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สิบบทเรียนจากวิกฤติการณการเงินป 2540

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

สังคมเศรษฐกิจไทยกํ าลังเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยควบคูกับวิกฤติการณ
การเงิน ไมนาเชื่อเลยวา ประเทศที่เคยคุยโมอยางผิดๆวาจะเปน ‘เสือตัวที่หา’ ในอาเซีย ซึ่ง 
คร้ังหนึ่งเคยมีอัตราการจํ าเริญเติบโตสูงสุดในอาเซียตะวันออกเฉียงใต กลับตองเผชิญกับ 
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงเชนนี้

สังคมโลกไดบทเรียนอะไรบางจากวิกฤติการณการเงินที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ
ไทยระหวางป 2539-2540 ?

บทเรียนบทที่หนึ่ง จงอยาปลอยใหภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economy) ขยายตัว
ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกอตัวหลังป 2528 เร่ิมตนจากตลาดที่ดิน และตอมา 

ตลาดหลักทรัพย ตลอดระยะเวลาที่เศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว และระบบเศรษฐกิจไทยพองตัว 
ดวยแรงลมที่อัดเขาสูลูกโปง ชนชั้นปกครองและผูมีหนาที่กํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจไมคิดที่จะ 
แตะเบรกเพื่อยับยั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบู เพราะตางก็ไดรับประโยชนสวนบุคคลจาก
การพองลมของเศรษฐกิจฟองสบู

เศรษฐกิจฟองสบูไดขับดันใหราคาที่ดินและหลักทรัพยถีบตัวสูงเกินกวาระดบั 
ที่สะทอนพื้นฐานที่เปนจริง ที่ดินและหลักทรัพยที่มีราคาสูงเกินกวาที่ควรนี้ เมื่อนํ าไปเปน 
หลักทรัพยค้ํ าประกันเงินกูจากสถาบันการเงิน ยอมทํ าใหไดเงินกูจํ านวนมากกวาที่ควรจะเปน  
คร้ันเมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ผสมผสานกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ สถาบันการเงิน 
ตองเผชิญกับวิกฤติการณอันเกิดจากปญหาหนี้เสียและหนี้สูญจํ านวนมาก โดยที่หลักทรัพยที่ใช 
ค้ํ าประกันมีมูลคาที่แทจริงตํ่ ากวาเงินที่ใหกู

อาการเริงราที่ไดเห็นการเติบโตทางเศรษฐกิจในอัตราสูงมีมาแตรัฐบาลพลเอก
ชาติชาย ชุณหะวัณ โดยมิไดแยกแยะระหวางการเติบโตที่มีคุณภาพกับการเติบโตที่ไรคุณภาพ 
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีหนาที่ยับยั้งการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ
ฟองสบู หาไดทํ าหนาที่ของตนไม กลับปลอยใหระบบเศรษฐกิจไทยลอยละลองไปกับฟองสบู โดย 
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มิไดตระหนักถึงมหันตภัยที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งๆที่มีบทเรียนจากภาวะราคาเฟอของสินทรัพย 
(Asset Inflation) ที่เกิดขึ้นซํ้ าแลวซํ้ าเลาในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลก

บทเรียนบทที่สอง  อยาเปดประเทศมากเกินไป
ระบบเศรษฐกิจไทยมีขนาดของการเปดประเทศ (Degree of Openness) เพิ่มข้ึน

อยางรวดเร็วนับต้ังแตตนทศวรรษ 2530 เปนตนมา การสงออกและการนํ าเขาซึ่งสินคาและบริการ 
ซึ่งแตเดิมมีมูลคาไมถึงรอยละ 50 ของ GDP ถีบตัวขึ้นมาสูระดับมากกวา 80% ในป 2539 แต 
การเปดประเทศมิไดมีแตการเปดประตูการคาเทานั้น หากยังมีการเปดประตูการเงินระหวาง
ประเทศอีกดวย

ความไรเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในสังคมเศรษฐกิจโลกสามารถสงผานเขาสู
ประเทศไทย ทั้งทางชองทางการคาระหวางประเทศและการเงินระหวางประเทศ โดยที่การ 
เคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศกลายเปนปจจัยสํ าคัญในการสั่นคลอนเสถียรภาพ 
ของระบบเศรษฐกิจไทยอยางที่ไมเคยปรากฏมากอน ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยเปนระบบ
เศรษฐกิจขนาดเล็กในสังคมเศรษฐกิจโลก โดยที่มีผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไมถึง 1% 
ของผลิตภัณฑมวลรวมโลก (World GDP) เมื่อถูกกระทบจากปญหาความไรเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจจากภายนอกประเทศ ผลกระทบนั้นมีความรุนแรงมากกวาผลกระทบขนาดเดียวกันที่มี
ตอระบบเศรษฐกิจขนาดใหญ

