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สิบบทเรียนจากวิกฤติการณการเงินป 2540

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

สังคมเศรษฐกิจไทยกํ าลังเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยควบคูกับวิกฤติการณ
การเงิน ไมนาเชื่อเลยวา ประเทศที่เคยคุยโมอยางผิดๆวาจะเปน ‘เสือตัวที่หา’ ในอาเซีย ซึ่ง 
คร้ังหนึ่งเคยมีอัตราการจํ าเริญเติบโตสูงสุดในอาเซียตะวันออกเฉียงใต กลับตองเผชิญกับ 
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงเชนนี้

สังคมโลกไดบทเรียนอะไรบางจากวิกฤติการณการเงินที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ
ไทยระหวางป 2539-2540 ?

บทเรียนบทที่หนึ่ง จงอยาปลอยใหภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economy) ขยายตัว
ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกอตัวหลังป 2528 เร่ิมตนจากตลาดที่ดิน และตอมา 

ตลาดหลักทรัพย ตลอดระยะเวลาที่เศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว และระบบเศรษฐกิจไทยพองตัว 
ดวยแรงลมที่อัดเขาสูลูกโปง ชนชั้นปกครองและผูมีหนาที่กํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจไมคิดที่จะ 
แตะเบรกเพื่อยับยั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบู เพราะตางก็ไดรับประโยชนสวนบุคคลจาก
การพองลมของเศรษฐกิจฟองสบู

เศรษฐกิจฟองสบูไดขับดันใหราคาที่ดินและหลักทรัพยถีบตัวสูงเกินกวาระดบั 
ที่สะทอนพื้นฐานที่เปนจริง ที่ดินและหลักทรัพยที่มีราคาสูงเกินกวาที่ควรนี้ เมื่อนํ าไปเปน 
หลักทรัพยค้ํ าประกันเงินกูจากสถาบันการเงิน ยอมทํ าใหไดเงินกูจํ านวนมากกวาที่ควรจะเปน  
คร้ันเมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ผสมผสานกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ สถาบันการเงิน 
ตองเผชิญกับวิกฤติการณอันเกิดจากปญหาหนี้เสียและหนี้สูญจํ านวนมาก โดยที่หลักทรัพยที่ใช 
ค้ํ าประกันมีมูลคาที่แทจริงตํ่ ากวาเงินที่ใหกู

อาการเริงราที่ไดเห็นการเติบโตทางเศรษฐกิจในอัตราสูงมีมาแตรัฐบาลพลเอก
ชาติชาย ชุณหะวัณ โดยมิไดแยกแยะระหวางการเติบโตที่มีคุณภาพกับการเติบโตที่ไรคุณภาพ 
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีหนาที่ยับยั้งการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ
ฟองสบู หาไดทํ าหนาที่ของตนไม กลับปลอยใหระบบเศรษฐกิจไทยลอยละลองไปกับฟองสบู โดย 
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มิไดตระหนักถึงมหันตภัยที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งๆที่มีบทเรียนจากภาวะราคาเฟอของสินทรัพย 
(Asset Inflation) ที่เกิดขึ้นซํ้ าแลวซํ้ าเลาในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลก

บทเรียนบทที่สอง  อยาเปดประเทศมากเกินไป
ระบบเศรษฐกิจไทยมีขนาดของการเปดประเทศ (Degree of Openness) เพิ่มข้ึน

อยางรวดเร็วนับต้ังแตตนทศวรรษ 2530 เปนตนมา การสงออกและการนํ าเขาซึ่งสินคาและบริการ 
ซึ่งแตเดิมมีมูลคาไมถึงรอยละ 50 ของ GDP ถีบตัวขึ้นมาสูระดับมากกวา 80% ในป 2539 แต 
การเปดประเทศมิไดมีแตการเปดประตูการคาเทานั้น หากยังมีการเปดประตูการเงินระหวาง
ประเทศอีกดวย

ความไรเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในสังคมเศรษฐกิจโลกสามารถสงผานเขาสู
ประเทศไทย ทั้งทางชองทางการคาระหวางประเทศและการเงินระหวางประเทศ โดยที่การ 
เคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศกลายเปนปจจัยสํ าคัญในการสั่นคลอนเสถียรภาพ 
ของระบบเศรษฐกิจไทยอยางที่ไมเคยปรากฏมากอน ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยเปนระบบ
เศรษฐกิจขนาดเล็กในสังคมเศรษฐกิจโลก โดยที่มีผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไมถึง 1% 
ของผลิตภัณฑมวลรวมโลก (World GDP) เมื่อถูกกระทบจากปญหาความไรเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจจากภายนอกประเทศ ผลกระทบนั้นมีความรุนแรงมากกวาผลกระทบขนาดเดียวกันที่มี
ตอระบบเศรษฐกิจขนาดใหญ

