
         9,925
       25,343
       68,818
       92,875

     100
     199
     498

   1,211
   1,660

     100
     195
     497

   1,349
   1,821

ที่มา ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด
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ตารางที่ 3
อัตราการเติบโตถัวเฉลี่ยตอป ของเงินฝากและสินทรัพยในธนาคารพาณิชยไทย

(%)

กรุงไทย
ธนาคารพาณิชยที่ใหญที่สุด

3 ธนาคาร ธนาคารพาณิชยไทยทั้งหมด

1. อัตราการเติบโตของเงินฝาก
2510-2515
2515-2520
2520-2525
2525-2528

2. อัตราการเติบโตของสินทรัพย
2510-2515
2515-2520
2520-2525
2525-2528

14.8
20.1
19.4
14.7

14.2
20.6
22.1
10.5

23.9
23.9
21.3
16.4

21.5
25.4
22.1
14.6

21.2
22.8
19.2
20.7

19.6
23.9
21.1
17.3

ที่มา             ธนาคารแหงประเทศไทย
หมายเหตุ    ธนาคารพาณิชยที่ใหญที่สุด 3 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด และธนาคารกสิกรไทย  
  จํ ากัด
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ตารางที่ 4
เงินฝากในธนาคารพาณิชยที่ใหญที่สุด 3 ธนาคารแรก

เทียบเปนรอยละของเงินฝากในธนาคารพาณิชยไทยทั้งหมด
ป 2510 - 2528

(%)

ธนาคาร 2510 2515 2520 2525 2528

1. ธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด
2. ธนาคารกรุงไทย  จํ ากัด
3. ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด
4. ธนาคารอื่น ๆ

23.6
22.2
 6.4

47.8

33.2
 16.9
  8.1

 41.8

37.7
15.1
11.1
39.1

37.2
15.3
13.9
33.6

32.4
13.1
14.1
40.4

5. รวมธนาคารพาณิชยไทย 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

ที่มา          ธนาคารแหงประเทศไทย
หมายเหตุ    สถิติเมื่อสิ้นปปฏิทิน
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ตารางที่ 5
สินทรัพยรวมของธนาคารพาณิชยที่ใหญที่สุด 3 ธนาคารแรก

เทียบเปนรอยละของสินทรัพยรวมในธนาคารพาณิชยไทยทั้งหมด
ป 2510 - 2528

(%)

ธนาคาร 2510 2515 2520 2525 2528

1. ธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด
2. ธนาคารกรุงไทย  จํ ากัด
3. ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด
4. ธนาคารอื่น ๆ

27.4
20.0
  6.0
46.6

33.9
15.8
  7.9
42.4

37.1
13.9
10.2
38.8

36.9
14.4
12.6
36.1

33.9
12.1
13.6
40.4

5. รวมธนาคารพาณิชยไทย 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

ที่มา ธนาคารแหงประเทศไทย
หมายเหตุ สถิติเมื่อสิ้นปปฏิทิน
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อนาคตของธนาคารออมสิน

ผู คนในรุ นราวคราวเดียวกับผมมักจะมีประสบการณในการฝากเงินกับ  
ธนาคารออมสิน แตไมมีประสบการณใดที่นาตื่นเตนไปกวาตอนที่ไมสามารถถอนเงินออกมา 
ใชได เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงลายมือ กวาจะพิสูจนตัวตนเพื่อถอนเงินฝากของตนเองได  
ก็สรางความโกลาหลวุนวายไมนอย เงินฝากที่ตกคางอยูในธนาคารออมสิน เร่ืองจากเจาของ 
เงินฝากมิไดเบิกถอน เขาใจวามีอยูเปนอันมาก

ปรากฏการณที่เด็กนักเรียนฝากเงินกับธนาคารออมสินในปจจุบันมไิดแพรหลาย
ดังปางกอน สวนหนึ่งอาจเปนเพราะธนาคารออมสินไมสามารถขยายบริการใหเทาทันการเติบโต
ของประชากร อีกสวนหนึ่งเปนเพราะคุณภาพบริการของธนาคารออมสินเอง ภาพการทํ างานของ
พนักงานธนาคารออมสินที่เต็มไปดวยความอืดอาดลาชาและไมมีความกระตือรือลนในการให
บริการลูกคาเปนภาพที่ติดตาตรึงใจลูกคาเกือบทุกผูทุกนาม

ในรอบทศวรรษที่ผานมานี้ ธนาคารพาณิชยเอกชนเติบใหญกลาแข็งเปนอันมาก 
หลายธนาคารขยายบริการเพื่อแยงชิงเงินออมจากเด็กนักเรียนนักศึกษา เงินฝากเพื่อการ 
ศึกษานานาประเภทผุดขึ้นเปนอันมาก ในขณะที่เกือบไมมีนวัตกรรมดานเงินฝากจากธนาคาร 
ออมสินเลย ทามกลางการเปลี่ยนแปลงดังกลาวนี้ ไมนาประหลาดใจที่ผูปกครองหันไปเปด 
บัญชีเงินฝากในธนาคารพาณิชยใหลูกหลาน ยิ่งเมื่อธนาคารพาณิชยใหบริการ ATM โดยที่ 
ธนาคารออมสินกาวตามไมทันดวยแลว ลูกคาที่เปนเด็กโตตั้งแตระดับมัธยมศึกษาไปจนถึง 
อุดมศึกษา จึงหันไปเปดบัญชีที่ธนาคารพาณิชยแทน เจาของเงินฝากไมมีปญหาวาจะเบิก 
ถอนเงินมิได และไมตองเผชิญกับพนักงานธนาคารที่หนาบอกบุญไมรับ

ลักษณะการทํ างานเชาชามเย็นชามของธนาคารออมสินเปนเรื่องที่มิอาจ 
หลีกเลี่ยงได ในเมื่อไมปรากฏตัวตนผูเปนเจาของ ในฐานะที่เปนรัฐวิสาหกิจ ประชาชนชาวไทย 
ทุกคนมีสวนเปนเจาของธนาคารออมสินโดยนิตินัย แตความสํ านึกในความเปนเจาของ 
โดยพฤตินัยหามีไม ธนาคารออมสินจึงกลายเปนแหลงเสพสุขของขาราชการกระทรวงการคลัง  
เมื่อการจัดสรรตํ าแหนงภายในกระทรวงดังกลาวไมลงตัว ขาราชการระดับสูงที่ใกลเกษียณอายุ 
มักจะถูกเตะไปดํ ารงตํ าแหนงผูอํ านวยการธนาคารออมสิน ในยุคที่รัฐบาลนักเลือกตั้ง แรงกดดัน
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ทางการเมืองทํ าใหกระทรวงการคลังจํ าตองโอนออนรับคนนอกมาดํ ารงตํ าแหนงผูอํ านวยการ  
แตกระนั้นก็ตามธนาคารออมสินก็ยังคงเปนแหลงผลประโยชนของขาราชการกระทรวงการคลัง 
อยูดี  เพียงแตตองแบงปนสวนเกินทางเศรษฐกิจใหแกเหลานักเลือกตั้งบางเทานั้น

สถาบันการเงินที่ไรเจาของดังเชนธนาคารออมสิน ยอมไมมีแรงกดดัน 
ในการปรับปรุงประสิทธิภาพการทํ างาน ในเมื่อไมมีผู ถือหุ นที่เปนปจเจกบุคคล ยอมไมมี 
การประชุมผู ถือหุ นประจํ าป และไมมีผู ถือหุ นคอยตรวจสอบการทํ างานของฝายบริหาร  
ในเมื่อกระทรวงการคลัง ซึ่งถือหุนธนาคารออมสินในนามของรัฐ ปฏิบัติตอธนาคารออมสิน 
เยี่ยงที่พักรอนของขาราชการที่ใกลเกษียณ จึงมิไดตรวจสอบการทํ างานของฝายบริหารในนาม 
ของประชาชน ไมมีการกํ าหนดเปาหมายการทํ างานของฝายบริหาร และไมมีการลงโทษ 
ฝายบริหารที่หยอนสมรรถภาพและไมสามารถทํ างานตามเปาหมายที่กํ าหนดไว ในสภาพการณ 
ดังกลาวนี้  ยอมมิอาจหวังไดวา  จะมีนวัตกรรมทางการเงินเกิดขึ้นในธนาคารออมสิน

บทบาทหนาที่ของธนาคารออมสินตามจารีตที่เปนมามีสวนทํ าลายธนาคาร 
ออมสินเอง ธนาคารออมสินกอต้ังขึ้นเพื่อระดมเงินออมและปลูกฝงอุปนิสัยประหยัดมัธยัสถ 
แกประชาชนคนไทย แตเดิมเงินฝากเกือบทั้งหมดของธนาคารออมสินปลอยกู แกรัฐบาล  
ธนาคารออมสินจึงเปนสถาบันที่ทํ าหนาที่คนกลางทางการเงิน (financial intermediary) เพียง 
ดานเดียว คือ ดานการระดมเงินออม โดยไมตองสนใจหาลูกคาเงินกู  เพราะมีรัฐบาล 
เปนหมูในอวยที่เปนลูกคารายใหญ ดวยเหตุที่ธนาคารออมสินไมตองดิ้นรนหาลูกคาหรือ 
แสวงหาโครงการเพื่อปลอยเงินกูนี้เอง ธนาคารออมสินจึงไมรูจักใหบริการลูกคาในกมลสันดาน    
การเอาใจลูกคาไมอยู ในสารบบของธนาคารออมสิน ไมนาประหลาดใจที่ธนาคารออมสิน 
แลดูลาหลังในเมื่อสถาบันการเงินเอกชนมีแตรุดหนาไปขางหนา ในขณะที่ธนาคารออมสิน 
อยางเกงที่สุดก็ยํ่ าเทาอยูกับที่

การเปลี่ยนแปลงฐานะการคลังของรัฐบาลนับเปนอนิจลักษณะของสังคม
เศรษฐกิจโดยแท ธนาคารออมสินสามารถพึ่งรัฐบาลเปนลูกคารายใหญตอไปได ก็ตอเมื่อ 
รัฐบาลดํ าเนินนโยบายงบประมาณขาดดุล เมื่อรายไดรัฐบาลไมพอใชจาย รัฐบาลก็ตอง 
กอหนี้สาธารณะ และหนทางที่รัฐบาลนิยมเลือกก็คือ การกูเงินจากธนาคารออมสิน แตแลว 
วิมานของผูบริหารธนาคารออมสินตองพังทลาย เมื่อรัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดุลนับต้ังแต 
ป 2531 เปนตนมา ในชั้นแรกรัฐบาลกูเงินจากธนาคารออมสินนอยลง จนทายที่สุดไมกูเลย  
ในเมื่อรายไดรัฐบาลทวมรายจาย   ยอมไมมีเหตุที่รัฐบาลตองกูเงิน
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การเปลี่ยนแปลงฐานะการคลังของรัฐบาลมีผลกระทบตอการบริหารงาน 
ของธนาคารออมสินอยางมาก ดวยเหตุที่ธนาคารออมสินพึ่งรัฐบาลเปนลูกคารายใหญ 
อยูตลอดเวลา เมื่อรัฐบาลเลิกกูเงินจากธนาคารออมสิน รายไดดอกเบี้ยของธนาคารออมสิน 
ยอมมีแนวโนมลดลง ในขณะที่ภาระรายจายดอกเบี้ยที่ตองจายแกเจาของเงินฝากมิไดลดลง 
ตามไปดวย การลดลงของหนี้คงคางของรัฐบาล ยังมีนัยอีกดวยวา เงินฝากที่ธนาคารออมสิน 
ไมสามารถปลอยกูมีจํ านวนมากขึ้น การเปลี่ยนแปลงฐานะการคลังของรัฐบาลจึงสรางปญหา 
ในการบริหารการเงินแกธนาคารออมสิน ซึ่งโดยพื้นฐานนับเปนเรื่องดี เพราะชวยปลุกให 
ธนาคารออมสินตื่นตัวในการปรับปรุงตนเอง

ธนาคารออมสินตองปรับตัวดวยการหาลูกคาที่มิใชรัฐบาลมากขึ้น และได 
บทเรียนสํ าคัญวา ตนเปนที่พึ่งแหงตน แมแตรัฐบาลก็ไมสมควรคิดพึ่งพิง การแสวงหาลูกคา 
ที่มิใชรัฐบาลยังผลใหโครงสรางสินทรัพยของธนาคารออมสินแปรเปลี่ยนไปอยางสํ าคัญ ในป  
2532 เงินที่ธนาคารออมสินใหกูแกรัฐบาลสูงถึง 99,964 ลานบาท (สถิติเมื่อส้ินป) คิดเปนรอยละ 
79.5 ของสินทรัพยรวม คร้ันเมื่อส้ินเดือนมีนาคม 2539 เงินที่ธนาคารออมสินใหกูแกรัฐบาล 
คงเหลือเพียง 32,386 ลานบาท คิดเปนรอยละ 14.9 ของสินทรัพยรวมเทานั้น

ธนาคารออมสินปลอยเงินกู แกภาคเอกชนมากขึ้น ซึ่งตามสถิติเมื่อส้ินเดือน
มีนาคม 2539 มียอดรวม 126,400.8 ลานบาท คิดเปนรอยละ 58.0 ของสินทรัพยรวม ในจํ านวนนี้ 
ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินเอกชนกลายเปนลูกคารายใหญ  นอกจากนี้ ยังมีขอนาสังเกต
ดวยวา เงินที่ใหกูแกภาครัฐวิสาหกิจมียอดรวมสูงกวาที่ใหรัฐบาลกูเสียอีก

การเปลี่ยนแปลงฐานะการคลังของรัฐบาลยังผลใหธนาคารออมสินตองปรับตัว 
ไปเปนสถาบันการเงินที่มีความสมบูรณมากขึ้น ไมจํ าเพาะแตการระดมเงินออมเทานั้น หากยัง 
ตองทํ าหนาที่จัดสรรเงินใหกูอีกดวย แตพัฒนาการดังกลาวนี้ทํ าใหธนาคารออมสินขาดเอกลักษณ
ของตนเอง เพราะบนเสนทางที่ธนาคารออมสินเดินอยูนี้หาไดทํ าใหธนาคารออมสินแตกตาง 
จากสถาบันการเงินเอกชนไม

เมื่อมีความดํ าริในระบบราชการที่จะจัดตั้งธนาคารเพื่อการพัฒนาชนบท  
ดุจเดียวกับประเทศในโลกที่สามที่ประสบความสํ าเร็จในเรื่องนี้ ดังเชนบังคลาเทศ มีการพิจารณา
เปลี่ยนแปลงสถาบันการเงินของรัฐใหทํ าหนาที่นี้ ในยุครัฐบาลนายชวน  หลีกภัย กระทรวงการ
คลังดํ าริที่จะแกกฎหมายเพื่อใหธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตรปรับเปลี่ยนเปน 
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ธนาคารเพื่อการพัฒนาชนบท แตมีเสียงทักทวงวา การเปลี่ยนแปลงเชนนี้จะมีผลในการเรง 
การลมสลายของภาคเกษตรกรรม เพราะเปดชองให ธกส.จัดสรรสินเชื่อที่มิใชการเกษตรมากขึ้น 
ในที่ สุดจึงหันมาเลือกธนาคารออมสินแทน  โดยที่แนวความคิดในเรื่องนี้แปรเปลี่ยน  
จากการจัดตั้งธนาคารเพื่อการพัฒนาชนบทมาเปนธนาคารเพื่อการพัฒนาชุมชน อันเปนการ 
ขยายขอบขายหนาที่จากการจัดสรรสินเชื่อชนบทมาครอบคลุมถึงการจัดสรรสินเชื่อแกชุมชนใน
ภาคตัวเมืองไดดวย

แตการจัดตั้งธนาคารเพื่อการพัฒนาชุมชนคางคาจนสิ้นรัฐบาลชวน โดยที่ 
มีการสานตอเพียงเล็กนอยในรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา และมีดํ าริที่จะจัดตั้งในรูปบรรษัท 
เพื่อการพัฒนาชุมชนแทนที่จะเปนรูปธนาคาร ตลอดระยะเวลาดังกลาวนี้ องคกรพัฒนาเอกชน 
อยูเบื้องหลังการผลักดันนโยบายการคลังและนโยบายการเงินเพื่อสังคม

การเปลี่ยนโฉมธนาคารออมสินใหเปนธนาคารหรือบรรษัทเพื่อการพัฒนา 
ชุมชน นับเปนนโยบายอันพึงสนับสนุนยิ่ง เพราะทํ าใหธนาคารออมสินมีความหมายในสังคม 
มากขึ้น เพียงแตตองมีการปฏิรูประบบการบริหารจัดการภายในอยางขนานใหญเทานั้น

แตในชวงที่การแปรโฉมธนาคารออมสินยังไมเกิดขึ้น รัฐบาลโดยกระทรวง 
การคลังกํ าลังลากธนาคารออมสินไปสู หุบเหวแหงหายนภัย ดวยการใชธนาคารออมสิน 
เปนเครื่องมือในการแกปญหาวิกฤติการณทางการเงิน เมื่อรัฐบาลเลิกใชนโยบายงบประมาณ 
ขาดดุล และงดการกู ยืมเงินจากธนาคารออมสินนั้น ธนาคารออมสินไดปรับตัวมาจัดสรร 
สินเชื่อระหวางธนาคาร (inter-bank loan) และมีบทบาทไมนอยในการบรรเทาปญหาสภาพคลอง
ในตลาดการเงิน ภายหลังจากที่มีขาวลือเกี่ยวกับการลมละลายของธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย 
หลายบริษัทในเดือนสิงหาคม 2539 กระทรวงการคลังกํ าหนดนโยบายใหธนาคารออมสินจัดสรร 
สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่มีปญหาการขาดสภาพคลองอยางรุนแรง 
(Financial Day ฉบับวันอังคารที่ 17 กันยายน 2539)

หนังสือพิมพผูจัดการรายวัน (ฉบับวันที่ 5-6 ตุลาคม 2539) รายงานวา  
นับต้ังแตตนป 2539 เปนตนมา ธนาคารออมสินถูกกระทรวงการคลังลากไปประกอบกุศลกรรม
หลายกรรมหลายวาระ คิดเปนมูลคานับหมื่นลานบาท นับต้ังแตการใหกูแกองคการขนสงมวลชน
กรุงเทพฯ 2,716 ลานบาท เพื่อนํ าไปชํ าระหนี้คานํ้ ามันแกการปโตรเลียมแหงประเทศไทย  
การปลอยกู 10,000 ลานบาทแกการบินไทยเพื่อซื้อเครื่องบิน การจัดตั้งกองทุนเสริมสภาพคลอง
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ตลาดหลักทรัพย 10,000 ลานบาท การถูกบังคับใหซื้อหุนการบินไทยจากกระทรวงการคลัง 
ในราคาตลาด มูลคา 3,000 ลานบาท เพื่อใหกระทรวงการคลังนํ ารายไดไปโอบอุม บริษัทดอน
เมืองโทลลเวย จํ ากัด และทายที่สุด อาจถูกลากใหไปประกอบกุศลกรรมดวยการโอบอุมธนาคาร
กรุงเทพฯพาณิชยการ จํ ากัด (มหาชน)

กระทรวงการคลังกระทํ าการชํ าเราธนาคารออมสิน ดุจเดียวกับที่เคยชํ าเรา
ธนาคาร กรุงไทย จํ ากัด (มหาชน) บัดนี้ธนาคารกรุงไทยตองการถีบตัวเปนรัฐวิสาหกิจชั้นดี 
กระทรวงการคลังจึงหันมา ‘โทรม’ ธนาคารออมสินแทน โดยมิไดเห็นหัวอกพนักงานธนาคาร 
ออมสินที่ตองการใหหนวยงานของตนเปนรัฐวิสาหกิจชั้นดีบาง

กวาที่ธนาคารออมสินจะแปรโฉมเปนธนาคาร/บรรษัทเพื่อการพัฒนาชุมชน  
อาจเหลือเพียงซาก2

                                                
2 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  Financial Day  ฉบับวันพุธที่  23  ตุลาคม  2539
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ธนาคารออมสินในฐานะเครื่องมือนโยบายการเงิน

ธนาคารออมสินซึ่งมีหนาที่หลักมาแตแรกกอต้ังในดานการระดมเงินออมและ 
การปลูกฝงอุปนิสัยการประหยัดมัธยัสถแกประชาชนกํ าลังถูกแปรเปลี่ยนไปเปนเครื่องมือ 
ของนโยบายการเงินอยางไมสมควร

หนาที่ใหมในประการแรกของธนาคารออมสิน ไดแก การอุมชูรัฐวิสาหกิจ 
ดวยกัน ดังจะเห็นไดจากการที่กระทรวงการคลังกํ าหนดนโยบายใหธนาคารออมสินจัดสรร 
เงินใหกูแกองคการขนสงมวลชนกรุงเทพฯ (ขสมก.) จํ านวน 2,716 ลานบาท เพื่อให ขสมก.  
นํ าไปชํ าระหนี้คานํ้ ามันแกการปโตรเลียมแหงประเทศไทย (ปตท.) ในอีกกรณีหนึ่ง ไดแก  
การจัดสรรเงินใหกูจํ านวน 10,000 ลานบาทแกบริษัท การบินไทย จํ ากัด (มหาชน) เพื่อนํ าไป 
ซื้อเครื่องบิน ทั้งสองกรณีนี้ไมมีรายงานขาวแนชัดวา ธนาคารออมสินคิดดอกเบี้ยในอัตรา 
ที่ผอนปรนหรือไม หากมีการใหสินเชื่อโดยคิดดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาด ยอมมีผลเสมือนหนึ่ง 
การใหเงินอุดหนุนในรูปแอบแฝงแกลูกหนี้

ขสมก. มีปญหาการเงินมาตั้งแตแรกกอต้ัง แมจะมีความพยายามปรับปรุง 
องคกร แตก็ยังมีปญหาการขาดทุนเรื้อรัง แรงกดดันทางการเมืองทํ าให ขสมก. มิอาจปรับอัตรา 
คาโดยสารได ทั้งๆที่ตนทุนคานํ้ ามันและตนทุนอื่นๆถีบตัวสูงขึ้นไปมากแลว  เมื่อ ขสมก.มีปญหา
การขาดสภาพคลอง  ก็ใชวิธีซื้อนํ้ ามันเงินเชื่อจาก ปตท. และอาศัยเงินกูจากธนาคารกรุงไทย 
มาหลอเลี้ยงการประกอบกิจการ  โดยที่รัฐบาลจัดสรรเงินอุดหนุนใหเปนครั้งคราว  เมื่อ ปตท. 
ตองการเงินทุนในการขยายกิจการ ปตท. จึงเรงรัดให ขสมก. ชํ าระหนี้คานํ้ ามัน กระทรวงการคลัง 
รูเห็นเปนใจให ขสมก. กูเงินจากธนาคารกรุงไทยไปชํ าระหนี้ ปตท. แตองคกรที่ไรฐานทางการเงิน
อันมั่นคงดุจดัง ขสมก. มิอาจชํ าระหนี้ดอกเบี้ยที่ทบทวีได จนบางครั้งกระทรวงการคลังตอง 
ขอใหธนาคารกรุงไทยลดหยอนดอกเบี้ยให คร้ันเมื่อธนาคารกรุงไทยตองการเขยิบฐานะ 
เปนรัฐวิสาหกิจชั้นดี การปลอยกู โดยที่ไมมีความหวังวาจะไดเงินตนและดอกเบี้ยคืนเชนนี้  
ยอมบ่ันทอนฐานะการเงินของธนาคารกรุงไทยเอง ดวยเหตุดังนี้ กระทรวงการคลังจึง 
กํ าหนดนโยบายใหธนาคารออมสินใหกูแก ขสมก. เพื่อเอื้ออํ านวยใหธนาคารกรุงไทยปรับปรุง 
ฐานะการเงินได
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แนวนโยบายการโอบอุม ขสมก. ดังที่พรรณนาขางตนนี้ จะเรียกวาเหมาะสม 
ยอมมิได เพราะเปนนโยบาย ‘เตี้ยอุมคอม’ หากธนาคารออมสินตองโอบอุม ขสมก. ตอไป  
มิชามินานธนาคารออมสินก็ตองเผชิญปญหาทางการเงินเอง หนทางการแกปญหาอันดีเลิศ  
(First Best) ก็โดยการปลอยให ขสมก. มีเสรีภาพในการปรับอัตราคาโดยสาร หากรัฐบาล 
เกรงวาคนจนจะเดือดรอน ก็ตองจัดระบบการใหความชวยเหลือคนจนโดยตรง นโยบาย 
การกํ าหนดคาโดยสารอัตราตํ่ า ไมเพียงแตคนจนไดประโยชนเทานั้น ผูโดยสารที่มิไดมีฐานะ 
ยากจนและชาวตางประเทศก็ไดประโยชนดวย หากการแกปญหาดวยมรรควิธีอันดีเลิศ 
มิอาจเปนไปได ก็ตองเห็นไปใชมรรควิธีดีเลิศลํ าดับสอง (Second Best) นั่นก็คือ การจัดสรร 
เงินอุดหนุนจากงบประมาณแผนดิน การบังคับใหธนาคารออมสินโอบอุม ขสมก. เปนวิธีการ 
ที่ไมโปรงใส เพราะมองไมเห็นตนทุนการโอบอุมที่แทจริง แตการจัดสรรเงินอุดหนุนจากงบ
ประมาณแผนดิน นอกจากชวยใหเห็นตนทุนการอุดหนุนแลว ยังเปดชองใหฝายนิติบัญญัติตรวจ
สอบฝายบริหารอีกดวย

การบังคับให ธนาคารออมสินปล อยเงินกู  ให แก การบินไทยเป นวิธีการ   
‘เตี้ยอุมคอม’ เชนเดียวกัน ดังเปนที่ทราบโดยทั่วกันวา ฐานะการเงินของการบินไทยไมสูดีนัก  
อีกทั้งมีปญหาการฉอราษฎรบังหลวงและการประพฤติมิชอบเปนอันมาก หากการบินไทย 
ไมสามารถชํ าระหนี้ได กระทรวงการคลังก็ตองใหธนาคารออมสินรอมชอม ไมเรงรัดการ 
เรียกชํ าระคืนเงินกู หากการบินไทยมีฐานะการเงินอันมั่นคง การบินไทยยอมสามารถระดม 
เงินทุนและขอกู เงินจากตลาดการเงินทั้งภายในและระหวางประเทศโดยไมยากลํ าบากนัก  
แตเปนเพราะความงอนแงนของการบินไทยเอง บรรดาสถาบันการเงินที่คิดปลอยเงินกูใหแก 
การบินไทยลวนกํ าหนดเงื่อนไขใหรัฐบาลคํ้ าประกันเงินกู ในเมื่อการบินไทยกลายเปนบริษัท 
มหาชนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลว จะยังใหรัฐบาลคํ้ าประกันเงินกู ยอมไมชอบ 
ดวยหลักการ การบังคับใหธนาคารออมสินปลอยเงินกูแกการบินไทยนั้นเปนวิธีการที่ไมโปรงใส 
เพราะเปนการคํ้ าประกันเงินกู ในรูปแอบแฝง ในเมื่อเจาหนี้และลูกหนี้ตางเปนรัฐวิสาหกิจ 
ดวยกัน แตการดํ าเนินนโยบายเชนนี้ นอกจากจะไมมีผลดีตอสุภาพของธนาคารออมสินเองแลว  
ยังเปนการสงเสริมความไรประสิทธิภาพใหดํ ารงอยูในการบินไทยตอไปอีกดวย

หนาที่ใหมในประการที่สองของธนาคารออมสิน ไดแก การเปนเครื่องมือและ 
กลไกในการแกปญหาวิกฤติการณการเงิน นับต้ังแตป 2531 เปนตนมา เมื่อรัฐบาลมีฐานะ 
การคลังเกินดุล และมิจํ าตองดํ าเนินนโยบายงบประมาณขาดดุลอีกตอไป รัฐบาลก็ส้ินฐานะ 
ลูกคารายใหญของธนาคารออมสิน ธนาคารออมสินจํ าตองปรับตัวในการดํ าเนินกิจการ  
เมื่อลูกคารายใหญหายวับในพริบตา หนทางการปรับตัวหนทางหนึ่ง ไดแก การปลอยสินเชื่อ 
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ในตลาดระหวางธนาคาร จนภาคเอกชนกลายเปนลูกคารายใหญแทนรัฐบาล ภายหลัง 
เดือนสิงหาคม 2539 เมื่อมีขาวลือเกี่ยวกับการลมละลายของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย 
จํ านวนมาก กระทรวงการคลังกํ าหนดนโยบายใหธนาคารออมสินจัดสรรสินเชื่อแกบริษัท 
เงินทุนหลักทรัพยที่มีปญหาการขาดสภาพคลองอยางรุนแรง โดยคิดดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาด 
3% ในชวงที่มีวิกฤติการณทางการเงิน นโยบายดังกลาวนี้นอกจากทํ าใหธนาคารออมสิน 
แยงงานจากธนาคารแหงประเทศไทยแลว ยังมีผลเทากับการใหเงินอุดหนุนในรูปแอบแฝง  
(implicit subsidy) แกบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่มีปญหาความผิดพลาดในการบริหาร  
การใหธนาคารออมสินมีบทบาทในการแกปญหาสภาพคลองในตลาดการเงิน ดวยการจัดสรร 
สินเชื่อผานตลาดระหวางธนาคาร มิใชประเด็นที่นากังขา ขอที่นากังขาก็คือ ธนาคารออมสิน 
ไมควรมีหนาที่โอบอุมสถาบันการเงินเอกชน ในยามที่สถาบันการเงินเอกชนมีกํ าไร สถาบัน 
เหลานั้นไมเคยแบงปนกํ าไรใหแกธนาคารออมสิน เหตุใดเมื่อมีปญหาในการดํ าเนินการ จึงตอง 
ใหธนาคารออมสินโอบอุมดวยการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าดวยเลา?

หากรัฐบาลตองการชวยเหลือธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยที่มีปญหาในการบริหาร  
วิธีการอันดีเลิศก็คือ การใหธุรกิจเหลานั้นชวยเหลือกันเอง ดวยการลงขันจัดตั้งกองทุนกอบกู
สถาบันการเงิน

หนาทีใ่หมในประการที่สามของธนาคารออมสิน ไดแก การอัดฉีดตลาด 
หลักทรัพย แห งประเทศไทย  ดวยการจัดตั้งกองทุนเสริมสภาพคลองตลาดหลักทรัพยฯ  
วงเงิน 10,000 ลานบาท เพื่อรับจํ านํ าหุนที่ถูกบังคับขาย (รายละเอียดดู มติชน ฉบับวันที่ 14 
กันยายน 2539)

หนาที่ใหมในประการที่ส่ีของธนาคารออมสิน ไดแก การชวยกูหนารัฐบาล 
ในฐานที่ประกอบการอันสามานย ตัวอยางของการปฏิบัติหนาที่นี้ ก็คือ การที่ธนาคารออมสิน 
ถูกกระทรวงการคลังบังคับใหซื้อหุ นบริษัทการบินไทยจากกระทรวงการคลังในราคาตลาด 
ในวงเงิน 3,000 ลานบาท เพื่อใหกระทรวงการคลังถือหุนเพิ่มทุนในบริษัท ดอนเมืองโทลลเวย 
จํ ากัด

รัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา ตัดสินใจเขาไปโอบอุ มโครงการดอนเมือง 
โทลลเวยดวยมาตรการนานัปการ มาตรการหนึ่งไดแก การเพิ่มทุนของบริษัทดอนเมืองโทลลเวย 
เพื่อใหมีเงินทุนในการชํ าระหนี้เงินกู ในการนี้ กระทรวงการคลังถูกกํ าหนดใหเขาไปถือหุน 3,000 
ลานบาท แตกระทรวงการคลังไมมีเงินทุนของตนเอง จึงคิดขายหุนบริษัทการบินไทย ซึ่งถืออยู 
ถึง 92.96% ออกไปบางสวน เพื่อใหไดเงิน 3,000 ลานบาทสํ าหรับการเขาไปถือหุนในบริษัท 
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ดอนเมืองโทลลเวย การนํ าหุ นการบินไทยออกขายในตลาดหลักทรัพยยอมมีผลกระทบ 
ตอราคา และอาจกอปฏิกิริยาในตลาดที่ไมพึงปรารถนา กระทรวงการคลังจึงบังคับขายแก 
ธนาคารออมสิน โดยคิดราคาตลาดซึ่งตกประมาณหุนละ 45 บาท แตผูบริหารธนาคารออมสิน
ตองการซื้อในราคาพาร คือ 10 บาท

นายบดี จุณณานนท รัฐมนตรีกระทรวงการคลังในขณะนั้นยืนกรานที่จะขาย 
ในราคาตลาด โดยอางเหตุผลวา กระทรวงการคลังจํ าตองรักษาผลประโยชนจากการลงทุน 
ของตนเอง (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 5-6 ตุลาคม 2539) การอางเหตุผลเชนนี้นับเปนการ 
อางเหตุผลชนิดเห็นแกไดฝายเดียวโดยแท โดยที่ธนาคารออมสินถูกมัดมือชก หากการบินไทย 
มีผลการประกอบการอันไมนาพึงพอใจ และไมสามารถจายเงินปนผลหรือจายไดในอัตราตํ่ า 
ธนาคารออมสินก็ต องสูญเสียรายไดอันพึงได หรือหากธนาคารออมสินตองการขายหุ น 
การบินไทยในตลาดหลักทรัพย และหุนนั้นมีราคาตกตํ่ าลง ธนาคารออมสินก็ตองขาดทุน 
จากการถูกบังคับใหซื้อหุนการบินไทย

ธนาคารออมสินกํ าลังถูกแปรเปลี่ยนมาเปนเครื่องมือและกลไกของนโยบาย 
การเงินอยางไมสมควร ความดํ าริที่จะแปรโฉมธนาคารออมสินใหเปนธนาคาร/บรรษัท 
เพื่อการพัฒนาชุมชนมิไดมีความรุดหนาอีกเลย กระทรวงการคลังมีทางเลือกที่จะดํ าเนิน 
นโยบายอยางโปรงใส ดวยการใชงบประมาณแผนดิน แตกระทรวงการคลังเลือกที่จะกระทํ าชํ าเรา
ตอธนาคารออมสิน เพราะเปนวิธีการบริหารที่ซอนเรนและไมปรากฏตนทุนในการดํ าเนินนโยบาย 
ที่ชัดเจน

แตการลากธนาคารออมสินใหเขาไปรับภาระในดานตางๆอยางไมสมควรเชนนี้  
มิไดมีผลตอฐานะการเงิน และตอสวัสดิการของพนักงานธนาคารออมสินเทานั้น หากยังมีผล 
ตอประชาชนอีกดวย ประชาชนเจาของเงินฝากควรจะไดรับทราบขอมูลที่สมบูรณวา กระทรวง 
การคลังกระทํ าการชํ าเราธนาคารออมสินอยางไร และธนาคารออมสินสูญเสียผลประโยชน 
มากนอยเพียงใด เพราะการสูญเสียประโยชนของธนาคารออมสินมีผลตอโครงสรางอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากของธนาคารออมสินเอง ประชาชนเจาของเงินฝากอาจตองสูญเสียประโยชนในอนาคต 
หากธนาคารออมสินไมสามารถใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเสมอดวยสถาบันการเงินเอกชน3

                                                
3 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ  ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่  25  ตุลาคม  2539
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ธกส. กับนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า

รัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา กํ าหนดใหธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ 
การเกษตร (ธกส.) ปรับเปลี่ยนนโยบายที่สํ าคัญ 2 เร่ือง เร่ืองแรกไดแก การยืดเวลาการ 
ชํ าระหนี้ของเกษตรกรลูกหนี้ในฤดูการผลิต 2538/2539  ออกไป 3 ป เร่ืองที่สอง ไดแก การลด 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

ภาวะนํ้ าทวมในฤดูฝนป 2538 สรางความเสียหายแกการผลิตทางการ 
เกษตรอยางรายแรง เกษตรกรจํ านวนไมนอยหมดเนื้อหมดตัวเพราะภาวะนํ้ าทวมครั้งนี้  
สํ าหรับเกษตรกรเหลานี้ การชํ าระคืนสินเชื่อเปนเรื่องพนวิสัย การที่รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวง
การคลัง(นายประภัทร โพธิสุธน) ผลักดันให ธกส. ยืดเวลาการชํ าระหนี้ของเกษตรกรลูกหนี้   
จึงนับเปนเรื่องอันควรแกการสนับสนุน

