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(2) การเรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน
(3) การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว
(4) การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง
(5) ความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
(6) โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย
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1. การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู
เศรษฐกิจฟองสบูที่กอเกิดในตลาดที่ดินหลังป 2528 และในตลาดหลักทรัพย

หลังป 2530 สรางปญหาความมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน เพราะเศรษฐกิจฟองสบูผลักดันให
ราคาหลักทรัพยและที่ดินสูงเกินกวาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง เมื่อนํ าหลักทรัพยและที่ดิน 
ที่ถูกปนราคาจนสูงกวาที่ควรนี้ไปค้ํ าประกันเงินที่กู จากสถาบันการเงิน สถาบันการเงินที่มิได
ตระหนักถึงพลังการสรางราคาของเศรษฐกิจฟองสบู อาจจัดสรรเงินใหกูเกินกวาพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจที่เปนจริงของหลักทรัพยหรือที่ดินที่ใชค้ํ าประกันนั้น เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย  
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หลักทรัพยหรือที่ดินมีราคาตกตํ่ าลง ส่ิงที่ใชค้ํ าประกันเงินกูมีมูลคาไมเพียงพอที่จะชดเชยเงินกูที่
เบิกจายไป ผลที่ตามมาก็คือ สถาบันการเงินตองเผชิญกับปญหาหนี้สูญและหนี้เสีย

การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู มิไดมีผลกระทบตอมูลคาของสินทรัพย 
เทานั้น หากยังมีผลตอความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้อีกดวย เพราะการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจถดถอย อํ านาจซื้อของประชาชนโดยทั่วไปตกตํ่ าลง  
รายไดและกํ าไรของผูประกอบธุรกิจและอุตสาหกรรมพลอยตกตํ่ าลงดวย เนื่องจากสินคาและ
บริการที่ผลิตไดขายไมไดหรือขายไมออก

2. การเรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน

นโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) โดยธรรมชาติมีสวน
สรางปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เพราะนโยบายดังกลาวนี้ตองการใหเงินทุนเคลื่อนยาย 
เขาออกระหวางประเทศโดยเสรี (International Capital Mobility) เมื่อเงินทุนไหลเขาประเทศ  
ยอมมีผลกระทบตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจโดยตรง และสรางแรงกดดันของ 
เงินเฟอได เมื่อเงินทุนไหลออกนอกประเทศ นอกจากจะมีผลกระทบตอสภาพคลองภายในประเทศ
แลว ยังกระทบตอฐานะของทุนสํ ารองระหวางประเทศอีกดวย การเคลื่อนยายเงินทุนเขาออก
ระหวางประเทศอยางรวดเร็วและอยางฮวบฮาบจึงสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจได
อยางสํ าคัญ

การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยมิไดพัฒนากระบวนการกํ าหนด
นโยบายและกระบวนการตัดสินใจ รวมตลอดจนพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงิน เพื่อเพิ่มพูน
ศักยภาพในการจัดการปญหาอันเกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศอยาง 
รวดเร็ว นับเปนขอบกพรองสํ าคัญอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินในเวลาตอไป

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มดํ าเนินนโยบายการเงินเสรีในป 2533 นั้น 
ธนาคารแหงประเทศไทยไดเลือกจังหวะเวลาที่เหมาะสม เพราะเปนชวงเวลาที่สังคมเศรษฐกิจไทย
มีเสถียรภาพและเติบโตในอัตราสูง แตสภาพการณทางเศรษฐกิจที่ดูดีไปหมดนี้กอใหเกิด 
มายาภาพวา เสนทางเสรีนิยมทางการเงินสามารถเรงรุดตอไปได พรอมๆกับการปฏิรูปกลไก 
การตรวจสอบและกํ ากับสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการปฏิรูปกลไกทางการเงินอื่นๆ โดยมิได
ตระหนักแมแตนอยวา เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน นอกจากตองเผชิญอุปสรรคและปญหาในยาม
ที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญภาวะถดถอยและปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแลว เสนทางที่เลือกกลับ
กลายเปนตัวปญหาเสียเอง
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ธนาคารแหงประเทศไทยเรงรุดดํ าเนินนโยบาย BIBF (Bangkok International 
Banking Facilities) ในป 2536 โดยมิไดสนใจลํ าดับหรือข้ันตอนในการปฏิรูประบบการเงิน 
(Sequencing) ดวยความเชื่อที่วา ทุกอยางสามารถกระทํ าพรอมกันไปได แตแลวกาลเวลาก็
พิสูจนใหเห็นวาการเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยม กอนที่จะมีการปฏิรูปกระบวนการกํ าหนดนโยบาย 
กระบวนการตัดสินใจ และกระบวนการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจน 
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน และตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ เปนแนวทางที่ผิดพลาด 
เพราะเมื่อเกิดวิกฤติการณทางการเงินขึ้นแลว กลไกการตัดสินใจและกลไกการบริหารที่งอยเปลี้ย 
ประกอบกับการขาดเครื่องมือของนโยบาย ไมเพียงแตจะไมชวยแกปญหาที่เกิดขึ้นเทานั้น หากยัง
ซํ้ าเติมใหวิกฤติการณเลวรายลงอีกดวย

ในการเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยมิได
พิจารณาศักยภาพของสถาบันการเงินภายในประเทศในการทองไปในแนวทางนี้ ไมมีการศึกษา
ประพฤติกรรมของผูบริหารสถาบันการเงินวามีความสุมเสี่ยงมากนอยเพียงใด ขอมูลจากการ 
กํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมิอาจใหสารสนเทศเกี่ยวกับเร่ืองนี้ และดวยเหตุที่ขอมูลเหลานี้
ถือเปนขอมูลลับ การที่บุคคลภายนอกจะศึกษาเรื่องนี้จึงยากยิ่ง หากผูบริหารสถาบันการเงิน 
มีความซื่อสัตยสุจริต แตออนดอยความรูและประสบการณในการจัดการกับลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ 
ของเงินทุน ก็นาที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะชะลอฝกาวในการเดินแนวทางการเงินเสรี มิฉะนั้น 
ก็ควรที่จะมีโครงการฝกอบรมเพื่อใหผูบริหารสถาบันการเงินสามารถจัดการกับส่ิงแวดลอมใหม
และปญหาใหมอยางมีประสิทธิภาพ ส่ิงแวดลอมใหมและปญหาใหมที่มากับระบบเสรีนิยมทาง 
การเงินทํ าใหองคความรูและประสบการณของผูบริหารสถาบันการเงินที่มีอยูเดิมกลายเปนสิ่ง 
ลาสมัย เพราะระบบเสรีนิยมทางการเงินทํ าใหผูบริหารสถาบันการเงินตองมีองคความรูและ 
ประสบการณชุดใหมในการจัดการกับส่ิงแวดลอมใหมและปญหาใหม นอกจากนี้ การขยายตัว 
ของระบบสถาบันการเงินทํ าใหตองบรรจุตํ าแหนงผูบริหารเพิ่มข้ึน ผูบริหารสถาบันการเงินรุนใหม
ไมเคยมีประสบการณในการจัดการวิกฤติการณการเงิน ความเพลี่ยงพลํ้ าในการบริหารยอมเกิด
ข้ึนโดยงาย

3. การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว

ในขณะที่เรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยกลับ
ยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) อยางเหนียวแนน 
ความพยายามในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนอยางตายตัวในระดับเดิม ก็เพื่อสรางสภาวะความ 
แนนอน (Certainty) ในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ และกดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับ
ต่ํ า ตราบเทาที่อัตราแลกเปลี่ยนที่ตองธํ ารงมิไดเบี่ยงเบนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real 
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Exchange Rate) ปญหาในการดํ าเนินนโยบายยอมมีไมมาก แตเมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐานที่
เปนจริง  การเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินบาทยอมเกิดขึ้น

ในการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ธนาคารแหงประเทศไทยตอง
สะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก เพื่อเปน ‘กระสุน’ ในการทํ าสงครามเงินบาท มิฉะนั้น
ยอมยากที่จะธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมไวได แตการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศ 
จะเปนไปไดก็แตโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อสรางสิ่งจูงใจในการดึงดูดเงินทุนนํ าเขา
จากตางประเทศ ยิ่งอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวาง
ประเทศมากเพียงใด ส่ิงจูงใจยอมมีมากเพียงนั้น

ดวยเหตุดังนี้ การเกาะติดกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว จึงสรางปญหา
พื้นฐานในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ นั่นก็คือ มีเครื่องมือไมพอเพียงแกการแกปญหา จํ านวน
เครื่องมือมีนอยกวาจํ านวนเปาหมาย ในขณะที่ระบบเสรีนิยมทางการเงินนํ ามาซึ่งปญหาใหม  
อันเปนเหตุใหจํ าตองมีเครื่องมือใหมสํ าหรับการแกปญหา แตธนาคารแหงประเทศไทยมิไดสราง
เครื่องมือใหมและพัฒนากลไกการแกปญหา มิหนํ าซํ้ าการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
ตายตัวยังทํ าใหตองสูญเสียเครื่องมืออีก 2 ชิ้น คือ อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบี้ย โดยที่ 
มิอาจใชในการแกปญหาและบรรลุเปาหมายเศรษฐกิจ เนื่องจากตองธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนไว 
ตายตัวและตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง

การสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก แมจะเปนเงื่อนไขอันจํ าเปน 
(necessary condition) แตมิใชเงื่อนไขอันเพียงพอ (sufficient condition) แกการธํ ารงอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบตายตัวในระดับเดิม หากทุนสํ ารองระหวางประเทศปราศจากโครงสรางที่มั่นคง  
ถึงจะมีปริมาณมากมายเพียงใด ก็ยากแกการทํ า ‘สงครามเงินบาท’ ที่ยืดเยื้อยาวนานได หาก 
การสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเปนผลจาก ‘ฝมือ’ ของระบบเศรษฐกิจ กลาวคือ  ไดมาจาก
การสงออกสินคาและบริการ ทุนสํ ารองระหวางประเทศยอมมีโครงสรางอันมั่นคง แตเปนเพราะ
ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํ านวนมาก โครงสรางของทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศจึงขาดความมั่นคงโดยพื้นฐาน เพราะทุนสํ ารองระหวางประเทศที่สะสมเพิ่มข้ึน 
ทั้งๆที่ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนั้น เปนผลจากการเกินดุลในบัญชีเงินทุน  (capital account) หาก
สวนเกินดุลบัญชีเงินทุนเปนผลจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct 
Investment) ทุนสํ ารองระหวางประเทศยอมมีความมั่นคงระดับหนึ่ง เพราะเงินลงทุนลักษณะนี้
ยอม ‘จม’ อยูในระบบเศรษฐกิจชั่วระยะเวลาหนึ่ง โดยอาจมีอายุยาวนานพอๆกับระยะตั้งไข 
(Gestation Period) ของโครงการ แตถาสวนเกินดุลของบัญชีเงินทุนเกิดจากการลงทุนซื้อขาย 
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หลักทรัพย (Portfolio Investment) และการกอหนี้ตางประเทศ โครงสรางทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศยอมขาดความมั่นคง เพราะเงินทุนนํ าเขาประเภทนี้มีลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ สูงยิ่ง

ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่รายแรง และ
สวนเกินดุลของบัญชีทุนประกอบดวยเงินกูและการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยเปนสํ าคัญ ทุนสํ ารอง 
ที่สะสมเพิ่มข้ึนจึงมิไดมีโครงสรางที่มั่นคง เพราะสามารถลดลงอยางฮวบฮาบเมื่อชาวตางประเทศ
หมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมีมายาคติเกี่ยวกับ ‘ปริมาณ’ 
ของทุนสํ ารองระหวางประเทศ หากมิใชเปนเพราะมายาคติ ก็เปนเพราะอวิชาและการหลอก 
ตัวเองวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศมีฐานะมั่นคง นโยบายอัตราดอกเบี้ยมีสวนสรางมายาคติ 
หรืออํ าพรางความเปนจริงในเรื่องนี้ เพราะเงินทุนนํ าเขาที่หลั่งไหลเขามากอใหเกิดมายาภาพวา 
สังคมไทยมีฐานะเศรษฐกิจดี ทั้งๆที่การหลั่งไหลของเงินทุนนํ าเขาเปนผลจากนโยบายอัตรา 
ดอกเบี้ย

ธนาคารแหงประเทศไทยใชทุนสํ ารองระหวางประเทศในการทํ าสงครามปกปอง
คาเงินบาท โดยเขาใจอยางผิดๆวา ทุนสํ ารองที่มีอยูนั้นเปน ‘กระสุนจริง’ หากไดตระหนักถึง
ลักษณะ ‘เทียม’ ของทุนสํ ารองไม มิจฉาทิฐิทํ 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 และเมื่อไมมีเงินบาทใหแลก เงินตราตาง
ประเทศยอมไมไหลเขา

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีสวนซํ้ าเติมใหสถานการณทางเศรษฐกิจเลวรายลง 
 วิกฤติการณสถาบันการเงินกลายเปนผีซํ้ าดํ้ าพลอย เงินกูตางประเทศเมื่อถึงกํ าหนดชํ าระคืน  
มิไดรับการตออายุ เพราะเจาหนี้เร่ิมไมเชื่อความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ ประกอบกับ
ความซบเซาของตลาดหลักทรัพย ทํ าใหเงินทุนเริ่มไหลออก ซึ่งกระทบตอฐานะของทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศ ทายที่สุด เมื่อคนไทยขาดความเชื่อมั่นในคาเงินบาท และกลายเปนผูเก็งกํ าไรวา
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จะมีการลดคาเงินบาทเสียเอง ธนาคารแหงประเทศไทยก็ส้ินหนทางในการปกปอง ยิ่งพอคา 
สงออกเมื่อขายสินคาได  พากันชะลอการนํ าเขาเงินตราตางประเทศ เพื่อรอคอยใหเงินบาทลดคา 
ฐานะของทุนสํ ารองยิ่งเสื่อมทรุด จนเปนเหตุใหทางการตองตัดสินใจใหเงินบาทลอยตัวเมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไปดวยกันไมไดกับแนวทางเสรีนิยมทาง
การเงิน ผลการศึกษาวิจัยของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ธนาคารโลก และสถาบันตางๆ 
ตางใหขอสรุปตองตรงกันวา ประเทศที่เรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน หากธํ ารงอัตรา 
แลกเปลี่ยนไวตายตัวในระดับเดิม มักจะลงเอยดวยการเผชิญวิกฤติการณทางการเงิน โดยที่ 
ในที่สุดก็มิอาจยึดโยงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไดตลอดรอดฝง ในขณะที่ประเทศ 
ที่ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนในการเคลื่อนไหว ไมวาจะโดยการขยายขอบอัตรา 
แลกเปลี่ยน (exchange rate band)  หรือปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว สามารถที่จะฝาฟน
วิกฤติการณทางการเงินไปได

ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงินชนิดหัวมังกุ ทายมังกร 
ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรี  
แตกลับยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และเพราะการยึดโยงกับระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตายตัว จึงตองตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง และทายที่สุดก็ตองควบคุมการขายเงินบาทใน
ตลาดนอกประเทศ มาตรการทางนโยบายตางๆเหลานี้ลวนขัดกับปรัชญาพื้นฐานของระบบ 
เสรีนิยมทางการเงินทั้งสิ้น

การแข็งขืนไมยอมปรับกลไกอัตราแลกเปลี่ยน อยางนอยดวยการขยายขอบอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อใหมีความยืดหยุนในการเคลื่อนไหวมากขึ้นก็ดี และการแข็งขืนไมยอมปรับอัตรา
แลกเปลี่ยน ทั้งๆที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงก็ดี เมื่อทุนสํ ารองระหวางประเทศ ซึ่งมีฐานะ
ความมั่นคงเสมือนจริง (Virtual Security) รอยหรอลง เนื่องเพราะเงินทุนไหลออก และประชาชน
ชาวไทยเปนฝายหมดความเชื่อถือในคาเงินบาทเสียเอง การปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวในทาย 
ที่สุดเปนไปอยางจนตรอก ไมตองสงสัยเลยวา ความจนตรอกแบบเม็กซิกัน ซึ่งเคลื่อนยายมาสู
อุษาคเนย จะไมนํ ามาซึ่งความโกลาหล

4. การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง
การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเปนมาตรการทางนโยบายที่จํ าเปนตอการ

ยึดโยงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว เพราะธนาคารแหงประเทศไทยตองสะสมทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศเพื่อใชในการปกปองคาเงินบาท เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงกวาอัตรา
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ดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศมาก เงินทุนนํ าเขายอมหล่ังไหลเขาสูประเทศไทย เพื่อหา
ผลประโยชนจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย

เงินกูอัตราดอกเบี้ยตํ่ าที่นํ าเขาจากตางประเทศนี้ หากใชไปในโครงการที่กอให
เกิดผลผลิต ดังเชนการลงทุนในภาคการผลิต (real sector) และการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ (infrastructure) ยอมชวยเพิ่มพูนศักยภาพในการผลิตของระบบเศรษฐกิจ อันเกื้อกูล 
ตอการเติบโตในอนาคต แตเปนเพราะชองทางในการลงทุนในสังคมเศรษฐกิจไทยมีอยูอยางจํ ากัด 
สวนสํ าคัญเปนเพราะขอจํ ากัดทางดานเทคโนโลยี ขอจํ ากัดทางดานกํ าลังคนที่มีทักษะและความรู 
และขอจํ ากัดทางดานโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เงินทุนนํ าเขาจํ านวนมากมิไดใชไปในการ
เสริมสรางศักยภาพการผลิต หากแตใชไปในการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพย 
การบริโภค และทายที่สุดในธุรกิจที่ดิน แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามกํ ากับกระแส 
เงินทุนนํ าเขา แตไมมีมาตรการการกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาใหใชไปในทางที่เปนประโยชน 
สูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ

ดวยเหตุที่ เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าจํ านวนมากหลั่งไหลเขาสู ระบบ
เศรษฐกิจไทย แตชองทางการลงทุนมีจํ ากัด เงินทุนนํ าเขาเหลานี้จึงถูกจัดสรรไปใหแกโครงการ 
ที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ า และโครงการที่มีความเสี่ยงสูงกวาปกติ ความเขมงวดในการจัดสรร 
สินเชื่อหยอนยาน ภัยพิบัติจึงมาเยือนสถาบันการเงินในเวลาตอมา เมื่อธุรกิจที่ดินอิ่มตัว บาน 
จัดสรร อาคารชุด และอาคารสํ านักงานลนตลาด (oversupply) และเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจไทย 
ถดถอย โครงการเงินกูตางๆไดผลตอบแทนไมพอเพียงแกการชํ าระหนี้ สถาบันการเงินตองเผชิญ
กับปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจํ านวนมาก ภาวการณดังกลาวนี้ถูกซํ้ าเติมดวยการแตกสลายของ
ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู หลักทรัพยและที่ดินที่ใชค้ํ าประกันเงินกูมีราคาตกตํ่ าลง จนมีมูลคา 
ไมพอเพียงที่จะชดเชยเงินที่กูไป

ในขณะที่ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีสวนซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงิน 
วิกฤติการณสถาบันการเงินก็มีสวนฉุดใหระบบเศรษฐกิจตกตํ่ าดวย สถาบันการเงินตองเขมงวด 
ในการจัดสรรสินเชื่อมากกวาเดิม ประกอบความเชื่อมั่นของตางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย
หมดสิ้นไป เงินกูตางประเทศมิไดรับการตออายุ ตลาดการเงินภายในประเทศตองเผชิญกับปญหา
การขาดสภาพคลอง สายธารของสินเชื่อจากภาคเศรษฐกิจการเงินไปสูภาคธุรกิจเอกชนถูกตัดขาด 
ธุรกิจใหญนอยตองลมละลาย นโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงจึงซํ้ าเติมภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย
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เงินกูตางประเทศนั้นตองชํ าระคืนเงินตนและดอกเบี้ยในรูปเงินตราตางประเทศ 
และรายไดในรูปเงินตราตางประเทศนั้นยอมตองมาจากการสงออกสินคาและบริการในทายที่สุด 
การกอหนี้ตางประเทศ ไมวาโดยภาครัฐบาลหรือภาคเอกชน ยอมกอใหเกิดตนทุนแกสังคม การ 
ตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อดึงดูดเงินทุนนํ าเขา แตไมมีมาตรการในการกํ ากับการจัดสรร 
เงินทุนนํ าเขาไปในทางที่เปนประโยชนสูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ ยอมเปนการใชทรัพยากรที่ไมมี 
ประสิทธิภาพ

5. ความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน

ธนาคารแหงประเทศไทยยึดปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ ในการกํ ากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเวลาชานาน ปรัชญาดังกลาวนี้ แทนที่จะสงเสริมความมั่นคงของ
ระบบสถาบันการเงิน กลับทํ าลายความมั่นคงดังกลาวนี้ ดวยเหตุที่มีความเชื่อซึ่งไดรับการพิสูจน
ซํ้ าแลวซํ้ าเลาวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม ผูบริหารสถาบันการ
เงินจํ านวนไมนอยมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง อาทิดวยการเสนออัตราดอกเบี้ยเงินฝากระดับสูง
กวาปกติเพื่อดึงดูดเงินฝาก เมื่อจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูง ก็ตองคิดดอกเบี้ยเงินใหกูในอัตรา
สูงดวย จึงจะคุมทุน สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยสูงยอมดึงดูดโครงการลงทุนที่มีอัตราการเสี่ยงสูงดวย 
เพราะนักลงทุนและนักธุรกิจที่พยายามหลีกหนีภาวะการเสี่ยงยอมไมกลากูเงินที่เสียดอกเบี้ยแพง 
ดวยความเชื่อเดียวกันวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม ผูถือหุนจึง 
ไมเขมงวดในการตรวจสอบผูบริหารสถาบันการเงินวา มีการบริหารที่ผิดพลาดและมีการฉอราษฎร
บังหลวงหรือไม ในทํ านองเดียวกัน ประชาชนเจาของเงินออมก็จะพิจารณาเฉพาะแตอัตรา 
ดอกเบี้ยเงินฝากที่ไดรับ โดยไมสนใจวา สถาบันการเงินที่ตนฝากไวมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง
หรือไม สารสนเทศที่มาพรอมกับปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ จึงสรางปญหาความไมมั่นคงแก
ระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน

เมื่อมีขาวลือเกี่ยวกับความไมมั่นคงของสถาบันการเงินแหงหนึ่งแหงใด ธนาคาร
แห งประเทศไทยมักจะระงับข าวลือดวยการยืนยันความมั่นคงของสถาบันการเงินนั้นๆ 
 แถลงการณดังกลาวนี้ในหลายตอหลายกรณีตรงกันขามกับความเปนจริง ซึ่งเทากับเปนการ 
ใหทายผูบริหารสถาบันการเงินที่บริหารผิดพลาดหรือฉอราษฎรบังหลวง เมื่อประชาชนสะสม 
ขอมูลเกี่ยวกับความเปนจริงของแถลงการณเหลานี้ ความเชื่อถือที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทย 
จะคอย ๆ หมดไป

เมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยกาวเขาสู เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหง
ประเทศไทยมิไดสนใจปรับเปลี่ยนปรัชญาและกลไก รวมตลอดจนเพิ่มพูนประสิทธิภาพการกํ ากับ
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และตรวจสอบสถาบันการเงินเปนพิเศษ เพราะธนาคารแหงประเทศไทยไมเชื่อวา การปรับเปลี่ยน
และการปรับปรุงดังกลาวนี้เปนเงื่อนไขอันจํ าเปน (necessary condition) กอนที่จะดํ าเนิน 
นโยบายการเงินเสรี ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันเงินลมมิได’ อยาง 
เหนียวแนน ระเบียบและกฎเกณฑตางๆที่ใชในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมิได 
มีการเปลี่ยนแปลงอยางสํ าคัญ การเปลี่ยนแปลงระเบียบและกฎเกณฑดังกลาวนี้มีมากขึ้น 
เมื่อวิกฤติการณสถาบันการเงินปรากฏอาการ ซึ่งเปนการเปลี่ยนแปลงเมื่อสายไปแลว เหตุที่เปน
เชนนี้เพราะวา ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเชื่อวา การปรับปรุงกลไกของนโยบายการเงิน
สามารถดํ าเนินการควบคูไปกับการปรับตัวสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงินได โดยไมตองคํ านึงถึง
ลํ าดับกอนหลัง (sequencing) ความเชื่อของธนาคารแหงประเทศไทยดังกลาวนี้ไมสอดคลองกับ
ภูมิปญญาของกองทุนการเงินระหวางประเทศ กองทุนการเงินระหวางประเทศสรุปบทเรียนจาก
การศึกษาวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆที่เดินเสนทางเสรีนิยมทางการเงินวา 
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 of International Settlements)

ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดเขมงวดในการกํ ากับและการตรวจสอบการปลอยกู
ของบริษัทเงินทุนเพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูมาชํ าระหนี้เดิม ไมวาจะเปนเงินตนหรือดอกเบี้ย หรือ 
ที่เรียกกันวา Rollovers ประพฤติกรรมในการยืดอายุสินเชื่อวิธีนี้มีเจตจํ านงที่จะหลีกเลี่ยงระเบียบ
ขอบังคับวาดวยหนี้เสีย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดวา หนี้ตองสงสัย ไดแก หนี้ที่ลูกหนี้ 
ไมสามารถชํ าระดอกเบี้ยติดตอกันเปนเวลา 6 เดือน บริษัทเงินทุนสามารถอํ าพรางปญหา 
หนี้เสียได ดวยการปลอยกูแกลูกหนี้ในเดือนที่ 5 หรือ 6 เพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูใหมมาชํ าระดอกเบี้ย
เงินกูเดิม การขาดความเขมงวดในการกํ ากับและตรวจสอบประพฤติกรรมในการอํ าพรางปญหา 
หนี้เสียดังกลาวนี้ ผสมผสานกับคํ านิยามที่ผอนปรนมากเกินไป โดยที่หนี้ตองสงสัยนาจะจํ ากัด 
เวลาเพียง 3 เดือน นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหปญหาวิกฤติการณสถาบันการเงินทบทวีและ
เพิ่มความรายแรงในเวลาตอมา
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เมื่อเงินทุนนํ าเขาทะลักเขาสูประเทศไทย อันเปนผลจากนโยบายการตรึงอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศในระดับสูง ธนาคารแหงประเทศไทยสนใจเฉพาะแตการกํ ากับปริมาณ 
เงินทุนนํ าเขา แตมิไดสนใจกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาเพื่อใหเปนประโยชนสูงสุดแกระบบ
เศรษฐกิจ ในทางปฏิบัติ ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดใหธุรกิจเงินทุนขนาดใหญตองจัดทํ า 
แผนการใหกูยืมแกภาคเศรษฐกิจตางๆ แตมิไดมีความเขมงวดในการกํ ากับใหมีการปฏิบัติตาม 
แผนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยลังเลใจที่จะกํ ากับสินเชื่อของธุรกิจเงินทุนอยางเขมงวด  
ผลที่ตามมาก็คือ การจัดสรรสินเชื่อดานธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมาก จนถึงขั้นที่หมูบานจัดสรร 
คอนโดมิเนียม และอาคารสํ านักงานมีจํ านวนลนเกิน (oversupply) เมื่อส่ิงกอสรางเหลานี้ขาย 
ไมออก ทํ าใหผูประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยไมมีความสามารถในการชํ าระหนี้

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนงานที่มีลักษณะ ‘แมวไลจับหนู’ หรือ 
‘โปลิศจับขโมย’ อยางเกงที่สุดก็เสมอตัว เพราะสถาบันการเงินอยูในฐานะที่จะอํ าพรางฐานะ 
ความงอนแงนของตนเองได ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยไดเพิ่มพูนกํ าลังคน 
ในการกํ ากับและตรวจสอบใหเทาทันการขยายตัวของสถาบันการเงินหรือไม และไดปรับปรุง 
ประสิทธิภาพในการนี้เพียงใด แตความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบชวยซํ้ าเติมให 
วิกฤติการณสถาบันการเงินเลวรายลง ลํ าพังแตความลาดานเวลา (time lag) ของขอมูล สถาบัน
การเงินก็นํ ามาซึ่งความลาชาในการคนพบปญหาความงอนแงนของสถาบันการเงินแลว เมื่อ 
คนพบปญหา แลวไมตัดสินใจในการแกปญหาโดยฉับพลันและเฉียบขาด วิกฤติการณสถาบัน 
การเงินยอมส่ังสมทบทวีจนกลายเปนปญหารายแรงชนิดสุดเยียวยา

