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วิกฤติการณการเงินปรากฏโฉมอยางแจมชัดในสังคมเศรษฐกิจไทย ในป 2540  
นับเปนวิกฤติการณที่เลวรายที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยหลังสงครามโลกครั้งที่สอง 
ธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนสรางวิกฤติการณดังกลาวนี้อยางมิอาจปฏิเสธได แตความผิดก็ตก
แกฝายการเมืองดวย เพราะไมเพียงแตกลไกการตัดสินใจพิกลพิการเทานั้น หากทวาผูมีอํ านาจ 
การตัดสินใจยังอุดมดวยอวิชา ไรความสามารถ และมีประพฤติกรรมที่ไมเกื้อกูลตอการแกปญหา
อีกดวย

อะไรเปนเหตุปจจัยของวิกฤติการณการเงินครั้งนี้
รายงานเรื่องนี้แยกแยะใหเห็นปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤติการณการเงินดังตอไปนี้
(1) การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู
(2) การเรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน
(3) การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว
(4) การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง
(5) ความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
(6) โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย
(7) ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
(8) ความพิการของกลไกทางการเมืองและกลไกการตัดสินใจ

1. การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู
เศรษฐกิจฟองสบูที่กอเกิดในตลาดที่ดินหลังป 2528 และในตลาดหลักทรัพย

หลังป 2530 สรางปญหาความมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน เพราะเศรษฐกิจฟองสบูผลักดันให
ราคาหลักทรัพยและที่ดินสูงเกินกวาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง เมื่อนํ าหลักทรัพยและที่ดิน 
ที่ถูกปนราคาจนสูงกวาที่ควรนี้ไปค้ํ าประกันเงินที่กู จากสถาบันการเงิน สถาบันการเงินที่มิได
ตระหนักถึงพลังการสรางราคาของเศรษฐกิจฟองสบู อาจจัดสรรเงินใหกูเกินกวาพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจที่เปนจริงของหลักทรัพยหรือที่ดินที่ใชค้ํ าประกันนั้น เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย  



2

หลักทรัพยหรือที่ดินมีราคาตกตํ่ าลง ส่ิงที่ใชค้ํ าประกันเงินกูมีมูลคาไมเพียงพอที่จะชดเชยเงินกูที่
เบิกจายไป ผลที่ตามมาก็คือ สถาบันการเงินตองเผชิญกับปญหาหนี้สูญและหนี้เสีย

การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู มิไดมีผลกระทบตอมูลคาของสินทรัพย 
เทานั้น หากยังมีผลตอความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้อีกดวย เพราะการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจถดถอย อํ านาจซื้อของประชาชนโดยทั่วไปตกตํ่ าลง  
รายไดและกํ าไรของผูประกอบธุรกิจและอุตสาหกรรมพลอยตกตํ่ าลงดวย เนื่องจากสินคาและ
บริการที่ผลิตไดขายไมไดหรือขายไมออก

2. การเรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน

นโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) โดยธรรมชาติมีสวน
สรางปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เพราะนโยบายดังกลาวนี้ตองการใหเงินทุนเคลื่อนยาย 
เขาออกระหวางประเทศโดยเสรี (International Capital Mobility) เมื่อเงินทุนไหลเขาประเทศ  
ยอมมีผลกระทบตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจโดยตรง และสรางแรงกดดันของ 
เงินเฟอได เมื่อเงินทุนไหลออกนอกประเทศ นอกจากจะมีผลกระทบตอสภาพคลองภายในประเทศ
แลว ยังกระทบตอฐานะของทุนสํ ารองระหวางประเทศอีกดวย การเคลื่อนยายเงินทุนเขาออก
ระหวางประเทศอยางรวดเร็วและอยางฮวบฮาบจึงสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจได
อยางสํ าคัญ

การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยมิไดพัฒนากระบวนการกํ าหนด
นโยบายและกระบวนการตัดสินใจ รวมตลอดจนพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงิน เพื่อเพิ่มพูน
ศักยภาพในการจัดการปญหาอันเกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศอยาง 
รวดเร็ว นับเปนขอบกพรองสํ าคัญอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินในเวลาตอไป

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มดํ าเนินนโยบายการเงินเสรีในป 2533 นั้น 
ธนาคารแหงประเทศไทยไดเลือกจังหวะเวลาที่เหมาะสม เพราะเปนชวงเวลาที่สังคมเศรษฐกิจไทย
มีเสถียรภาพและเติบโตในอัตราสูง แตสภาพการณทางเศรษฐกิจที่ดูดีไปหมดนี้กอใหเกิด 
มายาภาพวา เสนทางเสรีนิยมทางการเงินสามารถเรงรุดตอไปได พรอมๆกับการปฏิรูปกลไก 
การตรวจสอบและกํ ากับสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการปฏิรูปกลไกทางการเงินอื่นๆ โดยมิได
ตระหนักแมแตนอยวา เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน นอกจากตองเผชิญอุปสรรคและปญหาในยาม
ที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญภาวะถดถอยและปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแลว เสนทางที่เลือกกลับ
กลายเปนตัวปญหาเสียเอง
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ธนาคารแหงประเทศไทยเรงรุดดํ าเนินนโยบาย BIBF (Bangkok International 
Banking Facilities) ในป 2536 โดยมิไดสนใจลํ าดับหรือข้ันตอนในการปฏิรูประบบการเงิน 
(Sequencing) ดวยความเชื่อที่วา ทุกอยางสามารถกระทํ าพรอมกันไปได แตแลวกาลเวลาก็
พิสูจนใหเห็นวาการเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยม กอนที่จะมีการปฏิรูปกระบวนการกํ าหนดนโยบาย 
กระบวนการตัดสินใจ และกระบวนการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจน 
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน และตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ เปนแนวทางที่ผิดพลาด 
เพราะเมื่อเกิดวิกฤติการณทางการเงินขึ้นแลว กลไกการตัดสินใจและกลไกการบริหารที่งอยเปลี้ย 
ประกอบกับการขาดเครื่องมือของนโยบาย ไมเพียงแตจะไมชวยแกปญหาที่เกิดขึ้นเทานั้น หากยัง
ซํ้ าเติมใหวิกฤติการณเลวรายลงอีกดวย

ในการเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยมิได
พิจารณาศักยภาพของสถาบันการเงินภายในประเทศในการทองไปในแนวทางนี้ ไมมีการศึกษา
ประพฤติกรรมของผูบริหารสถาบันการเงินวามีความสุมเสี่ยงมากนอยเพียงใด ขอมูลจากการ 
กํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมิอาจใหสารสนเทศเกี่ยวกับเร่ืองนี้ และดวยเหตุที่ขอมูลเหลานี้
ถือเปนขอมูลลับ การที่บุคคลภายนอกจะศึกษาเรื่องนี้จึงยากยิ่ง หากผูบริหารสถาบันการเงิน 
มีความซื่อสัตยสุจริต แตออนดอยความรูและประสบการณในการจัดการกับลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ 
ของเงินทุน ก็นาที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะชะลอฝกาวในการเดินแนวทางการเงินเสรี มิฉะนั้น 
ก็ควรที่จะมีโครงการฝกอบรมเพื่อใหผูบริหารสถาบันการเงินสามารถจัดการกับส่ิงแวดลอมใหม
และปญหาใหมอยางมีประสิทธิภาพ ส่ิงแวดลอมใหมและปญหาใหมที่มากับระบบเสรีนิยมทาง 
การเงินทํ าใหองคความรูและประสบการณของผูบริหารสถาบันการเงินที่มีอยูเดิมกลายเปนสิ่ง 
ลาสมัย เพราะระบบเสรีนิยมทางการเงินทํ าใหผูบริหารสถาบันการเงินตองมีองคความรูและ 
ประสบการณชุดใหมในการจัดการกับส่ิงแวดลอมใหมและปญหาใหม นอกจากนี้ การขยายตัว 
ของระบบสถาบันการเงินทํ าใหตองบรรจุตํ าแหนงผูบริหารเพิ่มข้ึน ผูบริหารสถาบันการเงินรุนใหม
ไมเคยมีประสบการณในการจัดการวิกฤติการณการเงิน ความเพลี่ยงพลํ้ าในการบริหารยอมเกิด
ข้ึนโดยงาย

3. การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว

ในขณะที่เรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยกลับ
ยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) อยางเหนียวแนน 
ความพยายามในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนอยางตายตัวในระดับเดิม ก็เพื่อสรางสภาวะความ 
แนนอน (Certainty) ในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ และกดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับ
ต่ํ า ตราบเทาที่อัตราแลกเปลี่ยนที่ตองธํ ารงมิไดเบี่ยงเบนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real 
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Exchange Rate) ปญหาในการดํ าเนินนโยบายยอมมีไมมาก แตเมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐานที่
เปนจริง  การเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินบาทยอมเกิดขึ้น

ในการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ธนาคารแหงประเทศไทยตอง
สะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก เพื่อเปน ‘กระสุน’ ในการทํ าสงครามเงินบาท มิฉะนั้น
ยอมยากที่จะธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมไวได แตการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศ 
จะเปนไปไดก็แตโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อสรางสิ่งจูงใจในการดึงดูดเงินทุนนํ าเขา
จากตางประเทศ ยิ่งอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวาง
ประเทศมากเพียงใด ส่ิงจูงใจยอมมีมากเพียงนั้น

ดวยเหตุดังนี้ การเกาะติดกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว จึงสรางปญหา
พื้นฐานในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ นั่นก็คือ มีเครื่องมือไมพอเพียงแกการแกปญหา จํ านวน
เครื่องมือมีนอยกวาจํ านวนเปาหมาย ในขณะที่ระบบเสรีนิยมทางการเงินนํ ามาซึ่งปญหาใหม  
อันเปนเหตุใหจํ าตองมีเครื่องมือใหมสํ าหรับการแกปญหา แตธนาคารแหงประเทศไทยมิไดสราง
เครื่องมือใหมและพัฒนากลไกการแกปญหา มิหนํ าซํ้ าการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
ตายตัวยังทํ าใหตองสูญเสียเครื่องมืออีก 2 ชิ้น คือ อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบี้ย โดยที่ 
มิอาจใชในการแกปญหาและบรรลุเปาหมายเศรษฐกิจ เนื่องจากตองธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนไว 
ตายตัวและตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง

การสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก แมจะเปนเงื่อนไขอันจํ าเปน 
(necessary condition) แตมิใชเงื่อนไขอันเพียงพอ (sufficient condition) แกการธํ ารงอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบตายตัวในระดับเดิม หากทุนสํ ารองระหวางประเทศปราศจากโครงสรางที่มั่นคง  
ถึงจะมีปริมาณมากมายเพียงใด ก็ยากแกการทํ า ‘สงครามเงินบาท’ ที่ยืดเยื้อยาวนานได หาก 
การสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเปนผลจาก ‘ฝมือ’ ของระบบเศรษฐกิจ กลาวคือ  ไดมาจาก
การสงออกสินคาและบริการ ทุนสํ ารองระหวางประเทศยอมมีโครงสรางอันมั่นคง แตเปนเพราะ
ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํ านวนมาก โครงสรางของทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศจึงขาดความมั่นคงโดยพื้นฐาน เพราะทุนสํ ารองระหวางประเทศที่สะสมเพิ่มข้ึน 
ทั้งๆที่ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนั้น เปนผลจากการเกินดุลในบัญชีเงินทุน  (capital account) หาก
สวนเกินดุลบัญชีเงินทุนเปนผลจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct 
Investment) ทุนสํ ารองระหวางประเทศยอมมีความมั่นคงระดับหนึ่ง เพราะเงินลงทุนลักษณะนี้
ยอม ‘จม’ อยูในระบบเศรษฐกิจชั่วระยะเวลาหนึ่ง โดยอาจมีอายุยาวนานพอๆกับระยะตั้งไข 
(Gestation Period) ของโครงการ แตถาสวนเกินดุลของบัญชีเงินทุนเกิดจากการลงทุนซื้อขาย 
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หลักทรัพย (Portfolio Investment) และการกอหนี้ตางประเทศ โครงสรางทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศยอมขาดความมั่นคง เพราะเงินทุนนํ าเขาประเภทนี้มีลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ สูงยิ่ง

ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่รายแรง และ
สวนเกินดุลของบัญชีทุนประกอบดวยเงินกูและการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยเปนสํ าคัญ ทุนสํ ารอง 
ที่สะสมเพิ่มข้ึนจึงมิไดมีโครงสรางที่มั่นคง เพราะสามารถลดลงอยางฮวบฮาบเมื่อชาวตางประเทศ
หมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมีมายาคติเกี่ยวกับ ‘ปริมาณ’ 
ของทุนสํ ารองระหวางประเทศ หากมิใชเปนเพราะมายาคติ ก็เปนเพราะอวิชาและการหลอก 
ตัวเองวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศมีฐานะมั่นคง นโยบายอัตราดอกเบี้ยมีสวนสรางมายาคติ 
หรืออํ าพรางความเปนจริงในเรื่องนี้ เพราะเงินทุนนํ าเขาที่หลั่งไหลเขามากอใหเกิดมายาภาพวา 
สังคมไทยมีฐานะเศรษฐกิจดี ทั้งๆที่การหลั่งไหลของเงินทุนนํ าเขาเปนผลจากนโยบายอัตรา 
ดอกเบี้ย