ในสวนที่เกี่ยวกับการลดอัตราดอกเบี้ยของ ธกส. ปฏิกิริยาของสาธารณชน 
แตกตางกันอยางมาก มีทั้งที่เห็นดวยและไมเห็นดวย หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาว 
ในชั้นแรกวา  รัฐบาลตองการให ธกส. ลดอัตราดอกเบี้ยลง 4%  รายงานขาวในเวลาตอมา 
กลับเปน 2% เกษตรกรยอมยินดีปรีดาที่ ธกส. ลดอัตราดอกเบี้ยลง เพราะชวยลดภาระหนี้ของ
เกษตรกรเอง รัฐบาลยอมไดรับเสียงแซซองหากมีเจตจํ านงอันบริสุทธิ์ในการชวยเหลือเกษตรกร 
ผู ยากจน และถึงรัฐบาลจะหวังคะแนนนิยมทางการเมืองจากการลดอัตราดอกเบี้ยก็มิใช 
เร่ืองเสียหาย เพราะเปนธรรมชาติของรัฐบาลที่มาจากการเลือกตั้งที่ตองมีประพฤติกรรมเชนนี้  
 ขอแตเพียงใหการกํ าหนดนโยบายเปนไปดวยความรอบคอบและเปนประโยชนตอสังคม 
โดยสวนรวมเทานั้น

การลดอัตราดอกเบี้ยยอมมีผลกระทบตอฐานะการประกอบการของ ธกส.  
โดยตรง  เงินที่ ธกส. นํ ามาจัดสรรสินเชื่อสวนหนึ่งเปนเงินฝากของประชาชน  ซึ่ง ธกส. ตองจาย 
ดอกเบี้ยในอัตราใกลเคียงกับอัตราตลาด สวนที่สองเปนเงินฝากของธนาคารพาณิชย   
เมื่อธนาคารพาณิชยไมสามารถจัดสรรสินเชื่อชนบทครบถวนตามเปาหมายที่ธนาคารแหง 
ประเทศไทยรองขอ ธนาคารพาณิชยจะนํ าเงินสินเชื่อสวนที่ขาดมาฝากไวกับ ธกส. เพื่อให  
ธกส. ทํ าหนาที่จัดสรรสินเชื่อแทน โดยธนาคารพาณิชยที่ฝากเงินกับ ธกส. ไดดอกเบี้ยเทากับ 
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อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยระยะเวลา 1 ป แหลงเงินสองแหลงแรกนี้จึงเปนแหลง 
ที่ตองเสียดอกเบี้ยในอัตราใกลเคียงกับอัตราตลาด  อยางไรก็ตาม ธกส. สามารถแสวงหาเงินทุน
อัตราดอกเบี้ยตํ่ าจากตางประเทศ และจากธนาคารแหงประเทศไทยได แตหาใชแหลงที่สามารถ
ระดมเงินทุนอยางปราศจากขอจํ ากัดไม

เทาที่ผานมา  ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่ ธกส. เรียกเก็บจาก 
เกษตรกรลูกหนี้ กับอัตราดอกเบี้ยที่ ธกส. ตองจายแกเจาของเงิน ตกประมาณ 1-2% เทานั้น  
ซึ่งนับวาตํ่ ามากเมื่อเทียบกับ 5-6%  ในกรณีธนาคารพาณิชย  แต ธกส. ก็สามารถบริหาร 
การเงินอยางมีประสิทธิภาพจนมีกํ าไร แมจะเปนอัตรานอยนิดก็ตาม การลดอัตราดอกเบี้ย 
จากระดับ 10.50-11.50% ตอป เหลือเพียง 9% ตอปคร้ังนี้ จึงมีผลกระทบตอฐานะการ 
ประกอบการอยางแนนอน  แต ธกส. ในฐานะองคกรของรัฐ จํ าเปนตองปฏิบัติตามนโยบาย 
ของรัฐบาล ทางออกที่เปนไปไดและเปนหนทางที่ ธกส. เลือก  ก็คือ  การขอความชวยเหลือ 
จากธนาคารแหงประเทศไทย ดวยการขายลดตั๋วสัญญาใชเงินแกธนาคารแหงประเทศไทย  
โดยเสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวาอัตราตลาด

ขอที่นาสังเกตก็คือ  นับต้ังแตกอต้ังมา ธกส. ไมเคยไดรับความชวยเหลือทางการ
เงินจากรัฐบาลเลย  เมื่อรัฐบาลสั่งให ธกส. ลดดอกเบี้ย  รัฐบาลก็ไมเคยจัดสรรงบประมาณใน
ลักษณะที่เปนเงินอุดหนุนดอกเบี้ย เพื่อให ธกส. สามารถจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าได  
เงินที่ ธกส. ไดรับจากรัฐบาลมีเพียงกรณีการขาดทุนจากโครงการรับจํ านํ าขาวเปลือก  ซึ่งเปน
นโยบายของรัฐบาลเทานั้น  การสั่งให ธกส. ลดอัตราดอกเบี้ย จึงเปนการสั่งโดยปราศจากความ 
รับผิด เพราะเพียงแตอาศัยลมปาก โดยมิไดพิจารณาแมแตนอยวา องคกรที่รับคํ าสั่งสามารถ
ปฏิบัติไดมากนอยเพียงใด

การลดอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบตอการระดมเงินฝากของ ธกส. โดยมิพักตอง
สงสัย ในอดีตที่เปนมา ธกส. ในฐานะสถาบันสินเชื่อการเกษตรเฉพาะดาน (Specialized Farm 
Credit Institution) เนนภารกิจหลักในการจัดสรรสินเชื่อ  โดยมิไดสนใจระดมเงินออม ธกส. จึงมิ
ไดมีบทบาทในการพัฒนาตลาดการเงินในระบบ (organized financial market) และสงเสริมการ
ออมในชนบทเทาที่ควร  ในระยะหลังๆ ธกส. เร่ิมสนใจระดมเงินฝากมากขึ้น ขอเท็จจริงปรากฏวา   
เมื่อส้ินเดือนสิงหาคม 2538   ธกส. มีเงินฝาก 75,119 ลานบาท  แตการที่ ธกส. จะระดมเงินฝาก
จากประชาชนไดนั้น ธกส. จักตองสามารถจายดอกเบี้ยในอัตราใกลเคียงกับอัตราตลาด หาก  
ธกส. จายดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวาสถาบันการเงินอื่นๆ เงินฝากยอมเคลื่อนยายออกจาก ธกส. ไปสู
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สถาบันการเงินที่จายดอกเบี้ยอัตราสูงกวา นโยบายการลดอัตราดอกเบี้ยจึงกระทบโดยตรง 
ตอบทบาทในการระดมเงินออมของ ธกส. เพราะเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูต่ํ า ยอมเปนการยาก 
ที่จะจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูง หากการณเปนเชนนี้ เงินฝากของประชาชนจะคอยๆ 
ลดความสํ าคัญลงในโครงสรางการเงินของ ธกส. และผลักดันให ธกส. ตองพึ่งแหลงเงินทุนอัตรา
ดอกเบี้ยตํ่ า โดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารแหงประเทศไทยมากขึ้น แตธนาคารแหงประเทศไทย 
ก็ไมสามารถชวยเหลือ ธกส. อยางปราศจากขอบเขต  ในที่สุดแลวหากรัฐบาลยังคงยืนยันที่ 
จะให ธกส. ยึดถือนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าตอไป   ก็ไมพนที่จะตองจัดสรรงบประมาณ 
แผนดินเพื่อเปนเงินอุดหนุนดอกเบี้ย  มิฉะนั้น ธกส. อาจตองประสบภาวะลมลุกคลุกคลานทาง
การเงิน ซึ่งจะเปนเรื่องเศราอยางยิ่ง

นโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ ากระทบตอการจัดสรรสินเชื่อของธนาคาร 
พาณิชยดวย  ธนาคารพาณิชยไมอยูในฐานะที่จะแขงกับ ธกส. ในการจัดสรรสินเชื่ออัตรา 
ดอกเบี้ยตํ่ าได เพราะธนาคารพาณิชยระดมเงินฝากดวยการจายดอกเบี้ยในอัตราตลาด จึงไม
สามารถจัดสรรสินเชื่อโดยเก็บดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาด หาก ธกส. สามารถจัดสรรสินเชื่อ 
อัตราดอกเบี้ยตํ่ าโดยไมจํ ากัดจํ านวน ธนาคารพาณิชยก็จะหมดบทบาทในการจัดสรรสินเชื่อ 
การเกษตร เพราะใครๆ ก็สามารถกูจาก ธกส. โดยเสียดอกเบี้ยอัตราตํ่ าได แตเปนเพราะ ธกส.  
มีความสามารถในการจัดสรรสินเชื่อโดยจํ ากัด ธนาคารพาณิชยจึงยังคงมีบทบาทอยูบาง แตไม
สามารถขยายบทบาทในดานนี้ไดซึ่งเปนเรื่องที่ธนาคารพาณิชยไมตองการอยูแลว หากธนาคาร
แหงประเทศไทยบังคับใหธนาคารพาณิชยจัดสรรสินเชื่อการเกษตรตอไป ธนาคารพาณิชย 
ก็เพียงแตนํ าเงินไปฝากให ธกส. จัดสรรแทนโดยไมตองเสียประโยชนมากนัก เพราะไดดอกเบี้ย 
ในอัตราเดียวกับบัญชีเงินฝากระยะเวลา 1 ป

คํ าถามพื้นฐานมีอยู ว า นโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าเปนประโยชนแก
เกษตรกรจริงละหรือ ?

ในการพิจารณาเรื่องนี้ จํ าเปนตองแยกแยะระหวางอัตราดอกเบี้ยที่ประกาศ 
(stated rate of interest)  กับอัตราดอกเบี้ยที่เปนภาระ (effective rate of interest)  แมอัตรา 
ดอกเบี้ยที่ ธกส. ประกาศจะอยูในระดับต่ํ า แตอัตราดอกเบี้ยที่เปนภาระของเกษตรกรอาจอยู 
ในระดับสูงได
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ดวยเหตุที่ ธกส. จํ าเปนตองอยูรอดทางการเงิน  เมื่อถูกบังคับใหดํ าเนินนโยบาย
สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า  ธกส.จึงหาทางลดตนทุนดวยการผลักภาระคาโสหุย (transaction cost)  
ไปใหแกเกษตรกรใหมากที่สุดเทาที่จะมากได เกษตรกรผูเปนลูกหนี้ ธกส. มิไดจายเฉพาะ 
ดอกเบี้ยเทานั้น  หากยังมีคาโสหุยหรือตนทุนปฏิบัติการในการไดมาซึ่งเงินกูอีกดวย คาโสหุย 
เหลานี้ไดแก

(1)   รายจายในการเดินทางเพื่อติดตอกับ ธกส.
(2)   รายจายในการตระเตรียมเอกสาร
(3)   คาธรรมเนียมตางๆ
(4) เวลาที่ตองสูญเสียไปในการติดตอกับ ธกส. และเวลาที่ตองสูญเสียไป 

         ในการรอคอยการพิจารณาของเจาหนาที่ ธกส.
(5)    สินบนที่ตองจายใหแกเจาหนาที่ ธกส.

คาโสหุยเพื่อใหไดมาซึ่งเงินกูดังที่กลาวขางตนนี้ ตองถือเปนตนทุนของเงินกู  
ดวยเหตุดังนี้ อัตราดอกเบี้ยที่เปนภาระจึงสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่ประกาศ เพราะอัตราดอกเบี้ย 
ที่เปนภาระครอบคลุมทั้งดอกเบี้ยที่ตองเสียและรายจายเพื่อใหไดมาซึ่งเงินกูดวย งานวิจัยบางชิ้น
พบวา ทั้งๆ ที่ ธกส.เรียกเก็บดอกเบี้ยเพียง 9-12% ตอป  แตอัตราดอกเบี้ยที่เปนภาระแกเกษตรกร
สูงมากกวา 20% ตอป

การลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูจะเปนประโยชนแกเกษตรกรหรือไม มิไดข้ึนอยูกับ
อัตราดอกเบี้ยที่ประกาศ  หากแตข้ึนอยูกับอัตราดอกเบี้ยที่เปนภาระ  หาก ธกส. ลดอัตราดอกเบี้ย
เงินกูซึ่งมีผลกระทบตอรายไดของ ธกส. เอง     ธกส. อาจหาทางลดตนทุนดวยการผลักคาโสหุยไป
เปนภาระแกเกษตรกรลูกหนี้เพิ่มข้ึน  ในกรณีเชนนี้  อัตราดอกเบี้ยที่เปนภาระแกเกษตรกรอาจมิได
ลดลงหรืออาจสวนทางกับอัตราดอกเบี้ยที่ประกาศก็ได   หากเกษตรกรตองจายสินบนแกเจาหนา
ที่ ธกส. เพิ่มข้ึนเพื่อใหไดมาซึ่งเงินกู

ดวยเหตุที่ ธกส. ตระหนักถึงความสามาถอันจํ ากัดของตน การลดอัตราดอกเบี้ย
คร้ังนี้จึงจํ ากัดเฉพาะเกษตรกรที่มีรายไดนอย ซึ่งกูเงินไมเกิน 30,000 บาท การกํ าหนดนโยบาย 
เชนนี้จึงเปนวิธีการสนองตอบนโยบายของรัฐบาลที่ชาญฉลาด เพราะสรางภาระทางการเงิน 
แก ธกส. ไมมากนัก เนื่องจาก ธกส. ไมสูไดจัดสรรสินเชื่อแกเกษตรกรที่ยากจนนั่นเอง ลูกหนี้ 
สวนใหญของ ธกส.เปนเกษตรกรที่มีฐานะปานกลาง  การที่ ธกส. มิไดจัดสรรสินเชื่อแกเกษตรกร 
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ที่ยากจนเทาที่ควร เปนเพราะเกรงปญหาหนี้สูญ หากรัฐบาลตองการให ธกส. ขยายสินเชื่อไปสู
เกษตรกรที่ยากจน  รัฐบาลจํ าตองยอมให ธกส. มีหนี้สูญเพิ่มข้ึน และจักตองจัดสรรเงินอุดหนุน
ดอกเบี้ยสํ าหรับเกษตรกรที่ยากจนดวย

ธกส. ในฐานะองคกรของรัฐ มีหนาที่ตองปฏิบัติตามนโยบายของรัฐบาล  
แตผูนํ า ธกส. จะตองมีความกลาหาญทางจริยธรรมในการคัดคานนโยบายที่ไมถูกตอง มิฉะนั้น 
ธกส. อาจตองเผชิญกับวิกฤติการณในอนาคต4

                                                
4 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ Financial Day  ฉบับวันพุธที่ 4 ตุลาคม 2538
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ธกส. ในฐานะสถาบันการเงิน

ประกาศกระทรวงการคลังเมื่อวันที่ 6 ธันวาคม 2538 กํ าลังสรางปญหาแก
ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร (ธกส.) เพราะประกาศดังกลาวยังผลใหธนาคาร 
ของรัฐทั้ง 4 แหง อันประกอบดวยธนาคารกรุงไทย ธนาคารออมสิน ธนาคารอาคารสงเคราะห และ 
ธกส. ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยในการแยงชิงเงินฝากจากหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจได 
(Financial Day ฉบับวันที่ 15 มกราคม 2539)

รัฐบาลมีนโยบายอุ มชูสถาบันการเงินของรัฐดวยการบังคับใหหนวยราชการ 
และรัฐวิสาหกิจฝากเงินกับสถาบันการเงินของรัฐ นโยบายดังกลาวนี้ทํ าใหสถาบันการเงินของรัฐ 
ไมตองเผชิญกับแรงกดดันการแขงขันจากสถาบันการเงินเอกชน อันทํ าใหขาดแรงจูงใจในการ 
ปรับปรุงประสิทธิภาพการประกอบการ ดวยเหตุดังนี้เอง จึงเปนที่เชื่อกันโดยทั่วไปวา สถาบัน 
การเงินของรัฐมีประสิทธิภาพตํ่ ากวาสถาบันการเงินเอกชน ซึ่งไมเพียงแตตองแขงขันกันเองเทานั้น 
หากยังตองแขงขันกับสถาบันการเงินตางประเทศดวย ความดอยประสิทธิภาพของสถาบันการเงิน
ของรัฐมีมูลแหงความเปนจริงอยูมาก

แตสถาบันการเงินของรัฐมิไดมีเปาหมายหลักในการแสวงหากํ าไร หากแต 
เปนกลไกของรัฐบาลในการดํ าเนินนโยบายสาธารณะ เปนตนวา ธนาคารกรุงไทยถูกสั่งใหเขาไป 
อุมชูรัฐวิสาหกิจที่ขาดทุน ธกส. เปนกลไกในการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า ในกรณีเชนนี้  
การวัดประสิทธิภาพจากกํ าไรที่เกิดจากการประกอบการ จึงไมสูถูกตองนัก ดวยเหตุนี้เอง  
ผูคนจํ านวนไมนอยจึงมีความเห็นวา การบังคับใหหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจฝากเงินไวกับ
สถาบันการเงินของรัฐเปนนโยบายที่สมเหตุสมผล

แตเงินฝากที่หนวยราชการและรัฐวิสาหกิจฝากไวกับสถาบันการเงินของรัฐ 
มักไดรับอัตราดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาด นโยบายอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้จึงมีผลเสมือนหนึ่งวา 
หนวยราชการและรัฐวิสาหกิจเจาของเงินฝากเปนผู ใหเงินอุดหนุนในรูปแอบแฝง (implicit 
subsidy) แกสถาบันการเงินของรัฐ เพราะตองสูญเสียรายไดดอกเบี้ยอันพึงได
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แนวนโยบาย  ‘เตี้ยอุ มคอม ’ ดังที่กล าวนี้ช วยปกปดซอนเร นความดอย 
ประสิทธิภาพของระบบราชการและรัฐวิสาหกิจ และทํ าใหมิอาจประเมินประสิทธิภาพการ 
ประกอบการอยางชัดเจนและตรงไปตรงมาได เมื่อธนาคารกรุงไทยตองปลอยสินเชื่อแกองคการ 
ขนสงมวลชนกรุงเทพฯ (ขสมก.) ตามนโยบายของรัฐบาล โดยมิไดรับเงินกูกลับคืนมาตรงตอเวลา 
และมิไดรับดอกเบี้ยอยางเต็มเม็ดเต็มหนวย ธนาคารกรุงไทยก็ตองสูญเสียรายไดอันพึงได  
การไลเบี้ยใหธนาคารกรุงไทยปรับปรุงประสิทธิภาพการประกอบการจึงเปนเรื่องยากกวาปกติ  
ในขณะเดียวกัน  ขสมก .ก็ไม ถูกกดดันใหปรับปรุงผลการประกอบการ เพราะมีรัฐบาล 
คอยประคับประคองอยูตลอดเวลา ความขอนี้เปนจริงในกรณีที่การปโตรเลี่ยมแหงประเทศไทย 
ขายนํ้ ามันเงินเชื่อแก ขสมก.ดวย

แทนที่จะใชนโยบาย ‘เตี้ยอุ มคอม’ รัฐบาลควรจะสงเสริมใหมีการดํ าเนิน 
นโยบายแบบเปด เพื่อมิใหความดอยประสิทธิภาพของระบบราชการและรัฐวิสาหกิจถูกปกปด 
อีกตอไป สถาบันการเงินของรัฐจักตองแขงขันบนฐานอันเสมอดวยสถาบันการเงินเอกชน  
หากรัฐบาลมีนโยบายการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกเกษตรกร รัฐบาลก็ควรจะจัดสรร 
งบเงินอุดหนุนดอกเบี้ยแก ธกส. หากรัฐบาลมีนโยบายสินเชื่อการเคหะสํ าหรับประชาชนที่ยากจน 
รัฐบาลก็ควรจัดสรรงบเงินอุดหนุนแกธนาคารอาคารสงเคราะห และหากรัฐบาลเห็นวา ขสมก. 
สมควรไดรับการเจือจานทางการเงิน รัฐบาลก็ควรจัดสรรงบเงินอุดหนุนแก ขสมก.โดยตรง  
หาควรบังคับใหธนาคารกรุงไทยและ ปตท.ใหเงินอุดหนุนในรูปแฝงแก ขสมก. ไมเพราะการ 
ใหเงินอุดหนุนอยางแอบแฝงเชนนี้  ไมเพียงแตจะทํ าให ขสมก. ขาดแรงกดดันในการปรับปรุง 
ประสิทธิภาพเทานั้น  หากยังทํ าใหประสิทธิภาพการประกอบการของธนาคารกรุงไทยและ ปตท.
เปนภาพที่ไมแจมชัดอีกดวย การจัดสรรเงินอุดหนุนจากงบประมาณแผนดิน แทนนโยบาย  
‘เตี้ยอุ มคอม’ ยังมีขอดีในการบังคับใหหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจแหลานี้มีความรับผิด 
(accountability) ตอสภาผูแทนราษฎร และเกื้อกูลใหสภาผูแทนราษฎรตรวจสอบการประกอบการ
ไดมากขึ้น

แนวนโยบายของกระทรวงการคลังในการปลอยใหสถาบันการเงินของรัฐ 
แยงชิงเงินฝากจากหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจดวยกันเอง อาจถือเปนกาวเล็กๆ ในการผละ 
จากนโยบาย ‘เตี้ยอุมคอม’ แตกระทรวงการคลังมิไดหาญกลาที่จะปลอยใหหนวยราชการและ 
รัฐวิสาหกิจมีเสรีภาพในการเลือกสถาบันเงินฝากอยางเต็มที่ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ กระทรวง 
การคลังมิไดกาวไปไกลถึงกับปลดปลอยใหเงินฝากของหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจเคลื่อนเขาสู
สถาบันการเงินเอกชนได
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แตเพียงการปลอยใหสถาบันการเงินของรัฐแขงขันกันเองในดานนโยบาย 
อัตราดอกเบี้ย ก็สรางความโกลาหลหานอยไม หากมองจากมุมของหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจ
ในฐานะเจาของเงินฝาก องคกรเหลานี้ยอมตองการผลตอบแทนจากเงินฝากในอัตราสูงสุด  
ดังนั้น เงินฝากของหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจยอมเคลื่อนยายไปสูสถาบันการเงินที่ใหดอกเบี้ย
ในอัตราสูงสุด สถาบันการเงินที่สูญเสียเงินฝากจักตองปรับปรุงประสิทธิภาพการประกอบการ 
เพื่อที่จะไดเสนอใหดอกเบี้ยในอัตราทัดเทียมกันหรือสูงกวาคูแขงได

ธกส.ในฐานะสถาบันการเงินมิอาจเสนอใหดอกเบี้ยในอัตราที่จะแขงขันกับ
สถาบันการเงินของรัฐดวยกันเอง  เพราะ ธกส. ถูกกํ าหนดใหมีหนาที่ในการจัดสรรสินเชื่ออัตรา 
ดอกเบี้ยตํ่ าแกเกษตรกร  เดิม ธกส.คิดดอกเบี้ยในอัตรา 11-12% ตอป  รัฐบาลบรรหาร  โดยนาย 
ประภัตร โพธิสุธน  รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง  ผูมีหนาที่ดูแล ธกส. พยายามกดดันให 
ธกส. คิดดอกเบี้ยเพียง 9% ตอป หาก ธกส.เรียกเก็บดอกเบี้ยในอัตรา 9% จากเกษตรกรที่เปน 
ลูกหนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ ธกส. สามารถจายไดสูงที่สุดไมเกิน 7% ตอป เมื่อเปนเชนนี้ ธกส. 
ก็มิอาจแขงขันกับสถาบันการเงินอื่นๆ  ในการแยงชิงเงินฝากได  เพราะ ธกส.ถูกมัดมือชกดวย
นโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า อยาวาแตจะระดมเงินฝากเพิ่มเติมเลย แมแตเงินฝากที่มีอยูเดิม 
ก็มิอาจรักษาไวได

ขอเท็จจริงมีอยูวา หนวยราชการและรัฐวิสาหกิจที่ฝากเงินไวกับ ธกส. ทํ าทา 
จะขยับถอนเงินฝากจาก ธกส. เพื่อไปฝากสถาบันอื่น  ดังเชนธนาคารกรุงไทย  ซึ่งใหดอกเบี้ยอัตรา
สูงกวา  แต ธกส. ก็ไหวตัวทัน  เรียกรองใหกระทรวงการคลังหามหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจ 
ถอนเงินฝากจาก ธกส. อีกทั้งเรียกรองใหโอนเงินฝากของหนวยราชการตางๆที่เกี่ยวของกับ 
การพัฒนาการเกษตรจากธนาคารกรุงไทยไปฝากไวกับ ธกส. ซึ่งมีจํ านวนประมาณ 30,000 ลาน
บาท ขอเรียกรองนี้ไมเพียงแตจะทํ าใหผูบริหารธนาคารกรุงไทยพูดไมออกเทานั้น หากยังทํ าให
หนวยราชการและรัฐวิสาหกิจเจาของเงินฝากเสียผลประโยชนดวย เพราะไดผลตอบแทนจาก 
เงินฝากนอยลง

หากตองการให ธกส.แขงขันกับสถาบันการเงินอื่นๆในการแยงชิงเงินฝากบน 
พื้นฐานอันทัดเทียมกัน ก็ตองปลดเปลื้องพันธนาการนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าออกไปจาก 
ธกส. และตองปลดปลอยให ธกส.มีเสรีภาพในการกํ าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและ
เงินใหกูอยางเต็มที่ เมื่อ ธกส. สามารถกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูใหทัดเทียมกับอัตราตลาดได 
ธกส.ก็สามารถเสนอใหดอกเบี้ยเงินฝากทัดเทียมกับอัตราตลาดไดเชนกัน
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แตการที่ ธกส.จัดสรรสินเชื่อการเกษตรโดยคิดดอกเบี้ยในอัตราตลาด ยอมทํ าให 
ธกส.มิไดแตกตางจากสถาบันการเงินเอกชน และมิใชองคกรที่ทํ าหนาที่ชวยเหลือเกษตรกร 
อีกตอไป แตรัฐบาลก็สามารถแกปญหานี้ไดดวยการจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยใหแกเกษตรกร 
หาก ธกส.คิดดอกเบี้ยเงินใหกูในอัตรา 15% ตอป รัฐบาลจักตองจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ย 
เทากับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของ ธกส.กับอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่รัฐบาล 
กํ าหนด ในกรณีตามตัวอยางนี้ รัฐบาลจักตองใหเงินอุดหนุนดอกเบี้ย 6% ตอป แก ธกส. และ  
ธกส. คิดดอกเบี้ยจากเกษตรกรที่เปนลูกหนี้ในอัตรา 9% ตอปตามนโยบายของรัฐบาล ซึ่งโดย 
สุทธิแลว ธกส.ไดดอกเบี้ยรวม 15% ตอปตามตองการ

ในอดีตที่เปนมา ธกส.มิไดทํ าหนาที่สถาบันการเงินอยางสมบูรณ  เพราะ ธกส.  
มุงแตจัดสรรสินเชื่อการเกษตร แตไมสนใจระดมเงินฝาก เงินที่ ธกส.นํ ามาจัดสรรสินเชื่อ 
ประกอบดวยเงินฝากของธนาคารพาณิชย เงินฝากของหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจ เงินที่ได 
จากการขายตั๋วเงินแกธนาคารแหงประเทศไทย และเงินกูจากตางประเทศ เงินฝากของประชาชน 
มีความสํ าคัญนอยมากในโครงสรางแหลงเงินทุนของ ธกส. อยางไรก็ตาม ธกส. เร่ิมใหความ
สํ าคัญในดานการระดมเงินฝากมากขึ้นในระยะหลังนี้

ธกส.มิใชสถาบันการเงินของรัฐเพียงแหงเดียวที่มิไดทํ าหนาที่สถาบันคนกลาง 
ทางการเงิน (financial intermediary) ที่สมบูรณ ธนาคารออมสินก็อยูในขายเดียวกัน ตางกัน 
แตเพียงวาธนาคารออมสินมุงระดมเงินฝาก แตไมสนใจหาลูกคาเพื่อจัดสรรเงินใหกู เพราะ 
รัฐบาลเปนลูกหนี้รายใหญของธนาคารออมสิน เมื่อรัฐบาลใชนโยบายงบประมาณขาดดุล  
ธนาคารออมสินเปนแหลงเงินกูสํ าคัญของรัฐบาล แตเมื่อดุลการคลังเกินดุลนับต้ังแตป 2531 
เปนตนมา รัฐบาลหมดความจํ าเปนในการกอหนี้สาธารณะภายในประเทศ ธนาคารออมสิน 
ก็ตองตกที่นั่งลํ าบาก เพราะลูกคารายใหญหายไปชั่วพริบตา ทั้งธนาคารออมสินก็ไมมีทักษะ 
ในการแสวงหาลูกคา ในชวงเวลาเกือบทศวรรษที่ผานมา ธนาคารออมสินอยูในชวงแหงการปรับ
ตัวอยางสํ าคัญ

แม ธกส.จะมิไดตกที่นั่งดุจเดียวกับธนาคารออมสิน แตการที่ ธกส.มิไดสนใจ 
ระดมเงินฝากจากประชาชนเทาที่ควร ทํ าใหโครงสรางทางการเงินของ ธกส.มิไดมีการกระจาย
แหลงเงินทุนเทาที่ควร ธกส.ตองพึ่งการขายลดตั๋วสัญญาใชเงินแกธนาคารแหงประเทศไทย 
อยางมาก  และแมเมื่อหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจพากันถอนเงินฝากจาก ธกส.  ธกส.ก็ตอง 
เผชิญกับปญหาทางการเงินดวย การระดมเงินฝากจากประชาชน นอกจากจะเปนการกระจาย
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แหลงเงินทุนของ ธกส. แลว  ยังมีผลในการเพิ่มการออมในระบบเศรษฐกิจไมมากก็นอย  เทาที่ 
ผานมา ธกส.มิไดมีบทบาทในการสงเสริมการออมของเกษตรกร ทั้งๆที่ธกส.มีเครือขาย 
องคกรทั่วประเทศ ประโยชนที่มีความสํ าคัญไมนอยอีกประการหนึ่งก็คือ การระดมเงินฝาก 
จากประชาชนทํ าให ธกส.มีขอมูลทางการเงินเกี่ยวกับเกษตรกรเจาของเงินฝาก ซึ่งอาจเปนลูกหนี้
ของ ธกส. อยูแลว  หรืออาจเปนลูกหนี้ในอนาคตก็ได  ขอมูลเหลานี้ยอมเปนประโยชนในการจัด
สรรสินเชื่อและการติดตามสินเชื่อ

แต ธกส.จะไมสามารถทํ าหนาที่ระดมเงินฝากจากประชาชนได หากยัง 
ถูกพันธนาการดวยนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าดังที่กลาวขางตน ในเมื่อรัฐบาลยึดกุม 
นโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) ก็ควรปลดปลอยใหสถาบันการเงิน 
ของรัฐมีเสรีภาพในการประกอบการ เพื่อใหสามารถแขงขันกับสถาบันการเงินเอกชนได  
จงปลดเปลื้องธกส.ใหหลุดพนจากพันธนาการของนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า หากรัฐบาล 
ยังคงยืนกรานที่จะดํ าเนินนโยบายนี้ตอไป ก็จงจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยใหแก ธกส.แทน5

                                                
5 หมายเหตุ   ตีพิมพคร้ังแรกในหนังสือพิมพ  ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 9  กุมภาพันธ  2539
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การเมืองวาดวย ธ.ก.ส.

ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร  หรือที่เรียกยอๆ วา ธกส. มีสวน
เกี่ยวพันกับการเมืองนับต้ังแตการเปลี่ยนแปลงการเมืองเดือนตุลาคม 2516 เปนตนมา  
ความสัมพันธดังกลาวนี้มีอยู 2 ระดับ  ในดานหนึ่ง พนักงาน ธกส. มักจะมีบทบาทในการเปน 
หัวคะแนนในฤดูการเลือกตั้ง ดวยเหตุที่พนักงาน ธกส. มีหนาที่ในการจัดสรรสินเชื่อใหแก 
เกษตรกร จึงตองติดตอสัมพันธกับเกษตรกร  เครือขายความสัมพันธดังกลาวนี้กลายเปนสิ่งมีคา 
ในฤดูการเลือกตั้ง  ยิ่งพนักงาน ธกส. มีอํ านาจในการจัดสรรสินเชื่อมากเพียงใด  บารมีในการ 
เปนหัวคะแนนก็ยิ่งมีมากเพียงนั้น  ในอีกดานหนึ่ง  ธกส.กลายเปนองคกรที่เปนเครื่องมือในการ
สรางคะแนนนิยมทางการเมืองของรัฐบาลนักเลือกตั้ง  บทบาทของ ธกส. ในการจัดสรรสินเชื่อ
อัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกเกษตรกรปรากฏอยางเปนรูปธรรมนับต้ังแตป 2518 เปนตนมา รัฐบาล ม.ร.ว.
คึกฤทธิ์  ปราโมช  นับเปนรัฐบาลแรกที่ดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้

รัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา ไมร้ังรอที่จะใช ธกส. เปนเครื่องมือในการสราง
คะแนนนิยมทางการเมือง นายประภัตร โพธิสุธน รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลังซึ่ง 
รับผิดชอบดูแลองคกรแหงนี้  ถึงกับไปนั่งทํ างานในสํ านักงานใหญของ ธกส. เพื่อดูแลและสั่งงาน
อยางใกลชิด  ซึ่งสรางความอึดอัดใจแกผูบริหาร ธกส. อยางมาก  จนมีเสียงซุบซิบนินทาวานาย
ประภัตรกํ าลังลดตํ าแหนงตนเอง จากรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลังมาเปน Super 
Manager ของ ธกส. ดวยเหตุที่กลุมทุนการเงินและสื่อมวลชนมุงสั่นเกาอี้ของนายสุรเกียรติ์  
เสถียรไทย และนายเนวิน ชิดชอบ  นายประภัตรจึงไมปรากฏเปนขาวมากนัก

นายประภัตรปรากฎเปนขาวในดานดี  เมื่อส่ังการให ธกส.บรรเทาภาระหนี้สิน 
แตเกษตรกรที่ประสบภัยพิบัติจากภาวะนํ้ าทวม แตความพยายามของนายประภัตรในการกดดัน 
ให ธกส. ลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูและขยายการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าไดรับการวิพากษ
วิจารณจากวงวิชาการ  และไดรับการตอตานจากพนักงาน ธกส.

เมื่อแรกรับตํ าแหนงรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง นายประภัตรตองการ 
ให ธกส. ลดอัตราดอกเบี้ยลง 4% แตเมื่อเผชิญกับภาวะความเปนจริงใน ธกส. แรงกดดันนี้ 
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เหลือเพียง 2%  ผูบริหาร ธกส. ประสบความสํ าเร็จระดับหนึ่งในการทํ าใหนายประภัตรยอมรับวา  
การลดอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบตอฐานะการเงินของ ธกส. ดังนั้น สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าจะ 
จัดสรรเฉพาะแกเกษตรที่มีฐานะยากจน  ซึ่งกูเงินจาก ธกส.  ไมเกิน 30,000 บาทเทานั้น

แตนายประภัตรยังไมพอใจทาทีอันผอนปรนของผูบริหาร ธกส.เพียงเทาที่ปรากฏ
นี้ จึงรุกคืบให ธกส. ลดอัตราดอกเบี้ยตอไป  คราวนี้เลือกกลุมเกษตรกรที่กูเงินจาก ธกส. 30,000-
60,000 บาทเปนเปาหมาย  ในปจจุบันเกษตรกรกลุมนี้เสียดอกเบี้ยในอัตรา 11.75-12.25%  โดย
นายประภัตรตองการใหลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูเหลือเพียง 9% ตอป

ธกส.เสนอประมาณการวา  การลดอัตราดอกเบี้ยแกกลุมเกษตรกรที่กูเงิน ธกส. 
ไมเกิน 30,000 บาท  ทํ าให ธกส.สูญเสียรายไดประมาณ 388 ลานบาท  หากขยายกลุม 
เปาหมายเปนกลุมที่กูเงินไมเกิน 60,000 บาท ธกส.จะสูญเสียรายไดในรูปดอกเบี้ยประมาณ  
924 ลานบาท (Financial Day  ฉบับวันศุกรที่ 26 มกราคม 2539)  ซึ่งกระทบตอฐานะการเงิน 
ของ ธกส.อยางสํ าคัญ  และนี่เองที่ทํ าใหพนักงาน ธกส.ออกมาเคลื่อนไหวคัดคานนโยบายสินเชื่อ
อัตราดอกเบี้ยตํ่ า  เพราะนโยบายดังกลาวนี้กระทบตอโบนัสที่พนักงานพึงไดรับ

นายประภัตรหาทางออกดวยการหารายไดจากเกษตรกรที่มีฐานะดี ในปจจุบัน  
เกษตรกรที่กูเงิน ธกส. ต้ังแต 1 ลานบาทขึ้นไป เสียดอกเบี้ยในอัตรา 13.25-14.75% นาย 
ประภัตรตองการคิดดอกเบี้ยจากเกษตรกรกลุมนี้ในอัตราสูงขึ้น พรอมทั้งขยายวงเงินสินเชื่อ 
แกเกษตรกร ในปจจุบัน สินเชื่อ ธกส. ที่จัดสรรแกเกษตรกรที่มีฐานะดีตกประมาณ 10% ของ 
วงเงินสินเชื่อรวม (หรือเทากับ 9,000 ลานบาท) นายประภัตรตองการเพิ่มสินเชื่อที่ใหแกเกษตรกร 
ที่มีฐานดีเปน 15-20% ของวงเงินสินเชื่อรวม โดยหวังที่จะดูดเงินจากเกษตรกรที่มีฐานะดี 
ไปเจือจานเกษตรกรที่มีฐานะยากจนกวา แตนายกรัฐมนตรีไมเห็นดวยกับยุทธวิธีดังกลาวนี้  
มิใชเพราะเหตุวา  ยุทธวิธีนี้จะทํ าให ธกส. แปรสภาพจากสถาบันการเงินสํ าหรับเกษตรกรที่ยากจน
มาเปนสถาบันการเงินสํ าหรับเกษตรกรที่มีฐานะดี หากแตดวยเหตุผลที่วา การทํ ารายเกษตรกร 
ที่มีฐานะดีดวยการคิดดอกเบี้ยในอัตราที่แพงขึ้นจะมีผลกระทบตอฐานของพรรคชาติไทย  
ทั้งทางเศรษฐกิจและการเมือง
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ในปจจุบัน เงินทุนที่ ธกส.ระดมมาจัดสรรสินเชื่อตองเสียดอกเบี้ยในอัตรา 
ถัวเฉลี่ย 10.5% ตอป (ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 2 กุมภาพันธ 2539)  เมื่อเปนเชนนี้ ธกส.
ยอมมิอาจปลอยกูโดยคิดดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวา 10.5% ตอปได  เพราะตองขาดทุน

นายประภัตรพยายามผลักดันให ธกส. แสวงหาเงินทุนที่เสียดอกเบี้ยตํ่ า   
แตการที่ ธกส. จะจัดสรรสินเชื่อโดยคิดดอกเบี้ยในอัตรา 9% ตอปไดนั้น  ธกส. ตองมีแหลงเงินทุน 
ที่เสียตนทุนไมเกิน 7% ตอป  ซึ่งยากที่จะแสวงหาได  ในปจจุบัน ธกส.พยายามระดมเงินทุน 
ที่เสียตนทุนตํ่ าดวยมาตรการตางๆ อยางนอย 5 มาตรการ

มาตรการที่หนึ่ง การกูเงินจากตางประเทศ 590 ลานดอลลารอเมริกัน จาก 
สถาบันการเงินที่มุงสงเสริมการพัฒนาชนบทในโลกที่สาม

มาตรการที่สอง การขอความรวมมือจากกระทรวงมหาดไทยใหนํ างบพัฒนา
ตํ าบลขององคการบริหารสวนตํ าบล (อบต.) จํ านวน 10,030 ลานบาท มาฝากไวกับ ธกส.