ในอดีตที่เปนมา ผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจมิไดใสใจวา ระบบเศรษฐกิจไทย 
ควรจะมีการเปดประเทศมากนอยเพียงใด และขนาดการเปดประเทศที่เหมาะสมควรจะอยูใน 
ระดับใด แนวนโยบายของรัฐบาลไทยที่ผานมามีพื้นฐานความเชื่อวา ยิ่งเปดประเทศมากเพียงใด 
ยิ่งเปนผลดีแกระบบเศรษฐกิจมากเพียงนั้น ประสบการณในชวงสองทศวรรษที่ผานมานี้บงชี้วา 
ความเชื่อนี้เปนจริงเพียงครึ่งเดียว กลาวคือ เปนจริงเฉพาะชวงแหงการเติบโตทางเศรษฐกิจ แตไม
เปนจริงในชวงที่เศรษฐกิจตกตํ่ าหรือถดถอย ระบบเศรษฐกิจแบบเปดไดประโยชนจากการเติบโต
ของสังคมเศรษฐกิจโลกมากฉันใด ยอมไดรับโทษจากภาวะตกตํ่ าหรือภาวะถดถอยของสังคม
เศรษฐกิจโลกมากฉันนั้น

บทเรียนบทที่สาม  อยาเรงรีบกาวเขาสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงินรวดเร็วจนเกินไป
การดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) แมจะได

ประโยชนจากการเขาถึงตลาดการเงินระหวางประเทศ และทํ าใหสถาบันการเงินภายในประเทศ
ตองปรับปรุงประสิทธิภาพเพื่อแขงขันกับสถาบันการเงินตางประเทศ แตก็เกื้อกูลใหทุนกลายเปน
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ปจจัยการผลิตที่มีลักษณะชีพจรลงเทา การเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศมีผล 
ในการสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศอยางสํ าคัญ

การเรงรุดในการดํ าเนินนโยบายการเงินเสรีเพื่อใหกรุงเทพฯเปนศูนยกลางการ
ธนาคารระหวางประเทศ (Bangkok International Banking Facility - BIBF) โดยที่มิไดพัฒนา
สมรรถนะในการบริหารนโยบายการเงิน และโดยที่มิไดพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงินให 
พอเพียงแกการรับมือกับปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่งที่นํ า
มาซึ่งวิกฤติการณทางการเงินในเวลาตอมา ทั้งนี้ เพราะเหตุวา ประเทศที่เลือกเดินแนวทางเสรี
นิยมทางการเงิน จะตองมีเครื่องมือและความสามารถในการรับมือกับนักเก็งกํ าไร ทั้งภายใน
ประเทศและตางประเทศ และในการจัดการกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

การเตรียมความพรอมเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนในการเดินเสนทางเสรีนิยมทาง 
การเงิน กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ลํ าดับกอนหลัง (Sequencing) ของการดํ าเนินนโยบายเปนเรื่อง
สํ าคัญ นอกเหนือจากการแสวงหาเครื่องมือใหมและการพัฒนาสมรรถนะในการบริหารนโยบาย
การเงินแลว ยังตองมีการพัฒนาตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศอีกดวย ในประการสํ าคัญ  
ตองมีการเปลี่ยนแปลงปรัชญา และปรับปรุงกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน  
มิฉะนั้นวิกฤติการณสถาบันการเงินอาจเกิดขึ้นไดโดยงาย ทายที่สุด ตองมีการปรับเปลี่ยนกลไก
และระบบอัตราแลกเปลี่ยน เพราะระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate 
System) ไปดวยกันไมไดกับระบบเสรีนิยมทางการเงิน

การที่ธนาคารแหงประเทศไทยนํ าพาระบบเศรษฐกิจไทยไปสูเสนทางเสรีนิยมทาง
การเงิน โดยมิไดใหความสํ าคัญแกลํ าดับกอนหลัง ดวยความเชื่อที่วา การปรับปรุงกลไกของ
นโยบายการเงินสามารถกระทํ าพรอม ๆ กับการเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินไดนั้น พิสูจน 
ใหเห็นแลววา เปนการดํ าเนินนโยบายอยางผิดพลาด และความผิดพลาดในการบริหารนโยบาย
การเงินนี้กอใหเกิดตนทุนอยางมหาศาลแกสังคมเศรษฐกิจไทย

บทเรียนบทที่สี่  เมื่อเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงินแลว จงอยาไดเปนพวกเสรีนิยม
จอมปลอมเปนอันขาด