ธนาคารแหงประเทศไทยใชทุนสํ ารองระหวางประเทศในการทํ าสงครามปกปอง
คาเงินบาท โดยเขาใจอยางผิดๆวา ทุนสํ ารองที่มีอยูนั้นเปน ‘กระสุนจริง’ หากไดตระหนักถึง
ลักษณะ ‘เทียม’ ของทุนสํ ารองไม มิจฉาทิฐิทํ าใหผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมุงเลนงาน 
นักเก็งกํ าไร หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา ยอรจ โซรอส (George Soros) เปนเปาหมายใหญ 
แตอัตราแลกเปลี่ยนในฐานะเครื่องมือของนโยบายควรใชไปในทางที่กอใหเกิดสวัสดิการสูงสุด 
แกสังคม และทุนสํ ารองระหวางประเทศก็มิใช ‘กระสุน’ ที่ควรนํ าไปใชเลนงานบุคคลกลุมหนึ่ง 
กลุมใดโดยเฉพาะ หนทางที่ดีที่สุดในการปองกันการเก็งกํ าไรตั้งแตตน ก็คือ การปรับอัตรา 
แลกเปลี่ยนใหตรงตอสภาพที่เปนจริง ธนาคารแหงประเทศไทยไปไกลถึงกับแยกตลาดเงินบาท 
ภายนอกประเทศ (off-shore market) ออกจากตลาดเงินบาทภายในประเทศ (on-shore market) 
เพื่อปองกันมิใหนักเก็งกํ าไรมีเงินบาทสํ าหรับการเก็งกํ าไร แตมาตรการดังกลาวนี้ก็มีผลในการ 
สกัดมิใหเงินทุนไหลเขา เพราะชาวตางประเทศไมแนใจวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะควบคุม 
การปริวรรตเงินตราตางประเทศมากไปกวานี้หรือไม และเมื่อไมมีเงินบาทใหแลก เงินตราตาง
ประเทศยอมไมไหลเขา

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีสวนซํ้ าเติมใหสถานการณทางเศรษฐกิจเลวรายลง 
 วิกฤติการณสถาบันการเงินกลายเปนผีซํ้ าดํ้ าพลอย เงินกูตางประเทศเมื่อถึงกํ าหนดชํ าระคืน  
มิไดรับการตออายุ เพราะเจาหนี้เร่ิมไมเชื่อความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ ประกอบกับ
ความซบเซาของตลาดหลักทรัพย ทํ าใหเงินทุนเริ่มไหลออก ซึ่งกระทบตอฐานะของทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศ ทายที่สุด เมื่อคนไทยขาดความเชื่อมั่นในคาเงินบาท และกลายเปนผูเก็งกํ าไรวา
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จะมีการลดคาเงินบาทเสียเอง ธนาคารแหงประเทศไทยก็ส้ินหนทางในการปกปอง ยิ่งพอคา 
สงออกเมื่อขายสินคาได  พากันชะลอการนํ าเขาเงินตราตางประเทศ เพื่อรอคอยใหเงินบาทลดคา 
ฐานะของทุนสํ ารองยิ่งเสื่อมทรุด จนเปนเหตุใหทางการตองตัดสินใจใหเงินบาทลอยตัวเมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไปดวยกันไมไดกับแนวทางเสรีนิยมทาง
การเงิน ผลการศึกษาวิจัยของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ธนาคารโลก และสถาบันตางๆ 
ตางใหขอสรุปตองตรงกันวา ประเทศที่เรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน หากธํ ารงอัตรา 
แลกเปลี่ยนไวตายตัวในระดับเดิม มักจะลงเอยดวยการเผชิญวิกฤติการณทางการเงิน โดยที่ 
ในที่สุดก็มิอาจยึดโยงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไดตลอดรอดฝง ในขณะที่ประเทศ 
ที่ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนในการเคลื่อนไหว ไมวาจะโดยการขยายขอบอัตรา 
แลกเปลี่ยน (exchange rate band)  หรือปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว สามารถที่จะฝาฟน
วิกฤติการณทางการเงินไปได

ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงินชนิดหัวมังกุ ทายมังกร 
ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรี  
แตกลับยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และเพราะการยึดโยงกับระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตายตัว จึงตองตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง และทายที่สุดก็ตองควบคุมการขายเงินบาทใน
ตลาดนอกประเทศ มาตรการทางนโยบายตางๆเหลานี้ลวนขัดกับปรัชญาพื้นฐานของระบบ 
เสรีนิยมทางการเงินทั้งสิ้น

การแข็งขืนไมยอมปรับกลไกอัตราแลกเปลี่ยน อยางนอยดวยการขยายขอบอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อใหมีความยืดหยุนในการเคลื่อนไหวมากขึ้นก็ดี และการแข็งขืนไมยอมปรับอัตรา
แลกเปลี่ยน ทั้งๆที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงก็ดี เมื่อทุนสํ ารองระหวางประเทศ ซึ่งมีฐานะ
ความมั่นคงเสมือนจริง (Virtual Security) รอยหรอลง เนื่องเพราะเงินทุนไหลออก และประชาชน
ชาวไทยเปนฝายหมดความเชื่อถือในคาเงินบาทเสียเอง การปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวในทาย 
ที่สุดเปนไปอยางจนตรอก ไมตองสงสัยเลยวา ความจนตรอกแบบเม็กซิกัน ซึ่งเคลื่อนยายมาสู
อุษาคเนย จะไมนํ ามาซึ่งความโกลาหล

4. การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง
การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเปนมาตรการทางนโยบายที่จํ าเปนตอการ

ยึดโยงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว เพราะธนาคารแหงประเทศไทยตองสะสมทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศเพื่อใชในการปกปองคาเงินบาท เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงกวาอัตรา
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ดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศมาก เงินทุนนํ าเขายอมหล่ังไหลเขาสูประเทศไทย เพื่อหา
ผลประโยชนจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย

เงินกูอัตราดอกเบี้ยตํ่ าที่นํ าเขาจากตางประเทศนี้ หากใชไปในโครงการที่กอให
เกิดผลผลิต ดังเชนการลงทุนในภาคการผลิต (real sector) และการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ (infrastructure) ยอมชวยเพิ่มพูนศักยภาพในการผลิตของระบบเศรษฐกิจ อันเกื้อกูล 
ตอการเติบโตในอนาคต แตเปนเพราะชองทางในการลงทุนในสังคมเศรษฐกิจไทยมีอยูอยางจํ ากัด 
สวนสํ าคัญเปนเพราะขอจํ ากัดทางดานเทคโนโลยี ขอจํ ากัดทางดานกํ าลังคนที่มีทักษะและความรู 
และขอจํ ากัดทางดานโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เงินทุนนํ าเขาจํ านวนมากมิไดใชไปในการ
เสริมสรางศักยภาพการผลิต หากแตใชไปในการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพย 
การบริโภค และทายที่สุดในธุรกิจที่ดิน แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามกํ ากับกระแส 
เงินทุนนํ าเขา แตไมมีมาตรการการกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาใหใชไปในทางที่เปนประโยชน 
สูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ

ดวยเหตุที่ เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าจํ านวนมากหลั่งไหลเขาสู ระบบ
เศรษฐกิจไทย แตชองทางการลงทุนมีจํ ากัด เงินทุนนํ าเขาเหลานี้จึงถูกจัดสรรไปใหแกโครงการ 
ที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ า และโครงการที่มีความเสี่ยงสูงกวาปกติ ความเขมงวดในการจัดสรร 
สินเชื่อหยอนยาน ภัยพิบัติจึงมาเยือนสถาบันการเงินในเวลาตอมา เมื่อธุรกิจที่ดินอิ่มตัว บาน 
จัดสรร อาคารชุด และอาคารสํ านักงานลนตลาด (oversupply) และเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจไทย 
ถดถอย โครงการเงินกูตางๆไดผลตอบแทนไมพอเพียงแกการชํ าระหนี้ สถาบันการเงินตองเผชิญ
กับปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจํ านวนมาก ภาวการณดังกลาวนี้ถูกซํ้ าเติมดวยการแตกสลายของ
ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู หลักทรัพยและที่ดินที่ใชค้ํ าประกันเงินกูมีราคาตกตํ่ าลง จนมีมูลคา 
ไมพอเพียงที่จะชดเชยเงินที่กูไป

ในขณะที่ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีสวนซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงิน 
วิกฤติการณสถาบันการเงินก็มีสวนฉุดใหระบบเศรษฐกิจตกตํ่ าดวย สถาบันการเงินตองเขมงวด 
ในการจัดสรรสินเชื่อมากกวาเดิม ประกอบความเชื่อมั่นของตางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย
หมดสิ้นไป เงินกูตางประเทศมิไดรับการตออายุ ตลาดการเงินภายในประเทศตองเผชิญกับปญหา
การขาดสภาพคลอง สายธารของสินเชื่อจากภาคเศรษฐกิจการเงินไปสูภาคธุรกิจเอกชนถูกตัดขาด 
ธุรกิจใหญนอยตองลมละลาย นโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงจึงซํ้ าเติมภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย
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เงินกูตางประเทศนั้นตองชํ าระคืนเงินตนและดอกเบี้ยในรูปเงินตราตางประเทศ 
และรายไดในรูปเงินตราตางประเทศนั้นยอมตองมาจากการสงออกสินคาและบริการในทายที่สุด 
การกอหนี้ตางประเทศ ไมวาโดยภาครัฐบาลหรือภาคเอกชน ยอมกอใหเกิดตนทุนแกสังคม การ 
ตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อดึงดูดเงินทุนนํ าเขา แตไมมีมาตรการในการกํ ากับการจัดสรร 
เงินทุนนํ าเขาไปในทางที่เปนประโยชนสูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ ยอมเปนการใชทรัพยากรที่ไมมี 
ประสิทธิภาพ

5. ความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน

ธนาคารแหงประเทศไทยยึดปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ ในการกํ ากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเวลาชานาน ปรัชญาดังกลาวนี้ แทนที่จะสงเสริมความมั่นคงของ
ระบบสถาบันการเงิน กลับทํ าลายความมั่นคงดังกลาวนี้ ดวยเหตุที่มีความเชื่อซึ่งไดรับการพิสูจน
ซํ้ าแลวซํ้ าเลาวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม ผูบริหารสถาบันการ
เงินจํ านวนไมนอยมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง อาทิดวยการเสนออัตราดอกเบี้ยเงินฝากระดับสูง
กวาปกติเพื่อดึงดูดเงินฝาก เมื่อจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูง ก็ตองคิดดอกเบี้ยเงินใหกูในอัตรา
สูงดวย จึงจะคุมทุน สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยสูงยอมดึงดูดโครงการลงทุนที่มีอัตราการเสี่ยงสูงดวย 
เพราะนักลงทุนและนักธุรกิจที่พยายามหลีกหนีภาวะการเสี่ยงยอมไมกลากูเงินที่เสียดอกเบี้ยแพง 
ดวยความเชื่อเดียวกันวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม ผูถือหุนจึง 
ไมเขมงวดในการตรวจสอบผูบริหารสถาบันการเงินวา มีการบริหารที่ผิดพลาดและมีการฉอราษฎร
บังหลวงหรือไม ในทํ านองเดียวกัน ประชาชนเจาของเงินออมก็จะพิจารณาเฉพาะแตอัตรา 
ดอกเบี้ยเงินฝากที่ไดรับ โดยไมสนใจวา สถาบันการเงินที่ตนฝากไวมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง
หรือไม สารสนเทศที่มาพรอมกับปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ จึงสรางปญหาความไมมั่นคงแก
ระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน

เมื่อมีขาวลือเกี่ยวกับความไมมั่นคงของสถาบันการเงินแหงหนึ่งแหงใด ธนาคาร
แห งประเทศไทยมักจะระงับข าวลือดวยการยืนยันความมั่นคงของสถาบันการเงินนั้นๆ 
 แถลงการณดังกลาวนี้ในหลายตอหลายกรณีตรงกันขามกับความเปนจริง ซึ่งเทากับเปนการ 
ใหทายผูบริหารสถาบันการเงินที่บริหารผิดพลาดหรือฉอราษฎรบังหลวง เมื่อประชาชนสะสม 
ขอมูลเกี่ยวกับความเปนจริงของแถลงการณเหลานี้ ความเชื่อถือที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทย 
จะคอย ๆ หมดไป

เมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยกาวเขาสู เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหง
ประเทศไทยมิไดสนใจปรับเปลี่ยนปรัชญาและกลไก รวมตลอดจนเพิ่มพูนประสิทธิภาพการกํ ากับ
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และตรวจสอบสถาบันการเงินเปนพิเศษ เพราะธนาคารแหงประเทศไทยไมเชื่อวา การปรับเปลี่ยน
และการปรับปรุงดังกลาวนี้เปนเงื่อนไขอันจํ าเปน (necessary condition) กอนที่จะดํ าเนิน 
นโยบายการเงินเสรี ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันเงินลมมิได’ อยาง 
เหนียวแนน ระเบียบและกฎเกณฑตางๆที่ใชในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมิได 
มีการเปลี่ยนแปลงอยางสํ าคัญ การเปลี่ยนแปลงระเบียบและกฎเกณฑดังกลาวนี้มีมากขึ้น 
เมื่อวิกฤติการณสถาบันการเงินปรากฏอาการ ซึ่งเปนการเปลี่ยนแปลงเมื่อสายไปแลว เหตุที่เปน
เชนนี้เพราะวา ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเชื่อวา การปรับปรุงกลไกของนโยบายการเงิน
สามารถดํ าเนินการควบคูไปกับการปรับตัวสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงินได โดยไมตองคํ านึงถึง
ลํ าดับกอนหลัง (sequencing) ความเชื่อของธนาคารแหงประเทศไทยดังกลาวนี้ไมสอดคลองกับ
ภูมิปญญาของกองทุนการเงินระหวางประเทศ กองทุนการเงินระหวางประเทศสรุปบทเรียนจาก
การศึกษาวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆที่เดินเสนทางเสรีนิยมทางการเงินวา 
การปรับเปลี่ยนปรัชญาและกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเงื่อนไขอันจํ าเปน
กอนที่จะกาวสูเสนทางนี้ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ลํ าดับข้ันในการดํ าเนินนโยบายเปนเรื่องสํ าคัญ 
วิกฤติการณสถาบันการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในป 2540 พิสูจนใหเห็นอีกครั้งหนึ่งวา ขอสรุป
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศถูกตอง

การกํ าหนดใหบริษัทเงินทุนดํ ารงเงินกองทุนตามมาตรฐานสากลตามประกาศ
ของธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2537 นับเปนการวางขอกํ าหนดสํ าคัญที่มีผล
ตอความมั่นคงของธุรกิจเงินทุน แตขอกํ าหนดดังกลาวนี้เปนผลจากการผลักดันของสังคมทุนนิยม
โลก เพราะเปนการปฏิบัติตามมาตรฐานของ BIS (= Bank of International Settlements)

ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดเขมงวดในการกํ ากับและการตรวจสอบการปลอยกู
ของบริษัทเงินทุนเพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูมาชํ าระหนี้เดิม ไมวาจะเปนเงินตนหรือดอกเบี้ย หรือ 
ที่เรียกกันวา Rollovers ประพฤติกรรมในการยืดอายุสินเชื่อวิธีนี้มีเจตจํ านงที่จะหลีกเลี่ยงระเบียบ
ขอบังคับวาดวยหนี้เสีย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดวา หนี้ตองสงสัย ไดแก หนี้ที่ลูกหนี้ 
ไมสามารถชํ าระดอกเบี้ยติดตอกันเปนเวลา 6 เดือน บริษัทเงินทุนสามารถอํ าพรางปญหา 
หนี้เสียได ดวยการปลอยกูแกลูกหนี้ในเดือนที่ 5 หรือ 6 เพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูใหมมาชํ าระดอกเบี้ย
เงินกูเดิม การขาดความเขมงวดในการกํ ากับและตรวจสอบประพฤติกรรมในการอํ าพรางปญหา 
หนี้เสียดังกลาวนี้ ผสมผสานกับคํ านิยามที่ผอนปรนมากเกินไป โดยที่หนี้ตองสงสัยนาจะจํ ากัด 
เวลาเพียง 3 เดือน นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหปญหาวิกฤติการณสถาบันการเงินทบทวีและ
เพิ่มความรายแรงในเวลาตอมา
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เมื่อเงินทุนนํ าเขาทะลักเขาสูประเทศไทย อันเปนผลจากนโยบายการตรึงอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศในระดับสูง ธนาคารแหงประเทศไทยสนใจเฉพาะแตการกํ ากับปริมาณ 
เงินทุนนํ าเขา แตมิไดสนใจกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาเพื่อใหเปนประโยชนสูงสุดแกระบบ
เศรษฐกิจ ในทางปฏิบัติ ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดใหธุรกิจเงินทุนขนาดใหญตองจัดทํ า 
แผนการใหกูยืมแกภาคเศรษฐกิจตางๆ แตมิไดมีความเขมงวดในการกํ ากับใหมีการปฏิบัติตาม 
แผนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยลังเลใจที่จะกํ ากับสินเชื่อของธุรกิจเงินทุนอยางเขมงวด  
ผลที่ตามมาก็คือ การจัดสรรสินเชื่อดานธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมาก จนถึงขั้นที่หมูบานจัดสรร 
คอนโดมิเนียม และอาคารสํ านักงานมีจํ านวนลนเกิน (oversupply) เมื่อส่ิงกอสรางเหลานี้ขาย 
ไมออก ทํ าใหผูประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยไมมีความสามารถในการชํ าระหนี้

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนงานที่มีลักษณะ ‘แมวไลจับหนู’ หรือ 
‘โปลิศจับขโมย’ อยางเกงที่สุดก็เสมอตัว เพราะสถาบันการเงินอยูในฐานะที่จะอํ าพรางฐานะ 
ความงอนแงนของตนเองได ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยไดเพิ่มพูนกํ าลังคน 
ในการกํ ากับและตรวจสอบใหเทาทันการขยายตัวของสถาบันการเงินหรือไม และไดปรับปรุง 
ประสิทธิภาพในการนี้เพียงใด แตความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบชวยซํ้ าเติมให 
วิกฤติการณสถาบันการเงินเลวรายลง ลํ าพังแตความลาดานเวลา (time lag) ของขอมูล สถาบัน
การเงินก็นํ ามาซึ่งความลาชาในการคนพบปญหาความงอนแงนของสถาบันการเงินแลว เมื่อ 
คนพบปญหา แลวไมตัดสินใจในการแกปญหาโดยฉับพลันและเฉียบขาด วิกฤติการณสถาบัน 
การเงินยอมส่ังสมทบทวีจนกลายเปนปญหารายแรงชนิดสุดเยียวยา

ความลังเลใจในการใชอํ านาจในการแกปญหาสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน
โดยฉับพลันและเฉียบขาดนี้ เรียกกันในวงวิชาเศรษฐศาสตรวา Regulatory Forbearance ความ
ลังเลจนกลายเปนความหยอนยานนี้ปรากฏอยางชัดเจนในกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ซึ่ง
ปรากฏในเวลาตอมาวามีการฉอราษฎรบังหลวงจํ านวนมาก แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับใช 
‘ไมนวม’ มาโดยตลอด ถึงผูบริหารธนาคารดังกลาวจะทํ าผิดซํ้ าแลวซํ้ าเลา ก็มิไดมีการลงโทษ 
อยางจริงจังและทันการณ ขอที่นาเศราก็คือ ความหยอนยานนี้เกิดจากความสัมพันธสวนบุคคล
ระหวางผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยกับผูบริหารธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ทั้งขอเท็จจริง 
ยังปรากฏดวยวา ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยบางคนกูเงินจากธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ 
และเพิ่มวงเงินเบิกเกินบัญชีในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังพิจารณาโทษของธนาคาร 
ดังกลาว