มาตรการที่สาม การขอใหกระทรวงการคลังเปลี่ยนแปลงระเบียบขอบังคับ 
ใหนํ าเงินกองทุนและเงินหมุนเวียนฝากไวกับ ธกส.  ดังเชนกองทุนรวมชวยเหลือเกษตรกร 8,000 
ลานบาท และกองทุนพัฒนาการเกษตรและชนบท 9,540 ลานบาท

มาตรการที่ส่ี การขอความชวยเหลือจากธนาคารแหงประเทศไทยในการลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูตามตั๋วสัญญาใชเงิน จํ านวน 4,650 ลานบาท จากรอยละ 3.5-4.0 ตอป เหลือ  
0.5% ตอป  โดยมีผลยอนหลังตั้งแตตนป 2538 เปนระยะเวลา 1 ป

มาตรการที่หา  การบังคับใหหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจที่เคยฝากเงินกับ  
ธกส.หามถอนเงินฝากจาก ธกส.เพื่อโอนไปฝากกับสถาบันการเงินอื่น  และทายที่สุดอาจขอใหโอน
เงินฝากของหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจที่ฝากไวกับธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ธนาคารออมสิน  
และธนาคารอาคารสงเคราะห มาฝากไวกับ ธกส.

มาตรการตางๆเหลานี้ล วนแลวแตมีผลกระทบตอผลประโยชนของแผนดิน 
ทั้งสิ้น การบังคับใหหนวยราชการและรัฐวิสาหกิจฝากเงินกับ ธกส. ยอมทํ าใหหนวยงานเหลานี้ 
เสียผลประโยชน  เพราะ ธกส. จะจายดอกเบี้ยไดไมเกินอัตรา 7% ตอป  ในเมื่อเงินฝากเหลานี้ 
จะนํ าไปจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าเพียง 9% ตอป หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาววา  
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ธกส. วางแผนที่จะจายดอกเบี้ยเพียง 5% ตอปเทานั้น  สวนการบังคับใหโอนเงินฝากของหนวย 
ราชการและรัฐวิสาหกิจจากสถาบันการเงินอื่นของรัฐไปฝากไวกับ ธกส. ยอมมีผลกระทบตอ 
ฐานะการประกอบการของธนาคารกรุงไทย ธนาคารออมสิน และธนาคารอาคารสงเคราะห 
โดยมิพักตองสงสัย

การขยายสินเชื่อแกเกษตรกรที่มีฐานะดี โดยคิดดอกเบี้ยในอัตราใกลเคียง 
กับอัตราตลาด เพื่อนํ ารายไดดอกเบี้ยไปชดเชยรายไดสวนที่ตองสูญเสียไปเนื่องจากการจัดสรร 
สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกเกษตรกรที่ยากจนนั้นเลา ยอมทํ าให ธกส.แปรโฉมจากสถาบัน 
การเงินของเกษตรกรที่ยากจนไปเปนสถาบันการเงินของเกษตรกรที่มีฐานะดีในที่สุด

หากรัฐบาลยืนหยัดที่จะดํ าเนินนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าตอไป หนทาง 
ที่งายที่สุดก็คือ  การจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยแก ธกส. โดยกํ าหนดเปาหมายอยางแนชัดวา  
ธกส. จักตองจัดสรรสินเชื่อแกเกษตรกรในกลุมเปาหมายใดจํ านวนกี่ครัวเรือน  ภายในวงเงิน 
สินเชื่อจํ านวนเทาใด ดวยวิธีการเชนนี้ การดํ าเนินนโยบายก็จะเปนไปดวยความโปรงใส เพราะ 
เมื่อ ธกส. รับเงินอุดหนุนดอกเบี้ยจากรัฐบาล  ธกส.ก็ตองมีความรับผิดตอประชาชนและ 
สภาผูแทนราษฎร และสามารถรักษาภาพลักษณในฐานะสถาบันการเงินของคนจนตอไปได  
หนวยราชการ รัฐวิสาหกิจ และสถาบันการเงินอื่นของรัฐ มิไดรับผลกระทบกระเทือนจากการ
ดํ าเนินนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าของ ธกส. ทั้ง ธกส.เองก็ไมตองถูกสั่นคลอนทางการเงิน 
และพนักงาน ธกส.ก็ไมตองเสียผลประโยชนในดานเงินโบนัส

แมวาการจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยแก ธกส. จากงบประมาณแผนดินจะเปน 
วิธีการที่ตรงไปตรงมา และมิไดกอใหเกิดผลกระทบขางเคียง แตดูเหมือนรัฐบาลบรรหารจะ 
มิไดสนใจวิธีการที่ตรงไปตรงมาเชนนี้ แมรัฐบาลผสมจะมีอายุแสนสั้น แตรัฐบาลบรรหารมีเวลา 
พอเพียงที่จะจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยแก ธกส. ในงบประมาณแผนดินประจํ าป 2539 หรือ 
แมแตงบประมาณแผนดินประจํ าป 2540 ที่กํ าลังจัดทํ าอยูในขณะนี้ ก็มีเวลาเหลือเฟอ ธกส.ถูก
บังคับใหดํ าเนินนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ ามาเปนเวลากวาสองทศวรรษ แตรัฐบาลไมเคย 
ใสใจที่จะจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ยแก ธกส.แมแตนอย

เหตุผลประการเดียวที่รัฐบาลนักเลือกตั้งไมตองการจัดสรรเงินอุดหนุนดอกเบี้ย 
แก ธกส. จากงบประมาณแผนดินก็คือ รัฐบาลไมตองการใหสภาผูแทนราษฎรเขามาตรวจสอบ 
การทํ างานของ ธกส. อยางใกลชิด
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มาตรการที่รัฐบาลบรรหารใชในการระดมเงินทุน  เพื่อจัดสรรสินเชื่ออัตราดอก
เบี้ยตํ่ าดังที่กํ าลังผลักดันอยูในปจจุบัน นอกจากจะทํ าให ธกส.ไมตองมีความรับผิดตอสภาผูแทน
ราษฎรแลว  ยังเกื้อกูลให ธกส.กลายเปนกลไกทางการเมืองของรัฐบาลไดโดยงาย

ในอนาคตอันไมไกลนักนี้ สินเชื่อ ธกส. อาจกระจุกอยูในจังหวัดสุพรรณบุรีเกิน
กวาสัดสวนอันสมควร

ใครจะกลายืนยันไดวา คํ าคาดการณเชนนี้จะไมเปนจริง6

                                                
6 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ Financial Day  ฉบับวันพุธที่ 14 กุมภาพันธ 2539



ภาคที่เจ็ด

ธนาคารพาณิชย
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*  ธนาคารพาณิชย : ปลิงดูดเลือดสังคมไทย ?
*  บทเรียนจากธนาคารนครหลวงไทย : การดํ ารงอยูของปลิงดูดเลือดสังคม
*  ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ จํ ากัด (มหาชน) : ปลิงดูดเลือดสังคมไทยตัวสุดทาย ?
*  การควบกิจการธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ
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ธนาคารพาณิชย : ปลิงดูดเลือดสังคมไทย ?

1. ความเบื้องตน
ทุกวันนี้ การกลาวขวัญถึงบทบาทของธนาคารพาณิชยที่มีตอสังคม ดูจะเปนไป

ในทางที่ไมเปนมงคลนัก ดังจะเห็นไดวา ความคิดเห็นที่แสดงในหนาหนังสือพิมพเปนอันมาก
ระบุวาธนาคารพาณิชยไดมีสวนสํ าคัญในการกักตุนสินคาเพื่อเก็งกํ าไร ยังผลใหระดับราคา
สูงขึ้นมากกวาที่ควรจะเปน ทางฝายธนาคารพาณิชย โดยนายบุญชู โรจนเสถียร ก็ออกโรง
ตอบโตขอกลาวหานี้อยางแข็งขันในเบื้องแรก1 แตชั่วเวลาสองเดือนตอมา เมื่อประจักษพยาน
เดนชัดขึ้น  นายบุญชูก็ยอมรับวา “...ความจริงปรากฏใหเห็นอยูชัดๆวา บุคคลในวงการธนาคาร
พาณิชยจํ านวนไมนอยมีสวนเกี่ยวของหรือผูกพันอยูกับธุรกิจการคานานาชนิด ชาวบานรานตลาด
เขารูกันทั้งนั้น ปดอยางไรก็ไมมิด... จะปฏิเสธอยางไรก็ไมมีใครเชื่อ...” 2  แตขอที่นายบุญชูอางวา  
“...ไมเคยปฏิเสธหรือแกตัวแทนธนาคารพาณิชย...”2  มีขอชวนสงสัยอยางยิ่ง สํ าหรับผูที่อาน
หนังสือออกทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ อยางไรก็ตาม เมื่อคํ าแกตัวของทางฝายธนาคาร
พาณิชยไมชวยใหการโจมตีและการวิพากษวิจารณเบาบางลง ขอแกตัวที่เหลืออยูก็คือ ทํ าไม
จึงตองเรียกรองใหธนาคารพาณิชยมีความรับผิดชอบตอสังคม ในเมื่อสวนอื่นๆของสังคมไทย
ก็ยังหามีความรับผิดชอบตอสังคมไม ถาหากจะเรียกรองใหธนาคารพาณิชยมีความรับผิดชอบตอ
สังคมก็น าที่จะเรียกรองใหหนวยงานและสถาบันอื่นๆ มีความรับผิดชอบตอสังคมดวย3  
เวไนยสัตวที่ไดรับฟงขอถกเถียงทํ านองนี้ ก็คงไดแตปลงสังเวช ความรับผิดชอบตอสังคมมิใช
ปรากฏการณสัมพัทธ หากทวาเปนปรากฏการณสัมบูรณ การอางวาเปนเพราะผูอ่ืนไมมีความ
รับผิดชอบตอสังคม ตนจึงไมมีความรับผิดชอบตอสังคมบางนั้น นับเปนขออางที่ไมแตกตาง
ไปจากการใชเหตุผลที่วา เปนเพราะผูอ่ืนเปนโจร  ตนจึงเปนโจรบาง

2. วิวัฒนาการของธนาคารพาณิชยไทย
ธนาคารพาณิชยไดเร่ิมมีมาแตรัชกาลที่ 4 แหงกรุงรัตนโกสินทร ดวยการริเร่ิม

ของชาวตางประเทศ ธนาคารที่เกาแกที่สุดมีอยู 2 ธนาคารดวยกัน คือ ธนาคารฮองกงและ
เซี่ยงไฮ และธนาคารชาเตอร โดยในระยะแรกเริ่มธนาคารทั้งสองแหงนี้ไดใหหางการคาใน
เมืองไทยเปนตัวแทน เพิ่งจะมาเปดดํ าเนินกิจการเองโดยสมบูรณในรัชสมัยพระบาทสมเด็จ
พระจุลจอมเกลาเจาอยู หัว โดยธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮเปนธนาคารพาณิชยแหงแรก
ที่เร่ิมดํ าเนินกิจการเองมาตั้งแตป 2431
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ถาหากพิจารณาถึงการจํ าเริญเติบโตของธนาคารพาณิชยไทย เราสามารถ 
จํ าแนกวิวัฒนาการของธนาคารพาณิชยออกเปน 3 ลํ าดับข้ัน4 ในระยะแรกเริ่ม กิจการธนาคาร
พาณิชยสวนใหญเปนสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศ ซึ่งมุ งอํ านวยความสะดวก 
แกการขนสงสินคาออกและการสั่งสินคาเขาในดานการคากับยุโรปตะวันตก ลํ าดับข้ันที่หนึ่งนี้ 
ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแตสมัยรัชกาลที่หาจนถึงสมัยสงครามโลกครั้งที่สอง ระหวางระยะเวลา 
ดังกลาวนี้ คนไทยเริ่มเล็งเห็นวา “อันการพาณิชยของประเทศสยามจะเจริญทัดเทียมกับ 
ตางประเทศก็ตองอาศัยธนาคารเปนสื่อสํ าคัญในการเงิน มิฉะนั้นจะเจริญไปไดยาก“ กรมหมื่น
มหิศรราชหฤทัยทรงจัดตั้งสํ านักงานบุคคลัภย (Book Club) ในป 2447 และไดขยายกิจการ 
มาเปนบริษัท แบงกสยามกัมมาจล ทุนจํ ากัด ในป 2449 อยางไรก็ตาม ในระยะเวลาดังกลาวนี้  
กิจการธนาคารพาณิชยภายในประเทศ สวนที่มิใชสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศนั้น 
เปนของชาวจีนเปนสวนใหญ เมื่อสงครามโลกครั้งที่สองส้ินสุดลงจนถึงป 2497 ซึ่งเปนลํ าดับ 
ข้ันที่สองของวิวัฒนาการธนาคารพาณิชยไทย คนไทยจึงเริ่มหันมาสนใจธุรกิจประเภทนี้ 
มากขึ้น และบทบาทของชาวตางประเทศในกิจการธนาคารพาณิชยเร่ิมลดความสํ าคัญลง  
นอกเหนือจากกํ าไรจากการประกอบการซึ่งเปนสาเหตุสํ าคัญที่ชักนํ าใหนายทุนไทยมาลงทุน 
ในธุรกิจประเภทนี้มากขึ้นแลว ยังมีสาเหตุอ่ืนๆอีกอยางนอย 3 ประการที่ทํ าใหคนไทยมีบทบาท 
ในกิจการธนาคารพาณิชยมากขึ้น ประการแรก รูปแบบของการคาระหวางประเทศได 
แปรเปลี่ยนไป จากการคากับยุโรปตะวันตก มาเปนการคากับประเทศเพื่อนบานและญี่ปุน  
บริการของสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศ ซึ่งสวนใหญเปนสาขาของธนาคารพาณิชยยุโรป 
จึงลดความสํ าคัญลง ประการที่สอง ในระหวางสงครามโลกครั้งที่สอง ธนาคารพาณิชย 
ตางประเทศไดปดสาขาในประเทศไทย และประการที่สาม เมื่อสงครามโลกครั้งที่สองสิ้นสุดลง
ใหมๆ ธนาคารแหงประเทศไทยไดกํ าหนดใหพอคาสงออกนํ ารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศ 
ไปแลกเปนเงินบาทตามอัตราทางการที่กํ าหนดไว ขอกํ าหนดดังกลาวนี้ไดมีสวนชวยให 
นายธนาคารไทยคอยๆ เรียนรูประสบการณและขยายกิจการเติบใหญในเวลาตอมา

ในลํ าดับข้ันที่สามของวิวัฒนาการของธนาคารพาณิชยเปนชวงที่ธนาคาร 
พาณิชยที่คนไทยเปนเจาของเจริญเติบโตลํ้ าหนาสาขาธนาคารพาณิชยของชาวตางประเทศ  
ทั้งนี้ไมวาจะพิจารณาจากจํ านวนเงินฝาก เงินทุน และเงินใหกู แตที่สํ าคัญที่สุดก็คือ เปนชวงที่ 
การธนาคารพาณิชยเร่ิมกลายเปนสวนหนึ่งของระบบการเงิน พระราชบัญญัติการธนาคาร 
พาณิชย พุทธศักราช 2505 นับวามีสวนสํ าคัญในการนี้ ลํ าดับข้ันที่สามนี้ ประมาณกันวา 
เร่ิมตนในป 2498 แตเมื่อพิจารณาแงของการธนาคารพาณิชยสมัยใหม นาจะเริ่มตนในป 2505  
ในลํ าดับข้ันที่สามนี้ การขยายตัวของสาขาธนาคารพาณิชยไดเปนไปอยางรวดเร็ว ดังจะเห็น 
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ไดวา เมื่อปลายป 2496 สาขาธนาคารพาณิชยมีอยูนอยกวา 200 แหง แตในปลายป 2509  
เพิ่มข้ึนเปนมากกวา 500 แหง ในจํ านวนนี้ประมาณหนึ่งในสามอยูในเขตกรุงเทพฯ และธนบุรี  
อยางไรก็ตาม นับต้ังแตป 2509 เปนตนมา การขยายตัวของการธนาคารสาขาเริ่มเชื่องชาลง  
สาเหตุสํ าคัญมิใชเกิดจากความไมปรารถนาที่จะขยายกิจการของธนาคารพาณิชย หากทวาเกิด
จากการควบคุมของธนาคารแหงประเทศไทย

เมื่อพิจารณาจากประวัติการธนาคารพาณิชยไทย เราจะเห็นไดวา การที่กิจการ
ประเภทนี้ริเร่ิมใหมีข้ึนโดยชาวตางประเทศ เพื่อใหบริการแกกิจการทางการคาระหวางประเทศ 
เปนปฐมนั้น ยังผลใหแบบแผนและวิธีการปฏิบัติงานนของธนาคารพาณิชยไทยในปจจุบัน 
ไดรับอิทธิพลอยางสํ าคัญจากธนาคารพาณิชยต างประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งอังกฤษ  
ขณะเดียวกันบทบาทของธนาคารพาณิชยไทย ก็ยังคงเนนการจัดสรรเงินทุนเพื่อการคา 
ระหวางประเทศ ยิ่งกวาเพื่อการภาคเศรษฐกิจอ่ืน และนี่เปนรอยดางอีกรอยหนึ่งของการธนาคาร
พาณิชยในปจจุบัน  ดังจะกลาวถึงตอไป

ในปจจุบัน (2519) มีธนาคารพาณิชยอยู 29 ธนาคาร ในจํ านวนนี้เปนสาขา 
ของธนาคารพาณิชยตางประเทศ 13 ธนาคาร และเปนธนาคารพาณิชยภายในประเทศ 16 
ธนาคาร ธนาคารที่ถือไดว าเปนผู นํ าของธนาคารพาณิชยไทยเมื่อพิจารณาจากบทบาท 
ในการกํ าหนดนโยบาย อิทธิพลทางการเงินและอิทธิพลทางการเมืองมีอยู 3 ธนาคารดวยกันคือ 
ธนาคารกรุงเทพ   ธนาคารกสิกรไทย  และธนาคารกรุงไทย

3. บทบาทของธนาคารพาณิชย
             เปนที่ยอมรับกันในหมูนักเศรษฐศาสตร โดยทั่วไปว า  การสะสมทุน  (capital 
accumulation) เปนกระบวนการที่สํ าคัญกระบวนการหนึ่งของการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม  
โดยทั่วไปแลวแหลงเงินทุนจะประกอบดวยแหลงสํ าคัญ 2 แหลงดวยกัน คือแหลงภายในประเทศ 
และแหลงภายนอกประเทศ สํ าหรับแหลงภายนอกประเทศนั้น เงินทุนเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ 
และสังคม จะไดจากความชวยเหลือจากตางประเทศ ไมวาจะเปนในรูปเงินใหเปลาโดยเสนหา 
หรือเงินกู และการลงทุนจากตางประเทศ แตเงินทุนภายนอกประเทศนั้นเปนแหลงที่ไมอาจ 
พึ่งพิงได  ไม ว าจะเป นดานปริมาณหรือคุณภาพ  ดังนั้นกระบวนการสะสมทุนเพื่อการ 
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมจึงตองพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายในประเทศเปนสํ าคัญ แหลงเงินทุน 
ภายในประเทศที่สํ าคัญ ก็คือ เงินออม ซึ่งอาจจะเปนเงินออมที่ออมโดยสมัครใจ (voluntary 
savings) และ/หรือเงินออมที่ถูกบังคับใหออม (forced savings) เงินออมที่ออมโดยสมัครใจนั้น 
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ไดจากการลดการบริโภคในปจจุบันของประชาชน สวนเงินออมที่ถูกบังคับใหออม มักจะอาศัย 
วิธีการเก็บภาษีอากรโดยดึงเอาเงินออมจากภาคเอกชน (private sector) ไปสูภาครัฐบาล  
(public sector) และรัฐบาลจักเปนผูนํ าภาษีอากรที่เก็บไดไปใชจายเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ 
และสังคมอีกทอดหนึ่ง ดังนั้น จึงไมนาประหลาดใจที่นักเศรษฐศาสตรเฉกเชนนายอาดัม สมิธ  
บิดาแหงวิชาเศรษฐศาสตรไดเห็นความสํ าคัญของเงินออม ถึงกับมีความเห็นวา การออมเปน 
เงื่อนไขที่จํ าเปนของกระบวนการพัฒนาประเทศ

เมื่อหันมาพิจารณาถึงบทบาทของธนาคารพาณิชยในกระบวนการพัฒนา 
ประเทศ เราจักเห็นไดวา ธนาคารพาณิชยก็ดุจดังสถาบันการเงินประเภทอื่นๆที่มีหนาที่สํ าคัญ 
อยางนอย 3 ประการคือ

ประการแรก ธนาคารพาณิชยเปนแหลงดึงดูดเงินออมจากประชาชน เงินออม 
สวนนี้เปนเงินออมที่ประชาชนเลือกที่จะออมโดยสมัครใจ

           ประการที่สอง ธนาคารพาณิชยเปนแหลงเงินทุนสํ าหรับการประกอบการของ 
เอกชน  ธนาคารพาณิชยจักนํ าเงินฝากไปจัดสรรใหกูแกผูประกอบการประเภทตางๆ

ประการที่สาม ธนาคารพาณิชยชวยอํ านวยความสะดวกใหแกประชาชน 
ในการปรับอัตราสวนระหวางหลักทรัพยโดยตรง (direct securities) กับหลักทรัพยโดยออม 
(indirect securities)

สํ าหรับประเทศดอยพัฒนาเชนประเทศไทยนี้ บทบาทหนาที่ของธนาคาร 
พาณิชยสองประการแรก ดูจะมีความสํ าคัญกวาประการที่สามเปนอันมาก โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
บทบาทของธนาคารพาณิชยในการจัดสรรเงินทุนในการลงทุนประเภทตางๆ ดูจะเปนที่วิพากษ
วิจารณกันมากในระยะนี้

4. ทํ าไมธนาคารพาณิชยจึงตองมีความรับผิดชอบตอสังคม ?
คงจะไมมีใครที่จะเถียงวา ความรับผิดชอบตอสังคมเปนของไมดี ดังนั้น คงจะ 

เปนที่ยอมรับกันทั่วไปไดวา ธนาคารพาณิชยควรจะมีความรับผิดชอบตอสังคม การอางวา  
การที่ธนาคารพาณิชยไมมีความรับผิดชอบตอสังคม ก็เพราะหนวยและสถาบันอื่นๆยังไมมี 
ความรับผิดชอบตอสังคมเหมือนกันก็ดี และการกลาววาธนาคารพาณิชยจักมีความรับผิดชอบ 
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ตอสังคม ก็ตอเมื่อหนวยและสถาบันอื่นๆมีความรับผิดชอบตอสังคมดวยก็ดี ลวนแตเปนเพียง 
การปดสวะใหพนตัว

เมื่อนายบุญชู โรจนเสถียร กลาวแกตัวแทนธนาคารพาณิชยนั้น เหตุผลของ 
นายบุญชูมีอยูวา5 การธนาคารพาณิชยก็ดุจดังวิสาหกิจประเภทอื่นๆที่มุ งหากํ าไรดวยวิธีทาง 
ที่สุจริต ขอกลาวหาที่วา ธนาคารพาณิชยเปนผูสงเสริมใหมีการเก็งกํ าไรและการกักตุนสินคาก็ดี  
หรือธนาคารพาณิชยแสวงหาอํ านาจทางการเมืองดวยการตีสนิทกับผูมีอํ านาจทางการเมืองก็ดี  
หรือธนาคารพาณิชยใหเงินกู แกกิจการขนาดใหญมากกวากิจการขนาดเล็ก และกิจการ 
อุตสาหกรรมมากกวากิจการแขนงอื่นก็ดี ลวนเปนขอกลาวหาที่ไรเหตุผล ในชั้นนี้เราจะยัง 
ไมพิจารณารายละเอียดของขอกลาวหาและขอโตแยงเหลานี้ อยางไรก็ตาม การกลาววา  
ธนาคารพาณิชยมิไดแตกตางจากวิสาหกิจเอกชนอื่นๆนั้น เปนการกลาวอางที่ผิดขอเท็จจริง 
อยางยิ่ง ไมวาจะเจตนาหรือไมก็ตาม ธนาคารพาณิชยอาจมีเปาหมายไมแตกตางจากวิสาหกิจ 
เอกชนทั่วไป ในขอที่ตองการอยูรอด หากํ าไร และเจริญเติบโต แตธนาคารพาณิชยก็มีลักษณะ 
แตกตางจากวิสาหกิจเอกชนอื่นๆอยางสํ าคัญ6  ใน ประการแรก  ในขณะที่วิสาหกิจเอกชนอื่นๆ 
ขายสินคาและบริการแกสาธารณชน แตธนาคารพาณิชยกลับมีอํ านาจที่จะเลือกปฏิบัติ 
อยางลํ าเอียงตอลูกคาของตนได ธนาคารพาณิชยตามขอเท็จจริงมิไดเปดขายบริการแก 
สาธารณชนโดยทั่วไป แตสามารถที่จะเลือกใหใครกูก็ได หรือเลือกที่จะไมใหใครกูก็ได จริงอยู  
แมวิสาหกิจเอกชนอื่นๆจะมีอํ านาจที่จะเลือกปฏิบัติอยางลํ าเอียงตอลูกคาของตนไดเชนกัน  
แตโดยทั่วไปไมสูไดใชอํ านาจเชนวานี้ ประการที่สอง  ในขณะที่วิสาหกิจเอกชนอื่นๆ หาเงินจาก
การขายสินคาและบริการ   ธนาคารพาณิชยกลับหาเงินจากเงิน

โดยเหตุที่ธนาคารพาณิชยมีลักษณะแตกตางจากวิสาหกิจเอกชนอื่นๆดังกลาว
ขางตนนี้จึงมีเหตุผลที่จักสนับสนุนวา ธนาคารพาณิชยตองมีความรับผิดชอบตอสังคม นอกเหนือ
จากเหตุผลที่วา ความรับผิดชอบตอสังคมในตัวของมันเองเปนสิ่งที่เปนคุณ  กลาวคือ

ประการแรก โดยเหตุที่ธนาคารพาณิชยแสวงหาความมั่งคั่งจากเงิน และ 
ธนาคารพาณิชยสามารถสรางสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนสินคาและบริการได การธนาคาร 
พาณิชยจึงเปนวิสาหกิจที่ดํ าเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปจจัยสํ าคัญของระบบเศรษฐกิจปจจุบัน    
ดวยเหตุดังนั้น ธนาคารพาณิชยจึงควรที่จะมีบทบาทความรับผิดชอบตอสังคมมากกวากิจการ
สาขาอื่นๆ
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ประการที่สอง การที่ธนาคารพาณิชยมีบทบาทในการระดมเงินออมมากกวา
สถาบันอื่นๆ ประกอบกับการที่ธนาคารพาณิชยมีอํ านาจที่จะเลือกปฏิบัติอยางลํ าเอียงตอลูกคา
ของตนเองไดนั้นยอมมีผลอยางสํ าคัญตอการจัดสรรทรัพยากร (allocation of resources)  
และการใชทรัพยากร ธนาคารพาณิชยอยูในฐานะที่จะจัดสรรเงินทุนไปใหแกสวนหนึ่งสวนใด 
ของระบบเศรษฐกิจได โดยที่การปฏิบัติของธนาคารพาณิชยในบางครั้ง ไมแตจะไมกอดอก 
ออกผลแกสังคมเทานั้น หากทวายังอาจสรางปญหาและทํ าใหสวัสดิภาพของคนในสังคม 
ลดลงอีกดวย เมื่อพิจารณาจากขอเท็จจริงที่วาเงินทุนในประเทศดอยพัฒนา ดังเชนประเทศไทย 
มีอยูโดยจํ ากัด การใชเงินทุนเหลานี้ควรที่จะเปนไปในทางที่เปนประโยชนตอสังคมมากที่สุด 
เทาที่จะมากได ธนาคารพาณิชยจึงควรที่จะมีความรับผิดชอบตอสังคม มิฉะนั้น การจัดสรร 
เงินทุนอาจเปนไปในทางที่ไมเปนประโยชนแกสังคมและ/หรือเปนโทษตอสังคมได

ประการที่สาม  เมื่อพิจารณาถึงขอเท็จจริงที่วา เงินฝากธนาคารพาณิชยสวนหนึ่ง 
คือเงินฝากเผื่อเรียก (demand deposits) เปนเงินฝากสวนที่ธนาคารพาณิชยมิไดเสียดอกเบี้ย  
ยังผลใหกํ าไรของธนาคารพาณิชยอยูในระดับที่สูงกวาที่ควรจะเปน ดังนั้น ธนาคารพาณิชย 
จึงควรมีความรับผิดชอบตอสังคม

5. ประพฤติกรรมของธนาคารพาณิชย
ดังไดกลาวแลววา แมธนาคารพาณิชยจะมีลักษณะของวิสาหกิจเอกชน  

แตก็มีขอที่แตกตางอยางสํ าคัญ คร้ันหันมาพิจารณาพฤติกรรมของธนาคารพาณิชย  เราอาจ 
กลาวไดวา โดยทั่วไปแลว เปาหมายของธนาคารพาณิชยมิไดแตกตางจากเปาหมายของบริษัท
สมัยใหมมากนัก แมจะมีผูเห็นวา เปาหมายของธนาคารพาณิชยไทยมิใชการหากํ าไรสูงสุด 
ในระยะยาว (long-run profit maximization)7 แตความเห็นเชนนี้แมนจักเปนจริง ก็มิไดแตกตาง
จากเปาหมายของบริษัทสมัยใหมอยางสํ าคัญ เพราะมีผูชี้ใหเห็นกวาครึ่งศตวรรษแลววา บริษัท
สมัยใหมที่มีการขายหุนแกสาธารณชน มีแนวโนมที่จะมีการแบงแยกระหวางความเปนเจาของ 
(ownership)  กับการควบคุมจัดการ (control)  มากขึ้นทุกที8  กลาวคือ  ผูถือหุนซึ่งมีสวนเปน 
เจาของบริษัท ไมมีอํ านาจควบคุมจัดการบริษัท แตผูจัดการซึ่งมีอํ านาจควบคุมจัดการบริษัท  
กลับไมมีสวนเปนเจาของ ถาหากการแบงแยกเชนวานี้มีจริงก็ไมมีเหตุผลที่จะสมมติวา ผูจัดการ 
จะหากํ าไรสูงสุดใหผู ถือหุ น เพราะฉะนั้นจึงเปนไปไดที่บริษัทสมัยใหมจะมีเปาหมายอื่นที่ 
มิใชการหากํ าไรสูงสุด  และนี่เปนจุดสํ าคัญของวิวัฒนาการทฤษฎีหนวยผลิตสมัยใหม 9
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เมื่อพิจารณาถึงเปาหมายของธนาคารพาณิชย ปรากฏการณอันหนึ่งซึ่งมัก 
จะเปนที่กล าวขวัญกันก็คือ การที่ธนาคารพาณิชย มักจะถือเงินสํ ารองในอัตราสวนสูง 
กวาที่กฎหมายกํ าหนดไวเปนอันมาก  ทํ าไมจึงเปนเชนนั้น  เหตุผลมีอยูนานัปการ คือ

1. อาจเปนเพราะจํ านวนธนาคารพาณิชยมีอยูมากเกินไป จนจํ านวนเงินฝาก 
มีมากกวาจํ านวนที่มีผูตองการกูเปนอันมาก

2.  อาจเปนเพราะจํ านวนเงินกูที่มีผูตองการมีอยูนอยเกินไป
3. อาจเปนเพราะผูทีข่อกูเงินเปนลูกหนี้ที่ไมนาเชื่อถือ และโครงการที่ขอกูนั้น 

       ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ าเกินไป  หรือไมก็มีอัตราการเสี่ยงสูงเกินไป
4. อาจเปนเพราะทางฝายธนาคารพาณิชยไมกระตือรือรนจะขยายเงินใหกูดวย

อาจทํ าใหนายธนาคารพาณิชยตองสูญเสียผลประโยชน

ตามความเห็นของนายอเล็ก โรเซนทัล ในหนังสือที่อางถึงกอนหนานี้ เหตุผล 
ในประการที่ส่ีนับเปนเหตุผลที่นารับฟงมากที่สุด ทั้งนี้ก็เพราะเมื่อพิจารณาจากขอเท็จจริง 
ที่วา การธนาคารพาณิชยเปนวิสาหกิจที่ไดอัตรากํ าไรสูง การที่ธนาคารพาณิชยเก็บเงินสํ ารอง 
ไวในอัตราสูงกวาที่กฎหมายกํ าหนดไวเปนอันมากนั้น ไมนาจะเปนผลจากการที่มีจํ านวน 
ธนาคารพาณิชยมากเกินไป หรือเปนผลจากการที่ปริมาณเงินที่มีผู ตองการกู มีนอยเกินไป  
แตนาจะเปนเพราะกรรมการธนาคารพาณิชยและนายธนาคารทั้งหลาย มิไดดํ าเนินกิจการ 
ธนาคารไปในทางที่จะแสวงหากํ าไรสูงสุดในระยะยาว เหตุผลสํ าคัญก็คือ ผลประโยชนของ 
นายธนาคาร และ/หรือกรรมการธนาคารพาณิชยเหลานี้ มิใชส่ิงหนึ่งสิ่งเดียวกันกับผลประโยชน
ของธนาคารพาณิชยนั้นๆ กรรมการธนาคารพาณิชยสวนใหญมักจะมีผลประโยชนในวิสาหกิจอ่ืนๆ 
บางก็เปนพอคา บางก็เปนอุตสาหกร แตก็เปนนายธนาคารพรอมๆกันไป ดังนั้น ถึงแมธนาคาร
พาณิชยจะไดกํ าไรสูงสุด แตก็มิไดหมายความวา นายธนาคารเหลานี้จักไดรับเงินไดสูงสุดดวย  
เพราะกํ าไรของธนาคารพาณิชยจักตองนํ ามาจัดสรรเปนเงินปนผลตามจํ านวนหุนที่ถือ ปญหา 
มีอยูวา เงินปนผลจากการประกอบการธนาคารพาณิชยเปนแหลงสํ าคัญของเงินไดนายธนาคาร
เหลานี้หรือไม คํ าตอบคํ าถามนี้ยังไมมีขอยุติ เพราะยังไมมีการวิจัยในเรื่องนี้ และถึงจะมีผูคิดทํ า  
ก็นาสงสัยอยูวาจะเปนไปไดเพียงใด แตอยางไรก็ตาม การที่กรรมการและ/หรือผูจัดการธนาคาร
พาณิชยมีผลประโยชนในวิสาหกิจประเภทอื่นนั้น มีเหตุผลที่ชวนใหเชื่อวา นายธนาคาร 
อาจไมดํ าเนินกิจการของธนาคารไปในทางที่จักไดกํ าไรสูงสุด กลาวคือ ในประการแรก หากเงินได
จากการประกอบธนาคารพาณิชยมิใชแหลงเงินไดที่สํ าคัญของนายธนาคารแลว นายธนาคาร 
เหลานี้อาจพิจารณาใหเงินกู แกวิสาหกิจที่ตนมีผลประโยชน โดยเรียกเก็บดอกเบี้ยในอัตรา 