ความลังเลใจในการใชอํ านาจในการแกปญหาสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน
โดยฉับพลันและเฉียบขาดนี้ เรียกกันในวงวิชาเศรษฐศาสตรวา Regulatory Forbearance ความ
ลังเลจนกลายเปนความหยอนยานนี้ปรากฏอยางชัดเจนในกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ซึ่ง
ปรากฏในเวลาตอมาวามีการฉอราษฎรบังหลวงจํ านวนมาก แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับใช 
‘ไมนวม’ มาโดยตลอด ถึงผูบริหารธนาคารดังกลาวจะทํ าผิดซํ้ าแลวซํ้ าเลา ก็มิไดมีการลงโทษ 
อยางจริงจังและทันการณ ขอที่นาเศราก็คือ ความหยอนยานนี้เกิดจากความสัมพันธสวนบุคคล
ระหวางผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยกับผูบริหารธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ทั้งขอเท็จจริง 
ยังปรากฏดวยวา ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยบางคนกูเงินจากธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ 
และเพิ่มวงเงินเบิกเกินบัญชีในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังพิจารณาโทษของธนาคาร 
ดังกลาว
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ความหยอนยานในการ ‘เลนงาน’ และ ‘จัดการ’ บริษัทเงินทุนปรากฏเชนเดียวกับ
ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการดวย ธนาคารแหงประเทศไทยใชเงินกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินในการคํ้ าจุนบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงนหรือมีปญหาสภาพคลอง โดยที่ในขณะ
เดียวกันก็ชวยปกปดปญหาใหดวย ฝายวิเคราะหของบรรษัทธุรกิจเงินทุนระหวางประเทศ รวม
ตลอดจนสถาบันจัดอันดับความเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency) กลาวถึงปญหา 
หนี้สูญและหนี้เสียของระบบสถาบันการเงินในประเทศไทยมาแตป 2539 แตธนาคารแหงประเทศ
ไทยยังคงยืนยันความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินตลอดเวลาดังกลาวนี้ แมในเดือนกุมภาพันธ 
2540 เมื่อ Moody’s Investors Service ออกขาววาอาจตองลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน
ของไทย บรรดาผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยตางดาหนาออกมาถลม Moddy’s 
วาใชขอมูลลาสมัยในการประเมินเศรษฐกิจไทย เพียงชั่วเวลาไมถึงเดือนตอมา ธนาคารแหง
ประเทศไทยก็ออกมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’ พรอมทั้งรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงน 
รวม 10 บริษัท ในจํ านวนนี้ รวมบริษัทเอกธนกิจ จํ ากัด บริษัทเงินทุนที่ใหญที่สุดในประเทศไทย  
ซึ่งเคยไดรับการสนับสนุนจากอดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยให ‘แปลง’ เปนธนาคาร
พาณิชยดวยวิธีลัด

ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจออกมาตรการ ‘3 มีนาคม 
2540’ เอง หรือไดรับแรงกดดันจากรัฐบาล หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา มาตรการดังกลาวนี้
ผลักดันโดยคณะที่ปรึกษาของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (นายอํ านวย  วีรวรรณ) ซึ่งมีความ
เปนไปไดอยางสูง หากธนาคารแหงประเทศไทยตองการตีจากปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ 
และหันไปยึดปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมได’ ก็ควรที่จะมีการเตรียมการและประกาศให 
สาธารณชนทราบลวงหนา แตการประกาศรายชื่อสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนตามมาตรการ 
‘3 มีนาคม 2540’ เปนการดํ าเนินนโยบายที่ผิดพลาด และมีสวนซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงิน
อยางสํ าคัญ สถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนเหลานี้หลายตอหลายสถาบันยังเปนที่เชื่อถือของ
ประชาชนผูฝากเงิน ถึงจะงอนแงน ก็ยังคงสามารถประกอบการตอไป และดํ าเนินการแกไขใหมี
ความมั่นคงในภายหลังได การประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุน โดยพิจารณาเฉพาะปญหาหนี้สูญ 
และหนี้เสีย และมิไดพิจารณาปจจัยความเชื่อถือของประชาชน มีสวนทํ าลายความเชื่อมั่นของ
ประชาชนจนหมดสิ้น ซึ่งซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงินใหเลวรายลง เพราะประชาชนพากัน
ถอนเงินออมจากบริษัทเงินทุน พรอมกับขาวลือวาจะมีรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงน 
ตามมาอีกในภายหลัง ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะออกแถลงการณเพื่อระงับขาวลือ ก็หา
ประโยชนอันใดมิได
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 การประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนจํ านวน 16 บริษัท เปนการชั่วคราว 
พรอมทั้งมาตรการ ‘27 มิถุนายน 2540’ มีสวนทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศ 
ไทย เพราะปรากฏวา มีรายชื่อบริษัทเงินทุนเพิ่มเติมจากประกาศเมื่อเดือนมีนาคม 2540 อีก  
9 บริษัท โดยที่มีบริษัทเงินทุน 3 บริษัท ที่พนจากการมีฐานะงอนแงน มาตรการ ‘27 มิถุนายน 
2540’ ชวยซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงินดุจเดียวกับมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’ เพราะบริษัท
เงินทุนบางบริษัทที่ถูกตีตรายังไดรับความเชื่อถือจากประชาชน การตีตราไดทํ าลายความเชื่อถือ 
ดังกลาวจนหมดสิ้น เงินออมของประชาชนในบริษัทเงินทุนถูกโอนไปสูธนาคารพาณิชย คร้ันเมื่อ 
มีขาวลือเกี่ยวกับความงอนแงนของธนาคารพาณิชยบางธนาคาร เงินออมก็ถูกโยกยายไปสู 
สถาบันการเงินตางประเทศ รวมทั้งสาขาในประเทศไทย ภาคเศรษฐกิจการเงินในเดือนกรกฎาคม 
2540 จึงเต็มไปดวยความโกลาหล