ในอดีตที่เปนมา ผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจมิไดใสใจวา ระบบเศรษฐกิจไทย 
ควรจะมีการเปดประเทศมากนอยเพียงใด และขนาดการเปดประเทศที่เหมาะสมควรจะอยูใน 
ระดับใด แนวนโยบายของรัฐบาลไทยที่ผานมามีพื้นฐานความเชื่อวา ยิ่งเปดประเทศมากเพียงใด 
ยิ่งเปนผลดีแกระบบเศรษฐกิจมากเพียงนั้น ประสบการณในชวงสองทศวรรษที่ผานมานี้บงชี้วา 
ความเชื่อนี้เปนจริงเพียงครึ่งเดียว กลาวคือ เปนจริงเฉพาะชวงแหงการเติบโตทางเศรษฐกิจ แตไม
เปนจริงในชวงที่เศรษฐกิจตกตํ่ าหรือถดถอย ระบบเศรษฐกิจแบบเปดไดประโยชนจากการเติบโต
ของสังคมเศรษฐกิจโลกมากฉันใด ยอมไดรับโทษจากภาวะตกตํ่ าหรือภาวะถดถอยของสังคม
เศรษฐกิจโลกมากฉันนั้น

บทเรียนบทที่สาม  อยาเรงรีบกาวเขาสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงินรวดเร็วจนเกินไป
การดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) แมจะได

ประโยชนจากการเขาถึงตลาดการเงินระหวางประเทศ และทํ าใหสถาบันการเงินภายในประเทศ
ตองปรับปรุงประสิทธิภาพเพื่อแขงขันกับสถาบันการเงินตางประเทศ แตก็เกื้อกูลใหทุนกลายเปน
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ปจจัยการผลิตที่มีลักษณะชีพจรลงเทา การเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศมีผล 
ในการสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศอยางสํ าคัญ

การเรงรุดในการดํ าเนินนโยบายการเงินเสรีเพื่อใหกรุงเทพฯเปนศูนยกลางการ
ธนาคารระหวางประเทศ (Bangkok International Banking Facility - BIBF) โดยที่มิไดพัฒนา
สมรรถนะในการบริหารนโยบายการเงิน และโดยที่มิไดพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงินให 
พอเพียงแกการรับมือกับปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่งที่นํ า
มาซึ่งวิกฤติการณทางการเงินในเวลาตอมา ทั้งนี้ เพราะเหตุวา ประเทศที่เลือกเดินแนวทางเสรี
นิยมทางการเงิน จะตองมีเครื่องมือและความสามารถในการรับมือกับนักเก็งกํ าไร ทั้งภายใน
ประเทศและตางประเทศ และในการจัดการกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

การเตรียมความพรอมเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนในการเดินเสนทางเสรีนิยมทาง 
การเงิน กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ลํ าดับกอนหลัง (Sequencing) ของการดํ าเนินนโยบายเปนเรื่อง
สํ าคัญ นอกเหนือจากการแสวงหาเครื่องมือใหมและการพัฒนาสมรรถนะในการบริหารนโยบาย
การเงินแลว ยังตองมีการพัฒนาตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศอีกดวย ในประการสํ าคัญ  
ตองมีการเปลี่ยนแปลงปรัชญา และปรับปรุงกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน  
มิฉะนั้นวิกฤติการณสถาบันการเงินอาจเกิดขึ้นไดโดยงาย ทายที่สุด ตองมีการปรับเปลี่ยนกลไก
และระบบอัตราแลกเปลี่ยน เพราะระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate 
System) ไปดวยกันไมไดกับระบบเสรีนิยมทางการเงิน

การที่ธนาคารแหงประเทศไทยนํ าพาระบบเศรษฐกิจไทยไปสูเสนทางเสรีนิยมทาง
การเงิน โดยมิไดใหความสํ าคัญแกลํ าดับกอนหลัง ดวยความเชื่อที่วา การปรับปรุงกลไกของ
นโยบายการเงินสามารถกระทํ าพรอม ๆ กับการเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินไดนั้น พิสูจน 
ใหเห็นแลววา เปนการดํ าเนินนโยบายอยางผิดพลาด และความผิดพลาดในการบริหารนโยบาย
การเงินนี้กอใหเกิดตนทุนอยางมหาศาลแกสังคมเศรษฐกิจไทย