348

ต่ํ ากวาปกติ หรืออาจพิจารณาใหเงินกู แกการประกอบการที่ตนมีผลประโยชน ทั้งๆที่การ 
ประกอบการนั้นๆ อาจมีภาระการเสี่ยงสูงกวาปกติ   ใน ประการที่สอง  นายธนาคารพาณิชย 
อาจไมยอมขยายเงินใหกูตามขีดความสามารถของธนาคารดวยเกรงวา ผูที่กูเงินจากธนาคาร 
อาจนํ าเงินทุนไปลงทุนแขงขันในอุตสาหกรรมที่นายธนาคารเหลานี้มีผลประโยชนอยู ประการที่
สาม โดยลักษณะของธุรกิจ การธนาคารพาณิชยมีลักษณะเปนเสือนอนกิน หากไมโชคราย 
หรือดํ าเนินการชนิดเสี่ยงเกินไปยอมมีกํ าไรเสมอ ดวยเหตุนี้แรงกดดันจากผูถือหุน เพื่อใหฝาย
บริหารหากํ าไรเพิ่มข้ึน  จึงไมสูมี หากเงินปนผลที่ไดรับอยูในระดับที่นาพึงใจ

อยางไรก็ตาม ขอสมมติ (hypothesis) ของนายโรเซนทัลที่วา ธนาคารพาณิชย
ไทยมิไดมุงหากํ าไรสูงสุดนั้น หาใชขอสรุปทั่วไปไม ธนาคารพาณิชยบางธนาคารซึ่งยังคงมีลักษณะ
เปนบริษัทของตระกูลหนึ่งตระกูลใด เชน ธนาคารหวั่งหลี  และธนาคารกสิกรไทย นาจะเชื่อไดวา 
ยังคงยึดถือการหากํ าไรสูงสุดเปนเปาหมาย ขอสมมติของนายโรเซนทัลอาจจะใชไดกับกรณี 
ของธนาคารพาณิชย ที่มีการขายหุ นแก สาธารณชน  โดยที่ ผู ถือหุ นรายใหญยังคงเป น  
ผูจัดการธนาคาร เชน ธนาคารกรุงเทพฯ ธนาคารศรีนคร ฯลฯ

อยางไรก็ตาม ไมว าเป าหมายของธนาคารพาณิชยจะเปนอะไร การที่ 
นายธนาคารมีผลประโยชนในวิสาหกิจเอกชนประเภทตางๆ นั้น  นับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่ง
ที่ทํ าใหธนาคารพาณิชยไมสามารถมีบทบาทในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมเทาที่ควร  
ยิ่งไปกวานั้นยังมีสวนสํ าคัญที่ทํ าใหมีการจัดสรรทรัพยากร โดยเฉพาะอยางยิ่งเงินทุน ไปในทาง 
ไมสูเปนประโยชนตอสังคมโดยสวนรวมดวย  ดังจะไดกลาวถึงตอไป

เมื่อพิจารณาจากแงของผูจัดการธนาคารที่มีผูถือหุนหลายคนดังไดกลาวแลว  
ถึงแมผู จัดการจะมีสวนถือหุ นในธนาคารนั้น แตเงินไดจากการประกอบกิจการธนาคาร  
อาจมิใชองคประกอบที่สํ าคัญของเงินไดนายธนาคารเหลานี้ ดังนั้นนายธนาคารเหลานี้ 
อาจไมดํ าเนินกิจการธนาคารไปในทางที่ไดกํ าไรสูงสุด เมื่อพิจารณาในแงนี้ ผูถือหุนซึ่งไมมี 
อํ านาจควบคุมจัดการในธนาคารประเภทนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งผู ถือหุ นรายยอยยอมเปน 
ผูสูญเสียผลประโยชนอันพึงได ยิ่งไปกวานั้น ในบางกรณี นายธนาคารบางคนอาจอาศัย 
อํ านาจการควบคุมจัดการธนาคารดํ าเนินการไปในทางที่จักเพิ่มอรรถประโยชนแกตนเองใหมาก 
ที่สุดเทาที่จะมากได (managerial utility maximization) อรรถประโยชนของนายธนาคาร 
เหลานี้อาจไดมาจากสิ่งที่เปนตัวเงิน (pecuniary objectives)  เชน เงินเดือน เงินปนผล เงินรับรอง 
ฯลฯ  หรืออาจไดมาจากสิ่งที่มิใชตัวเงิน (non-pecuniary objectives)  เชน อํ านาจ เกียรติศักดิ์  
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สถานะหรือความมีหนามีตาในสังคม ฯลฯ  ในกรณีเชนนี้  การใชทรัพยากรอยางฟุมเฟอยใน
ธนาคารพาณิชยยอมเกิดขึ้น  ทรัพยากรสวนที่มีการใชอยางเกินจํ าเปนนี้ภาษาเศรษฐศาสตรเรียก
วา organizational slack  ตัวอยางของการใชทรัพยากรอยางฟุมเฟอยมีอาทิเชน

1. การสรางที่ทํ าการธนาคารใหญโตโออาเกินจํ าเปน ทางฝายธนาคารพาณิชย 
มักจะอางเสมอวา ความโออาใหญโตของสํ านักงานเปนปจจัยสํ าคัญในการดึงดูดลูกคา  
ขออางเชนนี้ดูนาชวนหัวอยูไมนอย เมื่อคํ านึงถึงขอเท็จจริงที่วา คนที่มีเงินฝากธนาคารหรือคน 
ที่คิดกู เงินจากธนาคาร คงมิไดพิจารณาความโออาใหญโตของสํ านักงานเปนปจจัยสํ าคัญ  
แทที่จริงการสรางที่ทํ าการธนาคารอยางโอฬาริกเชนนี้ นาจะสืบเนื่องมาจากเหตุผลดานภาษี 
เงินไดนิติบุคคลที่ตองเสียเปนสํ าคัญ นอกเหนือจากเหตุผลความมีหนามีตาของนายธนาคาร 
โดยทั่วไป

2.  การจางคนงานเกินกวาที่จํ าเปน โดยเฉพาะอยางยิ่งการจางนักวิชาการ 
ประจํ าธนาคาร ธนาคารพาณิชยก็ดุจดังบริษัทสมัยใหมที่มีขนาดใหญโดยทั่วไป ที่มักจะมี 
หนวยวิจัยและการพัฒนา (research and development) แตจนบัดนี้ก็ยังหามีงานวิจัย 
จากธนาคารพาณิชยชนิดที่จะเปนประโยชนแกวงวิชาการไม ในแงนี้ธนาคารพาณิชยมิได 
กอใหเกิดผลเสียแตประการใด  แตการที่ธนาคารพาณิชยเที่ยวไปดึง ‘นักวิชาการ’ จากภาครัฐบาล
นั้น แมจะมีข อดีในการกอใหเกิดการเคลื่อนยายแรงงาน แตข อเสียก็คือ ภาครัฐบาล 
ตองเสียเวลาและเสียทุนทรัพยในการสรางกํ าลังคน ในบางกรณีทํ าใหหนวยงานบางหนวย 
ของรัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่งมหาวิทยาลัยตองขาดแคลนกํ าลังคนในบางสาขาวิชา การชุบ 
มือเปบเชนนี้ยอมกอผลเสียแกสังคม ทั้งๆที่ธนาคารพาณิชยเองก็มีทรัพยากรมากพอที่จะ 
สรางกํ าลังคนของตนเอง แตในเวลานี้มีธนาคารนอยแหงที่มีทัศนคติเชนนี้ เมื่อพิจารณา 
ลักษณะงานของ ‘นักวิชาการ’ ประจํ าธนาคารเหลานี้ในบางกรณีสะทอนใหเห็นถึงความสูญเปลา
ทางการศึกษาและการใชกํ าลังคน  ธนาคารพาณิชยบางแหงจาง ‘นักวิชาการ’ ไปเพียงเพื่อ 
รางสุนทรพจน คํ าอภิปราย และ/หรือบทปาฐกถาของนายธนาคารนั้นๆ และที่รายยิ่งไปกวาก็คือ  
ในบางกรณี ‘นักวิชาการ’ มีหนาที่แสดงความเห็นตอที่สาธารณะตามแนวทางที่นายธนาคาร
กํ าหนด

3.  การออกวารสารของธนาคาร ตามปกติวารสารของธนาคารพาณิชยยอมอยู 
ในฐานะที่จะเผยแพรวิชาความรูและความคิดเห็นได แตคุณภาพของวารสารเหลานี้เทาที่เปน 
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อยูในเวลานี้ โดยทั่วไปแลวยังตํ่ ากวามาตรฐานอันควร ในบางกรณีวารสารของธนาคารพาณิชย
เปนเครื่องมือในการรักษาผลประโยชนของฝายนายธนาคาร

นอกจากนี้ ยังมี organisational slack ในรูปอ่ืน เชน การซื้อรถประจํ าตํ าแหนงให
แกกรรมการของธนาคาร ดังที่ปรากฏเปนขาวเมื่อตนป 2517

6. ขอโจมตีบทบาทของธนาคารพาณิชยในปจจุบัน
ขอโจมตีบทบาทของธนาคารพาณิชยในปจจุบัน มีอยูนานัปการ แตที่สํ าคัญมีดังนี้

6.1  บทบาทของธนาคารพาณิชยในการจัดสรรทรัพยากร
การขาดแคลนเงินทุนสํ าหรับการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมนั้น ดูจะเปน 

ลักษณะทั่วไปของประเทศดอยพัฒนา ไทยในฐานะประเทศดอยพัฒนาก็มีลักษณาการ 
เชนวานี้ ดังนั้นจึงควรที่จะมีการใชทุนที่มีอยูโดยจํ ากัดนี้ ไปในทางที่เปนประโยชนตอสังคม 
มากที่สุดเทาที่จะมากได โดยหลักการกิจการที่ควรจักไดรับจัดสรรเงินทุนในการผลิตควรเปน 
กิจการที่ใหอัตราผลตอบแทนแกสังคม (social rate of return) สูงที่สุด  ในระบบเศรษฐกิจแบบ
สังคมนิยม  รัฐบาลยอมทํ าหนาที่เปน ‘คุณพอรูดี’ ตัดสินวา  จะใชเงินทุนที่มีอยูจํ ากัดอยางไร   
แตในระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม หากรัฐบาลไมสามารถดึงเงินออมจากประชาชนในรูปภาษี 
อากรไดหมดแลว ประชาชนยอมสามารถเก็บเงินออมที่เหลือนั้นในรูปตางๆได หากประชาชน 
นํ าเงินออมไปฝากธนาคารพาณิชย ธนาคารพาณิชยยอมจัดสรรเงินใหกูโดยอาศัยการทํ างาน 
ของกลไกตลาดเปนเกณฑ โดยทั่วไปแลวกิจการที่สามารถใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพมากที่สุด  
ยอมไดรับจัดสรรเงินทุนในการผลิต แตกลไกตลาดจะเปนเครื่องมือในการจัดสรรทรัพยากร 
อยางมีประสิทธิภาพมากที่สุด ก็ตอเมื่อมีเงื่อนไขนานัปการ และเงื่อนไขประการหนึ่งก็คือ  
ทุกขุมขนของระบบเศรษฐกิจจะตองมีการแขงขันอยางสมบูรณ (perfect competition)  มิฉะนั้น
กลไกตลาดจักไมสามารถทํ างานอยางมีประสิทธิภาพได แตเราเห็นไดวาโครงสรางระบบเศรษฐกิจ 
ไทยมีการผูกขาดอยูเปนอันมาก แมในอุตสาหกรรมการธนาคารพาณิชยก็มีอํ านาจผูกขาดอยู  
 ดังนั้นถึงจะสงเสริมใหมีการแขงขันในหมูผูประกอบการธนาคารพาณิชยมากขึ้น แตถาหาก 
ยังคงมีการผูกขาดในสวนหนึ่งสวนใดของระบบเศรษฐกิจ ก็ไมมีหลักประกันวา จักมีการ 
ใชทรัพยากร ไปในทางที่มีประสิทธิภาพและกอใหเกิดสวัสดิภาพแกสังคมมากขึ้น ขอที่พึงกลาวถึง 
ก็คือ ถึงการจัดสรรเงินทุนจะยึดถือหลักประสิทธิภาพในการผลิตโดยเครงครัด แตอยางดีที่สุด 
ที่กลไกตลาดจะสามารถทํ าไดก็คือ การจัดสรรเงินทุนไปใหแกโครงการหรือกิจการที่ใหอัตรา 
ผลตอบแทนแกผูใชเงินทุน (private rate of return)  ในระดับสูง  โดยที่โครงการหรือกิจการเชนวา
นี้  อาจมิไดเปนประโยชนแกสังคมโดยสวนรวม ตรงกันขามโครงการหรือกิจการที่ใหอัตราผลตอบ
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แทนแกเจาของเงินทุนตํ่ า ถึงจะเปนประโยชนแกสังคมสักปานใด ก็จะไมไดรับจัดสรรเงินทุนในการ
ผลิต  และนี่เปนปรากฏการณของธนาคารพาณิชยไทยในปจจุบัน

จากตารางที่ 1  มีขอที่นาสังเกตอยูหลายประการ คือ

ประการแรก เงินใหกูจากธนาคารพาณิชยรายการสํ าคัญที่สุด ก็คือ การใหกู 
เพื่อการคาระหวางประเทศ ในป 2512 เงินใหกูเพื่อการสั่งซื้อสินคาเขาตกประมาณรอยละ  
18.8 ของยอดกูจากธนาคารพาณิชย และเงินใหกูเพื่อการสงสินคาออกตกประมาณรอยละ  
10.4 รวมทั้งสิ้นเปนเงินใหกูเพื่อการคาระหวางประเทศประมาณรอยละ 29.2 ของยอดเงินใหกู 
ของธนาคารพาณิชยทั้งหมด ตัวเลขดังกลาวนี้ลดลงเหลือ 27.3 ในป 2518 และตลอด 
ชวงระยะเวลาระหวางป 2512-2518 อัตราสวนของเงินใหกูเพื่อการคาระหวางประเทศ ข้ึนๆลงๆ 
ตามภาวะของการคาระหวางประเทศ ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยซึ่งแรกเริ่มที่กอต้ังขึ้น  
มุงจัดสรรบริการเพื่อการคาระหวางประเทศยังคงใหความสํ าคัญแกเร่ืองนี้อยูเชนเดิม แตส่ิง 
ที่นาสังเกตก็คือ  การใหเงินกูเพื่อการคาขายสงและขายปลีก  ไดมีความสํ าคัญเปนอันดับสอง  
(รอยละ 24.5 ในป 2512 และ 19.6% ในป 2518)

ประการที่สอง กลาวโดยทั่วไป การใหกูเงินเพื่อกิจการอุตสาหกรรมมีแนวโนม 
เพิ่มข้ึนใน 2512  เงินใหกูเพื่อกิจการอุตสาหกรรมมีมูลคาคิดเปนรอยละ 13.5 ของยอดเงินใหกู 
ของธนาคารพาณิชยทั้งหมด เพิ่มข้ึนเปนรอยละ 19.9 ในป 2518 ทั้งนี้อาจเปนผลจากนโยบาย 
การสงเสริมการลงทุนของเอกชน และนโยบายของรัฐที่มุ งสงเสริมการพัฒนาอุตสาหกรรม  
ยิ่งกวาการพัฒนาเกษตรกรรม
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ตารางที่ 1
เงินกูจากธนาคารพาณิชยจํ าแนกตามจุดมุงหมาย

2512-2518
(อัตราสวนรอยละของเงินกูทั้งหมด)

จุดมุงหมายของการใหกู 2512 2513 2514 2515 2516 2517 2518

เกษตรกรรม 2.8 2.3 2.3 2.1 1.9 1.9 2.9
เหมืองแร 1.6 1.4 1.3 1.2 0.9 0.8 0.7
อุตสาหกรรม 13.5 15.4 16.3 15.9 16.3 18.5 19.9
การกอสราง 6.9 5.7 5.6 6.0 5.1 4.7 4.6
ธุรกิจที่ดิน 5.3 6.1 5.1 5.2 4.7 4.8 4.1
การสั่งสินคาเขา 18.8 21.5 18.9 17.5 17.8 17.9 15.0
การสงสินคาออก 10.4 9.9 9.9 9.3 9.5 11.6 12.3
การคาขายสง-ปลีก 24.5 21.4 22.8 22.9 23.8 19.7 19.6
การสาธารณูปโภค   1.0 1.1 1.5 1.1 1.2 1.1 1.1
การธนาคารและธุรกิจการ
เงิน

1.3 2.2 2.6 4.5 5.5 6.9 6.5

บริการตาง ๆ 5.1 5.4 6.2 5.8 4.5 4.5 4.3
การบริโภค 8.2 7.6 7.3 8.6 8.7 7.5 8.9
อ่ืน ๆ 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

ที่มา  ธนาคารแหงประเทศไทย
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ประการที่สาม  การใหเงินกูเพื่อการบริโภคมีอัตราสวนคอนขางสูง ดังจะเห็น 
ไดวา ในป 2512 เงินใหกูเพื่อการบริโภคมีมูลคาคิดเปนรอยละ 8.2 ของยอดเงินใหกูจาก 
ธนาคารพาณิชยทั้งหมด เพิ่มเปนรอยละ 8.9 ในป 2518 เงินใหกูเพื่อการบริโภคมีมูลคา 
ประมาณรอยละ 7-9 ของยอดเงินกูจากธนาคารพาณิชยทั้งหมด การที่เงินใหกูเพื่อการบริโภค 
มีอัตราสวนคอนขางสูงเชนนี้ สวนหนึ่งอาจเปนผลจากการขยายตัวของระบบการซื้อขาย 
สินคาและบริการแบบผอนสง และอีกสวนหนึ่งเปนผลจากความพยายามของผูผลิตที่จะใช 
การโฆษณาเปนเครื่องมือในการหลอหลอมรสนิยมของผูบริโภค ในแงนี้ เราอาจกลาวสรุปได 
อยางไมผิดนักวา ธนาคารพาณิชยไดมีสวนสํ าคัญอยูไมนอย ในการเรงเราใหมีการเลียนแบบ 
ในการบริโภคมากขึ้น สวนผลเสียของการเลียนแบบในการบริโภคที่มีตอเศรษฐกิจและสังคมไทย
นั้น  มิจํ าตองกลาวถึง

ประการที่ส่ี แมวาโดยทั่วไป เงินใหกูเพื่อการเกษตรจากธนาคารพาณิชยจะมี 
ยอดรวมเพิ่มข้ึน แตเมื่อคิดเทียบเปนอัตราสวนรอย ยังคงอยูในอัตราตํ่ ามาก และมีแนวโนม 
ลดลงตลอดชวงระหวางป 2512-2517  และกลับเพิ่มข้ึนในป 2518

อยางไรก็ตาม การพิจารณาตัวเลขยอดเงินกูจากธนาคารพาณิชย หรือตัวเลข
อัตราสวนรอยดังตารางที่ 1 นั้น มีขอพึงสังวรวา ตัวเลขดังกลาวนี้อาจเปนประมาณการตํ่ ากวา 
ที่เปนจริง เปนตนวา การใหเงินกูเพื่อการอุตสาหกรรมในบางกรณีอาจเปนอุตสาหกรรมที่ใช 
พืชผลเกษตรเปนวัตถุดิบสํ าคัญ ซึ่งมีสวนกระตุนใหมีการพัฒนาภาคเกษตรกรรมดวย แตขออาง 
ที่วา เงินกู จากธนาคารพาณิชยไมวาเพื่อการสงสินคาออกสินคาเขา หรือการอุตสาหกรรม   
ในที่สุดแลวประโยชนจะตกแกภาคเกษตรกรรมนั้น10  ยอมเปนขออางที่เกินจริงโดยมิพักตองสงสัย

ทํ าไมธนาคารพาณิชยจึงใหเงินกูเพื่อการเกษตรนอยกวาที่ควร? แมวาประจักษ
พยานดังที่กลาวขางตนนี้จะเพียงพอที่จะกลาวหาวา ธนาคารพาณิชยขาดความรับผิดชอบ 
ตอสังคม แตการที่ธนาคารพาณิชยใหเงินกู เพื่อการเกษตรนอยกวาที่ควรนั้น จะยกใหเปน 
ความผิดของธนาคารพาณิชยแตฝายเดียว ยอมไมชอบดวยเหตุผล เพราะเทาที่ผานมารัฐบาลเอง 
ก็มิได สนใจและเน นถึงการพัฒนาเกษตรกรรมอย างจริงใจ  ยิ่งไปกว านั้นการที่กิจการ 
ธนาคารพาณิชยเปนวิสาหกิจเอกชน วิสาหกิจเอกชนยอมยึดถือการทํ างานของกลไกตลาด 
เปนสํ าคัญ ถาหากเกษตรกรรมยังคงเปนวิสาหกิจที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ ากวาการประกอบการ
แขนงอื่น การประกอบการทางการเกษตรก็จะยังคงไดรับเงินกูจากธนาคารพาณิชยในระดับต่ํ า 
อยูเชนนี้ ในทํ านองเดียวกัน หากอัตราการเสี่ยงที่หนี้จะสูญเปลายังคงสูงอยูเชนนี้ เกษตรกร 
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ที่จะไดรับเงินกูจากธนาคารพาณิชยก็จะยังคงเปนเกษตรกรที่มีฐานะพอมีอันจะกิจ สวนเกษตรกร 
ที่ยากจนขนแคนซึ่งควรไดรับเงินกู ก็จะยังคงไมสามารถกู เงินจากธนาคารพาณิชยอีกตอไป  
แทที่จริง ถาจะกลาวอยางเปนธรรมแลว ธนาคารพาณิชยบางธนาคารก็ใชความพยายาม 
ในการขยายปริมาณสินเชื่อการเกษตรอยู ไมน อย โดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารกรุงเทพฯ 
และธนาคารกสิกรไทย แตความพยายามดังกลาวนี้เปนความพยายามที่เพียงพอหรือไมดูจะเปนที่
ถกเถียงกันได

6.2  บทบาทของธนาคารพาณิชยในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
เมื่อพิจารณาในแง ของการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม  เราจะเห็นไดว า  

ธนาคารพาณิชยมีบทบาทอยู ไมนอยในการสงเสริมใหการคาขยายตัว ไมวาจะเปนการคา 
ภายในประเทศหรือการคาระหวางประเทศ ขอที่คนมักจะหยิบยกขึ้นมาโจมตีอยู เนืองๆ  
ก็คือ ธนาคารพาณิชยมิไดเหลียวแลและสงเสริมใหมีการพัฒนาภาคเกษตรกรรมมากเทาที่ควร  
ตัวเลขในตารางที่ 1 ยอมเปนประจักษพยานที่ดีอยูแลว มิจํ าตองขยายความ ยิ่งไปกวานั้น 
แมธนาคารพาณิชยจะพยายามขยายกิจการแผกิ่งกานสาขาออกไปสูตางจังหวัด แตสภาพการณ
เทาที่เปนอยูในเวลานี้ ธนาคารสาขาเปนเพียงสถาบันที่มีหนาที่ถายเทเงินออมจากตางจังหวัด 
เขาสูนครหลวงเทานั้น ตัวเลขเทาที่มีผูรวบรวมไว11 ชี้ใหเห็นวา ในป 2509 ธนาคารสาขา 
ในตางจังหวัดมีเงินฝากประจํ าทั้งสิ้นเทากับรอยละ 34.72 ของเงินฝากประจํ าในธนาคาร 
พาณิชยทั้งหมด และมีเงินฝากเผื่อเรียกเทากับรอยละ 31.71 ของเงินฝากเผื่อเรียกในธนาคาร
พาณิชยทั้งหมด แตธนาคารพาณิชยกลับใหเงินกู และเงินเกินบัญชีแกลูกคาในตางจังหวัด 
เพียงรอยละ 16.01 ของเงินใหกูและเงินเบิกเกินบัญชีทั้งหมด แสดงใหเห็นวาอัตราสวนระหวาง 
เงินฝากในธนาคารตางจังหวัดกับเงินฝากในธนาคารพาณิชยทั้งหมดมีคาสูงกวาอัตราสวน 
ระหวางเงินใหกูและเงินเบิกเกินบัญชีจากธนาคารในตางจังหวัดกับเงินใหกูและเงินเบิกเกินบัญชี 
ทั้งหมดถึงสองเทา ธนาคารพาณิชยจึงเปนเพียงเครื่องมือที่ดึงดูดเงินออมจากตางจังหวัดเขาสู 
นครหลวงเทานี้ ดังนั้น เราจะเห็นไดวา เทาที่ผานมาและเทาที่เปนอยูในเวลานี้ธนาคารพาณิชย 
ไมแตจะมีสวนทํ าใหมีการจัดดสรรทรัพยากรอยางไรประสิทธิภาพเทานั้น หากทวายังมีสวน 
อยู ไมนอยในการกอใหเกิดการจํ าเริญเติบโตอยางไมสมดุลระหวางภาคเกษตรกรรมกับภาค 
อุตสาหกรรม และระหวางภาคชนบทกับภาคตัวเมืองอีกดวย

เมื่อพิจารณาในแงบวก เราตองยอมรับวา ธนาคารพาณิชยไดมีสวนสํ าคัญ 
ในการพัฒนาอุตสาหกรรมในประเทศไทยอยูไมนอย ขณะเดียวกัน ฝายวิจัยของธนาคารพาณิชย 
ก็มีชองทางที่จะทํ าประโยชนแกสังคมไดมาก หากมีเจตจํ านงอันบริสุทธิ์เพื่อการนี้ มิใชจัดตั้ง 
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ฝายวิจัยขึ้นเพื่อความมีหนามีตาในสังคม หรือเพื่อเปนเครื่องมือแสวงหาผลประโยชนและ 
อํ านาจทางการเมืองของนายธนาคารบางคน  ในดานการสาธารณกุศลและการศึกษา 
ธนาคารพาณิชยก็มีบทบาทเสมอมา แมจะมีผู สงสัยอยู เนืองๆวา การบริจาคเงินเพื่อการ 
สาธารณกุศลและการศึกษาของธนาคารพาณิชยนั้น เกิดจากเหตุผลทางดานมนุษยธรรม  
เหตุผลทางดานภาษีอากร หรือเหตุผลแอบแฝงอื่นใด ในบัดนี้ธนาคารพาณิชยบางแหงกาวไปไกล
ถึงกับจัดบริการและสิ่งอํ านวยความสะดวกแกผูตองการศึกษาตอในตางประเทศโดยเฉพาะ  
ซึ่งนาจะหยุดคิดดูวา บริการเชนนี้กอผลเสียแกสังคมอยางไร

6.3   บทบาทของธนาคารพาณิชยในการสรางอํ านาจผูกขาด
เราไดชี้ใหเห็นแลววา เงินกูจากธนาคารพาณิชยเพื่อการคาขายสงและขายปลีก 

มีแนวโนมเพิ่มข้ึน จนครองความสํ าคัญเปนอันดับที่สอง ลํ าพังตัวเลขดังกลาวนี้คงไมสามารถ 
ชี้ใหเห็นวา ธนาคารพาณิชยไดมีสวนในการสรางอํ านาจผูกขาดหรือไม เพราะอาจเปนไปไดวา  
การที่เงินกู เพื่อการนี้เพิ่มข้ึนอาจเปนผลจากการขยายตัวทางการคา แตการที่ผู ซึ่งมีความ 
รับผิดชอบตอระบบการเงิน  เฉกเช นผู  อํ านวยการธนาคารแห งประเทศไทยคนปจจุบัน 
ใหสัมภาษณหนังสือพิมพเปนทํ านองวา การกักตุนสินคาที่เกิดขึ้นนั้นไมมีใครรูดีกวาธนาคาร
พาณิชยก็ดี12 และการที่นายธนาคารที่มีอิทธิพลอยางนายบุญชู โรจนเสถียรยอมรับวา การที่ 
ภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นในขณะนี้มีอัตราสูงกวาที่ควรนั้น ‘...ธนาคารพาณิชยมีสวนรับผิดชอบอยู
ดวยไมมากก็นอย หรือไมก็เปนตัวการสํ าคัญไปเลย‘ ก็ดี13  ลวนเปนประจักษพยานที่สํ าคัญในการ
สนับสนุนวา ธนาคารพาณิชยไดมีสวนสํ าคัญในการสงเสริมใหมีการเก็งกํ าไรและการกักตุนสินคา  
ซึ่งชักนํ าใหองคประกอบของการผูกขาดในโครงสรางเศรษฐกิจมีมากขึ้น แมวิกฤติการณกระดาษ
และอํ านาจผูกขาดในอุตสาหกรรมกระดาษที่เกิดขึ้นธนาคารพาณิชยก็มีสวนหานอยไม ทั้งนี้ 
โดยคํ านึงถึงขอเท็จจริงที่วา กรรมการและนายธนาคารเองไดมีหุนสวนอยูในวิสาหกิจประเภทนี้ 
เปนอันมาก14 ในบางกรณี ธนาคารพาณิชยบางแหงไดยื่นมือที่จะใหสินเชื่อแกผูประกอบการ 
โรงพิมพบางรายในการซื้อกระดาษมากักตุน15

ตารางที่ 2 แสดงใหเห็นถึงผลประโยชนทางเศรษฐกิจของตระกูลนายธนาคาร
พาณิชย  ซึ่งจะเห็นไดวา  ผลประโยชนนอกอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชยมีอยูอยางมหาศาล
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ตารางที่ 2
ผลประโยชนทางเศรษฐกิจของนายธนาคารพาณิชย

ตระกูลนายธนาคารพาณิชย ผลประโยชนในธนาคารพาณิชย ผลประโยชนนอกธนาคารพาณิชย

ตระกูลเตชะไพบูลย 1. ธนาคาร ศรีนคร จํ ากัด
2. ธนาคารแหงเอเซียเพื่อการอุตสาหกรรม
     และพาณิชยกรรม  จํ ากัด
3. ธนาคารไทยพัฒนา จํ ากัด

1. บริษัท ไทยอมฤตบริวเวอรี่  จํ ากัด
2. บริษัท กระจกไทยอาซาฮี  จํ ากัด
3. บริษัท สุรามหาคุณ จํ ากัด
4. บริษัท ไทยอาซาฮีโซดาไฟ  จํ ากัด
5. บริษัท คาเธยทรัสต จํ ากัด
6. บริษัท ธนพัฒนาทรัสท จํ ากัด
7. บริษัท กมลสุโกศล อินเวสตเมนท
     แอนดทรัสท จํ ากัด
8. บริษัท ไทยโอเวอรซีสทรัสต  จํ ากัด
9. บริษัท ศรีนครพัฒนา จํ ากัด
10. บริษัท ไทยโปรดัคทดีพารทเมนท
      สโตร จํ ากัด
11. บริษัท พาราวินเชอร จํ ากัด
12. บริษัท ไทยมิตซูบิชิ อินเวสตเมนท
      จํ ากัด
13. บริษัท สหธนกิจไทย จํ ากัด
14. บริษัท อินเตอรเนชันแนลไฟแนนซ
       แอนดคอนเซาลแทนส  จํ ากัด
15. โรงแรมรีเจนทพัทยา
16. โรงรับจํ านํ า 11 แหง
             ฯลฯ

ตระกูลหวั่งหลี 1. ธนาคารหวั่งหลี จํ ากัด 1. บริษัท พูนผล จํ ากัด
2. บริษัท อุตสาหกรรมวิวัฒน  จํ ากัด
3. บริษัท วิสุทธิพาณิชย จํ ากัด
4. บริษัท หวั่งหลี จํ ากัด
5. บริษัท ไทยพาณิชยประกันภัย จํ ากัด
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ตระกูลนายธนาคารพาณิชย ผลประโยชนในธนาคารพาณิชย ผลประโยชนนอกธนาคารพาณิชย

ตระกูลล่ํ าซํ า 1. ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด 1. บริษัทเลอเปอรตี้ต (ประเทศไทย) จํ ากัด
2. บริษัท อุตสาหกรรมกระดาษไทย  จํ ากัด
3. บริษัท สมบัติล่ํ าซํ า จํ ากัด
4. บริษัท เมืองไทยประกันชีวิต จํ ากัด
5. บริษัท สุรามหาคุณ จํ ากัด
6. บริษัท ยิบอินซอย จํ ากัด
7. บริษัท ล็อกซเลย (กรุงเทพฯ) จํ ากัด
8. บริษัท ภัทรเคหะ จํ ากัด
9. บริษัท ล่ํ าซํ าประกันภัยและคลังสินคา จํ ากัด
10. บริษัทคลังสินคาแมนํ้ าประกันภัย จํ ากัด
11. หยาดฟาภัตตาคาร
12. บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํ ากัด
13. บริษัท ล่ํ าซํ าอิมปอรต จํ ากัด
14. บริษัท ภัทรธนกิจ จํ ากัด
15. บริษํท ยางไฟรสโตนส (ประเทศไทย) จํ ากัด
16. บริษั ทิสโก (คาหลักทรัพยและลงทุน) จํ ากัด
17. บริษัท ล่ํ าซํ าบราเดอรส จํ ากัด
              ฯลฯ

ตระกูลโสภณพณิช 1. ธนาคาร กรุงเทพ จํ ากัด 1. บริษัท กรุงเทพประกันภัย จํ ากัด
2. บริษัท กรุงเทพคลังสินคา จํ ากัด
3. บริษัท กรุงเทพธนาทร จํ ากัด
4. บริษัท เคหพัฒนา จํ ากัด
5. บริษัท บางกอกโนมูระ อินเตอรเนทชั่นแนล
     ซีเคียวริตี้ จํ ากัด
6. บริษัท อั้นฟองเหลาไมฮง จํ ากัด
7. บริษัท สินเอเซียทรัสต จํ ากัด
8. บริษัท กรีนสปอต (ประเทศไทย) จํ ากัด
9. บริษัท บางกอกรัษฎาและทรัสท จํ ากัด
10. โรงงานทอผาประมาณ 10 โรง
11. โรงงานนํ้ าตาลประมาณ 10 โรง
               ฯลฯ

ที่มา    นิทรรศการเรื่อง “การผูกขาดในอุตสาหกรรมไทย” จัดโดยกลุมเศรษฐธรรม มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร (2517)
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การที่กรรมการธนาคารพาณิชยลวนมีผลประโยชนในวิสาหกิจอ่ืนๆเปนอันมาก
ยอมมีสวนเปนเหตุใหนายธนาคารเหลานี้ใชอํ านาจหนาที่ในการแสวงหาผลประโยชนแหงตน  
นอกเหนือจากการอาศัยทรัพยากรจากธนาคารพาณิชยในการเก็งกํ าไรและการกักตุนสินคาแลว  
ยังอาจอาศัยอํ านาจหนาที่ในธนาคารนั้นเอง ในการสรางอํ านาจผูกขาดใหตนเอง การที่กิจการ
ธนาคารพาณิชยมีการใชอํ านาจในการปฏิบัติอยางลํ าเอียงตอลูกคานั้น ยอมเปดชองใหการ 
สรางอํ านาจผูกขาดใน โครงสรางเศรษฐกิจไทยเปนไปอยางสะดวกงายดายขึ้น เพราะโดย 
สัญชาตญาณของสัตวเศรษฐกิจ นายธนาคารพาณิชยยอมเลือกไมใหเงินกูแกผูประกอบการ 
ในวิสาหกิจที่ตนมีผลประโยชนอยูอยางสํ าคัญได เพราะการใหเงินกูแกผูที่จะเขาไปประกอบการ 
ในอุตสาหกรรมที่ตนมีผลประโยชนอยู กอนแลวก็ดี หรือในอุตสาหกรรมที่ตนคิดจะแสวงหา 
ผลประโยชนก็ดี ยอมเปนการบั่นทอนอํ านาจทางเศรษฐกิจและผลประโยชนของนายธนาคาร 
เหลานี้ ดังนั้น ธนาคารพาณิชยจึงมีบทบาทสํ าคัญในการสรางเสริมองคประกอบแหงอํ านาจ 
ผูกขาดในโครงสรางเศรษฐกิจไทย การมีอํ านาจผูกขาดยอมหมายถึงการไดรับผลตอบแทน 
สูงกวาอัตราอันสมควร เมื่อพิจารณาประกอบกับลักษณะการ กระจายของหุนธนาคารพาณิชย  
(ดูตารางที่ 3) ซึ่งสวนใหญตกแกตระกูลนายทุนเพียงไมกี่ตระกูลดวยแลว เราก็ไมอาจจะได 
ขอสรุปเปนอยางอื่นนอกจากวา  ลักษณะและการประกอบกิจกรรมของธนาคารพาณิชยใน
ประเทศไทยทุกวันนี้เปนปจจัยหนึ่งที่ทํ าใหการกระจายรายไดประชาชาติไมเปนธรรมมากขึ้น

6.4  บทบาทของธนาคารพาณิชยในทางการเมือง
เมื่อนาย ที. เอช. ซิลคอก (T.H. Silcock) เขียนบทความปริทัศนเร่ือง “Thai  