11

ความหยอนยานในการ ‘เลนงาน’ และ ‘จัดการ’ บริษัทเงินทุนปรากฏเชนเดียวกับ
ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการดวย ธนาคารแหงประเทศไทยใชเงินกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินในการคํ้ าจุนบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงนหรือมีปญหาสภาพคลอง โดยที่ในขณะ
เดียวกันก็ชวยปกปดปญหาใหดวย ฝายวิเคราะหของบรรษัทธุรกิจเงินทุนระหวางประเทศ รวม
ตลอดจนสถาบันจัดอันดับความเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency) กลาวถึงปญหา 
หนี้สูญและหนี้เสียของระบบสถาบันการเงินในประเทศไทยมาแตป 2539 แตธนาคารแหงประเทศ
ไทยยังคงยืนยันความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินตลอดเวลาดังกลาวนี้ แมในเดือนกุมภาพันธ 
2540 เมื่อ Moody’s Investors Service ออกขาววาอาจตองลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน
ของไทย บรรดาผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยตางดาหนาออกมาถลม Moddy’s 
วาใชขอมูลลาสมัยในการประเมินเศรษฐกิจไทย เพียงชั่วเวลาไมถึงเดือนตอมา ธนาคารแหง
ประเทศไทยก็ออกมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’ พรอมทั้งรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงน 
รวม 10 บริษัท ในจํ านวนนี้ รวมบริษัทเอกธนกิจ จํ ากัด บริษัทเงินทุนที่ใหญที่สุดในประเทศไทย  
ซึ่งเคยไดรับการสนับสนุนจากอดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยให ‘แปลง’ เปนธนาคาร
พาณิชยดวยวิธีลัด

ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจออกมาตรการ ‘3 มีนาคม 
2540’ เอง หรือไดรับแรงกดดันจากรัฐบาล หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา มาตรการดังกลาวนี้
ผลักดันโดยคณะที่ปรึกษาของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (นายอํ านวย  วีรวรรณ) ซึ่งมีความ
เปนไปไดอยางสูง หากธนาคารแหงประเทศไทยตองการตีจากปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ 
และหันไปยึดปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมได’ ก็ควรที่จะมีการเตรียมการและประกาศให 
สาธารณชนทราบลวงหนา แตการประกาศรายชื่อสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนตามมาตรการ 
‘3 มีนาคม 2540’ เปนการดํ าเนินนโยบายที่ผิดพลาด และมีสวนซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงิน
อยางสํ าคัญ สถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนเหลานี้หลายตอหลายสถาบันยังเปนที่เชื่อถือของ
ประชาชนผูฝากเงิน ถึงจะงอนแงน ก็ยังคงสามารถประกอบการตอไป และดํ าเนินการแกไขใหมี
ความมั่นคงในภายหลังได การประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุน โดยพิจารณาเฉพาะปญหาหนี้สูญ 
และหนี้เสีย และมิไดพิจารณาปจจัยความเชื่อถือของประชาชน มีสวนทํ าลายความเชื่อมั่นของ
ประชาชนจนหมดสิ้น ซึ่งซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงินใหเลวรายลง เพราะประชาชนพากัน
ถอนเงินออมจากบริษัทเงินทุน พรอมกับขาวลือวาจะมีรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงน 
ตามมาอีกในภายหลัง ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะออกแถลงการณเพื่อระงับขาวลือ ก็หา
ประโยชนอันใดมิได
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 การประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนจํ านวน 16 บริษัท เปนการชั่วคราว 
พรอมทั้งมาตรการ ‘27 มิถุนายน 2540’ มีสวนทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศ 
ไทย เพราะปรากฏวา มีรายชื่อบริษัทเงินทุนเพิ่มเติมจากประกาศเมื่อเดือนมีนาคม 2540 อีก  
9 บริษัท โดยที่มีบริษัทเงินทุน 3 บริษัท ที่พนจากการมีฐานะงอนแงน มาตรการ ‘27 มิถุนายน 
2540’ ชวยซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงินดุจเดียวกับมาตรการ ‘3 มีนาคม 2540’ เพราะบริษัท
เงินทุนบางบริษัทที่ถูกตีตรายังไดรับความเชื่อถือจากประชาชน การตีตราไดทํ าลายความเชื่อถือ 
ดังกลาวจนหมดสิ้น เงินออมของประชาชนในบริษัทเงินทุนถูกโอนไปสูธนาคารพาณิชย คร้ันเมื่อ 
มีขาวลือเกี่ยวกับความงอนแงนของธนาคารพาณิชยบางธนาคาร เงินออมก็ถูกโยกยายไปสู 
สถาบันการเงินตางประเทศ รวมทั้งสาขาในประเทศไทย ภาคเศรษฐกิจการเงินในเดือนกรกฎาคม 
2540 จึงเต็มไปดวยความโกลาหล

แตความโกลาหลยิ่งมีมากขึ้นไปอีกในเดือนตอมา เมื่อธนาคารแหงประเทศไทย
ส่ังปดกิจการบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยเปนการชั่วคราวอีก 42 บริษัทเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 
รวมบริษัทที่มีฐานะงอนแงนทั้งสิ้น 58 บริษัท คงเหลืออีกเพียง 33 บริษัท ซึ่งตองอาศัยเงินกองทุน
ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินประคองฐานะในเวลาตอมา

6. โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย
เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยจํ าเริญเติบโตในอัตราสูงนับต้ังแตป 2530 เปนตนมา 

ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัวตามระบบเศรษฐกิจและตามภาวะเศรษฐกิจฟองสบู จํ านวน
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยเพิ่มจาก 88 บริษัทในป 2531 เปน 91 บริษัทในชวงตนป 2540 โดยที่ 
มีการขยายสาขาทั้งในกรุงเทพฯ และสวนภูมิภาค และมีการขยายองคกรในรูปสํ านักงานอํ านวย 
สินเชื่อและสํ านักงานบริการดานหลักทรัพย ตามสถิติในป 2538 บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
มีสาขาที่มิใชสํ านักงานใหญ 66 สาขา มีสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อ 155 และสํ านักงานบริการดาน
หลักทรัพย 138 แหง

ผูบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยจํ านวนไมนอยไมมีประสบการณในการ
บริหารสถาบันการเงินมากอน ในประการสํ าคัญไมเคยมีประสบการณเกี่ยวกับวิกฤติการณ 
สถาบันการเงิน ดังนั้น จึงขาด ‘ลางสังหรณ’ เกี่ยวกับวิกฤติการณสถาบันการเงิน และขาด 
ประสบการณในการจัดการปญหาวิกฤติการณที่กํ าลังเกิดขึ้น การขยายตัวของธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพยทํ าใหมีความตองการวาจางพนักงานจํ านวนมาก ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู 
ธุรกิจดังกลาวนี้ใชเงินเดือนและโบนัสเปนเครื่องลอ บางบริษัทจายโบนัสเทียบเทาเงินเดือน 
มากกวา 12 เดือน ผลที่ตามมาก็คือ บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตองเผชิญปญหาที่วงวิชาการ
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เศรษฐศาสตรเรียกวา Adverse Selection กลาวคือ แทนที่จะไดพนักงานที่มีลักษณะจารีตนิยม  
ซื่อสัตยสุจริต และหลีกเลี่ยงการเสี่ยง อันเหมาะแกกิจการของธุรกิจประเภทนี้ กลับไดพนักงาน
จํ านวนไมนอยที่มีลักษณะเปน ‘นักผจญภัย’ ซึ่งมีพฤติกรรมรักความเสี่ยง (risk lovers)