บทเรียนบทที่สี่  เมื่อเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงินแลว จงอยาไดเปนพวกเสรีนิยม
จอมปลอมเปนอันขาด

วิกฤติการณทางการเงินที่ประเทศไทยเผชิญอยูนี้ สวนหนึ่งเกิดจากการเลือก 
เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศอยางคอนขางเสรี  
แตกลับเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) เสนทาง 
เสรีนิยมทางการเงินที่เลือกจึงเปนเสนทางเสรีนิยมจอมปลอม
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ภายใตระบบเสรีนิยมทางการเงิน นอกจากการปลอยใหเงินทุนเคลือ่นยาย 
ระหวางประเทศโดยเสรีแลว ยังตองปลอยใหอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวดวย กลไก
ราคาจึงจะสามารถทํ างานไดอยางเต็มที่ ประเทศที่เรงรุดสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยยึดกุม
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวอยางเหนียวแนน มักจะตองเผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน 
งานวิจัยจํ านวนมากพิสูจนความขอนี้อยางกระจางชัด

การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวในระดับเดิมมีขอดีในการสรางสภาวะความ 
แนนอน (certainty) ซึ่งเกื้อกูลตอการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ ทั้งในดานการคาและการ 
ลงทุน อีกทั้งยังชวยกดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ํ าอีกดวย แตสภาวะความแนนอนดังกลาวนี้ 
หามีความยั่งยืนไม หากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) 
สภาวะความแนนอนดังกลาวนี้จะเปนสภาวะความแนนอนที่แฝงดวยสภาวะความไมแนนอน  
ในยามที่คาของเงินสูงกวาความเปนจริง ยอมกอใหเกิดการเก็งกํ าไรจากการลดคา ในเมื่อเงินทุน
สามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี นักเก็งกํ าไรตางชาติสามารถโจมตีเงินสกุลทองถิ่นได 
แมจะมียุทธวิธีในการสกัดกั้นการเก็งกํ าไรดวยการแยกตลาดภายในประเทศออกจากตลาด 
ตางประเทศ แตเมื่อประชาชนภายในประเทศเปนผูเก็งกํ าไรเสียเอง ธนาคารกลางยอมตกที่นั่ง
ลํ าบาก นอกจากนี้ การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวเปนระยะเวลายาวนาน อาจทํ าใหนักธุรกิจ
เอกชนตายใจวาจะไมมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ความตายใจดังกลาวนี้แสดงออก 
ดวยการกูเงินจากตางประเทศโดยปราศจากการประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของ
อัตราแลกเปลี่ยน เมื่อถึงคราวที่มิอาจธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมตอไปได ผลกระทบอันเกิด
จากการลดคาของเงินจะรุนแรงมากกวาปกติ

ในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวในระดับเดิม ธนาคารกลางจํ าเปนตอง
สะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก เพื่อใชในการปกปองคาของเงินในยามที่ถูกโจมตีจาก
นักเก็งกํ าไรทั้งภายในและตางประเทศ ยุทธวิธีในการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศ ก็คือ การ
ธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อเปนสิ่งจูงใจในการดึงดูดเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศ ความ
แตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในกับตางประเทศตองมีมากพอที่จะสรางแรงดึงดูด ในยามที่
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ก็ตองปรับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศขึ้นตามไป
ดวย เพื่อรักษาแรงดึงดูดระดับเดิมไว แตการธํ ารงดอกเบี้ยในอัตราสูงมีผลเทากับธนาคารกลาง
แทรกแซงจนทํ าใหอัตราดอกเบี้ยมิอาจปรับตัวตามกลไกตลาดได ซึ่งละเมิดหลักการของระบบ 
เสรีนิยมทางการเงิน ในประการสํ าคัญ การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงยังผลใหการลงทุน 
ภายในประเทศมิอาจขยายตัวได ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวภายใตแนวทางเสรีนิยม 
ทางการเงิน นอกจากจะเปนระบบเสรีนิยมจอมปลอมแลว ยังไมเกื้อกูลในการแกปญหาเศรษฐกิจ
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ในยามที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอยอีกดวย ทั้งนี้เนื่องจากมิอาจใชอัตราแลก
เปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือในการแกปญหานั่นเอง