Money: Review Article” ซึ่งตีพิมพในวารสาร The Malayan Economic Review ฉบับเดือน
เมษายน 2509 โดยวิพากษวิจารณหนังสือเกี่ยวกับการเงินและการธนาคารในประเทศไทยนั้น   
นักเศรษฐศาสตรชาวออสเตรเลียผูนี้ไดแสดงความเห็นอยางกระจางชัดวา ธนาคารกรุงเทพ  
จํ ากัด  เปนธนาคารที่มีอํ านาจทางการเมืองมากที่สุดในเมืองไทย และธนาคารดังกลาวก็ใชอํ านาจ
ทางการเมืองสวนหนึ่งเพื่อขยายธุรกิจของตนดวยวิธีการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถ  
ควบคุมได และอีกสวนหนึ่งเพื่อผลประโยชนทางการเมืองของประธานธนาคารนั้น (ประภาส  
จารุเสถียร)16

แทที่จริง ความเกี่ยวพันระหวางธนาคารพาณิชยกับผูมีอํ านาจทางการเมืองนั้น  
มิไดจํ ากัดเฉพาะธนาคารกรุงเทพเทานั้น เราอาจกลาวไดวา ธนาคารพาณิชยเปนอันมากมักจะ 
ดึงเอาผูมีอํ านาจทางการเมืองเขาไปเปนกรรมการของธนาคารบาง หรือให ‘หุนลม’ แกผูมีอํ านาจ
ทางการเมืองบาง ความสัมพันธเชิงผูอุปถัมภกับผูอยูใตอุปถัมภ (patron-client relationship)  
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ดังกลาวนี้ ในชั้นแรกคงเกิดขึ้นจากความตองการที่จะอยูรอดและความตองการความมั่นคง 
ในการประกอบการของฝ ายธนาคารพาณิชย   มาภายหลังเมื่อความสัมพันธ ระหว าง  
ธนาคารพาณิชยกับผูมีอํ านาจทางการเมืองแนนแฟนขึ้น ธนาคารพาณิชยก็เร่ิมอาศัยอํ านาจ 
ทางการเงินในการแสวงหาอิทธิพลทางการเมือง เพื่อผลประโยชนทางเศรษฐกิจอีกทอดหนึ่ง  
ขณะเดียวกันผูมีอํ านาจทางการเมือง ก็อาศัยอํ านาจทางการเมืองในการแสวงหาผลประโยชน 
ทางเศรษฐกิจ ถาหากเงินเปนปจจัยสํ าคัญปจจัยหนึ่งในการรักษาเสถียรภาพของการปกครอง 
แบบเผด็จการ ธนาคารพาณิชยนับวามีสวนสํ าคัญในการนี้

เมื่อพิจารณายอนหลังไปในอดีต จุดเริ่มตนที่สํ าคัญนาจะเปนป 2475 เมื่อ 
คณะราษฎรยึดกุมอํ านาจรัฐจากชนชั้นปกครองเดิมและมีการเปลี่ยนแปลงการปกครองจาก 
ระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชยมาเปนระบอบ ‘ประชาธิปไตย’ กลุมคณะราษฎรแมจะสามารถ 
ยึดกุมอํ านาจทางการเมืองไวได แตขาดฐานอํ านาจทางเศรษฐกิจ ดวยเหตุดังนั้น จึงมี 
ความพยายามที่จะสรางฐานอํ านาจทางเศรษฐกิจในเวลาตอมา วิธีการหนึ่งที่ใชก็คือ การกอต้ัง
ธนาคารพาณิชย ดังกรณีธนาคารแหงเอเซีย การใชอํ านาจทางการเมืองในการสรางฐานอํ านาจ
ทางเศรษฐกิจในธนาคารพาณิชยเร่ิมปรากฏอยางเดนชัดมากขึ้นภายหลังการรัฐประหารในป  
2490 ในชวงระหวางป 2490-2500 กลุมผูมีอํ านาจทางการเมืองอาจจํ าแนกออกเปนสองกลุม
ใหญๆ คือ กลุมซอยราชครู (อันมีจอมพลผิน ชุณหะวัณ และพลตํ ารวจเอกเผา ศรียานนท  
เปนผูนํ า) และกลุมส่ีเสาเทเวศร (อันมีจอมพลสฤษดิ์ ธนะรัชต เปนผูนํ า) ธนาคารพาณิชย 
ที่เปนฐานอํ านาจทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญของกลุมซอยราชครู คือ ธนาคารแหงกรุงศรีอยุธยา  
สวนธนาคารพาณิชยที่เปนฐานอํ านาจทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญของกลุมส่ีเสาเทเวศรคือ ธนาคาร 
แหงเอเซีย และสหธนาคารกรุงเทพ ในชวงนี้เปนชวงที่นายธนาคารพาณิชยสวนใหญพากัน 
ไปเกาะอยูกับกลุมผูมีอํ านาจทางการเมืองกลุมตางๆ  และมีการให ‘หุนลม’ แกผูทรงอิทธิพล 
ทางการเมืองอยางแพรหลาย พอถึงปลายยุคนี้นายธนาคารพาณิชยเร่ิมอาศัยอิทธิพลทาง 
การเมืองของผู ยิ่ งใหญ  ในการแสวงหาผลประโยชน ทางเศรษฐกิจอยางแจ มชัดยิ่งขึ้น   
นายธนาคารพาณิชยบางคนไดนํ าเงินฝากของประชาชนไปใชจายในการลงทุนแสวงหาประโยชน
สวนตน เมื่อกิจการลงทุนนั้นประสบความหายนะ ก็สงผลกระทบกระเทือนตอความมั่นคง 
ของธนาคารพาณิชยนั้นๆ กรณีที่เปนอุทาหรณอันดี ไดแก กรณีของธนาคารเกษตร จํ ากัด  
และธนาคารมณฑล จํ ากัด ซึ่งปรากฏวา นายธนาคารพาณิชยของธนาคารทั้งสองนี้ ไดนํ า 
เงินฝากของประชาชนไปใชหาผลประโยชนสวนตัว เมื่อหมุนเงินไมทัน ก็เปนเหตุใหธนาคาร 
ขาดเงินสํ ารองที่จะจายใหแกลูกคา ความเชื่อมั่นในระบบการธนาคารพาณิชยเร่ิมเสื่อมคลาย 
จนเปนเหตุใหธนาคารแหงประเทศตองเขามากูสถานการณไว  กรณีนายธนาคารแหงกรุงศรี
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อยุธยาสมคบกับกลุมซอยราชครูในการขูดรีดผลประโยชนจากประชาชน ดวยการกอต้ังบริษัท 
สงเสริมเศรษฐกิจแหงชาติ จํ ากัด ก็เปนอีกกรณีหนึ่งที่เปนตัวอยางของการสมคบกันใชอิทธิพล
ทางการเมืองระหวางนายธนาคารพาณิชยกับผูมีอํ านาจทางการเมืองในการฉอราษฎรบังหลวง 
และกรณีนี้เองที่จอมพล สฤษดิ์ ธนะรัชตหยิบยกขึ้นมาเปนขอโจมตีจอมพล ป. พิบูลสงคราม
ภายหลังการรัฐประหารในป 2500

ดังไดกลาวแลววา ธนาคารกรุงเทพมิใชธนาคารเดียวที่พยายามแสวงหาอิทธิพล
ทางการเมือง แตธนาคารกรุงเทพ ดูจะเปนเปาแหงการโจมตีมากกวาธนาคารอื่นใด ทั้งนี้มิใช
เปนเพราะความสัมพันธระหวางธนาคารกรุงเทพกับรัฐมนตรีวาการกระทรวงมหาดไทยผูฉาวโฉ
เทานั้น หากรวมตลอดถึงการที่ธนาคารกรุงเทพมีนักการเมืองเปนกรรมการอยูเปนจํ านวนมาก
อีกดวย ดังจะเห็นไดวา ในสมัยหนึ่งนั้น กรรมการของธนาคารกรุงเทพประกอบดวยรัฐมนตรี
วาการกระทรวงมหาดไทย รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง รัฐมนตรีวาการกระทรวงการ
พาณิชย และประธานสภานิติบัญญัติแหงชาติ เพราะฉะนั้นจึงไมนาประหลาดใจที่การ
เปลี่ยนแปลงการเมืองในเดือนตุลาคม 2516 ยังผลใหธนาคารกรุงเทพ เร่ิมวิพากษวิจารณ
การปกครองแบบเผด็จการ ชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอน (ดูรายงานเศรษฐกิจประจํ าป 2516 
ของธนาคารกรุงเทพ)

7.  มาตรการในการแกไข : หนทางที่มืดมน
ในระบบเศรษฐกิจแบบผสม (mixed economy) ซึ่งปลอยใหการธนาคาร

พาณิชยเปนวิสาหกิจเอกชน ดุจดังเศรษฐกิจไทยนี้ การที่จะเรงรัดใหธนาคารพาณิชยมีความ
รับผิดชอบตอสังคม ดวยการวางระเบียบกฎเกณฑและการออกกฎหมายบังคับนั้น ยอมเปน 
วิธีการที่ไรประสิทธิผล เพราะถาหากนายธนาคารพาณิชยเห็นแกประโยชนสวนตนยิ่งกวา 
ประโยชนสวนรวมโดยกมลสันดานแลว ถึงจะมีระเบียบกฎเกณฑอยางไร ก็ยอมหาชองโหว 
หลีกเลี่ยงไดเสมอ ถาหากคํ านึงถึงขอเท็จจริงที่วา วิสาหกิจเอกชนยอมยึดถือกลไกตลาดในการ 
จัดสรรทรัพยากรและกลไกตลาดเองก็ไมสามารถสะทอนใหเห็นผลประโยชนที่เกิดแกสังคม 
โดยสวนรวม ทั้งไมอาจทํ างานไดอยางมีประสิทธิภาพในโครงสรางเศรษฐกิจที่มีการผูกขาด 
ดวยแลว การที่เงินทุนมีอยู อยางจํ ากัดและมีความจํ าเปนที่จักตองใชเงินทุกบาททุกสตางค 
ในการกอประโยชนสุขแกมวลชนโดยสวนรวมก็ยอมมีเหตุผลที่พอเพียงในการที่จะกํ าหนดให
ธนาคารพาณิชยเปนวิสาหกิจของรัฐ17 เพราะตามปกติแลว วิสาหกิจเอกชนยอมจัดสรรทรัพยากร 
โดยคํ านึงถึงอัตราผลตอบแทนของเอกชน (private rate of return) เปนเกณฑ แตรัฐวิสาหกิจ 
ยอมอยูในฐานะที่จะจัดสรรทรัพยากรโดยคํ านึงถึงอัตราผลตอบแทนของสังคม (social rate of 
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return)  ไดดี ดังจะเห็นไดวา แมการประกอบเกษตรกรรมจะเปนวิสาหกิจที่ใหอัตราผลตอบแทน 
แกสังคมสูงสักปานใดก็ตาม แตถาหากธนาคารพาณิชยซึ่งเปนวิสาหกิจเอกชนจัดสรรเงินใหกู 
โดยคํ านึงถึงอัตราผลตอบแทนของเอกชนเปนเกณฑแลว เงินกูที่จัดสรรใหแกการเกษตรยอม 
นอยกวาที่ควรเสมอ แตการกํ าหนดใหธนาคารพาณิชยเปนรัฐวิสาหกิจจะชวยใหการจัดสรร 
เงินทุนที่มีจํ ากัดอยางมีประสิทธิภาพเพียงใด จะชวยใหการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมดํ าเนิน 
ไปตามมรรควิถีอันพึงปรารถนาเพียงใด และจะชวยขจัดองคประกอบของการผูกขาดไดหรือไมนั้น  
ยอมข้ึนอยู กับเจตจํ านงอันบริสุทธิ์ของผู ที่เปนรัฐบาล เพราะวิธีการเชนวานี้ยอมเทากับวา  
เรายึดถือวารัฐบาลเปน ‘คุณพอรูดี’ และมีความสามารถที่จะกํ าหนดวา  กิจการใดเปน 
ที่พึงปรารถนาของสังคมโดยสวนรวม ในระบอบการปกครองแบบประชาธิปไตย หากรัฐบาล 
มิไดทํ าหนาที่เปน ‘คุณพอรูดี’ ที่มุงสรางสรรคประโยชนสุขแกมวลชน  ประชาชนยอมหาทาง 
เปลี่ยนรัฐบาลไดโดยอาศัยกลไกการเลือกตั้ง แตในระบอบการปกครองแบบเผด็จการ ยอมข้ึนอยู
กับเจตนารมณเบื้องฐานของผู เผด็จการวาเปนผู ที่เห็นแกประโยชนสวนรวมหรือประโยชน 
สวนตน นอกจากปญหาที่วารัฐบาลทํ าหนาที่ของ ‘คุณพอรูดี’ ที่ดีหรือไมแลว  ก็ยังมีปญหาการ 
ฉอราษฎรบังหลวงเปนอันมาก สํ าหรับปญหาคอรรัปชั่นนั้นในธนาคารพาณิชยเองก็มีอยูไมนอย    
การใหสินบาทคาดสินบนแกเจาหนาที่ที่มีหนาที่พิจารณาโครงการที่ขอกูเงิน เปนปรากฏการณ 
ที่เกิดขึ้นทั่วไป ในสวนที่เกี่ยวกับประสิทธิภาพการผลิตนั้นยังพอที่จะมีชองทางปรับปรุงแกไข  
ขอสํ าคัญก็คือ หากจะกํ าหนดใหธนาคารพาณิชยเปนรัฐวิสาหกิจแลวจักตองหาม มิใหบรรดา 
รัฐมนตรีและขาราชการทั้งหลายเขาไปกินตํ าแหนงในธนาคารนั้น ขณะเดียวกันก็ควรวาจาง 
ผูชํ านาญการเฉพาะดานมาบริหารงานของธนาคาร รัฐบาลเพียงแตทํ าหนาที่ควบคุมและกํ าหนด
นโยบายอยางกวางๆ เทานั้น

ถาหากเรายังคงตองการใหการธนาคารพาณิชยเปนวิสาหกิจเอกชนตอไป  
การที่จะทํ าใหธนาคารพาณิชยมีบทบาทตอสังคมมากขึ้น ควรที่จะพิจารณาใชมาตรการตางๆ  
ตอไปนี้

1. ควรที่จะเปลี่ยนสภาพของธนาคารพาณิชยจากบริษัทของตระกูลหนึ่ง 
ตระกูลใด (family company) มาเปนบริษัทมหาชน (public company) กลาวอีกนัยหนึ่ง  
การกระจายของหุนสวนในธนาคารพาณิชย (distribution of shares)  ควรจะมีมากกวาในปจจุบัน  
ทั้งในแงจํ านวนผูถือหุนและอัตราสวนหุนที่ถือ ในบัดนี้ เราจักเห็นไดวา ญาติมิตรของตระกูล 
เพียงไมกี่ตระกูลมีกรรมสิทธิ์ครอบครองหุนธนาคารพาณิชยอยางสํ าคัญ ซึ่งเปดชองใหมีการใช
อํ านาจทางเศรษฐกิจไปในทางที่เปนผลเสียตอสังคมไดโดยงาย ยิ่งกวานั้นการแตงงานกันเอง 
ในหมูครอบครัวนายธนาคาร มีผลใหการกระจายหุนเลวรายยิ่งขึ้น มาตรการที่ควรดํ าเนินการ 
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ก็คือ การกํ าหนดอัตราสวนของหุ นสวนจํ านวนสูงสุดที่ตระกูลหนึ่งตระกูลใดจะถือครองได  
เปนตนวา กํ าหนดใหตระกูลหนึ่งๆ ถือหุนไดไมเกินรอยละ 5 ของหุนธนาคารพาณิชยแตละ 
ธนาคาร และผู ที่มีหุ นในธนาคารหนึ่งแลวจักไปถือหุ นในธนาคารอื่นอีกไมได นอกจากนี้  
ควรที่จะกํ าหนดใหมีการแบงแยกระหวางความเปนเจาของ (ownership) กับการควบคุมจัดการ 
(control) ในธนาคารพาณิชย กลาวคือ ผูถือหุนของธนาคารใด จักตองไมมีตํ าแหนงหนาที่ใดๆ 
ในธนาคารนั้น ขณะเดียวกันผูจัดการของธนาคาร จักตองไมถือหุนในธนาคารใดๆ มาตรการเชนนี้
จักมีประสิทธิผลก็ตอเมื่อผู ถือหุ นรายใหญและญาติมิตรไมมีคะแนนเสียงสิทธิขาดในการ 
เลือกกรรมการอํ านวยการของธนาคารในการประชุมใหญประจํ าป อยางไรก็ตาม มาตรการ 
ที่กลาวขางตนนี้มีสวนปองกันการสรางสมอํ านาจผูกขาดไดบางเทานั้น แตยังไมสามารถชวยใหมี
การจัดสรรทรัพยากร ในทางที่เปนประโยชนตอสังคมโดยสวนรวมได

2. ควรกํ าหนดอัตราสวนขั้นตํ่ าของเงินใหกูเพื่อการเกษตร เปนตนวา เงินกู 
เพื่อการเกษตรจักตองมีไมน อยกวาร อยละ 10 ของเงินกู จากธนาคารพาณิชยทั้งหมด  
ขณะเดียวกัน ธนาคารแหงประเทศไทย ก็ควรจะสงเสริมดวยการออกพันธบัตรการเกษตร 
ซึ่งคิดอัตราสวนลด (discount rate) ต่ํ ากวาปกติ พันธบัตรการเกษตรที่ธนาคารพาณิชยถือนั้น  
อาจอนุโลมใหเปนสวนหนึ่งของเงินสํ ารองตามกฎหมายดวย นอกจากนี้ ธนาคารแหงประเทศไทย
อาจอาศัยอํ  านาจการอนุมั ติให ธนาคารพาณิชย เป ดสาขาเป นเครื่องมือในการกระจาย  
ความเจริญระหวางเขตนครหลวงกับตางจังหวัด ดวยการกํ าหนดวา การสงเสริมการพัฒนา 
ธุรกิจสวนภูมิภาคเปนปจจัยพื้นฐานในการพิจารณาอนุมัติการเปดสาขาใหมของธนาคาร 
พาณิชยในตางจังหวัด ขณะเดียวกันอาจกํ าหนดดวยวา สาขาธนาคารพาณิชยในตางจังหวัด 
จะตองใหเงินกูเพื่อการประกอบการในตางจังหวัด อยางนอยรอยละ 25 ของยอดเงินกูจาก 
ธนาคารพาณิชยทั้งหมด

3. ควรหามมิใหขาราชการและรัฐมนตรีถือหุนหรือมีตํ าแหนงใดๆในธนาคาร
พาณิชย ถาหากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเขาไปเปนกรรมการของธนาคารหนึ่งธนาคารใด 
การที่ธนาคารนั้นจะหลีกเลี่ยงระเบียบกติกาที่กํ าหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนไปไดงาย
เพียงใด มิจํ าตองใหอรรถาธิบายมากนัก ในเมื่อรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังอยูในฐานะ 
ที่จะบั่นทอนประสิทธิผลการดํ าเนินงานของธนาคารแหงประเทศไทย และนํ าความลับของทาง 
ราชการไปบอกกลาวแกธนาคารพาณิชยได

4. ธนาคารแหงประเทศไทยควรกํ าหนดอัตราสวนขั้นสูงของเงินกูเพื่อการบริโภค  
ทั้งนี้เพื่อลดการเลียนแบบในการบริโภค
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อยางไรก็ตาม มาตรการเหลานี้ลวนเปนมาตรการที่ธนาคารพาณิชย สามารถ 
หลบเลี่ยงไดทั้งสิ้น ดังไดกลาวแลววา การที่ธนาคารพาณิชยจะมีความรับผิดชอบตอสังคม 
หรือไมยอมข้ึนอยูกับเจตจํ านงพื้นฐานของธนาคารพาณิชยเอง แตในยามที่ธนาคารพาณิชย 
ยังขาดความเอื้ออาทรตอสังคมเทาที่ควรเชนนี้ มาตรการเหลานี้ยอมมีประสิทธิผลอยูไมมาก 
ก็นอย  ในการชวยใหมีการใชทรัพยากรที่มีอยูโดยจํ ากัด ใหเปนประโยชนตอสังคมมากขึ้น ธนาคาร
แหงประเทศไทยก็ควรกระฉับกระเฉงมากขึ้น มิใชเปน เสือกระดาษ  ดังที่ผานมา

ตารางที่ 3
ผูถือหุนรายสํ าคัญในธนาคารพาณิชย

ธนาคาร รายชื่อผูถือหุนรายสํ าคัญ

ธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด 1. กระทรวงการคลัง
2. ชิน โสภณพณิช และครอบครัว
3. ประภาส จารุเสถียร และครอบครัว
4. ประมุข สุวรรณศิลป และครอบครัว

ธนาคารกรุงเทพฯพณิชยการ จํ ากัด 1. ตระกูลพระพินิจชนคดี

ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด 1. กระทรวงการคลัง
2. สํ านักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย
3. บริษัทขาวไทย จํ ากัด

ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด 1. ตระกูลล่ํ าซํ า

ธนาคารทหารไทย จํ ากัด 1. กองทัพบก
2. กองทัพอากาศ
3. กองทัพเรือ
4. องคการทหารผานศึก

ธนาคารไทยทนุ จํ ากัด 1. บริษัทไทยประกันภัย จํ ากัด
2. ตระกูลซิวตอสวน
3. ตระกูลทวีสิน
4. บริษัทรัตนมาลา จํ ากัด
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ธนาคาร รายชื่อผูถือหุนรายสํ าคัญ

ธนาคารไทยพัฒนา จํ ากัด 1. ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด
2. ธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด
3. ธนาคารศรีอยุธยา จํ ากัด
4. ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด
5. ตระกูลเตชะไพบูลย
6. ธนาคารนครหลวงไทย จํ ากัด
7. ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ จํ ากัด
8. ธนาคารศรีนคร จํ ากัด

ธนาคารไทยพาณิชยการ จํ ากัด 1. สํ านักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย
2. กระทรวงการคลัง

ธนาคารนครหลวงไทย จํ ากัด 1. นายชวน รัตนรักษ และครอบครัว
2. บริษัท ธนกิจนครหลวง จํ ากัด
3. สํ านักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย

ธนาคารศรีนคร จํ ากัด 1. ตระกูลเตชะไพบูลย
2. ตระกูลอึ้อจือเหลียง

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํ ากัด 1. นายชวน รัตนรักษ และครอบครัว
2. ประภาส จารุเสถียร และครองครัว
3. ประเสริฐ รุจิรวงศ และครอบครัว
4. ถวิล สุนทรศารทูล และครอบครัว

สหธนาคารกรุงเทพฯ จํ ากัด 1. ชํ านาญ เพ็ญชาติ และครอบครัว
2. บรรเจิด ชลวิจารณ และครอบครัว
3. กระทรวงการคลัง
4. ถนอม กิตติขจร
5. แสวง เสนาณรงค

ธนาคารแหลมทอง จํ ากัด 1. ตระกูลนันทาภิวัฒน
2. กระทรวงการคลัง

ธนาคารหวั่งหลี จํ ากัด 1. ตระกูลหวั่งหลี
ธนาคารเอเซียทรัสต จํ ากัด 1. วัลลภ ตันวานิชกุล และครอบครัว
ธนาคารแหงเอเชียเพื่อการอุตสาหกรรม
        และพาณิชยกรรม จํ ากัด

1. ตระกูลเอื้อชูเกียรติ
2. ตระกูลเตชะไพบูลย

ที่มา : Business in Thailand (August 1972).
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แกไขเพิ่มเติมขอมูล โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลสถิติในการนํ าบทความเรื่องนี้ 
 มาตีพิมพซํ้ าครั้งนี้ เพียงแตมีการแกไขสํ านวนภาษาเทานั้น  ความเห็นของผูเขียน 
 ในปจจุบันแตกตางไปจากทีป่รากฏในบทความที่เขียนเมื่อกวาสองทศวรรษที่แลว 
 อยูไมนอย
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บทเรียนจากธนาคารนครหลวงไทย :
การดํ ารงอยูของปลิงดูดเลือดสังคม

‘ดวน  ส่ังจับวิศิษฐ ฉอแบงค 200 ลาน’

พาดหัวขาวของหนังสือพิมพ เสนทางเศรษฐกิจ ฉบับวันที่ 19-25 กันยายน  
2526  ขางตนนี้กอใหเกิดความสั่นสะเทือนแกวงการธนาคารไทยไมนอย

หนังสือพิมพดังกลาวรายงานขาววา ธนาคารนครหลวงไทย จํ ากัด ไดแจงความ
ตอกองบังคับการกองปราบปราม กรมตํ ารวจ เพื่อใหดํ าเนินคดีกับนายวิศิษฐ ศรีสมบูรณ  
อดีตกรรมการผูจัดการธนาคารนครหลวงไทย จํ ากัด ในขอหาฉอโกงทรัพยสินของธนาคารฯ  
มูลคาเกือบ 200 ลานบาท โดยกลาวหาวา นายวิศิษฐไดใชอํ านาจหนาที่ในขณะที่ดํ ารงตํ าแหนง
กรรมการผูจัดการ ปลอยเงินกูแกสมัครพรรคพวกเพื่อกวานซื้อที่ดิน และรับจํ านองที่ดินในราคา 
สูงเกินกวาที่ควร จนกอใหเกิดความเสียหาย และทํ าใหธนาคารฯมีปญหาการขาดสภาพคลอง   
การปลอยสินเชื่อนอกรูปแบบดังกลาวนี้ ทํ าใหธนาคารนครหลวงไทยตองเสียหายคิดเปนมูลคา
ประมาณ 200 ลานบาท

รายงานขาวแจงวา กองบังคับการกองปราบปรามไดพิจารณาและตรวจสอบ 
หลักฐานการแจงความดังกลาวนี้ และวินิจฉัยวา คดีมีมูล แตยังไมสามารถดํ าเนินคดีได  
เนื่องจากนายวิศิษฐเดินทางไปพํ านักอยูในสหรัฐอเมริกา

เหตุเกิดเมื่อปลิงดูดปลิง
บาดแผลเวอหวะของธนาคารนครหลวงไทย จํ ากัด จะไมปรากฏสูสายตา 

สาธารณชนเลย หากไมมีความขัดแยงในผลประโยชนภายในธนาคาร การเปลี่ยนแปลงสภาพ 
การถือหุ นภายในธนาคารแหงนี้ในรอบปเศษที่ผานมา ซึ่งเปนเหตุใหตระกูลมหาดํ ารงคกุล 
กลายเปนผูถือหุนรายใหญนั้น นับเปนจุดเริ่มตนที่มีการผลักดันใหมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหาร 
ระดับสํ าคัญภายในธนาคาร ในการนี้ ปรากฏวา ตระกูลมหาดํ ารงคกุลไดดึงนายบุญชู โรจนเสถียร  
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เขาไปชวยปฏิรูประบบการบริหารภายใน ขณะเดียวกัน ก็พยายามผลักดันใหนายวิศิษฐ  
ศรีสมบูรณออกจากตํ าแหนงกรรมการผูจัดการ

แตแลวเมื่อนายวิศิษฐ ศรีสมบูรณ ลาออกจากตํ าแหนง แทนที่กลุมมหาดํ ารงคกุล
จะปลอยใหทีมงานของนายบุญชูมีอํ านาจในการบริหารอยางเต็มที่ กลับขยักอํ านาจไว  
แลวแตงตั้งสมาชิกในตระกูลมหาดํ ารงคกุลประกบทีมงานของนายบุญชูในตํ าแหนงสํ าคัญตางๆ 
ความขัดแยงระหวางกลุมมหาดํ ารงคกุลกับทีมงานของนายบุญชู โดยเฉพาะอยางยิ่งระหวาง 
นายชัยโรจน มหาดํ ารงคกุลกับนายวิศิษฐ เร่ิมปรากฏสูสาธารณชน เมื่อตางฝายตางโจมตี 
ซึ่งกันและกันในหนาหนังสือพิมพ จนเปนที่ทราบกันทั่วไปวา ธนาคารนครหลวงไทย แทนที่ 
จะเปนสวรรคของนายบุญชูในเบื้องปลายแหงชีวิต กลับกลายเปนหลุมฝงศพไปเสียแลว

ในขณะที่ความขัดแยงระหวางกลุ มหาดํ ารงคกุลกับทีมงานของนายบุญชู 
กํ าลังปะทุสูจุดสุดยอดนั้นเอง ผูบริหารชุดใหมก็พบวา มีความไมชอบมาพากลจากการดํ าเนินการ
ของผูบริหารชุดเดิมเปนอันมาก จนในที่สุดธนาคารแหงประเทศไทยตองเขาไปกํ าหนดกฎเกณฑ
บางประการ โดยเฉพาะอยางยิ่งใหเพิ่มทุนดํ าเนินการจาก 500 ลานบาทเปน 1,000 ลานบาท  
ทั้งนี้เพื่อแกปญหาการขาดสภาพคลอง พรอมกันนั้นก็ใหธนาคารฯรายงานภาวะหนี้สินและ 
ทรัพยสินทุกวัน รวมตลอดทั้งหามเปดสาขาใหมและหามจายเงินปนผล เนื่องจากพบวา มีการ 
ทํ าบัญชีพรางตา ดวยการนํ าดอกเบี้ยของหนี้ที่สูญไปแลวมานับเปนรายไดของธนาคาร แมวานาย
บุญชูจะนํ าผูบริหารธนาคารนครหลวงไทย จํ ากัด เขาพบนายนุกูล ประจวบเหมาะ เพื่อให 
ผอนคลายเงื่อนไขอันเขมงวดเหลานี้ แตธนาคารแหงประเทศไทยก็หาไดผอนปรนใหแตประการใด
ไม (ประชาชาติธุรกิจ  ฉบับวันที่ 20 กรกฎาคม 2526)

เสนทางของปลิงดูดเลือดสังคมในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย
การที่นายธนาคารพาณิชย และผู บริหารระดับสูงในธนาคารพาณิชยนํ า 

เงินฝากของประชาชนไปใชหาผลประโยชนสวนตัว มิไดเพิ่งมีในกรณีของธนาคารนครหลวงไทย 
จํ ากัด นี้เทานั้น หากทวาไดมีมาแลวเปนเวลาชานาน

เมื่อสองทศวรรษที่แลว ไดเกิดกรณีธนาคารเกษตร จํ ากัด และธนาคารมณฑล  
จํ ากัด ซึ่งปรากฏวา นายธนาคารพาณิชยของธนาคารทั้งสองนี้ไดนํ าเงินฝากของประชาชนไปใช 
หาผลประโยชนสวนตัว เมื่อหมุนเงินไมทัน ก็เปนเหตุใหธนาคารขาดเงินสํ ารองที่จะจายใหแก 
ลูกคา ความเชื่อมั่นในระบบธนาคารพาณิชยเร่ิมเสื่อมคลาย จนเปนเหตุใหธนาคารแหง 
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ประเทศไทยตองเขาไปกูสถานการณไว และในที่สุดก็ไดดํ าเนินการรวมธนาคารเกษตร จํ ากัด  
และธนาคารมณฑล จํ ากัด เขาดวยกัน โดยรัฐบาลกลายเปนผูถือหุนใหญ ซึ่งกลายมาเปน 
ธนาคารกรุงไทย จํ ากัดในปจจุบัน

เมื่อทศวรรษที่แลว มีปรากฎการณทํ านองเดียวกับธนาคารเกษตรและธนาคาร
มณฑลเกิดขึ้นอีกครั้งหนึ่ง คราวนี้เกิดแกธนาคารไทยพัฒนา จํ ากัด ซึ่งบัดนี้ไดกลายมาเปน
ธนาคารมหานคร จํ ากัด นายสมบูรณ นันทาภิวัฒน กรรมการผูจัดการธนาคารแหลมทอง จํ ากัด 
และประธานสมาคมธนาคารไทยไดเคยใหสัมภาษณนิตยสารดอกเบี้ย (ฉบับเดือนกรกฎาคม 
2525) เกี่ยวกับเร่ืองนี้วา

‘...อยางไทยพัฒนาฯนี่ บอกตรงๆ ถาไมไดผม เปนเศษกระดาษไปนานแลว  
 ตอนนั้นแบงคไทยพัฒนาทุนไมพอ ผมก็ประชุมพวกแบงค เขามีมติใหเขา 
 ไปตรวจบัญชียอดลูกหนี้ยอดเจ าหนี้ทั้งหมด ผมบอกวามีอยางเดียวคือ  
 ตองเพิ่มทุน ตอนนั้น 72 ลาน อีก 28 ลานพวกเราควักกระเปากัน สมาคมแบงค 
 ชวยกัน เราเอาหุนของผูถือหุนใหญมาเปนประกันเลย ตอนนั้นผูถือหุนใหญ 
 คือใคร รูไหม จอมพลประภาส จารุเสถียร ทุกคนบอกผมบา ไปยึดหุนเขาได 
 ยังไง ผมบอกไปบอกคุณประภาส จะใหหุ นเปนเศษกระดาษหรือเปลา  
 ผมใชเวลา 4-5 ป...’