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยที่มีโครงสรางพนักงานและผูบริหารเปน ‘นักผจญภัย’ 
เปนดานหลัก สามารถเติบโตและลอยละลองไปกับภาวะเศรษฐกิจฟองสบูได แตในภาวะ 
เศรษฐกิจถดถอยและเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ยอมมิอาจปองกันตนเองใหรอดพนจาก 
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นได

การแขงขันในการระดมเงินออมและในการจัดสรรสินเชื่อ เพื่อธํ ารงและแยงชิง
สวนแบงตลาด (market share) นับเปนสาเหตุสํ าคัญอีกประการหนึ่งที่นํ ามาซึ่งวิกฤติการณ
สถาบันการเงิน หนทางลัดในการแยงชิงเงินออมกระทํ าโดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เมื่อ
บริษัทเงินทุนตองจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูง ก็ตองคิดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสูงตามไปดวย 
โครงการเงินกูที่สามารถจายดอกเบี้ยในอัตราสูงได ก็ตองเปนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ดวยเหตุ 
ดังนี้  บริษัทเงินทุนที่มุงรักษาและเพิ่มพูนสวนแบงตลาดของตนลวนมีความเสี่ยงในการสูญหนี้

การอํ านวยสินเชื่อเปนสาเหตุอีกประการหนึ่งอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบัน
การเงิน ขอเท็จจริงปรากฏวา บริษัทเงินทุนที่มีปญหาหนี้เสียและหนี้สูญจํ านวนมาก มักจะเปน
บริษัทที่ขาดความเครงครัดในการวิเคราะหความเสี่ยง (Risk Analysis) ของโครงการเงินกู โดย
เฉพาะอยางยิ่งการวิเคราะหความสามารถในการชํ าระหนี้ของผูขอกู และแนวโนมของธุรกิจที่ 
ผูขอกูประกอบการ นอกจากนี้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงสภาวการณทางเศรษฐกิจในทางเลวราย  
ก็มิไดมีความเครงครัดในการทบทวนสินเชื่อ (credit review) รวมตลอดจนมิไดปรับลดมูลคาของ
หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู จนทายที่สุดหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันมีมูลคาตามราคาตลาดไมคุม
กับเงินกูที่ปลอยไป

ความไมเขมงวดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการเงินกูมีมากเปนพิเศษใน
ชวงที่เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าทะลักเขาสูระบบเศรษฐกิจไทย การแจกจายสินเชื่อเปนไปโดย
มีมายาภาพวา เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าจะทะลักเขามาโดยไมขาดสาย หาไดตระหนักวา  
เมื่อชุมชนการเงินระหวางประเทศหมดความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจไทย และหมดความเชื่อมั่น
ในความสามารถในการชํ าระหนี้ของสถาบันการเงินไทย สายธารของเงินทุนนํ าเขายอมถูกตัดขาด 
ในชวงที่เงินทุนยังทะลักเขาจากตางประเทศ บริษัทเงินทุนจัดสรรสินเชื่อแกโครงการที่มีอัตรา 
ผลตอบแทนตํ่ าลงไปเรื่อยๆ  ตามกระบวนการปนสวนสินเชื่อ  (Credit  Rationing) แตเพราะความ
จํ ากัดของชองโอกาสในการลงทุนในประเทศไทย สินเชื่อจํ านวนมากกระจุกอยู กับธุรกิจ
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อสังหาริมทรัพย และการซื้อสินคาบริโภคคงทน (Consumer Durables) เมื่อกระแสเงินทุนนํ าเขา
ขาดตอนลง ธุรกิจเงินทุนก็ตองเผชิญปญหาการขาดสภาพคลองและความเปนจริงของนโยบาย
การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย

ความไมมั่นคงของธุรกิจเงินทุนยังเกิดจากธรรมชาติของธุรกิจเองดวย เนื่อง
เพราะธุรกิจเงินทุนสามารถใหบริการทางการเงินโดยจํ ากัด การระดมเงินฝากระยะสั้นเพื่อนํ าไป
ปลอยกูแกโครงการระยะปานกลางและระยะยาว ยอมกอใหเกิดปญหาสภาพคลองไดโดยงาย  
ในประการสํ าคัญ เมื่อลูกหนี้ไมสามารถชํ าระหนี้ ไมวาจะเปนเงินตนและ/หรือดอกเบี้ย บริษัท 
เงินทุนจํ านวนมากปกปดปญหาหนี้สูญและหนี้เสียของตนเองดวยการปลอยกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงิน
มาชํ าระหนี้ เพื่อมิใหเขาขายคํ านิยามหนี้ตองสงสัยหรือหนี้เสียหรือที่เรียกกันวา Rollovers การ 
อํ าพรางการสูญหนี้ดวยวิธีการเชนนี้มีขอสมมติวา เมื่อเศรษฐกิจฟนตัว ลูกหนี้จะสามารถฟนคืน
ความสามารถในการชํ าระหนี้ได แตระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
นับต้ังแตป 2539 เปนตนมา การใหกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงินมาชํ าระหนี้ จึงมีผลในการทํ าใหปญหา 
หนี้สูญและหนี้เสียทบทวี  และทํ าใหวิกฤติการณสถาบันการเงินรุนแรงมากขึ้น

7. ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งกอเกิดตั้งแตป 2539 เปนตนมา มีผลในการซํ้ าเติม

วิกฤติการณการเงิน
ประการแรก ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจบ่ันทอนความสามารถในการชํ าระหนี้

ของลูกหนี้ เนื่องจากรายไดและกํ าไรจากการประกอบการตกตํ่ าลง ภาวะเศรษฐกิจถดถอยจึง 
ซํ้ าเติมปญหาการสูญหนี้ของธุรกิจเงินทุน

ประการที่สอง ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีผลกระทบตอมูลคาตามราคาตลาด
ของหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู เนื่องจากราคาหลักทรัพยตกตํ่ าลง หลักทรัพยที่เคยมีมูลคา 
คุมกับเงินกูที่บริษัทเงินทุนจัดสรร เร่ิมไมคุม หากภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง เงินกูที่ปลอยไป 
อาจแตกตางจากหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันมาก

ประการที่สาม ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจทํ าใหชุมชนการเงินระหวางประเทศ
ขาดความเชื่อมั่นเกี่ยวกับความสามารถในการชํ าระหนี้ของระบบเศรษฐกิจไทย จนถึงขั้นตอง 
ทบทวนการปลอยสินเชื่อแกสถาบันการเงินในประเทศไทย เมื่อผสมผสานกับการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูและปญหาการสูญหนี้ของสถาบันการเงินในประเทศไทย สถาบันการเงินระหวาง
ประเทศจึงชะลอการใหเงินกูแกสถาบันการเงินในประเทศไทย ซึ่งซํ้ าเติมปญหาสภาพคลองของ
สถาบันการเงินเหลานั้น
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8. ความพิการของกลไกทางการเมืองและกลไกการตัดสินใจ
ปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจบางปญหา ดังเชนภาวะเงินเฟอและการวางงาน 