บทเรียนบทที่ห า จงอยาหลงดีใจกับการหลั่งไหลเขามาของเงินทุนที่นํ าเขาจาก 
ตางประเทศ ความสามารถในการจัดการกับเงินทุนนํ าเขามีความสํ าคัญยิ่งกวาปริมาณ
เงินทุนนํ าเขา

เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยกาวสู แนวทางเสรีนิยมทางการเงิน  เงินทุนจาก 
ตางประเทศหลั่งไหลเขามาเปนจํ านวนมาก สวนสํ าคัญเปนเพราะนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ย 
ในระดับสูง อันเปนสิ่งจูงใจที่สํ าคัญ เงินทุนนํ าเขาสวนใหญปรากฏในรูปเงินกูระยะสั้นและเงินทุน 
ที่นํ าเขามาเพื่อซื้อขายหลักทรัพย (portfolio investment)

เงินทุนนํ าเขานั้นมีตนทุนทรัพยากร (resource cost) ที่ระบบเศรษฐกิจตองเสีย 
เพราะตองจายคืนเงินตนและชํ าระดอกเบี้ยในรูปเงินตราตางประเทศ โดยที่รายไดในรูปเงินตรา 
ตางประเทศ (foreign exchange earnings) มาจากการสงออกสินคาและบริการ ดวยเหตุดังนี้  
การนํ าเงินทุนที่นํ าเขาจากตางประเทศไปใชจายจึงเปนเรื่องสํ าคัญ และเปนประเด็นทางนโยบาย 
ที่ธนาคารกลางตองสนใจ หากเงินทุนนํ าเขาถูกจัดสรรไปในการลงทุนเพื่อเพิ่มผลผลิต หรือในการ
พัฒนาศักยภาพในการผลิต รวมทั้งการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (infrastructure) 
การใชเงินทุนนํ าเขาก็จะเปนประโยชนอยางยิ่ง และอาจคุมกับตนทุนทรัพยากรที่ตองสูญเสียไป  
แตในกรณีของไทย เงินทุนนํ าเขาสวนใหญมิไดจัดสรรไปใชลงทุนในภาคการผลิต (Real Sector) 
หากนํ าไปใชในการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพย รวมตลอดจนธุรกิจอสังหาริมทรัพย การใช
เงินทุนนํ าเขาในลักษณะนี้ไมเพียงแตจะไมคุมกับตนทุนทรัพยากรที่ตองเสียแลว ยังสรางปญหา
วิกฤติการณสถาบันการเงินอีกดวย เมื่อตลาดหลักทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพยซบเซา ความ
สามารถในการชํ าระหนี้ยอมหดหาย

นักเศรษฐศาสตรบางคนเชื่อวา ชองโอกาสในการลงทุนในระบบเศรษฐกิจไทย 
มีความจํ ากัดมาก สวนสํ าคัญเปนเพราะขอจํ ากัดทางเทคโนโลยีและขอจํ ากัดทางกํ าลังคน ความ
ลาหลังทางเทคโนโลยี อันเปนผลจากการละเลยการลงทุนดานการวิจัยและการพัฒนา (Research 
and Development) และความจํ ากัดของกํ าลังคนที่มีทักษะและชางฝมือนับเปนขอจํ ากัดที่สํ าคัญ 
ดวยเหตุดังนี้ เมื่อมีเงินทุนนํ าเขาจํ านวนมาก แตไมมีแหลงลงทุนที่เพียงพอ ทรัพยากรทางการเงิน
เหลานี้จึงถูกผันไปใชในการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพย และในการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เงินทุนนํ าเขาที่เสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ าเหลานี้ถูกจัดสรรไปในการประกอบธุรกิจ 
ที่มีภาวะความเสี่ยงสูงกวาปกติ เนื่องเพราะตนทุนของทุน (cost of capital) ต่ํ านั่นเอง ยิ่งเงินทุน 
ที่กูจากตางประเทศเหลานี้มิไดทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
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ยิ่งทํ าใหตนทุนของทุนตํ่ ากวาที่ควรจะเปน การจัดสรรสินเชื่อแกธุรกิจที่มีภาวะความเสี่ยงสูงกวา
ปกติมีมากขึ้น อันมีผลตอวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา

บทเรียนบทที่หก จงลดทอนการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ (External Finance 
Dependency) และหันมาพึ่งตนเองมากขึ้น

การที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีเงินออมไมเพียงพอที่จะสนองตอบความตองการ 
ในการลงทุน (Saving-Investment Gap) นับเปนเหตุปจจัยพื้นฐานที่ทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทยตอง
พึ่งพิงเงินออมจากตางประเทศ และการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศนับเปนปจจัยสํ าคัญปจจัย
หนึ่งที่ส่ันคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามที่เงินทุนจํ านวนมาก
เคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศอยางรวดเร็ว

เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยกาวเขาสู เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหง
ประเทศไทยและกระทรวงการคลังลดทอนความสนใจในการสงเสริมการออมไปเปนอันมาก  
การผลักดันมาตรการการสงเสริมการออมเปนไปอยางเชื่องชา การหลั่งไหลเขามาของเงินทุนที่นํ า
เขาจากตางประเทศอาจใหมายาภาพวา  ไมมีความจํ าเปนในการสงเสริมการออมภายในประเทศ

ในประการสํ าคัญ แนวนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมที่รัฐบาลไทยเลือกเดิน มิไดมี 
แตนโยบายเสรีนิยมในดานการผลิต การคา การลงทุน และการเงินระหวางประเทศเทานั้น หาก
ทวายังยึดกุมนโยบายเสรีนิยมในการบริโภคอีกดวย แนวทางเสรีนิยมในการบริโภคยอมเกื้อกูล 
ตอการเติบโตของลัทธิบริโภคนิยม (Consumerism) ซึ่งเปนตนตอของปญหาการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัด ปญหาชองระหวางการออมกับการลงทุนจะไดรับการแกไขในขั้นรากฐานก็แตโดยการ
ลดการบริโภคเทานั้น

บทเรียนที่เจ็ด จงเขมงวดและเพิ่มพูนประสิทธิภาพการกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน 
การเงิน

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเรื่องยากลํ าบาก หากไมพัฒนา 
ประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบ วิกฤติการณสถาบันการเงินยอมเกิดขึ้นไดโดยงาย แต
วิกฤติการณดังกลาวนี้มิไดข้ึนอยูกับประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบเทานั้น หากยังขึ้นอยู
กับปรัชญาและความโปรงใสของขอมูลอีกดวย

ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมไิด’ มีสวนสงเสริมใหผูบริหารสถาบันการเงินมี
ประพฤติกรรมสุมเสี่ยงมากกวาปกติ และทํ าใหประชาชนเจาของเงินฝากมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง
ดวย เพราะเชื่อมั่นวา ถึงอยางไร ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม 
ปรัชญาดังกลาวนี้ ยอมกอใหเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงินอยางแฝงเรน ความแฝงเรนของ 
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วิกฤติการณยิ่งมีมากขึ้น เมื่อผนวกดวยความไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบ เมื่อ 
วิกฤติการณที่แฝงเรนปรากฏตัวตนอยางแจมชัด ก็เปนเวลาที่วิกฤติการณนั้นรุนแรงจนยากแกการ
เยียวยา

การเปลี่ยนแปลงปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ มาเปนปรัชญา ‘สถาบันการ 
เงินลมได’ จะชวยสกัดการกอเกิดของวิกฤติการณสถาบันการเงินที่แฝงเรน เพราะผูบริหารสถาบัน
การเงินจะตองบริหารการเงินดวยความเขมงวดมากขึ้น ผูถือหุ นจะตองเพิ่มการกํ ากับและ 
ตรวจสอบผูบริหารมากขึ้น และประชาชนเจาของเงินฝากจะเฝามองการบริหารสถาบันการเงิน
อยางใกลชิดมากขึ้น แตประชาชนจะตรวจสอบสถาบันการเงินไดมากขึ้น ก็ตอเมื่อมีขอมูลเกี่ยวกับ
ฐานะการเงินของสถาบันการเงินอยางสมบูรณ โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเกี่ยวกับหนี้สูญและ 
หนี้เสีย การทํ าใหสถาบันการเงินอยูในภาวะอันโปรงใสจึงเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนในการนี้

การละเวนการปฏิบัติหนาที่ โดยไมใชอํ านาจในการจัดการปญหาความงอนแงน
ของสถาบันการเงินโดยฉบับพลันและโดยเฉียบขาด การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินชนิด
ลูบหนาปะจมูก นับต้ังแตกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการในป 2537 เปนตนมา นํ ามาซึ่ง 
วิกฤติการณสถาบันการเงินครั้งที่รายแรงที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย

บทเรียนบทที่แปด ความนาเชื่อถือ (Credibility) เปนปจจัยสํ าคัญที่กํ าหนดชะตากรรมของ
ระบบเศรษฐกิจแบบเปด จงอยากระทํ าการใดๆในการทํ าลายความนาเชื่อถือ