ในป 2525 บาดแผลอันเหวอะหวะในธนาคารเอเชีย จํ ากดั ก็ถูกเปดโปงโดย 
กลุมผูถือหุนใหญในธนาคารนี้ ความขัดแยงระหวางตระกูลเอื้อชูเกียรติกับตระกูลคัณธามานนท 
ไดกอใหเกิดสงครามระหวางตระกูลข้ึน แตเดิมนั้น ผูถือหุ นใหญในธนาคารเอเชีย จํ ากัด  
มีอยู เพียง 3 กลุ ม คือ กลุ มเอื้อชูเกียรติ กลุ มเตชะไพบูลย และกลุ มคัณธามานนท  
คร้ันในการประชุมใหญประจํ าป 2521 กลุมเอื้อชูเกียรติดวยความรวมมือของกลุมเตชะไพบูลย 
ไดพากันเขี่ยสมาชิกของตระกูล คัณธามานนทออกจากตํ าแหนงบริหารที่สํ าคัญๆ และตามติด 
ดวยการลางสายใยของกลุมคัณธามานนทในธนาคารแหงนี้ ซึ่งสรางความไมพอใจแกตระกูล 
คัณธามานนทเปนอันมาก

และแลวสายใยแหงความอดทนของกลุมคัณธามานนทก็ขาดสะบั้นลงในป 2525 
เมื่อเปนที่แนชัดวา ผลประโยชนของตนในธนาคารเอเชีย จํ ากัด กํ าลังหลุดลอยไป กลุม 
คัณธามานนทลงทุนโฆษณาในหนาหนังสือพิมพเปดโปงการดํ าเนินการอันไมชอบมาพากลภายใน
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ธนาคารเอเชีย จํ ากัด สงครามโฆษณาระหวางตระกูลเอื้อชูเกียรติกับตระกูลคัณธามานนท 
มีอายุไมถึงเดือน ก็จบส้ินลงดวยการไกลเกลี่ยของสมาคมธนาคารไทยและธนาคารแห ง 
ประเทศไทย

จากการตรวจสอบบัญชีในธนาคารเอเชีย จํ ากัด พบวา ทั้งตระกูลเอื้อชูเกียรติ 
และตระกูลคัณธามานนทตางอาศัยธนาคารเอเชีย จํ ากัดเปนฐานสนับสนุนทางการเงินแกธุรกิจ 
อุตสาหกรรมของตนดวยกันทั้งสองฝาย เมื่อธนาคารเอเชีย จํ ากัด ซึ่งการบริหารถูกยึดกุม 
โดยตระกูลเอื้อชูเกียรติไดทวงถามใหกลุมคัณธามานนทชํ าระหนี้ กลุมคัณธามานนทจึงรูสึก 
เจ็บแคนเปนอันมาก และเปดโปงใหสาธารณชนทราบวา กลุมเอื้อชูเกียรติไดกูเงินจากธนาคาร 
เอเชีย จํ ากัดไปประกอบธุรกิจของตนเชนเดียวกัน

ในที่สุด ธนาคารแหงประเทศไทยไดชี้ขาดใหทั้งตระกูลเอื้อชูเกียรติและตระกูล 
คัณธามานนทปฏิบัติตามเงื่อนไขโดยทัดเทียมกัน กลาวคือ ทั้งสองฝายจะตองชํ าระหนี้คืน 
แกธนาคารเอเชีย จํ ากัดภายใน 5 ป โดยจะหักเงินเขาธนาคารแบงเปนงวดๆ งวดละ 6 เดือน  
รวม 10 งวด หรือเทากับงวดละ 10% ของหนี้สินทั้งหมด หนังสือพิมพ ประชาชาติธุรกิจ ฉบับ 
วันที่ 3 กรกฎาคม 2525 รายงานขาววา ตระกูลคัณธามานนทเปนหนี้ธนาคารเอเชีย จํ ากัด  
เพียงรอยกวาลานบาท   ในขณะที่ตระกูลเอื้อชูเกียรติเปนหนี้ไมต่ํ ากวาพันลานบาท

ประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยไดใหบทเรียนแกเราวา นายธนาคารพาณิชยไดใช
ธนาคารพาณิชยเปนเครื่องมือในการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคล ซึ่งนับเปนปรากฏการณ
สามัญของสัตวเศรษฐกิจทั้งหลาย แตในการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลดังกลาวนี้ ในหลาย 
ตอหลายกรณีไดกอใหเกิดผลเสียแกสังคม ทั้งนี้ปรากฏวา เมื่อธุรกิจของนายธนาคารพาณิชย 
เหลานี้ประสบวิกฤติการณทางการเงิน ฐานะของธนาคารพาณิชยในความควบคุมก็พลอย 
ส่ันคลอนไปดวย  ซึ่งเปนผลเสียแกประชาชนเจาของเงินฝากผูไมรูอิโหนอิเหน

การหาผลประโยชนจากสถาบันการเงินในความควบคุมมิไดเกิดเฉพาะใน 
ธนาคารพาณิชยเทานั้น หากทวายังเปนปรากฏการณทั่วไปในบริษัทเงินทุนอีกดวย นับต้ังแตป
2522 เปนตนมา ผูบริหารบริษัทเงินทุนหลายตอหลายบริษัทไดใชเงินฝากของประชาชนไปหา
ผลประโยชนดวยวิธีการอันมิชอบ  จนบริษัทตองอยูในฐานะลมละลาย
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ธาตุแทของสัตวเศรษฐกิจ
ในการทํ าความเขาใจเกี่ยวกับประพฤติกรรมการแสวงหาผลประโยชนของ 

นายธนาคารพาณิชย เราตองทราบขอเท็จจริงที่สํ าคัญอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ

ประการแรก ธนาคารพาณิชยเปนธุรกิจที่สามารถใชอํ านาจในการปฏิบัติ 
อยางลํ าเอียงแกลูกคา และไดมีการใชอํ านาจดังกลาวนี้จนเปนปกติวิสัย ในกรณีของการ 
ประกอบธุรกิจชนิดอื่น การซื้อขายสินคาและบริการตางๆจะเกิดขึ้นเสมอ หากราคาและคุณภาพ
ของสินคาหรือบริการนั้นๆ ตลอดจนเงื่อนไขแหงการซื้อขายเปนที่พอใจทั้งฝายผูซื้อและฝายผูขาย 
แตในกรณีของธนาคารพาณิชยนั้น ธนาคารพาณิชยตามขอเท็จจริงมิไดเปดขายบริการแก 
สาธารณชนโดยทั่วไป แตสามารถที่จะเลือกใหใครกูก็ได หรือเลือกที่จะไมใหใครกูก็ได จริงอยู  
แมวิสาหกิจอ่ืนๆ จะมีอํ านาจที่จะเลือกปฏิบัติอยางลํ าเอียงตอลูกคาของตนไดเชนกัน  แตโดยทั่ว
ไปไมสูไดใชอํ านาจดังกลาวนี้

ประการที่สอง นายธนาคารพาณิชยและผูบริหารธนาคารพาณิชยระดับสูง  
ลวนแลวแตมีผลประโยชนในธุรกิจการคาและอุตสาหกรรมตางๆทั้งสิ้น ดวยเหตุนี้เอง นายธนาคาร
พาณิชย จึงเลือกที่จะให กู แก ธุรกิจที่ตนมีผลประโยชนอยู  โดยที่หากมีการประเมินโดย 
หลักเกณฑอันชอบธรรมอาจไมมีเหตุผลที่จะจัดสรรเงินกูนั้น เนื่องจากความเสี่ยงมีมากเกินไป  
และในบางกรณีอาจเลือกที่จะใหกู แกธุรกิจที่ตนมีผลประโยชนอยู โดยคิดดอกเบี้ยในอัตรา 
ต่ํ ากวาที่ควรจะเปน โดยในขณะเดียวกันก็กีดกันมิใหเงินกู แก ผู ที่จะเขาไปประกอบการ 
ในอุตสาหกรรมที่ตนเองมีผลประโยชนอยูกอนแลว หรือในอุตสาหกรรมที่ตนกํ าลังมีโครงการ 
ที่จะขยายอาณาจักรแหงผลประโยชน

แมวาขอเท็จจริงจะปรากฏแกสาธารณชนโดยทั่วไปวา นายธนาคารพาณิชย 
ลวนแลวแตมีผลประโยชนในธุรกิจการคาและอุตสาหกรรมตางๆ แตดูเหมือนวา นายธนาคาร
พาณิชยตางพยายามที่จะกลบเกลื่อนขอเท็จจริงดังกลาวนี้ ขอที่นาสนใจก็คือ นายธนาคาร 
พาณิชยมองนายธนาคารพาณิชยดวยกันอยางไร ? ในประเด็นนี้ นายสมบูรณ นันทาภิวัฒนไดให
สัมภาษณนิตยสาร ดอกเบี้ย  (ฉบับเดือนกรกฎาคม 2525) วา

“...คุณตองเขาใจวา ผมทํ างานธนาคารอยางเดียว  ไมมีธุรกิจอยางอื่น แต
 บางคนอาจจะวา เอะ ผมเปนกรรมการที่โนนที่นี่เยอะแยะ นั่นหมายความวา 
 อะไร การเปนกรรมการนี่ไมไดหมายความวา เรามีธุรกิจนั้นเปนหลัก ผมมี 
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 เหมือนกันแตในนามของแบงค คือ ธนาคารไปถือหุนอยู ตอนที่เขาตั้งกิจการ  
 เราก็ไปรวมกับเขาไป ชวยกันริเร่ิมข้ึนมา 2%  3% เล็กๆ นอยๆ เพราะเขา 
 อยากใหธนาคารเขาไปถือดวย เมื่อแบงคเราเขาไป เขาก็เชิญเขาไปเปนเกียรติ  
 ไปใหคํ าปรึกษาใหเปนกรรมการ มันลักษณะนั้น เราไมไดไปในฐานะเจาของ 
 กิจการหรือผูถือหุนใหญหรือเขาไปยุงในการบริหารงานธุรกิจดานอื่น.... อยาง 
 คุณบุญชูเขาอีกอยางหนึ่ง เพราะคนละสไตล เขามีธุรกิจมีพรรคพวกของเขา 
 ที่จะชวยกันทํ า อันนั้นผมโนคอมเมนต ผมไมเกี่ยวและผมไมรู ความจริง 
 ในเรื่องของเขา แตผมมีธนาคารอยางเดียว  ไมไดมีอยางอื่น ...”

โดยเหตุที่นายธนาคารพาณิชยลวนแลวแตจัดสรรเงินใหกู แกธุรกิจของตนเอง 
โดยมิสมควร ก็ดี หรือโดยคิดดอกเบี้ยตํ่ ากวาที่ควรจะเปนก็ดี ผลก็คือ อัตรากํ าไรของกิจการ 
ธนาคารพาณิชย ในประเทศไทยจึงมักตํ่  ากว าที่ควรจะเป น  และนายธนาคารพาณิชย    
โดยคํ าแนะนํ าของบรรดาลิ่วลอนักวิชาการที่ยอมขายแมแตวิญญาณแหงเสรีชน ก็มักจะหยิบยก
ตัวเลขอัตรากํ าไรของธนาคารพาณิชยเพื่ออางเปนประจักษพยานวา ธนาคารพาณิชยมิใช 
ปลิงดูดเลือดสังคม นายชาตรี โสภณพณิช กรรมการผูจัดการใหญธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด  
ไดใหสัมภาษณหนังสือพิมพ ประชาชาติธุรกิจ  ฉบับวันที่ 15 กันยายน 2525 ความตอนหนึ่งวา

“...ธนาคารเป นธุรกิจขนาดใหญ มีขอบเขตการประกอบการกว างขวาง 
 ทั่วประเทศ เพราะเปนธุรกิจที่รวบรวมเงินเหลือใชของคนทั้งประเทศเขาไว 
 ในแหลงเดียวกัน และกระจายไปใหกับคนที่มีเงินไมพอใชทั้งประเทศ กํ าไร 
 ที่เปนตัวเงินจึงเปนจํ านวนมาก แตเมื่อคิดเปนอัตราสวนกับเงินทุนที่ผูถือหุน 
 ตองลงไปและจํ านวนเงินที่ธนาคารพาณิชยตองรับผิดชอบแลว ธุรกิจธนาคาร 
 ใหผลตอบแทนคอนขางตํ่ า ต่ํ ากวาธุรกิจอ่ืนๆอีกมากมาย ยกตัวอยางเชน 
 ผลกํ าไรงวดแรกของธนาคารกรุงเทพปนี้ (2525) เปนจํ านวน 590 ลานบาท  
 คนเห็นตัวเลขก็ตาโต แตลืมคิดไปวา ผลกํ าไร 590 ลานบาทเปนผลกํ าไรที่ตก 
 แกผูถือหุนจํ านวนกวา 17,000 คน เกิดจากเงินลงทุนเปนจํ านวนถึง 7,633  
 ลานบาท และเกิดจาก เงินหมุนเวียนเปนจํ านวนถึง 157,255 ลานบาท อัตรา 
 ผลตอบแทนตอเงินลงทุนจะเทากับรอยละ 7.7 ตอคร่ึงป หรือประมาณรอยละ  
 15.4 ตอป จะเห็นไดวา อัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับไมสูงไปกวาอัตรา 
 ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล..’
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ประชาชนผู ไมมีความรู ความเขาใจเกี่ยวกับธรรมชาติของธนาคารพาณิชย 
และผลประโยชนของบรรดานายธนาคารพาณิชยทั้งหลายอาจหลงลมปากคํ าใหสัมภาษณ 
ของนายชาตรีดังกลาวขางตนนี้ แตสํ าหรับผูที่ยอมรับขอเท็จจริงที่วา บรรดานายธนาคารพาณิชย
ทั้งหลายลวนแลวแตมีผลประโยชนในธุรกิจการคาและอุตสาหกรรมตางๆ ยอมเขาใจโดยถองแท 
ไดวา กิจการธนาคารพาณิชยมิอาจมีอัตรากํ าไรสูงได ในเมื่อนายธนาคารพาณิชยไดใชธนาคาร
พาณิชยเปนฐานสํ าหรับการหลอเลี้ยงใหธุรกิจของตนเจริญเติบโต และผลประโยชนของนาย
ธนาคารพาณิชยภายนอกกิจการธนาคารพาณิชยมีจํ านวนมหาศาลกวาผลประโยชนในธนาคาร
พาณิชยมากมายนัก

เมื่อเร็วๆ นี้ บริษัท วังเพชรบูรณ จํ ากัด ของกลุมเตชะไพบูลย ชนะการประมูล 
การพัฒนาที่ดินบริเวณวังเพชรบูรณของสํ านักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย เพื่อสราง 
ศูนยกลางการคานานาชาติ มีผู เขียนจดหมายถึงผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยผาน 
หนังสือพิมพ ประชาชาติธุรกิจ ความตอนหนึ่งวา

“...การที่กรรมการและประธานของธนาคารศรีนครฯไดรวมกันตั้งบริษัทขึ้น 
 เพื่อดํ าเนินงานนี้ ทานคิดวาเปนการกระทํ าที่เหมาะสมแลวหรือ เงินฝาก 
 ของธนาคารก็คือ เงินฝากของประชาชน แตธนาคารไดใหกรรมการเอา 
 สิทธิประโยชน มาเพื่อสร างความรํ่ ารวยให แต  เฉพาะกลุ มของตนเช นนี้  
 ถาทุกธนาคารตางรุมกันเอาเงินของธนาคารมาทํ าธุรกิจในทางการคาแขงกับ 
 เอกชน ซึ่งเขาไมมีธนาคารอยู ผลที่เกิดขึ้นก็คือ ไมสามารถที่จะทํ าธุรกิจแขง 
 กับผูบริหารธนาคารไดอยางแนนอน

พวกธนาคารอาจจะพูดแกตัววา ไมไดใชเงินของธนาคารภายในประเทศ โดยจะ 
 กูจากตางประเทศทั้งหมด การกลาวเชนนี้เปนการกลาวแกเกอมากกวา การที่ 
 จะกูเงินเขาไดจะตองมีธนาคารภายในประเทศคํ้ าประกัน เขาจึงจะยอมใหกูเงิน 
 ได  รู สึกวา ขณะนี้ทุกธนาคารไดเขาไปยุงเกี่ยวกันในกิจการธุรกิจตางๆ  
 มากเกินไปแลว...”  (ประชาชาติธุรกิจ  ฉบับวันที่ 7 กันยายน 2526)

การตีรอบของกฎหมาย
ภายหลังจากที่นายธนาคารพาณิชยไดนํ าเงินฝากของประชาชนไปใชเกื้อหนุน

ธุรกิจของตน จนกอใหเกิดความสั่นคลอนแกระบบธนาคารพาณิชยหลายตอหลายกรณี ธนาคาร
แหงประเทศไทยไดพยายามผลักดันใหมีการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย 
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พ.ศ. 2505 ทั้งนี้เพื่อปองกันมิใหประวัติศาสตรซํ้ ารอยและเพื่อเสริมสรางระบบการธนาคารพาณิชย
ใหมีเสถียรภาพมากยิ่งขึ้น การแกไขดังกลาวนี้สํ าเร็จลงดวยการตราพระราชบัญญัติการธนาคาร
พาณิชย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2522

กฎหมายฉบับดังกลาวนิ้ไดมีมาตรการที่จะปองกันมิใหนายธนาคารพาณิชย 
นํ าเงินฝากของประชาชนไปหาผลประโยชนโดยมิชอบ มาตรา 12(2) มีบทบัญญัติวา หามมิให
ธนาคารพาณิชยใหสินเชื่อแกกรรมการ หรือค้ํ าประกันการกูยืมเงิน หรือค้ํ าประกันการขาย  
ขายลด หรือขายชวงลดตั๋วเงินของกรรมการ

นอกจากนี้  มาตรา 12 ทวิ ยังมีบทบัญญัติวา  การใหสินเชื่อหรือค้ํ าประกันการ
กูยืมเงินหรือค้ํ าประกันการขาย ขายลด หรือขายชวงลดตั๋วเงิน  แกหรือเพื่อบุคคลหรือหางหุนสวน
ดังตอไปนี้ ใหถือวาเปนการใหสินเชื่อที่ผิดกฎหมาย

(1)  คูสมรส
(2)  บุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของกรรมการ
(3)  หางหุนสวนสามัญที่กรรมการ คูสมรส หรือบุตร เปนหุนสวน
(4) หางหุนสวนจํ ากัดที่กรรมการ คูสมรส หรือบุตรเปนหุนสวนจํ าพวกไมจํ ากัด

ความรับผิด หรือเปนหุนสวนจํ าพวกจํ ากัดความรับผิดรวมกันเกินรอยละ 30 ของทุนทั้งหมดของ
หางหุนสวนจํ ากัดนั้น

(5)  บริษัทจํ ากัดที่กรรมการ คูสมรส บุตร หรือหางหุนสวนสามัญตาม (3) หรือ 
(4) ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ 30 ของจํ านวนหุนที่จํ าหนายไดแลวทั้งหมด

แมวากฎหมายจะมีมาตรการปองกันมิใหมีการนํ าเงินฝากของประชาชนไปหา 
ผลประโยชนสวนตัว แตเนื่องจากสัดสวนของจํ านวนหุนอันแสดงใหเห็นถึงการมีอํ านาจควบคุม 
จัดการตามที่ปรากฏอยูในกฎหมายฉบับนี้อยูในเกณฑสูงจนเกินไป เพราะกฎหมายฉบับนี้ถือวา  
ผูที่ถือหุนเกินกวารอยละ 30 ของจํ านวนหุนทั้งหมดเปนผูที่มีอํ านาจจัดการ แตขอเท็จจริง 
ปรากฏวา ในบางกรณี การถือหุนเพียงรอยละ 10-20 ของจํ านวนหุนทั้งหมด ก็สามารถควบคุม 
การจัดการไดแลว

ดวยเหตุนี้เอง นายธนาคารพาณิชยที่ตองการหาผลประโยชนจากเงินฝาก 
ของประชาชน ยอมกระทํ าไดดวยการจัดตั้งบริษัทจํ ากัด โดยตนถือหุนตํ่ ากวารอยละ 30  
แลวใชอํ านาจในฐานะกรรมการบริหารธนาคารจัดสรรเงินใหกูแกบริษัทนั้นๆ
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นอกจากจะมีข อหามเกี่ยวกับการจัดสรรเงินใหกู และการคํ้ าประกันเงินกู  
ดังกลาวขางตนนี้แลว พระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 แกไขเพิ่มเติม พ.ศ.2522 
ยังมีมาตรการสํ าคัญซึ่งปรากฏในมาตรา 12 จัตวา (8) ดังมีบทบัญญัติวา

“มาตรา 12 จัตวา หามมิใหธนาคารพาณิชยต้ังหรือยอมใหบุคคลซึ่งมีคุณสมบัติ
หรือลักษณะดังตอไปนี้เปนหรือทํ าหนาที่กรรมการ ผูจัดการ รองผูจัดการ ผูชวยผูจัดการ หรือที่
ปรึกษาของธนาคารพาณิชย

........................................................................

(8) เปนผูจัดการ รองผูจัดการ ผูชวยผูจัดการของหางหุนสวนหรือบริษัทจํ ากัด  
ซึ่งคนหรือบุคคลตามมาตรา 12 ทวิ ถือหุนอยู เวนแตจะเปนกรรมการหรือที่ปรึกษาของธนาคาร
พาณิชย”

อยางไรก็ตาม ธนาคารแหงประเทศไทยยังมิไดบังคับใชมาตรการดังกลาวนี้ 
มากอน แตเพิ่งจะดํ าเนินการบังคับใชตามความปรากฏในหนังสือขอธนาคารแหงประเทศไทย 
ที่ ธปท. ญต. (ว) 736/2526 ลงวันที่ 8 กรกฎาคม 2526 ซึ่งมีถึงผูจัดการธนาคารพาณิชย 
ทุกธนาคาร

การบังคับใชมาตรการดังกลาวนี้ หลังจากที่ไดละเลยมาเปนเวลา 5 ปเศษ  
ไดก อใหเกิดความไมพอใจในหมู นายธนาคารพาณิชยเปนอันมาก คนเหลานี้คุ นเคยกับ 
ระบบที่เกื้อกูลผลประโยชนแหงตน คุนเคยกับการใชธนาคารพาณริชยเปนเครื่องมือในการสราง
สายใยแหงการผูกขาดและในการสะสมทรัพยศฤงคาร จึงยอมไมพอใจอยูเองที่เงื้อมมือ
แหงกฎหมายกํ าลังตีกรอบจํ ากัดฐานอํ านาจทางเศรษฐกิจ

หากนายธนาคารพาณิชยเปนเวไนยสัตวที่มีความสํ านึกทางประวัติศาสตร 
อยูบาง ก็คงจะตองยอมรับขอเท็จจริงที่วา พฤติกรรมเยี่ยงสัตวเศรษฐกิจของนายธนาคารพาณิชย 
ที่ผานมาในอดีตไดมีสวนในการทํ าลายเสถียรภาพของระบบการธนาคารพาณิชยอยางสํ าคัญ  
และหากกรณีเหลานี้มิได เกิดขึ้นย อมไมมีเหตุผลที่จะสนับสนุนให  รัฐบาลเข าไปควบคุม 
กิจการธนาคารพาณิชยอยางรอบดาน ดังมาตรการตางๆ ที่ปรากฏในพระราชบัญญัติการธนาคาร
พาณิชย พ.ศ. 2505 แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2522
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กระแสธารแหงประวัติศาสตรเทานั้นที่จะบอกแกเราไดวา ธนาคารพาณิชย 
แหงใดกํ าลังเดินอยูบนเสนทางเดียวกับธนาคารเกษตร ธนาคารมณฑล ธนาคารไทยพัฒนา 
ธนาคารเอเชีย และธนาคารนครหลวงไทย

ใครจะเปนนายธนาคารพาณิชยคนตอไปที่จะถูกเปดโปงใหเห็นความฉอฉลตอ
สังคม ?1

                                                
1 หมายเหตุ   ตีพิมพครั้งแรกในนิตยสาร ไทยแลนด  ฉบับพิเศษตนเดือน ตุลาคม 2526
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ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ จํ ากัด (มหาชน)
ปลิงดูดเลือดสังคมไทยตัวสุดทาย ?

กระทรวงการคลังออกคํ าสั่งที่ 81/2539 ลงวันที่ 17 พฤษภาคม 2539  
ซึ่งอาศัยอํ านาจตามมาตรา 25 มาตรา 28 และมาตรา 50 แหงพระราชบัญญัติการธนาคาร
พาณิชย พ.ศ. 2505 แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2522 ใหควบคุมธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการจํ ากัด 
(มหาชน) พรอมทั้งแตงตั้งคณะกรรมการควบคุมธนาคารดังกลาว โดยมีนายพชร อิศรเสนา  
ณ อยุธยา เปนประธาน ทั้งนี้ดวยเหตุผลที่วา ธนาคารแหงนี้ ‘..มีฐานะและการดํ าเนินงาน 
อยูในลักษณะอันจะเปนเหตุใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงแกประโยชนของประชาชน...’

เมื่อผมเขียนบทความเรื่อง “ธนาคารพาณิชย-ปลิงดูดเลือดสังคมไทย?” ตีพิมพ 
ใน วารสารสังคมศาสตรปริทัศน ฉบับเดือนมิถุนายน 2517 ปฏิกิริยาของนายธนาคารพาณิชย 
ที่มีตอบทความเรื่องนี้มีอยูมากพอสมควร อยางนอยที่สุดธนาคารกรุงเทพฯ จํ ากัด ถอนโฆษณา
ออกจาก วารสารสังคมศาสตรปริทัศน ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด จัดใหมีการประชุมทางวิชาการ
เร่ือง ธนาคารพาณิชยกับความรับผิดชอบตอสังคม บรรดานักวิชาการในสังกัดธนาคารพาณิชย 
ตางดาหนาออกมาปกปองธนาคารพาณิชย บางก็ตอบโตผมเปนการเฉพาะเจาะจง แตเพียง 
ชั่วเวลาไมนานหลังจากนั้น ผูคนเหลานี้ก็ส้ินประโยชนสํ าหรับธนาคารพาณิชย และถูกกดดัน 
ใหออกจากตํ าแหนง  แมจะไมถึงกับ ‘ถูกถีบ’ ออกมาก็ตาม  ผมกลาวถึงเรื่องนี้มิใชเพราะตองการ
ฟนฝอยหาตะเข็บ  และไมตองการเอยชื่อบุคคลที่ตองเยียวยา ‘บาดแผลแหงชีวิต’ อันเกิดจากการ
กระทํ าของธนาคารพาณิชยเหลานี้

แมบัดนี้ เวลาจะลวงเลยมากวาสองทศวรรษ ประพฤติกรรมของธนาคาร 
พาณิชยในปจจุบันมิไดแตกตางไปจากขอเขียนของผมในป 2517 ธนาคารพาณิชยยังคงเปน  
‘ปลิงดูดเลือดสังคมไทย’  หาประโยชนสวนบุคคลจากเงินฝากของประชาชน  นายธนาคารพาณิชย
มิใชอรหันตที่ปราศจากกิเลสตัณหา หากแตเปนปุถุชนที่มีความเห็นแกได โดยที่ระดับความ 
เห็นแกไดแตกตางไปตามปจเจกบุคคล การศึกษาและชาติตระกูลมิใชปจจัยที่บงบอกระดับ 
ความเห็นแกได ถึงจะมีการศึกษาและชาติตระกูลดีเพียงใด แตสันดานดิบและความสามานย 
อาจมีมากเกินกวาที่จะขัดเกลาได นายธนาคารพาณิชยจึงเปนสัตวเศรษฐกิจเยี่ยงปุถุชน 
โดยทั่วไป แตนายธนาคารพาณิชยเปนสัตวเศรษฐกิจที่มีเงื่อนไขเฉพาะ เพราะมีโอกาสหา 
ประโยชนจากเงินฝากของประชาชน อันเปนชองทางในการหารายไดชนิดที่ผู มีอาชีพอื่น 



378

ในสังคมมิไดมีโอกาสเหมือน ดวยเหตุดังนั้น รัฐบาลจึงตองแทรกแซงดวยการควบคุม กํ ากับ  
และตรวจสอบการดํ าเนินงานของธนาคารพาณิชย มิใหมีการดํ าเนินงานชนิดเห็นแกไดจนเกิน
ขอบเขต  และปองกันการฉอฉลเงินฝากประชาชน

พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 บัญญัติข้ึนเพื่อใหอํ านาจธนาคารแหง
ประเทศไทยและกระทรวงการคลังควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบธนาคารพาณิชย สวนหนึ่ง 
เพื่อเปาหมายเสถียรภาพทางการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย อีกสวนหนึ่งเพื่อคุมครองประชาชน 
ผูฝากเงินในธนาคาร กฎหมายฉบับนี้มีการแกไขเพิ่มเติมคร้ังสํ าคัญในป 2522  แมหลังจากนั้น 
จะมีความเพียรพยายามที่จะแกไขกฎหมายในยุคที่นายสมหมาย ฮุนตระกูล ดํ ารงตํ าแหนง 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง แตไมสัมฤทธิ์ผล เนื่องจากมิอาจแทนแรงตอตานจากกลุม 
นายธนาคารพาณิชยได

แตถึงทางการจะวางระเบียบ อีกทั้งกํ ากับ ควบคุม และตรวจสอบธนาคาร 
พาณิชยมากเพียงใด สันดานดิบและความเห็นแกไดของนายธนาคารพาณิชยบางคนและ 
บางหมูบางเหลากอใหเกิดวิกฤติการณธนาคารพาณิชยเปนระลอกๆ ไมวาจะเปนกรณีธนาคาร 
เอเชียทรัสต (2527) ธนาคารมหานคร (2529) และธนาคารนครหลวงไทย (2530) ธนาคาร
กรุงเทพฯพาณิชยการดํ าเนินรอยตามธนาคารที่เคยมีชื่อเหม็นเหลานี้

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังใหสัมภาษณส่ือมวลชนในวันที่มีคํ าสั่งควบคุม
ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการวา ภายหลังจากที่ธนาคารแหงประเทศไทยควบคุมและกํ ากับ 
การดํ าเนินงานของธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการแลว ธนาคารฯก็เร่ิมมีฐานะมั่นคงขึ้น แตแลว 
การอภิปรายไมไววางใจรัฐมนตรีการคลังในสภาผูแทนราษฎรในชวงตนเดือนพฤษภาคม 2539  
โดยมีการเปดโปงฐานะการเงินของธนาคารดังกลาว มีผลอยางสํ าคัญตอความมั่นใจของ 
ประชาชน จนฐานะการเงินทรุดลงอยางรวดเร็ว เนื่องจากประชาชนพากันแหกันไปถอนเงิน 
ออกจากธนาคารดังกลาว

ขอกลาวหาของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังที่วา การทรุดตัวของธนาคาร
กรุงเทพฯพาณิชยการเปนผลจากการอภิปรายในสภาผูแทนราษฎรนั้นเปนขอกลาวหาอันควร 
แกการเพงพิเคราะห เมื่อธนาคารกรุงเทพฯ จํ ากัดเผชิญกับการขวางคอนของ ‘รามสูร’ ในยุค 
รัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท ไมเพียงแตพลเอกเปรมสยายปกอุ มชูธนาคารกรุงเทพฯ 
เทานั้น หากยังเปนเพราะธนาคารกรุงเทพฯมีฐานะอันมั่นคงเกินกวาการกลาวหาอยางพลอยๆ 
อีกดวย แตในกรณีธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการนี้ ถึงนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีวาการ 
กระทรวงการคลังจะพรอมใจโอบอุ มธนาคารดังกลาว ก็ยากที่จะประคองฐานะใหดํ ารงอยู 
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ตอไปได เพราะขอมูลบรรดามีคอยๆเปดเผยตัวตนที่แทจริงของธนาคารแหงนี้ ดวยเหตุนี้เอง  
นายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังจึงมิหาญกลาออกมายืนยันความมั่นคง 
ของธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ในเมื่อรูอยูแกใจวา  ขอเท็จจริงเปนไปในทิศทางตรงกันขาม

หนังสือของธนาคารแหงประเทศไทยถึงประธานกรรมการธนาคารกรุงเทพฯ
พาณิชยการ เมื่อวันที่ 29 มีนาคม 2539 ชวยเปลือยตัวตนของธนาคารแหงนี้อยางลอนจอน  
(มติชน  ฉบับวันที่ 9 พฤษภาคม 2539) ฐานะการเงินของธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ เมื่อวันที่ 
31 ธันวาคม 2538 ปรากฏขอเท็จจริงดังตอไปนี้

(1)  ธนาคารฯ มีทรัพยรวม 181,880 ลานบาท ในจํ านวนนี้เปนสินทรัพย 
ดอยคุณภาพ 45,280 ลานบาท คิดเปนรอยละ 27.41 ของสินทรัพยรวม ในขณะที่อัตราเฉลี่ยของ
ระบบธนาคารพาณิชยไทยตก 7.39%

(2) ธนาคารฯ ใหสินเชื่อเพื่อการครอบงํ ากิจการ (take over) ซึ่งมีความเสี่ยงสูง
และอาจกอใหเกิดความเสียหายถึง 32,688 ลานบาท

(3) เมื่อรวมสินทรัพยดอยคุณภาพตามขอ (1) และสินเชื่อความเสี่ยงสูงตาม 
ขอ (2) สินทรัพยดอยคุณภาพรวมทั้งสิ้นเทากับ 77,968 ลานบาท คิดเปนรอยละ 74.20 ของ 
สินทรัพยรวม

หนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน (ฉบับวันที่ 18-19 พฤษภาคม 2539) รายงาน 
อยางถูกตองวา ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการหารายไดหลักจากการใหสินเชื่อเพื่อครอบงํ า 
กิจการดวยเกมการเงินที่เรียกวา Leveraged Buy-Out (LBO)  ทั้งนี้โดยอาศัยนายราเกซ  สักเสนา
เปนที่ปรึกษา การอนุมัติสินเชื่อเปนไปอยางหละหลวม โดยมิไดสนใจวิเคราะหฐานะ พื้นฐาน 
การประกอบธุรกิจ ความสามารถในการชํ าระหนี้ และเรียกหลักทรัพยค้ํ าประกันใหคุมหนี้ 
เงินกู ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการจึงเกี่ยวพันกับกระบวนการสรางราคาในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย  ซึ่งมีความผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
แตทางการไมเคยสนใจที่จะเอาผิด ทั้งๆ ที่ตรวจสอบพบขอเท็จจริงมาเปนเวลาชานานแลว

ธนาคารแห งประเทศไทยยังพบขอเท็จจริงอีกดวยว า ธนาคารกรุงเทพฯ 
พาณิชยการใหสินเชื่อแกกลุ มลูกหนี้รายใหญเพียงไมกี่กลุ ม ไมวาจะเปนกลุ มนายราเจน  
พิเล (Rajan Pillai) กลุมนายอัดนัน คาช็อคกี (Adnan Khashoggi) กลุมนายราเกซ สักเสนา  
และกลุมนายสุชาติ ตันเจริญ ขอสํ าคัญก็คือ มีการจัดสรรสินเชื่อใหแกกลุมธุรกิจที่กรรมการ 
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ผูจัดการใหญ กรรมการพนักงาน หรือตัวแทนมีผลประโยชนเกี่ยวของดวย นอกจากนี้ยังมี 
การจัดสรรสินเชื่อใหแกบริษัทกระดาษ (paper company)  ที่จัดตั้งขึ้นในประเทศตางๆ

ดวยขอเท็จจริงที่คอยๆปรากฏสูความรับรูของสาธารณชนดังที่กลาวขางตนนี้  
หากประชาชนผูมีเงินออมไดรับรูขอมูลขาวสารเหลานี้โดยสมบูรณ ก็คงไมมีใครนํ าเงินออม 
ไปฝากไวกับธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ ในเมื่อมีการนํ าเงินฝากของประชาชนไปปูยี้ปูยํ า 
ดวยวิธีการอันสามานยเชนนี้ สวนประชาชนที่เลนหุ นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
หากไดรับทราบขอมูลเหลานี้อย างถูกตองสมบูรณ ก็คงไมมีใครลงทุนซื้อหุ นธนาคารนี้  
การที่หุน BBC มิไดตกตํ่ ามากนักก็เปนเพราะความไมสมบูรณของขอมูลขาวสาร หากประชาชน 
ไดรับทราบขอมูลขาวสารอยางถูกตองสมบูรณแลว หุน BBC ยอมกลายเปนหุนหมาเมินอยาง 
ชวยมิได

แมวาการอภิปรายในสภาผู แทนราษฎรจะมีสวนสั่นคลอนฐานะของธนาคาร
กรุงเทพฯพาณิชยการอยู บาง แตเปนเพราะตัวตนอันแทจริงของธนาคารแหงนี้เต็มไปดวย 
บาดแผลอันเนาเฟะที่ยากจะปกปดได ถึงจะโกหกวา ธนาคารฯยังมีฐานะอันมั่นคง ก็ยาก 
ที่จะมีคนเชื่อถือ กระแสการถอนเงินออกจากธนาคารจึงเปนเรื่องที่เขาใจได ถึงจะพยายาม 
กลบเกลื่อนวา กระแสการถอนเงินไมรุนแรง แตชางตายทั้งตัวจะเอาใบบัวมาปดไดอยางไร  
การที่กระทรวงการคลังตัดสินใจเขาควบคุมกิจการของธนาคารนี้ ก็เปนประจักษพยานอยาง 
ชัดเจนของตัวตนอันอัปลักษณของธนาคารแหงนี้ การเปดโปงขอมูลในสภาผู แทนราษฎร 
เปนเพียงการเรงใหธนาคารแหงประเทศไทยตองจัดการกับ ‘ปลิงดูดเลือดสังคมไทย’  หากไมมีการ
เปดโปงขอมูลเชนนี้ การแกปญหาชนิดลูบหนาปะจมูกจะยังคงมีตอไป ทั้งๆที่ปญหาคางคา 
และสะสมมากวาครึ่งทศวรรษแลว

บัดนี้ ถึงเวลาที่ประชาชนและรัฐสภาจักตองคอยติดตามและจองจับผิด 
รัฐบาล กระทรวงการคลัง และธนาคารแหงประเทศไทยตอไปวา จะดํ าเนินการลงโทษผูบริหาร
ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการหรือไม อยางไร หรือวาจะปลอยใหเร่ืองเงียบหายไป เขาทํ านอง 
ปลิงยอมไมดูดเลือดปลิงดวยกัน2

                                                
2 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 24 พฤษภาคม 2539
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การควบคุมกิจการธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ

หากมิใช เป นเพราะกระทรวงการคลังใช อํ านาจตามพระราชบัญญัติการ
ธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2522 เขาควบคุมกิจการธนาคารกรุงเทพฯ
พาณิชยการ จํ ากัด (มหาชน) ธนาคารแหงนี้คงตองลมครืนโดยมิพักตองสงสัย เพราะมีสินทรัพย
ดอยคุณภาพรวมทั้งสิ้น 77,968 ลานบาท คิดเปนรอยละ 47.2 ของสินทรัพยรวม ซึ่งมีมูลคา 
181,880 ลานบาท

เมื่อพรรคฝายคานเปดโปงขอมูลเหลานี้ในสภาผูแทนราษฎร ประชาชนพากัน 
แหแหนไปถอนเงินฝาก จนเกิดปญหาสภาพคลองอยางรุนแรง แมจะผนึกกํ าลังจากธนาคาร
พาณิชยและบริษัทเงินทุนเพื่อประคองฐานะการเงินไว แตก็ยังยากที่จะคํ้ ายันไวได เนื่องเพราะ
ประชาชนเจาของเงินฝากขาดศรัทธาและความเชื่อมั่นเสียแลว

ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนเองในชั้นแรกยังลังเลที่จะปลอยสินเชื่อ 
ใหธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการเพื่อแกปญหาสภาพคลอง เพราะไมแนใจวาจะไดเงินกูคืน  
นายธนาคารบางคนถึงกับออกมาใหสัมภาษณหนังสือพิมพวา เงินกูที่จะใหแกธนาคารกรุงเทพฯ
พาณิชยการจักตองคิดดอกเบี้ยสูงกวาอัตราปกติ เพราะภาระความเสี่ยง (risk premium)  
มีมากขึ้น จวบจนเปนที่แนใจวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะเปนผูรับภาระความเสี่ยงแทน  
ความรวมมือจากธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนในการประคองฐานะของธนาคารกรุงเทพ
พาณิชยการจึงเปนไปอยางเต็มที่ แตการตํ าหนิสถาบันเหลานี้มิอาจเปนไปอยางเต็มปากเต็มคํ า  
เพราะใครๆในธุรกิจนี้ลวนแลวแตสวมวิญญาณสัตวเศรษฐกิจทั้งสิ้น ผูที่ควรไดรับการตํ าหนิ 
มากกวาผูอ่ืนใด ก็คือ ผูบริหารธนาคารกรุงเทพพาณิชยการนั้นเอง