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 
มีสาขาที่มิใชสํ านักงานใหญ 66 สาขา มีสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อ 155 และสํ านักงานบริการดาน
หลักทรัพย 138 แหง

ผูบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยจํ านวนไมนอยไมมีประสบการณในการ
บริหารสถาบันการเงินมากอน ในประการสํ าคัญไมเคยมีประสบการณเกี่ยวกับวิกฤติการณ 
สถาบันการเงิน ดังนั้น จึงขาด ‘ลางสังหรณ’ เกี่ยวกับวิกฤติการณสถาบันการเงิน และขาด 
ประสบการณในการจัดการปญหาวิกฤติการณที่กํ าลังเกิดขึ้น การขยายตัวของธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพยทํ าใหมีความตองการวาจางพนักงานจํ านวนมาก ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู 
ธุรกิจดังกลาวนี้ใชเงินเดือนและโบนัสเปนเครื่องลอ บางบริษัทจายโบนัสเทียบเทาเงินเดือน 
มากกวา 12 เดือน ผลที่ตามมาก็คือ บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตองเผชิญปญหาที่วงวิชาการ
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เศรษฐศาสตรเรียกวา Adverse Selection กลาวคือ แทนที่จะไดพนักงานที่มีลักษณะจารีตนิยม  
ซื่อสัตยสุจริต และหลีกเลี่ยงการเสี่ยง อันเหมาะแกกิจการของธุรกิจประเภทนี้ กลับไดพนักงาน
จํ านวนไมนอยที่มีลักษณะเปน ‘นักผจญภัย’ ซึ่งมีพฤติกรรมรักความเสี่ยง (risk lovers)

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยที่มีโครงสรางพนักงานและผูบริหารเปน ‘นักผจญภัย’ 
เปนดานหลัก สามารถเติบโตและลอยละลองไปกับภาวะเศรษฐกิจฟองสบูได แตในภาวะ 
เศรษฐกิจถดถอยและเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ยอมมิอาจปองกันตนเองใหรอดพนจาก 
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นได

การแขงขันในการระดมเงินออมและในการจัดสรรสินเชื่อ เพื่อธํ ารงและแยงชิง
สวนแบงตลาด (market share) นับเปนสาเหตุสํ าคัญอีกประการหนึ่งที่นํ ามาซึ่งวิกฤติการณ
สถาบันการเงิน หนทางลัดในการแยงชิงเงินออมกระทํ าโดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เมื่อ
บริษัทเงินทุนตองจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูง ก็ตองคิดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสูงตามไปดวย 
โครงการเงินกูที่สามารถจายดอกเบี้ยในอัตราสูงได ก็ตองเปนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ดวยเหตุ 
ดังนี้  บริษัทเงินทุนที่มุงรักษาและเพิ่มพูนสวนแบงตลาดของตนลวนมีความเสี่ยงในการสูญหนี้

การอํ านวยสินเชื่อเปนสาเหตุอีกประการหนึ่งอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบัน
การเงิน ขอเท็จจริงปรากฏวา บริษัทเงินทุนที่มีปญหาหนี้เสียและหนี้สูญจํ านวนมาก มักจะเปน
บริษัทที่ขาดความเครงครัดในการวิเคราะหความเสี่ยง (Risk Analysis) ของโครงการเงินกู โดย
เฉพาะอยางยิ่งการวิเคราะหความสามารถในการชํ าระหนี้ของผูขอกู และแนวโนมของธุรกิจที่ 
ผูขอกูประกอบการ นอกจากนี้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงสภาวการณทางเศรษฐกิจในทางเลวราย  
ก็มิไดมีความเครงครัดในการทบทวนสินเชื่อ (credit review) รวมตลอดจนมิไดปรับลดมูลคาของ
หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู จนทายที่สุดหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันมีมูลคาตามราคาตลาดไมคุม
กับเงินกูที่ปลอยไป

ความไมเขมงวดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการเงินกูมีมากเปนพิเศษใน
ชวงที่เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าทะลักเขาสูระบบเศรษฐกิจไทย การแจกจายสินเชื่อเปนไปโดย
มีมายาภาพวา เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าจะทะลักเขามาโดยไมขาดสาย หาไดตระหนักวา  
เมื่อชุมชนการเงินระหวางประเทศหมดความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจไทย และหมดความเชื่อมั่น
ในความสามารถในการชํ าระหนี้ของสถาบันการเงินไทย สายธารของเงินทุนนํ าเขายอมถูกตัดขาด 
ในชวงที่เงินทุนยังทะลักเขาจากตางประเทศ บริษัทเงินทุนจัดสรรสินเชื่อแกโครงการที่มีอัตรา 
ผลตอบแทนตํ่ าลงไปเรื่อยๆ  ตามกระบวนการปนสวนสินเชื่อ  (Credit  Rationing) แตเพราะความ
จํ ากัดของชองโอกาสในการลงทุนในประเทศไทย สินเชื่อจํ านวนมากกระจุกอยู กับธุรกิจ
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อสังหาริมทรัพย และการซื้อสินคาบริโภคคงทน (Consumer Durables) เมื่อกระแสเงินทุนนํ าเขา
ขาดตอนลง ธุรกิจเงินทุนก็ตองเผชิญปญหาการขาดสภาพคลองและความเปนจริงของนโยบาย
การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย

ความไมมั่นคงของธุรกิจเงินทุนยังเกิดจากธรรมชาติของธุรกิจเองดวย เนื่อง
เพราะธุรกิจเงินทุนสามารถใหบริการทางการเงินโดยจํ ากัด การระดมเงินฝากระยะสั้นเพื่อนํ าไป
ปลอยกูแกโครงการระยะปานกลางและระยะยาว ยอมกอใหเกิดปญหาสภาพคลองไดโดยงาย  
ในประการสํ าคัญ เมื่อลูกหนี้ไมสามารถชํ าระหนี้ ไมวาจะเปนเงินตนและ/หรือดอกเบี้ย บริษัท 
เงินทุนจํ านวนมากปกปดปญหาหนี้สูญและหนี้เสียของตนเองดวยการปลอยกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงิน
มาชํ าระหนี้ เพื่อมิใหเขาขายคํ านิยามหนี้ตองสงสัยหรือหนี้เสียหรือที่เรียกกันวา Rollovers การ 
อํ าพรางการสูญหนี้ดวยวิธีการเชนนี้มีขอสมมติวา เมื่อเศรษฐกิจฟนตัว ลูกหนี้จะสามารถฟนคืน
ความสามารถในการชํ าระหนี้ได แตระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
นับต้ังแตป 2539 เปนตนมา การใหกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงินมาชํ าระหนี้ จึงมีผลในการทํ าใหปญหา 
หนี้สูญและหนี้เสียทบทวี  และทํ าใหวิกฤติการณสถาบันการเงินรุนแรงมากขึ้น

7. ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งกอเกิดตั้งแตป 2539 เปนตนมา มีผลในการซํ้ าเติม

วิกฤติการณการเงิน
ประการแรก ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจบ่ันทอนความสามารถในการชํ าระหนี้

ของลูกหนี้ เนื่องจากรายไดและกํ าไรจากการประกอบการตกตํ่ าลง ภาวะเศรษฐกิจถดถอยจึง 
ซํ้ าเติมปญหาการสูญหนี้ของธุรกิจเงินทุน

ประการที่สอง ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีผลกระทบตอมูลคาตามราคาตลาด
ของหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู เนื่องจากราคาหลักทรัพยตกตํ่ าลง หลักทรัพยที่เคยมีมูลคา 
คุมกับเงินกูที่บริษัทเงินทุนจัดสรร เร่ิมไมคุม หากภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง เงินกูที่ปลอยไป 
อาจแตกตางจากหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันมาก

ประการที่สาม ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจทํ าใหชุมชนการเงินระหวางประเทศ
ขาดความเชื่อมั่นเกี่ยวกับความสามารถในการชํ าระหนี้ของระบบเศรษฐกิจไทย จนถึงขั้นตอง 
ทบทวนการปลอยสินเชื่อแกสถาบันการเงินในประเทศไทย เมื่อผสมผสานกับการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูและปญหาการสูญหนี้ของสถาบันการเงินในประเทศไทย สถาบันการเงินระหวาง
ประเทศจึงชะลอการใหเงินกูแกสถาบันการเงินในประเทศไทย ซึ่งซํ้ าเติมปญหาสภาพคลองของ
สถาบันการเงินเหลานั้น
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8. ความพิการของกลไกทางการเมืองและกลไกการตัดสินใจ
ปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจบางปญหา ดังเชนภาวะเงินเฟอและการวางงาน 

เปน ‘วาระทางการเมือง’ (Political Agenda) เพราะมีประชาชนผูเดือดรอนจากปญหาเหลานี้ 
เปน ‘โจทก’ ในการผลักดันใหแกปญหา แตบางปญหา ดังเชนการขาดดุลการคา การขาดดุล 
บัญชีเดินสะพัด และการขาดดุลการชํ าระเงินระหวางประเทศ มิไดเปน “วาระทางการเมือง”  
เพราะไมมีผูใดรูสึกถึงความเดือดรอนจากปญหาเหลานี้ ดังนั้น จึงไมมี ‘โจทก’ ที่จะผลักดันการ 
แกปญหา หากผูปกครองประเทศไมมีวิสัยทัศนที่จะมองเห็นผลเสียอันรายแรงที่เกิดจากปญหา
เหลานี้ ปญหาก็จะถูกทอดทิ้ง มิไดรับการแกไขและทับถมกลายเปนปญหารายแรงในเวลาตอมา 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนับเปนอุทาหรณอันดีของขอความนี้

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

ในขณะที่สังคมเศรษฐกิจไทยเลือกเดินบนเสนทางเสรนีิยมทางการเงิน แตผูนํ า
ทางการเมืองของไทยยังคงขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับการเงินระหวางประเทศ ในประการ
สํ าคัญ มิไดเขาใจวา 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
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ความสงทาย
เมื่อพิจารณาเหตุปจจัยตางๆอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินครั้งรายแรงที่สุด

ในระบบเศรษฐกิจไทยหลังสงครามโลกครั้งที่สอง เราอาจจํ าแนกเหตุปจจัยเหลานี้ออกเปน 3  
กลุม

กลุ มแรก ไดแก ความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
(Macroeconomic Mismanagement) เหตุปจจัยในกลุมนี้ประกอบดวยการปลอยใหเศรษฐกิจ 
ฟองสบูขยายตัวโดยไมยับยั้ง การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยไมเปลี่ยนแปลง
ปรัชญาพื้นฐานและปรับปรุงกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี โดยไมสราง 
เครื่องมือทางการเงินเพื่อรับมือกับปญหาชุดใหมก็ดี และโดยไมละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบตายตัวก็ดี การตรึงดอกเบี้ยในระดับสูง ซึ่งไมเพียงแตจะไมเกื้อกูลตอการฟนตัวของระบบ
เศรษฐกิจเทานั้น หากยังซํ้ าเติมใหภาวะเศรษฐกิจถดถอยเลวรายลงอีกดวย

กลุมที่สอง ไดแก โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย  ซึ่งมิได 
ยึดถือความมั่นคงของสถาบันการเงินเปนสรณะ ในดานหนึ่ง โครงสรางพนักงานที่ประกอบดวย 
‘นักผจญภัย’ อันทํ าใหธุรกิจเงินทุนมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ในอีกดานหนึ่ง การบริหารการเงิน 
ที่ขาดความเขมงวดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการเงินกู ขาดความเขมงวดในการทบทวน
สินเชื่อ และการปรับลดมูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันสินเชื่อ รวมตลอดจนการอํ าพราง
ปญหาหนี้เสีย เหลานี้ลวนมีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน

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