เมื่อระบบเศรษฐกิจหมดความนาเชื่อถือ เงินทุนจากตางประเทศไมเพียงแตจะ 
ไมไหลเขาเทานั้น เงินทุนที่อยูภายในประเทศยังจะไหลออกนอกประเทศอีกดวย

เมื่อสถาบันการเงินใดหมดความนาเชื่อถือ ประชาชนยอมถอนเงินฝากออกจาก
สถาบันการเงินนั้น และโอกาสที่สถาบันการเงินนั้นจะกูเงินจากตางประเทศไดก็พลอยลดทอน 
ไปดวย

เมื่อประชาชนภายในประเทศและชุมชนการเงินระหวางประเทศหมดความเชื่อถือ
ผูนํ าและผูกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจประเทศใด วาจาของผูนํ าและผูกํ าหนดนโยบายประเทศนั้น
ยอมส้ินความขลัง ผูที่มีการคาดการณอันสมเหตุสมผล (Rational Expectation) ยอมสะสม 
สารสนเทศดังกลาวนี้ และอาจมีปฏิกิริยาสนองตอบตอมาตรการทางนโยบายในทิศทางตรงกัน
ขามกับส่ิงที่ผูกํ าหนดนโยบายคาดหวัง

ในการธํ ารงและเพิ่มพูนความนาเชื่อถือ ผูนํ าและผูกํ าหนดนโยบายตองมีวาจา
สัตย   เมื่อประกาศหรือให คํ ามั่นสัญญาใด  จักตองมีเทคโนโลยีในการรักษาคํ ามั่นนั้น  
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(Commitment Technology) นอกจากนี้ ความนาเชื่อถือยังเพิ่มพูนไดดวยการดํ าเนินนโยบายดวย
ความโปรงใส (Transparency) และอยางมีความรับผิด (Accountability) อีกดวย

บทเรียนบทที่เกา  การปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทยเปนเรื่องจํ าเปนเรงดวน
มิจฉาทิฐิของธนาคารแหงประเทศไทยในการตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหตายตัว 

ในระดับเดิม และตองปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเมื่ออยูในภาวะจนตรอกเมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 ก็ดี ความไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี และ
ความไมสามารถในการทานแรงกดดันทางการเมืองในการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกธุรกิจ
ตางๆก็ดี นับเปนเหตุผลอันดีในการทบทวนบทบาทหนาที่และการปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย 
ในประการสํ าคัญ จํ าเปนตองทบทวนกระบวนการตัดสินใจภายในธนาคารแหงประเทศไทย โดย
เฉพาะอยางยิ่งในประเด็นเกี่ยวกับการกํ าหนดนโยบายการเงิน นอกจากนี้ ยังมีความจํ าเปนตอง 
ทบทวนดวยวา สมควรที่จะใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบาย 
การเงินมากนอยเพียงใด ในเมื่อประวัติศาสตรเศรษฐกิจบงชี้วา ผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทย 
บางยุคบางสมัยมีมิจฉาทิฐิและอวิชาอยางหนาแนน ธนาคารแหงประเทศไทยสมควรมีความเปน
อิสระก็ตอเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมีความปรีชาสามารถในการกํ าหนดและบริหารนโยบาย 
การเงิน การมอบความเปนอิสระแกผูไรความสามารถเปนเรื่องนาอันตรายอยางยิ่ง

บทเรียนบทที่สิบ คุณภาพของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคขึ้นอยูกับคุณภาพของผูนํ าทาง
การเมือง

ความผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมีสวนซํ้ าเติมปญหา 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ผูนํ าพรรคประชาธิปตยมักจะโจมตีรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา ในขอ
ที่ผอนคลายเข็มขัดทางการคลัง แตความผิดพลาดนี้มีมาแตรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ  
ที่มิไดแตะเบรคมิใหเศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว รัฐบาลนายชวน หลีกภัย ก็มีความผิดพลาดในการ
เรงรุดสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยมิไดพัฒนาเครื่องมือและสมรรถนะในการบริหารนโยบาย
การเงิน ในขณะที่รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ขาดผูนํ าในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ 
มหภาค

สภาวะที่ผูนํ าทางการเมืองไรความสามารถในการเปนผูนํ านโยบายเศรษฐกิจก็ดี 
การที่รัฐบาลผสมมีอายุอันแสนสั้นก็ดี และการที่เหลานักเลือกตั้งมุงแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ 
(Rent Seeking) ก็ดี  ลวนแลวแตมีสวนซํ้ าเติมใหวิกฤติการณทางการเงินเลวรายลง
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