แมว าสถาบันการเงินตางๆจะผนึกกํ าลังประคับประคองธนาคารกรุงเทพฯ 
พาณิชยการ แตกระแสการถอนเงินจากธนาคารหาไดออนตัวลงไม ประชาชนผูมีเงินฝากมิได 
โงเงาเตาตุน และหลงผิดคิดวา ดวยการระดมปอนสินเชื่อจากสถาบันการเงินตางๆ ฐานะการเงิน
ของธนาคารกรุงเทพพาณิชยการจะดีข้ึนชั่วขามคืน ในเมื่อตัวตนอันแทจริงของธนาคารแหงนี้ 
เต็มไปดวยบาดแผลอันเนาเฟะ การแหกันถอนเงินฝากออกจากธนาคารที่มิไดรักษาผลประโยชน
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ของเจาของเงินออมจึงนับเปนประพฤติกรรมอันสมเหตุสมผล ดวยเหตุดังนี้เอง กระทรวงการคลัง
จึงตองตัดสินใจเขาควบคุมธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ มิฉะนั้นกระแสการถอนเงินฝาก 
อาจทํ าใหธนาคารลมไปได การเขาควบคุมกิจการธนาคารเปนการใหหลักประกันวา ประชาชน 
จะไมสูญเสียเงินฝาก เพราะรัฐบาลเขามาคํ้ ายันธนาคารเอง ถึงกระนั้นกระแสการถอนเงินภายหลัง
การควบคุมธนาคารก็ยังอยูในระดับสูง  แตคอยๆ ออนตัวลงในภายหลัง

แตการที่รัฐบาลเขาควบคุมกิจการธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ยอมมีนัยวา 
ประชาชนเปนผูรับภาระรายจายในการคํ้ ายันธนาคารแหงนี้ แมวาทรัพยากรทางการเงินที่ใช 
ในการอัดฉีดจะมาจากกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน แตภาระรายจาย 
ในขั้นสุดทายตกแกประชาชนอยู นั่นเอง เพราะกองทุนดังกลาวนี้ไดเงินจากสถาบันการเงิน 
และธนาคารแหงประเทศไทยทรัพยากรทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยยอมตองถือวา 
เปนของประชาชน ในขณะที่เงินที่สถาบันการเงินจายสมทบใหแกกองทุนฯก็มาจากรายได 
ที่เกิดจากเงินฝากประชาชนเชนกัน

ณ บัดนี้ ฐานะที่แทจริงของธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการตองถือวาลมละลาย  
ฐานะอันตํ่ าทรามเชนนี้ยอมเกิดจากการบริหาร ซึ่งจะเปนความผิดพลาดในการบริหาร หรือ 
ความจงใจในการหาประโยชนจากเงินฝากประชาชนจนเกินเลย เปนเรื่องที่ทางการตองสืบสวน
และสอบสวน หากมีการใชอํ านาจไปในทางฉอฉล ก็ตองนํ าผูบริหารมาลงโทษตามกระบิลเมือง  
รายงานเบื้องตนของธนาคารแหงประเทศไทยบงบอกวา ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการหารายได
หลักจากการใหสินเชื่อเพื่อครอบงํ ากิจการ (Leveraged Buy-out) การอนุมัติสินเชื่อเปนไป 
อยางหละหลวม โดยมิไดสนใจวิเคราะหฐานะ พื้นฐานการประกอบธุรกิจ และความสามารถ 
ในการชํ าระหนี้ อีกทั้งมิไดเรียกทรัพยค้ํ าประกันใหคุมหนี้เงินกู  ผูบริหารธนาคารกรุงเทพฯ 
พาณิชยการ ซึ่งนํ าพากิจการไปสูหุบเหวแหงความหายนะ ไมวาจะเปนนายเกริกเกียรติ ชาลีจันทร  
และนายเอกชัย อธิคมนันทะ ลวนแลวแตเคยเปน ‘ลูกหมอ’ ของธนาคารแหงประเทศไทย  
นาประหลาดนักที่คนทั้งสองมิไดซึมซับวินัยทางการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยพยายาม
สถาปนาและรักษาไว มิไยตองกลาวถึงการรักษาผลประโยชนแหงสาธารณชน บางทีแลว 
จิตวิญญาณแหงสัตวเศรษฐกิจหรือที่ Adam Smith เรียกวา Animal Spirit มีอิทธิพลอันคาด 
ไมถึง  มิฉะนั้นคงไมมีการจัดสรรสินเชื่อใหแกบริษัทกระดาษ (paper company)  ที่จัดตั้งขึ้น 
ในตางประเทศ และคงไมมีการจัดสรรสินเชื่อแกกลุมการเมืองที่ใชไปในการกวานซื้อที่ดินเพื่อ 
เก็งกํ าไร ทั้งที่ถูกและไมถูกกฎหมาย รวมทั้งคงไมมีการจัดสรรสินเชื่อแกกรรมการผูจัดการใหญ  
กรรมการ  พนักงาน  หรือตัวแทนที่มีผลประโยชนเกี่ยวของดวย
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ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ จํ ากัด เปนบริษัทมหาชน แตนาประหลาดนัก 
ที่การบริหารจัดการกลับไปประดุจบริษัทในครอบครัว (family company) แตธนาคารกรุงเทพฯ
พาณิชยการ มิใชบริษัทเดียวที่มีประพฤติกรรมเชนนี้ บริษัทมหาชนสวนใหญที่มีประพฤติกรรม 
ในทํ านองเดียวกัน สมควรที่จะตองทบทวนกฎหมายบริษัทมหาชน เพราะบริษัทมหาชนที่มี 
อยู ในปจจุบันมิไดแตกตางจากธุรกิจในครอบครัวชนิดที่สามารถแยกแยะและจํ าแนกความ 
แตกตางได  หากบริษัทมหาชนมิไดมี ‘ความเปนมหาชน’ (publicness) แลวเราจะมีกฎหมาย
บริษัทมหาชนไปทํ าไมกัน

ในกรณีของธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ขอเท็จจริงปรากฏวา การบริหาร
ธนาคารตกอยูในเงื้อมมือของผูคนในตระกูล ‘ชาลีจันทร - อินทรทัต’ ตามรายงานขาวใน 
หนาหนังสือพิมพ กรรมการผูจัดการใหญมีอํ านาจอนุมัติสินเชื่อในวงเงินสูงถึง 5,000 ลานบาท  
นับเปนกรรมการผูจัดการใหญที่มีอํ านาจสูงยิ่ง และคงจะไมมีธนาคารใดที่กรรมการผูจัดการใหญ 
มีอํ านาจมากเชนนี้ อํ านาจการอนุมัติสินเชื่อดังกลาวนี้มีนัยสํ าคัญวา กรรมการผูจัดการใหญ
สามารถอนุมัติสินเชื่อใหแกธุรกิจของตนเองถึง 5,000 ลานบาท ขอเท็จจริงจากรายงาน 
ของธนาคารแหงประเทศไทยปรากฏวา มีการจัดสรรสินเชื่อแกกรรมการผู จัดการใหญและ 
สมุนบริวาร ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการในทศวรรษ 2530 มิไดมีพฤติกรรมแตกตางจาก 
ธนาคารพาณิชยในทศวรรษ 2490 แมวาเวลาลวงเลยมากวา 4 ทศวรรษก็ตาม

ในฐานะธนาคารมหาชน ผู ถือหุ นและสาธารณชนควรไดรับขาวสารขอมูล 
เกี่ยวกับการดํ าเนินงานของธนาคารโดยสมบูรณ จึงจะไดชื่อวาเปนธนาคารมหาชนที่แท  
แตขอเท็จจริงกลับเปนไปในทางตรงกันขาม ประชาชนเจาของเงินฝากไมสามารถทราบวา  
ผูบริหารธนาคารนํ าเงินฝากไปจัดสรรสินเชื่ออยางไรบาง มีการกระจุกตัวของสินเชื่อหรือไม  
มีการจัดสรรสินเชื่อแกธุรกิจของผู บริหารจัดการมากนอยเพียงใด และการจัดสรรสินเชื่อ 
มีหลักทรัพยค้ํ าประกันเพียงพอหรือไม สาธารณชนไดเห็นแตงบดุลและรายงานการเงินที่มี 
การอํ าพรางตัวเลข  ซึ่งรับรองโดยผูตรวจบัญชีที่มีวิญญาณแหงสัตวเศรษฐกิจไมแตกตางกัน

ธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนอํ าพรางขอมูลที่แทจริงดวย ดวยเหตุที่ธนาคาร 
แหงประเทศไทยยึดถือนโยบายวา ธนาคารพาณิชยนั้นลมมิได เพราะเกรงผลกระทบลูกโซ 
ที่มีตอภาคเศรษฐกิจการเงิน แมจะตรวจสอบพบวามีการกระทํ าอันมิชอบ หรือมีการใชอํ านาจ 
ในทางฉอฉล ก็ตองปกปดขอมูลมิใหสาธารณชนไดรับรู เพราะเกรงวิกฤติการณแหงศรัทธา  
จึงใชวิธีการปดประตูจัดการปญหากันเอง แตการปกปดขอมูลมีผลเสมือนหนึ่งการใหทาย 
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ใหฉ อฉลอํ านาจ ยิ่งในอดีตที่ เป นมาธนาคารแหงประเทศไทยและทางการไม เคยจับตัว 
นายธนาคารที่กระทํ าผิดมาลงอาญาตามขื่อแปบานเมืองได นโยบาย ‘ธนาคารพาณิชยลมมิได’ 
 จึงกลายเปนสิ่งจูงใจใหนายธนาคารบางคนและบางหมูเหลาในการเปน ‘ปลิงดูดเลือดสังคม’  
ตอไป

ในกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ เจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
ไดตรวจสอบพบปญหาสินทรัพยดอยคุณภาพมาเปนเวลาชานานแลว แตผูบริหารระดับสูงมิได 
เอาจริงเอาจังในการแกปญหา ทั้งๆที่กฎหมายการธนาคารพาณิชยใหอํ านาจในการลงโทษมาก 
พอสมควร จนถึงขั้นเขาควบคุมกิจและยึดใบอนุญาต แตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
มักจะอางอยูเสมอวากฎหมายมิไดใหอํ านาจเจาพนักงานอยางพอเพียง วิญูชนอดตั้งขอสงสัย 
มิไดวา การควบคุมกิจการและการยึดใบอนุญาตยังมิใชการใหอํ านาจที่พอเพียงอีกละหรือ  
ความลาชาและความไมเอาจริงเอาจังในการแกปญหา ทํ าใหฐานะการเงินของธนาคารกรุงเทพฯ
พาณิชยการยิ่งทรุดลงไปอีก รายงานของธนาคารแหงประเทศไทยถึงกับยอมรับวา ฐานะการเงิน
เมื่อส้ินป 2538 เลวรายยิ่งกวาเมื่อส้ินป 2537 เสียอีก ประพฤติกรรมของผูบริหารธนาคารกรุงเทพ
พาณิชยการมิไดเปลี่ยนแปลงแมแตนอย  แมจะไดรับคํ าเตือนจากวังบางขุนพรหมแลวก็ตาม

เหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยจึงจัดการปญหาธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ
อยางเชื่องชา? ไมมีหลักฐานที่จะกลาวไดวา ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมีผลประโยชน 
รวมกับผูบริหารธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ แตการที่ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกูเงิน 
จากธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการตามรายงานขาวของหนังสือพิมพ มติชน และ ประชาชาติชาติ
ธุรกิจ กอใหเกิดขอกังขาในใจสาธารณชนจํ านวนมากวา จะมีการขัดกันแหงผลประโยชน (conflict 
of interest) หรือไม ในดานหนึ่ง ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูควบคุม กํ ากับ และ 
ตรวจสอบการดํ าเนินงานของธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ แตในอีกดานหนึ่งกลับเปนลูกหนี้ 
ของธนาคารนี้ คํ าถามพื้นฐานที่ประชาชนมีสิทธิถามก็คือ การไดสินเชื่อโดยปราศจากหลักทรัพย 
ค้ํ าประกันจะเปนเหตุใหผูวาการธนาคารแหงประเทศหยอนยานในการควบคุม กํ ากับ และ 
ตรวจสอบธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการหรือไม มิไยตองกลาวถึงคํ าถามอีกขอหนึ่งวา เหตุใด 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยจึงเลือกกูเงินจากธนาคารพาณิชยที่มีฐานะงอนแงน ?

ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกใช ‘ไมนวม’ ในการควบคุมและกํ ากับธนาคาร
กรุงเทพฯพาณิชยการมาโดยตลอด  ทั้งๆที่มี ‘ไมแข็ง‘ จะเลือกใชตาม พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย 
พ.ศ. 2505 แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2522 ในรอบป 2538 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเตือน 
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ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการหลายตอหลายครั้งเกี่ยวกับการใหสินเชื่อเพื่อครอบกิจการ (take-
over credits) แตธนาคารดังกลาวไมเพียงแตมิไดใหความรวมมือในการแกปญหา หากยังคง 
หาชองทางปลอยเงินกูเพื่อการครอบกิจการตอไป มิหนํ าซํ้ ายังประเมินหลักทรัพยค้ํ าประกันเงินกู 
สูงกวาความเปนจริงอีกดวย แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะเพิ่มการควบคุมและเพิ่มการ 
กํ ากับธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการในป 2538 แตเปนเพราะการใชไมนวม และผูบริหาร 
ธนาคารดังกลาวมิไดใหความรวมมือ  การณจึงปรากฏวา ฐานะการเงินเมื่อส้ินป 2538 เลวราย
กวาเมื่อส้ินป 2537 ในชวงตนป 2539 ธนาคารแหงประเทศไทยบังคับใหธนาคารกรุงเทพฯ 
พาณิชยการเพิ่มทุนจดทะเบียนโดยไมตองขอความเห็นชอบจากผู ถือหุ น และทางการโดย 
กองทุนเพื่อการฟ นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเขาไปถือหุ นเพิ่มข้ึน อีกทั้งพยายาม 
เข าไปควบคุมการจัดการเพิ่มข้ึนด วยการเปลี่ยนแปลงโครงสร างและองคประกอบของ  
คณะกรรมการธนาคาร โดยใชสิทธิในฐานผูถือหุนใหญ แตฝายบริหารซึ่งนํ าโดยนายเกริกเกียรติ  
ชาลีจันทร กลับใชแงมุมและเทคนิคทางกฎหมายในการเตะถวงการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการ
ธนาคาร

หากมิใช เป นเพราะการเปดโปงขอมูลในสภาผู แทนราษฎร การเลนเกม  
‘แมวไลจับหนู’ จะยังคงดํ าเนินตอไป  อาการลูบหนาปะจมูกอาจจะยังปรากฏอยู  รายงานของ 
ส่ือมวลชนไมเปนที่แนชัดวา การควบคุมกิจการธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการเกิดจากแรงผลักดัน
ของผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย หรือปลัดกระทรวงการคลัง ?3

                                                
3 หมายเหตุ  ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ Financial Day ฉบับวันพุธที่ 29 พฤษภาคม 2539



ภาคผนวก

* Moody’s Investors Service
* Federal Reserve System
* Federal Reserve System (2)
* The Fed และ FOMC กับนโยบายอัตราดอกเบี้ย
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Moody’s Investors Service

ผูนํ ารัฐบาล ผูบริหารนโยบายการเงิน และนายธนาคารรวมกันกนประณาม 
Moody’s Investor Service ในฐานที่ออกขาววาจะพิจารณาลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน
ระยะยาวของประเทศไทย เพียงการออกขาวเชนนี้ ภาคเศรษฐกิจการเงินไทยถึงกับระส่ํ าระสาย 
และสรางความโกลาหลแกผูบริหารนโยบายการเงินอยางสุดพรรณนา

Moody’s Investor Service เปนใคร ? เหตุใดจึงมีอิทธิฤทธิ์ถึงขั้นสั่นคลอนระบบ
เศรษฐกิจไทยได ?

Moody’s Investor Service (ซึ่งตอไปจะเรียกสั้นๆวา Moody’s) ประกอบ 
ธุรกิจการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศและหนวยงานตางๆ ผูกอต้ังบริษัทนี้ 
ในเบื้องตนชื่อจอหน มูดี (John Moody) เดิมบริษัทนี้มิไดชื่อ Moody’s Investor Service  
หากแตชื่อ John Moody เร่ิมจัดอันดับความนาเชื่อถือของหลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทตางๆในป 
ค.ศ. 1909 หากนับอายุมาจนถึงป ค.ศ. 1997 ก็ตก 88 ป ในป ค.ศ. 1962 John Moody  
ถูกซื้อโดย Dun and Bradstreet และเปลี่ยนชื่อเปน Moody Investors Service  บริษัทแมยังคง
ชื่อ Moody ไว เพราะในขณะครอบกิจการนั้น Moody’s มีอายุ 53 ป แลว

แมวา Moody’s เปนบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือของหลักทรัพยบริษัทแรก      
แตก็มีผูกาวสูธุรกิจการจัดอันดับกอน Moody’s เพราะการประกอบธุรกิจการจัดอันดับมิไดเร่ิมตน
จากการจัดอันดับหลักทรัพย  หากแตเร่ิมจากการจัดอันดับพอคาหรือบริษัทการคา

หากจะเขาใจธุรกิจการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating 
Agency) จะตองทํ าความเขาใจพัฒนาการของระบบทุนนิยมตะวันตก การเติบโตของระบบ 
ทุนนิยมในระยะเริ่มแรกเกิดจากการขยายตัวของพาณิชยกรรม เมื่อพอคาหรือบริษัทการคา 
ตองการขยายกิจการและมีเงินทุนไมเพียงพอ ก็จํ าเปนตองกูเงินจากตลาดการเงิน ไมวาจะเปน 
นายทุนเงินกูหรือสถาบันการเงิน หากนายทุนเงินกูหรือสถาบันการเงินมีความเชื่อมั่นในฐานะ 
การเงินของลูกคา ก็จะตัดสินใจปลอยเงินกู เมื่อระบบเศรษฐกิจยังไมซับซอน การแสวงหาขอมูล
เกี่ยวกับความนาเชื่อถือทางการเงินของลูกคามิใชเร่ืองยากเย็น แตเมื่อระบบเศรษฐกิจมีความ 
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สลับซับซอนมากขึ้น ตนทุนสารสนเทศ (Information Cost) ในการไดมาซึ่งขอมูลดังกลาวยอมสูง
ข้ึนตามไปดวย ดวยเหตุดังนี้ จึงมีความตองการบริการการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน 
ความตองการนี้มิไดมาจากผูที่ตองการปลอยเงินกูแตเพียงฝายเดียว หากยังมากผูที่ตองการเงินกู
ดวย ธุรกิจการจัดอันดับความนาเชื่อถือของพอคา/บริษัทการคา (Merccantile Credit Rating 
Agency) จึงถือกํ าเนิดขึ้นจากเหตุปจจัยดังกลาวนี้

Louis Tappan ซึ่งกอต้ังในป ค.ศ. 1841 ในนครนิวยอรกถือเปนธุรกิจการจัด
อันดับพอคา/บริษัทการคาเปนบริษัทแรก  ตอมาบริษัทนี้ถูกซื้อโดย Robert Dun ในป ค.ศ. 1859  
บริษัทตอมาไดแก John Bradstreet   ซึ่งกอต้ังในป ค.ศ. 1849   คร้ันในป ค.ศ. 1933 Robert Dun 
และ John Bradstreet ตกลงควบกิจการเปนอันหนึ่งอันเดียวกัน โดยเปลี่ยนชื่อเปน Dun and 
Bradstreet  ซึ่งในเวลาตอมาเขาครอบ Moody’s ในป ค.ศ. 1962

เมื่อตลาดหลักทรัพยเติบโต และนักลงทุนระดมเงินทุนดวยการออกพันธบัตร 
(bond) ไปขายในตลาดหลักทรัพย ผูที่เขาไปซื้อหลักทรัพยยอมตองการทราบขอมูลวา บริษัท 
ผูออกหลักทรัพยมีความนาเชื่อถือทางการเงินมากนอยเพียงใด จึงมีความตองการการจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือทางการเงิน ความตองการนี้มาจากบริษัทผูออกหลักทรัพยดวย เพราะเกื้อกูล 
ตอการระดมเงินทุนในตลาดหลักทรัพย ธุรกิจการจัดอันดับจึงขยายจากการจัดอันดับพอคา/บริษัท
การคาไปสูการจัดอันดับหลักทรัพย

John Moody เร่ิมตนดวยการจัดอันดับพันธบัตรรถไฟ (railway bond) ในป ค.ศ. 
1909  และขยายไปจัดอันดับพันธบัตรอุตสาหกรรม (industrial bond) และพันธบัตร
สาธารณูปโภค (utility bond) ในปตอมา

ดวยเหตุที่ความตองการบริการการจัดอันดับขยายตัวตามการเติบโตของ 
ระบบทุนนิยม จึงมีบริษัทจัดอันดับกอต้ังขึ้นอีก 3 บริษัทตามหลัง John Moody ไดแก Poor’s 
Publishing Company (ค.ศ. 1916), Standard Statistics Company (1922) และ Fitch 
Publishing Company (1924) ตอมาในป ค.ศ. 1941 Poor’s Publishing Company ตกลง 
ควบกิจการกับ Standard Satistics Company โดยเปลี่ยนชื่อเปน Standard and Poor’s 
Corporation (S & P)
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ในชั้นแรก ธุรกิจการจัดอันดับมีรายไดจากการขายเอกสาร ส่ิงตีพิมพ หรือ 
หนังสือที่ใหขอมูลเกี่ยวกับการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน ผูตองการขอมูลเพียงแต 
ซื้อส่ิงตีพิมพเหลานั้น ธุรกิจที่ตองการการจัดอันดับอาจขอใหบริษัทจัดอันดับพิจารณาลํ าดับ 
ธุรกิจของตน โดยมิตองเสียคาบริการ การคิดคาบริการจากผูวาจาง ไมวาจะเปนบริษัทที่ออก 
หลักทรัพยหรือสถาบันการเงิน เพิ่งจะมีอยางเปนกิจจะลักษณะในป 2513 เมื่อบริษัทรถไฟ 
ยักษใหญ Penn Central  ลมละลาย เนื่องจากไมสามารถชํ าระหนี้มูลคา 82 ลานดอลลาร  
ซึ่งถึงกํ าหนดชํ าระ  แตเดิมประชาชนชาวอเมริกันมักจะซื้อหลักทรัพยของบริษัทที่มีชื่อเสียง  เพราะ
คิดวาการเสี่ยงตอการสูญหนี้มีนอย การลมละลายของ Penn Central เปลี่ยนทีทัศนดังกลาวนี้  
โดยที่เร่ิมมีขอกังขาเกี่ยวกับความนาเชื่อทางการเงินของบริษัทที่มีชื่อเสียงเปนอันมาก ความ 
ลังเลใจในการซื้อหลักทรัพยของบริษัทตางๆ สรางปญหาสภาพคลองแกบริษัทเหลานั้น  
จนบางบริษัทตองลมละลาย เพื่อชํ าระลางความกังขาของประชาชน บรรดาบริษัทที่ตองการ 
ระดมเงินทุนในตลาดหลักทรัพยจึงขอใหบริษัทจัดอันดับพิจารณาอันดับความนาเชื่อถือทาง 
การเงินของบริษัทตน จุดเปลี่ยนผันนี้เองที่ทํ าใหธุรกิจจัดอันดับสามารถเก็บคาบริการจากบริษัท 
ที่ออกหลักทรัพยโดยตรงได ในปจจุบัน คาบริการเปนแหลงที่มาสํ าคัญของโครงสรางรายได 
ของธุรกิจจัดอันดับ ผลการวิจัยชิ้นหนึ่งพบวา S&P มีรายไดจากคาบริการประมาณ 80 %  
ของรายไดทั้งหมด

การกอเกิดของตลาดหลกัทรัพยในประเทศตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งตลาด 
เกิดใหม (emerging market) ในโลกที่สามและยุโรปตะวันออก มีสวนสํ าคัญที่ผลักดันใหธุรกิจ 
การจัดอันดับกลายเปนบรรษัทระหวางประเทศ ในชวงทศวรรษที่ผานมานี้ Moody’s เปด 
สาขาใหมในโตเกียว ลอนดอน ปารีส แฟรงกเฟรต แมดริด และซิดนีย มีบทบาทในการจัด 
อันดับหลักทรัพยประมาณ 4,500 หลักทรัพย ในจํ านวนนี้เปนหลักทรัพยที่ออกในตลาด 
นอกสหรัฐอเมริกา 1,200 หลักทรัพย  ในขณะเดียวกัน S&P เปดสาขาใหมในลอนดอน ปารีส  
แฟรงกเฟรต สต็อกโฮลม โตรอนโต โตเกียว เมลเบิรน และเม็กซิโกซิต้ี อีกทั้งมีเครือขายใน 
สวีเดน สเปน ออสเตรเลีย และเม็กซิโก

การกอเกิดและเติบโตของตลาดหลักทรัพย (bond market) ในตลาดเกิดใหม 
นับเปนปจจัยสํ าคัญยิ่งในการผลักดันใหธุรกิจการจัดอันดับเปนธุรกิจนานาชาติ ในปจจุบัน  
มีธุรกิจการจัดอันดับยักษใหญ 11 บริษัท เปนบริษัทอเมริกัน 5 บริษัท ญ่ีปุน 3 บริษัท คานาดา  
2 บริษัท และอังกฤษ 1 บริษัท (ดูตารางที่ 1) ในจํ านวนทั้งหมดนี้ Moody’s และ S&P นับเปน 
บริษัทที่ใหญที่สุดในธุรกิจนี้
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เมื่อพิจารณาความเปนเจาของในธุรกิจการจัดอันดับยักษใหญ 11 บริษัทนี้  
มีถึง 4 บริษัทที่เปนบริษัทอิสระ อีก 5 บริษัทมีเจาของที่มิใชสถาบันการเงิน โดยมีเพียง 2 บริษัท 
(ญ่ีปุน) ที่สถาบันการเงินเปนเจาของ Dun and Bradstreet เปนเจาของ Moody’s และ  
McGraw-Hill เปนเจาของ S&P ในแงนี้ จึงไมมีปญหาขัดกันแหงผลประโยชน หากสถาบัน 
การเงินเปนเจาของ อาจมีปญหาขัดกันแหงผลประโยชนได เพราะบางครั้งสถาบันการเงินอาจ 
มีผลประโยชนในหลักทรัพยที่ตองถูกจัดอันดับดวย

ธุรกิจการจัดอันดับนั้นจํ าเปนตองรักษาชื่อเสียงและมาตรฐานของตนเอง   
มิฉะนั้นอาจไมเปนที่เชื่อถือในตลาดการเงิน ยิ่งธุรกิจการจัดอันดับนานาชาติดวยแลว ยิ่งตองมี 
การความเขมงวดและความพิถีพิถันในการจัดอันดับ การสั่งสมชื่อเสียงและเกียรติคุณของธุรกิจ
การจัดอันดับมีมากถึงระดับที่พนักงานการเงินของรัฐใหความเชื่อถือ ในสหรัฐอเมริกาเจาหนาที่
การเงินของรัฐใหความสํ าคัญแกการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินและใชเปนเครื่องมือ 
ในการควบคุม กํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินและบริษัทที่ออกหลักทรัพย หากความ 
นาเชื่อถือทางการเงินอยูในอันดับสูง การควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบจะผอนคลายความเขมงวด

ในวงวิชาการเศรษฐศาสตรการเงิน มีการศึกษาถึงความนาเชื่อถือของการ 
จัดอันดับ (reliability of rating) ผลการศึกษาสวนใหญพบวา การจัดอันดับของบริษัทเหลานี้ 
อยูในระดับที่นาเชื่อถือ บริษัทที่ถูกจัดอันดับไวในอันดับต่ํ าโดยขอเท็จจริงมีโอกาสที่จะ ’เบี้ยว’ หนี้   
หรือลมละลายสูง

แตความผิดพลาดในการจัดอันดับเกิดขึ้นไดเหมือนกัน ดังกรณี Washington 
Public Power Supply และ Executive Life ลมละลายในป 2526 และ 2534 ตามลํ าดับ ทั้งๆที่ 
ถูกจัดอันดับไวคอนขางสูง บรรดาผูซื้อหลักทรัพยที่ออกโดยบริษัททั้งสองรวมกลุมกันฟองรอง 
ความเสียหายจากธุรกิจการจัดอันดับ แตสามารถตกลงเรื่องคาชดเชยความเสียหายนอกศาลได 
กรณีทั้งสองนี้เปนกรณีการจัดอันดับไวสูงเกิน

การฟองรองเรียกคาเสียหายจากธุรกิจการจัดอันดับในฐาน ’หมิ่นประมาท’  
หรือสรางความเสื่อมเสียแกชื่อเสียง เนื่องจากการจัดอันดับไวต่ํ าเกินไปนั้นไมเคยปรากฏ ธุรกิจ 
การจัดอันดับมีแนวโนมที่จะจัดอันดับไวต่ํ าอยูแลวโดยธรรมชาติ การกํ าหนดอันดับไวสูง หากมี
ความผิดพลาดเกิดขึ้น ยอมกระทบกระเทือนตอชื่อเสียงเกียรติคุณไดงาย การ ‘กดคะแนน’ จึง
ปลอดภัยกวาการ ‘ปลอยคะแนน’
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ผูถูกจัดอันดับมักจะไมพอใจผูจัดอันดับ หากอันดับที่ไดรับต่ํ าหรือถูกลดอันดับ  
แตความไมพอใจที่รุนแรงจะเกิดขึ้นในกรณีของบริษัทที่ถูกจัดอันดับโดยไมรองขอ หรือที่เรียกวา 
Unsol ici ted Rat ing ตามปกติการจัดอันดับจะกระทํ  าก็ต อเมื่อบริษัทที่ถูกจัดอันดับ  
รองขอ (Solicited Rating) แตธุรกิจการจัดอันดับก็กาวลวงไปจัดอันดับโดยมิไดรับการรองขอดวย  
ในกรณีเชนนี้ บริษัทที่ถูกจัดอันดับมักจะไมพอใจ เพราะผูจัดอันดับไมมีของมูลที่สมบูรณเกี่ยวกับ 
ผูถูกจัดอันดับ

ในป 2539 Moody’s ถูกรองเรียนวาใชอํ านาจในทางฉอฉลในการจัดอันดับ 
ความนาเชื่อถือทางการเงินโดยมิถูกรองขอ ดวยเหตุที่ Moody’s มีอํ านาจผูกขาดระดับหนึ่ง 
ในธุรกิจการจัดอันดับ และเปนที่เชื่อถือของประชาชนโดยทั่วไป การที่ Moody’s จัดทํ า  
Unsolicited Rating โดยจัดอันดับในระดับต่ํ า ทั้งๆที่บริษัทที่ถูกจัดอันดับมิไดรองขอหรือวาจาง 
ยอมสรางความเสียหายแกผูถูกจัดอันดับ กระทรวงยุติธรรมแหงสหรัฐอเมริกากํ าลังไตสวนเรื่องนี้ 
เนื่องจากมีผูรองเรียนวา Moody’s ใชอํ านาจในทางมิชอบ (The Economist, June 1996)

การออกขาวในเดือนกุมภาพันธ 2540 ของ Moody’s  เกี่ยวกับการลดอันดับ 
ความนาเชื่อถือทางการเงินระยะยาวของประเทศไทย กอใหเกิดของกังขาวา Moody’s รวม 
ในขบวนการ ‘ทุบ’ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และกดดันใหเงินบาทลดคาดวยหรือไม

จังหวะกาวการออกขาวของ Moody’s มีสวนสั่นคลอนภาคเศรษฐกิจการเงิน 
ของไทย เพราะเปนชวงที่ดุลบัญชีเดินสะพัดยังไมมีแนวโนมที่ชัดเจนวามีฐานะดีข้ึน สถาบันการ
เงินกํ าลังเผชิญวิกฤติการณหนี้สูญ และเงินบาทกํ าลังเผชิญมรสุมอันเกิดจากการเก็งกํ าไร

ปญหาพื้นฐานมีอยูวา เมืองไทยจะหลุดพนจากอุงมือของ Credit Rating 
Agency ไดอยางไร ?1

                                         
1หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกใน ผูจัดการรายสัปดาห ฉบับวันที่ 24  กุมภาพันธ ถึง 2 มีนาคม  2540
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ตารางที่ 1
ธุรกิจการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน

ระดับนานาชาติ

ธุรกิจการจัดอันดับ ประเทศเมืองแม ปกอตั้ง จํ านวนพนักงาน
(1994)

เจาของ

1. Moody’s Investor Service
    (= Moody’s)
2. Fitch Investor Service
    (=Ficth)
3. Standard and Poor’s
    Corporation  (= S & P)
4. Canadian Bond Rating
    Service    (=CBRS)
5. Thomson Bank Watch
    (=Thom)
6. Japanese Bond Rating
    Institution    (=JBRI)
7. Dominion Bond Rating
    Service     (=IBRI)
8. IBCA Ltd.  (IBCA)
9. Duff and Phelpd Credit
    Rating Co.   (= Duff)

10. Japanese Credit Rating
     Agency    (=JCRA)
11. Nippon Investor Service Inc.
      (= NIS)

สหรัฐฯ

สหรัฐฯ

สหรัฐฯ

คานาดา

สหรัฐฯ

ญี่ปุน

คานาดา

อังกฤษ
สหรัฐฯ

ญี่ปุน

ญี่ปุน

1909

1922

1923

1972

1974

1975

1977

1978
1980

1985

1985

674

200 +

700 +

26

40

91

20

50
160

61

70

Dun and Bradstreet

อิสระ

McGraw -Hill

อิสระ

Thomson Company

Japanese Economic
Journal (Nikket)
อิสระ

อิสระ
Duff and Phelps Corp

สถาบันการเงิน

สถาบันการเงิน
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Federal Reserve System

ทุกครั้งคราที่มีการกลาวถึงความเปนอิสระของธนาคารกลาง ระบบธนาคารกลาง
แหงสหรัฐอเมริกา หรือที่เรียกวา Federal Reserve System มักจะถูกหยิบยกขึ้นมาเปน 
ตัวอยางประเด็นเรื่องความเปนอิสระของธนาคารกลางฝงรากในประวัติศาสตรของ Federal 
Reserve System

สหรัฐอเมริกามีธนาคารกลางมาแตคริสตศตวรรษที่ 19 เร่ิมดวย The First Bank 
of the United States ซึ่งลมเลิกไปในป ค.ศ. 1811 และตอมาก็มี The Second Bank of the 
United States ซึ่งยุบเลิกในป ค.ศ. 1836 โดยประธานาธิบดีแอนดรูว แจ็กสัน (Andrew Jackson)

เหตุที่การทดลองตั้งธนาคารกลางในสหรัฐอเมริกาไมประสบผลสํ าเร็จ และ 
ตองลมเลิกไปถึงสองครั้งสองครา ก็เปนเพราะวา ประชาชนชาวอเมริกันไมไววางใจระบบ 
การรวมศูนยอํ านาจ และไมตองการธนาคารกลางในรูปแบบเดียวกับธนาคารแหงประเทศอังกฤษ 
(Bank of England) เพราะเกรงวาจะเขามาแทรกแซงเศรษฐกิจมากจนเกินไป และเกรงวาจะตก
อยูภายใตอิทธิพลของ Wall Street และบริษัทยักษใหญ

แต การที่สหรัฐอเมริกาไม มีธนาคารกลางยังความเสียหายทางเศรษฐกิจ 
อยางมาก เพราะไมมีองคกรที่ดูแลนโยบายการเงิน และแกไขวิกฤติการณการเงินที่เกิดขึ้น 
เปนระยะๆ ในที่สุด ผูนํ าอเมริกันจึงตกลงในหลักการที่จะจัดตั้งธนาคารกลางขึ้น แตเปน 
ระบบธนาคารกลางที่มีการกระจายอํ านาจและมีการถวงดุลอํ านาจอยางเหมาะสมระหวาง 
ฝายบริหารกับฝายนิติบัญญัติ

รัฐสภาอเมริกันมอบหมายใหนายคารเตอร กลาสส (Carter Glass) แหง 
สภาผูแทนราษฎร และนายโรเบิรต โอเวน (Robert Owen) แหงวุฒิสภาเปนผูรางกฎหมาย 
เพื่อจัดตั้งธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา อันเปนที่มาของ Federal Reserve Act of 1913  
ซึ่งประธานาธิบดีวูดโรว  วิลสัน (Woodrow Wilson) ลงนามเมื่อวันที่ 23 ธันวาคม ค.ศ. 1913
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ดวยเหตุที่ยึดหลักการกระจายอํ านาจ ระบบธนาคารกลางอเมริกัน หรือ Federal 
Reserve System จึงจํ าแนกภาคเศรษฐกิจการเงินออกเปน 12 มณฑล แตละมณฑลเรียกวา 
Federal Reserve District และมีธนาคารกลางหรือ Federal Reserve Bank จํ านวน 12 ธนาคาร 
ดูแลเศรษฐกิจการเงินในแตละมณฑล ในปจจุบันธนาคารกลางระดับมณฑลที่ใหญที่สุด ไดแก 
Federal Reserve Bank of New York, Federal Reserve Bank of Chicago และ Federal 
Reserve Bank of San Francisco ธนาคารกลางระดับมณฑล 3 แหงนี้มีสินทรัพยรวมทั้งสิ้น 
มากกวา 50% ของระบบธนาคารกลางทั้งระบบ