เปน ‘วาระทางการเมือง’ (Political Agenda) เพราะมีประชาชนผูเดือดรอนจากปญหาเหลานี้ 
เปน ‘โจทก’ ในการผลักดันใหแกปญหา แตบางปญหา ดังเชนการขาดดุลการคา การขาดดุล 
บัญชีเดินสะพัด และการขาดดุลการชํ าระเงินระหวางประเทศ มิไดเปน “วาระทางการเมือง”  
เพราะไมมีผูใดรูสึกถึงความเดือดรอนจากปญหาเหลานี้ ดังนั้น จึงไมมี ‘โจทก’ ที่จะผลักดันการ 
แกปญหา หากผูปกครองประเทศไมมีวิสัยทัศนที่จะมองเห็นผลเสียอันรายแรงที่เกิดจากปญหา
เหลานี้ ปญหาก็จะถูกทอดทิ้ง มิไดรับการแกไขและทับถมกลายเปนปญหารายแรงในเวลาตอมา 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนับเปนอุทาหรณอันดีของขอความนี้

ระบบการเมืองที่เปนอยูในปจจุบันไมเอื้ออํ านวยใหไดมาซึ่งผูนํ าที่มีคุณภาพ  
ภายใตระบบ ‘ประชาธิปไตยอุปถัมภ’ ผูนํ าทางการเมืองมุงแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจจาก
กระบวนการกํ าหนดนโยบาย โดยไมคํ านึงถึงผลกระทบที่มีตอสังคมโดยสวนรวม ในขณะที่ระบบ
เศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรังและรุนแรง ผูนํ าทางการเมืองของไทย 
ตางแขงกันใช ‘ของนอก’ นับต้ังแตเครื่องแตงกาย อาหารการกิน และวิถีการดํ าเนินชีวิต โดยมิได
ตระหนักถึงผลเสียที่มีตอดุลบัญชีเดินสะพัด และมิอาจเปนแบบอยางแกทวยราษฎร

ในขณะที่สังคมเศรษฐกิจไทยเลือกเดินบนเสนทางเสรนีิยมทางการเงิน แตผูนํ า
ทางการเมืองของไทยยังคงขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับการเงินระหวางประเทศ ในประการ
สํ าคัญ มิไดเขาใจวา ความนาเชื่อถือ (Credibility) มีความสํ าคัญอยางไรในชุมชนการเงินระหวาง
ประเทศ ประพฤติกรรมของผูนํ าไทยที่ทํ าลายความนาเชื่อถือของระบบเศรษฐกิจไทยแสดงใหเห็น
ถึงความไรเดียงสาอยางไมนาเชื่อ การใหคํ ามั่นสัญญา โดยที่ขาดเทคโนโลยีในการรักษาคํ ามั่น
สัญญานั้น (Commitment Technology) มีผลกัดกรอนความนาเชื่อถือของระบบเศรษฐกิจไทย  
ซึ่งมีผลกระทบตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอีกทอดหนึ่ง

ระบบการบริหารนโยบายเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซึ่งมีมาแตยุคจอมพลสฤษดิ์ 
ธนะรัชต มิอาจรับมือกับปญหาและสิ่งแวดลอมใหมที่มากับระบบเสรีนิยมทางการเงิน ในขณะที่
ฝายการเมืองขาดผูนํ าในการกํ าหนดนโยบาย ฝายขาราชการก็มีปญหาเฉกเชนเดียวกัน มิหนํ าซํ้ า
คุณภาพของผูนํ าขาราชการก็ตกตํ่ าลงโดยทั่วไปดวย ความเสื่อมโทรมทางจริยธรรมและทาง 
วิชาการของธนาคารแหงประเทศไทยมีผลอยางสํ าคัญตอความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบาย 
ซํ้ าแลวซํ้ าเลา
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ความสงทาย
เมื่อพิจารณาเหตุปจจัยตางๆอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินครั้งรายแรงที่สุด

ในระบบเศรษฐกิจไทยหลังสงครามโลกครั้งที่สอง เราอาจจํ าแนกเหตุปจจัยเหลานี้ออกเปน 3  
กลุม

กลุ มแรก ไดแก ความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
(Macroeconomic Mismanagement) เหตุปจจัยในกลุมนี้ประกอบดวยการปลอยใหเศรษฐกิจ 
ฟองสบูขยายตัวโดยไมยับยั้ง การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยไมเปลี่ยนแปลง
ปรัชญาพื้นฐานและปรับปรุงกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี โดยไมสราง 
เครื่องมือทางการเงินเพื่อรับมือกับปญหาชุดใหมก็ดี และโดยไมละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบตายตัวก็ดี การตรึงดอกเบี้ยในระดับสูง ซึ่งไมเพียงแตจะไมเกื้อกูลตอการฟนตัวของระบบ
เศรษฐกิจเทานั้น หากยังซํ้ าเติมใหภาวะเศรษฐกิจถดถอยเลวรายลงอีกดวย

กลุมที่สอง ไดแก โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย  ซึ่งมิได 
ยึดถือความมั่นคงของสถาบันการเงินเปนสรณะ ในดานหนึ่ง โครงสรางพนักงานที่ประกอบดวย 
‘นักผจญภัย’ อันทํ าใหธุรกิจเงินทุนมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ในอีกดานหนึ่ง การบริหารการเงิน 
ที่ขาดความเขมงวดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการเงินกู ขาดความเขมงวดในการทบทวน
สินเชื่อ และการปรับลดมูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันสินเชื่อ รวมตลอดจนการอํ าพราง
ปญหาหนี้เสีย เหลานี้ลวนมีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน

กลุมที่สาม ไดแก ปรัชญาพื้นฐานและกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน 
การเงิน การยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ จนนาทีสุดทายก็ดี การไมปรับเปลี่ยนกลไก 
และกฎเกณฑในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเมื่อตองเผชิญกับส่ิงแวดลอมและปญหา
ใหมภายใตระบบเสรีนิยมทางการเงินก็ดี การไมพัฒนาและปรับปรุงประสิทธิภาพในการกํ ากับก็ดี 
และการละเลยไมใชอํ านาจในการแกปญหาอยางฉับพลันและอยางเฉียบขาดเมื่อสถาบันการเงิน
จํ านวนไมมากเริ่มประสบปญหาความไมมั่นคงก็ดี เหลานี้ลวนทํ าใหปญหาความไมมั่นคงของ
สถาบันการเงินทบทวีจนกลายเปนวิกฤติการณที่รายแรง
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