ธนาคารกลางระดับมณฑล มีฐานะเปนสถาบันนิติบุคคลกึ่งสาธารณะ (quasi-
public incorporated institution) ถือหุนโดยธนาคารพาณิชยเอกชนในแตละมณฑล ธนาคาร
พาณิชยระดับชาติ (national banks) ซึ่งจัดตั้งโดยการอนุญาตของ Office of the Comptroller  
of the Currency ตองเปนสมาชิกธนาคารกลางในมณฑลการเงินที่สังกัดตามกฎหมาย  
แตธนาคารพาณิชยที่จัดตั้งโดยมลรัฐ กฎหมายมิไดบังคับใหเปนสมาชิกธนาคารกลางระดับ 
มณฑล ทั้งนี้ข้ึนอยูกับความสมัครใจของแตละธนาคาร ธนาคารพาณิชยที่เปนสมาชิกของ 
ธนาคารกลางระดับมณฑลธนาคารใด จักตองถือหุนในธนาคารกลางนั้น โดยไดรับเงินปนผล 6% 
ของมูลคาหุนที่ถือ

แตเดิมธนาคารพาณิชย แมจะมิใชระดับชาติ นิยมเปนสมาชิกธนาคารกลาง 
ในมณฑลการเงินที่สังกัด แตมีแนวโนมลดนอยลงในชวงหลังป 2490 ซึ่งสรางความกังวล 
แก Federal Reserve System อยางมาก การที่ธนาคารพาณิชยเปนสมาชิกธนาคารกลางนอยลง
ยอมมีความหมายวา ประสิทธิภาพในการควบคุมปริมาณเงินของธนาคารกลางพลอยลดนอย 
ถอยลงตามไปดวย เพราะสถาบันการเงินที่อยู นอกการควบคุมของธนาคารกลางมีมากขึ้น  
แรงกดดันจากธนาคารกลางทํ าใหรัฐสภาอเมริกันตองตรากฎหมายชื่อ Depository Institutions 
Deregulation and Monetary Control Act of 1980 ซึ่งมีสาระสํ าคัญวา นับต้ังแตป 2530  
เปนตนไป ธนาคารพาณิชยทุกธนาคารในสหรัฐอเมริกา ไมวาจะเปนสมาชิกธนาคารกลาง 
ระดับมณฑลหรือไม จักตองถือเงินสํ ารองตามกฎหมายโดยฝากไวกับธนาคารกลาง ดวยเหตุดังนี้ 
ธนาคารกลางจึงสามารถใชอัตราเงินสํ ารองตามกฎหมายเปนเครื่องมือในการควบคุมปริมาณ 
เงินได ทั้งนี้ดวยการเพิ่มหรือลดอัตราเงินสํ ารองตามกฎหมาย โดยขึ้นอยูกับความตองการลด 
หรือเพิ่มปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ นอกจากนี้ กฎหมายฉบับนี้ยังมีบทบัญญัติ
กํ าหนดหนาที่ของธนาคารกลางในการรับซื้อลดตั๋วเงิน (discount facilities) และในการเคลียรเช็ค
ใหแกธนาคารทุกธนาคารอีกดวย
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ธนาคารกลางระดับมณฑลมีคณะผูอํ านวยการ (directors) เปนผูบริหาร  
ซึ่งประกอบดวยผูอํ านวยการ 9 คน โดยแบงเปน 3 ประเภท ผูอํ านวยการประเภท A จํ านวน 3 คน 
ธนาคารที่เปนสมาชิกเลือกจากผูมีอาชีพนักการธนาคาร ผูอํ านวยการประเภท B จํ านวน 3 คน 
ธนาคารสมาชิกเลือกจากนักธุรกิจในภาคอุตสาหกรรม ภาคพาณิชยกรรม และภาคเกษตรกรรม 
และทายที่สุด ผูอํ านวยการประเภท C จํ านวน 3 คน สภาผูวาการของ Federal Reserve System 
เปนผูแตงตั้ง คณะผูอํ านวยการธนาคารกลางระดับมณฑลแตละแหงจะเลือกผูทํ าหนาที่ประธาน 
(President) ดังนี้จะเห็นไดวา ธนาคารกลางระดับมณฑลมีความเปนอิสระคอนขางมาก โดยที่ 
Federal Reserve System ยากที่จะเขาไปบงการหรือแทรกแซงการดํ าเนินงานของงธนาคารกลาง
ระดับมณฑลแตละแหงได

ธนาคารกลางในมณฑลการเงินตางๆ รวม 12 มณฑล รวมตัวกันเปน Federal 
Reserve System องคกรสํ าคัญที่ทํ าหนาที่บริหาร Federal Reserve System ก็คือ สภาผูวาการ 
(Board of Governors) ซึ่งมีสมาชิก 7 คน ประธานาธิบดีเปนผูแตงตั้งผูวาการ โดยตองไดรับ 
ความเห็นชอบจากวุฒิสภา ผูวาการแตละคนอยูในตํ าแหนง 14 ป โดยไมสามารถดํ ารงตออีก 
เมื่อครบวาระ โครงสรางสภาผูวาการถูกกํ าหนดในลักษณะที่มีผูวาการ 1 คน ตองพนจาก 
ตํ าแหนงทุกสองป ผูวาการจะตองมาจากมณฑลการเงินที่แตกตางกัน เพื่อปองกันมิใหมณฑลการ
เงินบางมณฑลมีอิทธิพลในการกํ าหนดนโยบายการเงินมากเกินไป

สภาผูวาการมีหัวหนาเรียกวา “ประธานสภาผูวาการ” (Chairman) หากเทียบกับ
กรณีของไทย ประธานสภาผูวาการก็คือ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยนั่นเอง ประธานาธิบดี
เปนผูแตงตั้งประธานสภาผูวาการ โดยตองไดรับความเห็นชอบจากวุฒิสภา ประธานสภาผูวาการ
อยูในตํ าแหนงคราวละ 4 ป โดยที่ผูวาการมีวาระ 14 ป ดังนั้น ประธานสภาผูวาการสามารถ 
ตออายุและอยูในตํ าแหนงไดนานถึง 14 ป หากพนจากตํ าแหนงประธานสภาผูวาการ ก็ยัง 
อาจดํ ารงตํ าแหนงผูวาการตอไปจนครบวาระได แตจารีตของ Federal Reserve System  
ที่เปนมา เมื่อประธานสภาผูวาการพนจากตํ าแหนงแลว แมวาระผูวาการยังไมส้ินสุด ก็มักจะ 
ลาออกจากตํ าแหนงพรอมกันไป ประธานาธิบดีเปนผูแตงตั้งรองประธานสภาผูวาการดวย

ดังนี้ จะเห็นไดวา ในระบบธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา ฝายบริหาร 
ถูกถวงดุลอํ านาจโดยฝายนิติบัญญัติ ฝายบริหารโดยประธานาธิบดีมิอาจแตงตั้งคนของตน 
เขาไปยึดกุมสภาผูวาการธนาคารกลางไดโดยสะดวก ดานหนึ่งเปนเพราะวา ผูวาการที่ไดรับแตง
ต้ังตองไดรับความเห็นชอบจากวุฒิสภา อีกดานหนึ่งเปนเพราะวา ผูวาการที่อยูในตํ าแหนงแตงตั้ง 
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โดยรัฐบาลกอนหนานี้ และมีผูครบวาระจํ านวนไมมาก รัฐบาลแตละชุดมีโอกาสแตงตั้งผูวาการ
เพียง 2-3 คน เนื่องจากผูวาการแตละคนอยูในตํ าแหนงยาวนานถึง 14 ป และมีผูวาการ 
พนจากตํ าแหนงทุก 2 ป ในขอเท็จจริง ผูวาการมักจะลาออกกอนครบวาระ ทั้งนี้เพราะเหตุวา  
เงินเดือนผูวาการตํ่ าเกินไปสํ าหรับผูที่อยูในภาคเศรษฐกิจการเงิน สวนใหญเมื่อไดรับแตงตั้ง  
มักจะอยูเรียนรู งานและสรางเครือขายความสัมพันธจนเปนที่พอใจแลว ก็มักจะลาออกจาก
ตํ าแหนง

เมื่อแรกกอต้ัง สภาผูวาการธนาคารกลางมีผูวาการโดยตํ าแหนงอยู 2 คน คือ  
รัฐมนตรีวาการกระทวงการคลัง  และ Comptroller of the Currency (อธิบดีกรมธนารักษ?)  
ซึ่งอาจถือเปนตํ าแหนงของฝายบริหาร เนื่องจากไมตองไดรับความเห็นชอบจากวุฒิสภา ในการ 
แกไขกฎหมายในป ค.ศ. 1935  Banking Act of 1935 ยกเลิกผูวาการโดยตํ าแหนง  ยังผลให 
ผูวาการทุกคนตองไดรับความเห็นชอบจากวุฒิสภา2

                                         
2 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ Financial Day  ฉบับวันพุธที่  14 สิงหาคม  2539
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Federal Reserve System (2)

เมื่อแรกกอต้ัง Federal Reserve System ยังมิไดมีหนาที่หลักในการรักษา 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ Federal Reserve Act of 1913 มุงจัดระบบธนาคารกลางเพื่อให 
มีการกระจายอํ านาจ และให Federal Reserve System รับซื้อลดตั๋วเงินจากธนาคารกลาง 
ระดับมณฑล โดยที่ยังมิไดมีหนาที่ควบคุมปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ในเวลานั้น 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาด หรือที่เรียกวา Open Market Operation ยังเปนกลไกที่ไมสู 
เปนที่เขาใจมากนัก สวนการกํ าหนดอัตราเงินสํ ารองตามกฎหมาย (reserve requirements)  
ก็อยูนอกอํ านาจของ Federal Reserve System   เพราะ Federal Reserve Act กํ าหนดอัตราไว
ตายตัว

เมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญ (The Great Depression) ในทศวรรษ 
1930 มีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายการเงินไปในทางที่ทํ าให Federal Reserve System  
มีอํ านาจหนาที่รับผิดชอบมากขึ้นและชัดเจนขึ้น เร่ิมตนดวย The Banking Act of 1933  
ซึ่งยังผลใหมีการจัดตั้ง Federal Open Market Committee (FOMC) โดยใหมีอํ านาจหนาที่ 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาด ตามมาดวย The Banking Act of 1935 ซึ่งกํ าหนดใหสภา 
ผูวาการระบบธนาคารกลางมีเสียงขางมากใน FOMC  และใหสภาผูวาการมีอํ านาจในการกํ าหนด
อัตราเงินสํ ารองตามกฎหมาย

การเปลี่ยนแปลงกฎหมายการเงินดังกลาวขางตนนี้ทํ าให Federal Reserve 
System มีอํ านาจในการใชเครื่องมือทางการเงินอยางคอนขางครบครัน ทั้งอํ านาจในการ 
รับซื้อลดตั๋วเงิน (Discount Facilities) อํ านาจในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด และอํ านาจ 
ในการกํ าหนดอัตราเงินสํ ารองตามกฎหมาย อํ านาจเหลานี้ทํ าให Federal Reserve System  
อยูในฐานะที่จะควบคุมปริมาณเงิน และดูแลสุขภาพของระบบเศรษฐกิจอเมริกันได

ในบรรดากลไกของ Federal Reserve System นอกจากสภาผู วาการ 
ระบบธนาคารกลาง (Board of Governors) แลว คณะกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแหงสหรัฐฯ 
(FOMC) นับเปนกลไกที่สํ าคัญยิ่งในการกํ าหนดนโยบายการเงิน คณะกรรมการชุดนี้มีสมาชิก  
12 คน มาจากสภาผูวาการ 7 คน อีก 5 คนเลือกจากประธานผูอํ านวยการธนาคารกลาง 
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ระดับมณฑล ในจํ านวนนี้ ประธาน Federal Reserve Bank of New York เปนกรรมการ 
โดยตํ าแหนง เนื่องจากประธานผูอํ านวยการธนาคารกลางระดับมณฑลมีถึง 12 คน แตมีเพียง  
5 คนที่เปนกรรมการ FOMC สวนที่เหลืออีก 7 คน สามารถเขารวมประชุม FOMC และแสดง 
ความคิดเห็นได แตไมมีสิทธิในการลงคะแนนเสียง ประธานสภาผูวาการระบบธนาคารกลาง 
เปนประธาน FOMC โดยตํ าแหนง ดังนี้ จะเห็นไดวา สภาผูวาการยึดกุมอํ านาจการตัดสินใจ 
ของ FOMC ซึ่งเทากับยึดกุมอํ านาจในการควบคุมปริมาณเงิน เพราะการซื้อหรือขายหลักทรัพยมี
ผลกระทบในการเพิ่มหรือลดปริมาณเงิน FOMC มิไดเปนผูซื้อขายเอง หากแตเปนผูส่ังให  
Federal Reserve Bank of New York ดํ าเนินการตามนโยบายที่กํ าหนด แมวา FOMC  
มิไดมีอํ านาจตามกฎหมายในการกํ าหนดอัตราเงินสํ ารองตามกฎหมายและอัตราดอกเบี้ย 
สํ าหรับการซื้อลดตั๋วเงิน แตในทางปฏิบัติ เมื่อมีการพิจารณานโยบายการซื้อขายหลักทรัพย 
ในตลาด มักจะมีการพิจารณานโยบายอัตราเงินสํ ารองและนโยบายอัตราดอกเบี้ยควบคูไปดวย

ดวยเหตุที่พรรณนาขางตนนี้ แมวา Federal Reserve System มีการจัดองคกร 
ในลักษณะการกระจายอํ านาจ แตพัฒนาการทางเศรษฐกิจการเงิน ทํ าให Federal Reserve 
System คอยๆรวบอํ านาจในการใชเครื่องมือของนโยบายการเงิน

แมว าจะมีการกระจายอํ านาจใหธนาคารกลางระดับมณฑล แตธนาคาร 
พาณิชยในฐานะผู ถือหุ นในธนาคารกลางในมณฑลการเงินแตละแหง หามีอํ านาจในฐานะ 
เจาของไม ทั้งนี้ดวยเหตุผลและขอเท็จจริงอยางนอย 3 ประการ ใน ประการแรก แมวา 
ธนาคารกลางในมณฑลการเงินที่เปนสมาชิกจะมีกํ าไรอยางมหาศาล แตธนาคารที่เปนผูถือหุน 
มิไดรับสวนแบงกํ าไรตามไปดวย เพียงแตไดรับเงินปนผล 6% ของมูลคาหุนที่ถือ หรือกลาว 
อีกนัยหนึ่งก็คือ ไดดอกเบี้ยเพียง 6% สํ าหรับเงินที่ฝากไวในธนาคารกลางนั้น ประการที่สอง
ธนาคารผูเปนผูถือหุนไมมีอํ านาจกํ าหนดนโยบายการใชกํ าไรของธนาคารกลางระดับมณฑล 
อํ านาจนี้เปนของ Federal Reserve System ประการที่สาม แมวาตามกฎหมาย  ธนาคารพาณิชย
ที่เปนสมาชิกเปนผู เลือกผู อํ านวยการธนาคารระดับกลางระดับมณฑล แตในทางปฏิบัติ 
ประธานคณะผูอํ านวยการธนาคารกลางระดับมณฑลเปนผู เสนอชื่อผูอํ านวยการดวยความ 
เห็นชอบของสภาผูวาการ โดยที่สภาผูวาการใชอิทธิพลในการแตงตั้งประธานคณะผูอํ านวยการ
ธนาคารกลางระดับมณฑลอีกทอดหนึ่ง

สภาผูวาการ Federal Reserve System ยังมีอํ านาจเหนือธนาคารกลาง 
ระดับมณฑลในอีกสองดาน ดานหนึ่งไดแก การกํ าหนดเงินเดือนประธานคณะผูอํ านวยการ
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ธนาคารกลางในมณฑลการเงินตางๆ อีกดานหนึ่งไดแก อํ านาจในการอนุมัติงบประมาณของ
ธนาคารกลางระดับมณฑล

ระบบธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกามีความเปนอิสระจากฝายบริหารและ 
ฝายนิติบัญญัติมากพอสมควร ฝายบริหารยากที่จะสงคนของตนเขาไปยึดกุม Federal Reserve 
System ได เพราะผูวาการมีวาระการดํ ารงตํ าแหนงยาวนานถึง 14 ป โดยที่ประธานาธิบดี 
ไมสามารถปลดออกกลางคัน การจัดโครงสรางสภาผู ว าการใหมีผู ว าการหนึ่งคนพนจาก 
ตํ าแหนงทุกสองป ทํ าใหรัฐบาลอเมริกันชุดหนึ่งๆ มีโอกาสตั้งผูวาการไดเพียง 2 คน แตเนื่องจาก 
ผูวาการสวนใหญมิไดอยูในตํ าแหนงจนครบวาระ ทํ าใหรัฐบาลอเมริกันแตละชุดมีโอกาสแตงตั้ง 
ผูวาการ 2-4 คน กระนั้นก็ตาม ประธานาธิบดีมิอาจแตงตั้งผูวาการไดตามใจชอบ เพราะตอง 
ไดรับความเห็นชอบจากวุฒิสภาดวย

การถวงดุลระหวางฝายบริหารกับฝายนิติบัญญัติสรางความกระอักกระอวน 
แกรัฐบาลชุดตางๆเปนครั้งคราว เพราะการแตงตั้งผูวาการตองคํ านึงถึงดุลอํ านาจในรัฐสภา 
ของพรรคการเมืองแตละพรรค การแตงตั้งประธานสภาผูวาการก็เชนเดียวกัน อาทิเชน วิลเลียม 
แม็กเชสนีย มารติน (William McChesney Martin) ดํ ารงตํ าแหนงประธานสภาผูวาการ 
ระหวางป 2494 จนถึงป 2513 โดยไดรับแตงตั้งจากประธานาธิบดีทรูแมน และตออายุในยุค 
รัฐบาลไอเซนฮาวร เคนเนดี และนิกสันตามลํ าดับ นายพอล โวลกเกอร (Paul Volcker)  
ไดรับแตงตั้งเปนประธานสภาผูวาการในป 2522 ในยุครัฐบาลคารเตอร เมื่อหมดวาระในป 2526 
ประธานาธิบดีเรแกนจํ าเปนตองตออายุ เนื่องจากรัฐสภายึดครองโดยพรรคเดโมแครต ทายที่สุด 
นายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) เปนคนที่พรรครีปบลิกันเลือกขึ้นมาดํ ารงตํ าแหนง
ประธานสภาผูวาการในยุครัฐบาลเรแกน และตออายุในรัฐบาลบุช เมื่อครบวาระสมัยที่สอง  
รัฐบาลคลินตันจํ าเปนตองตออายุเปนสมัยที่สาม  เนื่องจากรัฐสภายึดครองโดยพรรครีปบลิกัน

ดังนี้ จะเห็นไดวา ประธานาธิบดีและฝายบริหารมิอาจสงคนของตนเขาไป 
ยึดกุมสภาผูวาการระบบธนาคารกลางตามอํ าเภอใจ เพราะไมเพียงแตจํ านวนผูวาการที่จะแตงตั้ง
ไดในชวงอายุรัฐบาลหนึ่งๆจะคอนขางจํ ากัดเทานั้น หากยังตองคํ านึงถึงดุลอํ านาจในรัฐสภา 
อีกดวย

ดวยเหตุที่กฎหมายใหความเปนอิสระแกระบบธนาคารกลางมากพอสมควร 
การณจึงปรากฏอยูเสมอวา ประธานสภาผูวาการมีความขัดแยงกับรัฐบาลในประเด็นวาดวย
นโยบายการเงิน ทั้งๆที่เปนรัฐบาลที่แตงตั้งตนก็ตาม ตัวอยางเชน นายอลัน กรีนสแปน  
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ซึ่งแต งตั้งโดยรัฐบาลเรแกน และเปนผู ที่อยู ในวงในของพรรครีปบลิกันตั้งแตสมัยที่นาย 
ริชารด นิกสันรณรงคเพื่อชิงตํ าแหนงประธานาธิบดีในป 2511 เมื่อลวงเขาสูยุครัฐบาลบุช  
กลับมีความขัดแยงกับรัฐบาลบุชอยางรุนแรง รัฐบาลบุชกลาวหาวา Federal Reserve System  
ลดอัตราดอกเบี้ยชาเกินไปและนอยเกินไป จนเปนเหตุใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจเชื่องชากวา 
ที่ควร ผูนํ าพรรครีปบลิกันบางคนถึงกับกลาวหาวา นายกรีนสแปนเปนตนเหตุที่ทํ าใหนายบุช 
แพเลือกตั้งนายวิลเลียม  คลินตัน

Federal Reserve System เปนอิสระจากฝายนิติบัญญัติมากพอสมควร  
ระบบธนาคารกลางไมตองขออนุมัติงบประมาณจากรัฐสภา เพราะมีรายไดจากการซื้อขาย 
หลักทรัพยและจากการใหกู แกธนาคารตางๆ การที่ระบบธนาคารกลางไมตองขออนุมัติ 
งบประมาณจากรัฐสภา ทํ าใหรัฐสภาขาดบังเหียนที่จะควบคุมและตรวจสอบการทํ างานของ 
ระบบธนาคารกลาง ในประวัติศาสตรที่เปนมา เมื่อรัฐสภาไมพอใจการทํ างานของระบบธนาคาร
กลาง ผูนํ ารัฐสภามักจะเรียกรองใหรัฐสภาควบคุมและกํ ากับระบบธนาคารกลางอยางเขมงวด 
มากขึ้น และขอเรียกรองขอหนึ่งที่ปรากฏเปนขาวอยูเนืองๆ ก็คือ การตรากฎหมายใหระบบ
ธนาคารกลางตองขออนุมัติงบประมาณจากรัฐสภา แตคํ าขูในเรื่องนี้ยังไมปรากฏวาเปนจริง

อยางไรก็ตาม การปลอยใหระบบธนาคารกลางเปนอิสระยอมทํ าใหระบบ 
ธนาคารกลางไมตองรับผิดตอผูใด ผูนํ ารัฐสภาเรียกรองใหระบบธนาคารกลางตองรับผิดตอรัฐสภา
มากขึ้น ความรับผิด (accountability) กับความเปนอิสระ (independence) จึงตองมีการถวงดุล
อยางเหมาะสม

ในป 2518 รัฐสภาโดยสภาผูแทนราษฎรมีมติ House Concurrent Resolution 
133 กํ าหนดใหระบบธนาคารกลางตองประกาศเปาหมายอัตราการเพิ่มของตัวแปรมหภาคทาง
การเงิน (growth rate of monetary aggregates) ดังเชนอัตราการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงิน

ในป 2521 รัฐสภาตรากฎหมายชื่อ Full Employment and Balanced  
Growth Act of 1978 หรือที่รูจักกันในชื่อ Humphrey-Hawkins Act กํ าหนดใหระบบธนาคาร 
กลางมีหนาที่ในการแกปญหาการวางงาน และตองรายงานตอรัฐสภาวา เปาหมายทางการเงิน 
ที่กํ าหนดสอดคลองกับแผนเศรษฐกิจของประธานาธิบดีแหงสหรัฐอเมริกาหรือไม ประธานสภา 
ผูวาการตองรายงานตอรัฐสภาปละ 2 คร้ัง Humphrey-Hawkins Act ทํ าใหระบบธนาคารกลาง 
มีหนาที่ตองดูแลทั้งเปาหมายการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การวางงาน และเสถียรภาพ 
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ของราคา เมื่อการวางงานเพิ่มข้ึน ระบบธนาคารกลางก็ตองดํ าเนินมาตรการในการกระตุน 
การจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเมื่อระบบเศรษฐกิจเติบโต ก็ตองระมัดระวังมิใหเกิดเงินเฟอ

แตเดิมระบบธนาคารกลางพยายามกํ ากับมิใหปริมาณเงินเพิ่มมากจนเกินไป  
แลวพบวา การควบคุมปริมาณเงินเปนเรื่องยากยิ่ง ตอมาภายหลัง จึงหันมากํ ากับอัตราดอกเบี้ย 
เพราะการปรับอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการลงทุนและการบริโภค ซึ่งกระทบตอการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ

ผูนํ ารัฐสภาพยายามผลักดันใหยกเลิก Humphrey-Hawkins Act ลาสุด 
วุฒิสมาชิกคอนนี แม็ก (Connie Mack) แหงมลรัฐฟลอริดา พรอมดวยผูนํ าพรรครีปบลิกัน 
เสนอใหรัฐสภาพิจารณาอนุมัติกฎหมายชื่อ Economic Growth and Price Stability Act  
เพื่อใชแทน Humphrey-Hawkins Act ตามกฎหมายฉบับนี้ การเติบโตทางเศรษฐกิจเปน 
เปาหมายสูงสุดของการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ และระบบธนาคารกลางมีหนาที่เฉพาะการรักษา
เสถียรภาพของราคาเทานั้น รัฐสภากํ าลังพิจารณากฎหมายฉบับนี้3

                                         
3 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ   Financial Day   ฉบับวันพุธที่ 14 สิงหาคม 2539
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The Fed และ FOMC กับนโยบายอัตราดอกเบี้ย

หนังสือพิมพรายงานขาวเมื่อปลายเดือนกันยายน 2539 วา ธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา หรือ Federal Reserve System ตัดสินใจในการธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับ 5.25% 
ตามเดิม

แทที่จริงแลว องคกรที่ทํ าหนาที่ในการกํ าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ยใน 
สหรัฐอเมริกามิใช The Fed หากแตเปน Federal Open Market Committee หรือที่เรียกยอๆวา 
FOMC

FOMC มีหน าที่กํ  าหนดนโยบายการซื้อและขายหลักทรัพย ของรัฐบาล  
หรือที่ภาษาเศรษฐ-ศาสตรการเงินเรียกวา Open Market Operation ในการนี้ FOMC ตองกํ าหนด
อัตราการซื้อลดหลักทรัพย (discount rate) ซึ่งมีผลงานในการกํ ากับอัตราดอกเบี้ยตางๆ 
อีกทอดหนึ่ง

คณะกรรมการซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาลกลางหรือ FOMC ประกอบดวย 
กรรมการ 12 คน ในจํ านวนนี้ ผูวาการธนาคารกลางจํ านวน 7 คน ซึ่งประกอบกันขึ้นเปน 
คณะผูวาการ (Board of Governors) เปนกรรมการ FOMC โดยตํ าแหนง อีก 5 คน เลือกจาก
ประธานธนาคารกลางระดับมณฑล (ซึ่งมีอยู 12 มณฑล) ทั้งนี้ประธานธนาคารกลางมณฑล 
นิวยอรก (Federal Reserve Bank of New York = FRBNY) เปนกรรมการโดยตํ าแหนง  
ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางเปนประธาน FOMC โดยตํ าแหนงดวย ดังนี้ จะเห็นไดวา  
คณะผูวาการธนาคารกลางมีเสียงขางมากใน FOMC จึงมิใชเร่ืองผิดที่จะสรุปวา ธนาคารกลาง 
แหงสหรัฐอเมริกาเปนผูกํ าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย

หนาที่ของ FOMC ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยรัฐบาลมีผลอยาง 
สํ าคัญตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ในยามที่ FOMC ตัดสินใจขายหลักทรัพย  
ซึ่งมีผลเสมือนหนึ่งรัฐบาลขอกูเงินจากประชาชน ประชาชนที่ซื้อหลักทรัพยรัฐบาลตองจายเงิน 
ใหแกธนาคาร กลาง โดยถือหลักทรัพยในฐานะตราสารที่แสดงสภาพแหงหนี้แทน เงินยอม 
หลุดจากการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินยอมลดลง ในกรณีตรงกันขาม เมื่อ  
FOMC ตัดสินใจซื้อหลักทรัพยรัฐบาลคืน เงินยอมถูกอัดฉีดเขาสูการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
มากขึ้น
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ปฏิบัติการของ FOMC ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยรัฐบาลเปนกลไกสํ าคัญ 
ในการกํ ากับปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจใหเพิ่มข้ึนหรือลดลง ในทางปฏิบัติ FOMC  
มิไดซื้อหรือขายหลักทรัพยรัฐบาลเอง หากแตมอบหมายใหธนาคารกลางแหงมณฑลนิวยอรค 
(FRBNY) เปน ผูซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ณ Wall Street แทน ดวยเหตุดังนี้ ประธานธนาคาร
กลางแหงมณฑลนิวยอรคจึงเปนกรรมการ FOMC โดยตํ าแหนง

การทํ างานของ FOMC ยึดถือการเก็บความลับเปนเกณฑสํ าคัญ แมแต 
รายงานการประชุมก็ยังถือเปนเอกสารลับ จารีตที่ FOMC ยึดถือในทางปฏิบัติก็คือ รายงาน 
การประชุมจะเผยแพรสู สาธารณชนภายหลังจากที่การประชุมลวงไปแลวระยะเวลาหนึ่ง  
เดิมกํ าหนดไว 90 วัน ในป 2518 มีผูยื่นฟองธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาวา การปกปด 
รายงานการประชุมของ FOMC เปนการละเมิดเสรีภาพของประชาชนในการเขาถึงขาวสารขอมูล
ตาม Freedom of Information Act ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาแกขอหาวา การเปดเผย 
มติในการดํ าเนินนโยบายการเงินปจจุบันอาจทํ าใหอัตราดอกเบี้ยผันผวนมากเกินกวาที่ควร  
ศาลระดับมณฑล (District Court) และศาลอุทธรณ (Court of Appeals) ตัดสินใจใหโจทกชนะ  
แตศาลฎีกา (Supreme Court) สงคดีกลับไปใหศาลชั้นตนพิจารณาใหม โดยกํ าหนดเกณฑ 
การพิจารณาบางประการ ภายหลังจากที่ยืดเยื้ออยู 6 ป ศาลระดับมณฑลกลับคํ าพิพากษาวา  
ศาลไมอยูในฐานะที่จะพิจารณาขอวินิจฉัยของธนาคารกลางแหงสหรัฐอมริกาในประเด็นเกี่ยวกับ
ทฤษฎีเศรษฐศาสตร

อยางไรก็ตาม ในระหวางที่มีการดํ าเนินคดีนี้นั้นเอง FOMC ตัดสินใจลดความ 
ลาชาในการเผยแพรรายงานการประชุมจาก 90 วัน เหลือ 45 วัน เมื่อมีคํ าพิพากษาให 
ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาชนะคดี FOMC ก็มิไดจดรายงานการประชุมอีกตอไป  
นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย สนใจศึกษารายงานการประชุมของ FOMC แตแลวก็พากัน 
ผิดหวังตามๆ กัน เพราะรายงานการประชุมเหลานั้นมิไดใหขอมูลที่ละเอียดพิสดารแตประการใด

FOMC มีการประชุมปละ 8 คร้ัง เฉลี่ยแลวประมาณทุก 6 สัปดาห การประชุม 
เมื่อวันที่ 24 กันยายน 2539 นับเปนวาระสํ าคัญยิ่ง ทั้งตอการเมืองภายในสหรัฐอเมริกาและ 
ตอสังคมเศรษฐกิจโลก   FOMC ปรับอัตราดอกเบี้ยครั้งลาสุดในเดือนมกราคม 2539 ผูคนกํ าลัง 
จับตาวา FOMC จะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นหรือไม ธนาคารกลางระดับมณฑลจํ านวน 8 แหง  
(จากจํ านวนทั้งสิ้น 12 แหง) เสนอความเห็นตอ FOMC ใหข้ึนอัตราดอกเบี้ย แตเอกสาร 
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ความเห็นของธนาคารกลางระดับมณฑลเหลานี้ ร่ัวไหลสู  ส่ือมวลชน ธนาคารกลางแหง 
สหรัฐอเมริกาจึงรองทุกขตอกระทรวงยุติธรรม ซึ่งสั่งการให FBI สอบสวนเรื่องนี้อีกทอดหนึ่ง

การรั่วไหลของเอกสารความเห็นจากธนาคารกลางระดับมณฑลมีผลไมมาก 
ก็นอยตอการตัดสินใจของ FOMC ใหธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับ 5.25% ดังเดิม การตัดสินใจ 
ดังกลาวนี้มีทั้งผูที่เห็นดวยและไมเห็นดวย นายอลัน  กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธาน 
คณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาตกเปนเปาแหงการวิพากษวิจารณอยางมิอาจ 
หลีกเลี่ยงได

การดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของนายกรีนสแปน ประสบความสํ าเร็จ 
อยางสํ าคัญในการรักษาเสถียรภาพของราคา มิหนํ าซํ้ ายังเกื้อกูลใหระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโต 
ในอัตรา 2.0 -2.5% ตอปอีกดวย นอกจากนี้ การวางงานยังลดลงไปเปนอันมาก อัตราการ 
วางงานเหลือเพียง 5.1% นับเปนระดับต่ํ าสุดในรอบ 7 ป สถานการณทางเศรษฐกิจดังกลาวนี้ 
นับวาเกื้อกูลตอการธํ ารงตํ าแหนงประธานาธิบดีของนายวิลเลียม  คลินตันอยางยิ่ง นับต้ังแต 
เดือนมิถุนายน 2539 เปนตนมา รัฐบาลประสบความสํ าเร็จในการสรางงานถึงเดือนละ  
260,000 ตํ าแหนง สถานการณทางเศรษฐกิจดังกลาวนี้แตกตางจากป 2535 เมื่อนายยอรช บุช 
รณรงคเพื่อชิงตํ าแหนงประธานาธิบดีอเมริกันสมัยที่สอง ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจทํ าให 
นายบุชตองสูญเสียตํ าแหนงแกนายคลินตัน ทั้งๆที่ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหง 
สหรัฐอเมริกาเปนคนเดียวกัน คือ นายอลัน  กรีนสแปน

ดวยเหตุที่การเลือกตั้งประธานาธิบดีอเมริกันจะมีในอีก 6 สัปดาหขางหนา  
การที่ FOMC ตัดสินใจไมข้ึนอัตราดอกเบี้ยจึงเกื้อกูลตอการรณรงคการเลือกตั้งของนาย 
คลินตัน เพราะการขึ้นอัตราดอกเบี้ยยอมทํ าใหการลงทุนชะลอตัว และกระทบตอการจางงาน  
การไมข้ึนอัตราดอกเบี้ยและปลอยใหเศรษฐกิจดํ าเนินตามครรลองที่เปนอยู ยอมไมมีผลในการ 
บ่ันทอนฐานะการแขงขันของนายคลินตัน

อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยมีความเห็นวา FOMC ควรจะ 
ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นไปอีก  เพราะมี สัญญาณว า  แรงกดดันของอัตราเงินเฟ อกํ  าลัง  
เพิ่มข้ึน นักเศรษฐศาสตรบางคนเชื่อวา อัตราการวางงานตามธรรมชาติ (natural rate of 
unemployment) ในสหรัฐอเมริกาตกประมาณ 6% อัตราการวางงานตามธรรมชาติดังกลาวนี้ 
เปนอัตราการวางงานที่ไมสรางแรงกดดันของเงินเฟอ เมื่อการวางงานลดลงเหลือ 5.1%  
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ยอมเปนสัญญาณวา แรงกดดันของภาวะเงินเฟอมีมากขึ้น นอกจากนี้ อัตราการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจในไตรมาสที่สอง (เมษายน-มิถุนายน) ของป 2539 ยังสูงถึง 4.6% อีกดวย  
สัญญาณตางๆ เหลานี้ลวนสื่อสารในทิศทางเดียวกันวา FOMC ควรจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อลด 
แรงกดดันของเงินเฟอ

นักเศรษฐศาสตรกลุมที่สนับสนุนจุดยืนของธนาคารกลางชี้ใหเห็นวา ในเวลานี้ 
อัตราเงินเฟออยู ในระดับ 2-3% ซึ่งนับวาตํ่ ามาก จึงไมมีเหตุตองหวั่นเกรงแรงกดดันของ 
เงินเฟอ การขึ้นอัตราดอกเบี้ยอาจทํ าใหการเติบโตของระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง และการวางงาน
มีมากขึ้น ผูนํ าพรรครีปบลิกันบางคนถึงกับหนุนใหธนาคารกลางลดลงอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจมากกวาที่เปนอยูเสียอีก

ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกานับเปนตัวอยางของธนาคารกลางที่มีความ 
เปนอิสระในการดํ าเนินนโยบายการเงินมากพอสมควร แมจะตองเผชิญกับความพยายามในการ
แทรกแซงทั้งจากฝายบริหารและฝายนิติบัญญัติในรูปแบบตางๆ การบริหารนโยบายการเงิน 
เพื่อการรักษาเสถียรภาพของราคาของธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกามีสวนกํ าหนดทิศทาง 
การจํ าเริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ และมีสวนกํ าหนดชะตากรรมทางการเมืองในปที่มีการ 
เลือกตั้งประธานาธิบดีอเมริกันดวย4

                                         
4 หมายเหตุ ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพ Financial Day  ฉบับวันพุธที่  2 ตุลาคม 2539
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