วิกฤติการณทางการเงินที่ประเทศไทยเผชิญอยูนี้ สวนหนึ่งเกิดจากการเลือก 
เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศอยางคอนขางเสรี  
แตกลับเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) เสนทาง 
เสรีนิยมทางการเงินที่เลือกจึงเปนเสนทางเสรีนิยมจอมปลอม
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ภายใตระบบเสรีนิยมทางการเงิน นอกจากการปลอยใหเงินทุนเคลือ่นยาย 
ระหวางประเทศโดยเสรีแลว ยังตองปลอยใหอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวดวย กลไก
ราคาจึงจะสามารถทํ างานไดอยางเต็มที่ ประเทศที่เรงรุดสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยยึดกุม
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวอยางเหนียวแนน มักจะตองเผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน 
งานวิจัยจํ านวนมากพิสูจนความขอนี้อยางกระจางชัด

การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวในระดับเดิมมีขอดีในการสรางสภาวะความ 
แนนอน (certainty) ซึ่งเกื้อกูลตอการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ ทั้งในดานการคาและการ 
ลงทุน อีกทั้งยังชวยกดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ํ าอีกดวย แตสภาวะความแนนอนดังกลาวนี้ 
หามีความยั่งยืนไม หากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) 
สภาวะความแนนอนดังกลาวนี้จะเปนสภาวะความแนนอนที่แฝงดวยสภาวะความไมแนนอน  
ในยามที่คาของเงินสูงกวาความเปนจริง ยอมกอใหเกิดการเก็งกํ าไรจากการลดคา ในเมื่อเงินทุน
สามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี นักเก็งกํ าไรตางชาติสามารถโจมตีเงินสกุลทองถิ่นได 
แมจะมียุทธวิธีในการสกัดกั้นการเก็งกํ าไรดวยการแยกตลาดภายในประเทศออกจากตลาด 
ตางประเทศ แตเมื่อประชาชนภายในประเทศเปนผูเก็งกํ าไรเสียเอง ธนาคารกลางยอมตกที่นั่ง
ลํ าบาก นอกจากนี้ การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวเปนระยะเวลายาวนาน อาจทํ าใหนักธุรกิจ
เอกชนตายใจวาจะไมมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ความตายใจดังกลาวนี้แสดงออก 
ดวยการกูเงินจากตางประเทศโดยปราศจากการประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของ
อัตราแลกเปลี่ยน เมื่อถึงคราวที่มิอาจธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมตอไปได ผลกระทบอันเกิด
จากการลดคาของเงินจะรุนแรงมากกวาปกติ

ในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัวในระดับเดิม ธนาคารกลางจํ าเปนตอง
สะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก เพื่อใชในการปกปองคาของเงินในยามที่ถูกโจมตีจาก
นักเก็งกํ าไรทั้งภายในและตางประเทศ ยุทธวิธีในการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศ ก็คือ การ
ธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อเปนสิ่งจูงใจในการดึงดูดเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศ ความ
แตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในกับตางประเทศตองมีมากพอที่จะสรางแรงดึงดูด ในยามที่
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ก็ตองปรับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศขึ้นตามไป
ดวย เพื่อรักษาแรงดึงดูดระดับเดิมไว แตการธํ ารงดอกเบี้ยในอัตราสูงมีผลเทากับธนาคารกลาง
แทรกแซงจนทํ าใหอัตราดอกเบี้ยมิอาจปรับตัวตามกลไกตลาดได ซึ่งละเมิดหลักการของระบบ 
เสรีนิยมทางการเงิน ในประการสํ าคัญ การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงยังผลใหการลงทุน 
ภายในประเทศมิอาจขยายตัวได ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวภายใตแนวทางเสรีนิยม 
ทางการเงิน นอกจากจะเปนระบบเสรีนิยมจอมปลอมแลว ยังไมเกื้อกูลในการแกปญหาเศรษฐกิจ
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ในยามที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอยอีกดวย ทั้งนี้เนื่องจากมิอาจใชอัตราแลก
เปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือในการแกปญหานั่นเอง

บทเรียนบทที่ห า จงอยาหลงดีใจกับการหลั่งไหลเขามาของเงินทุนที่นํ าเขาจาก 
ตางประเทศ ความสามารถในการจัดการกับเงินทุนนํ าเขามีความสํ าคัญยิ่งกวาปริมาณ
เงินทุนนํ าเขา

เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยกาวสู แนวทางเสรีนิยมทางการเงิน  เงินทุนจาก 
ตางประเทศหลั่งไหลเขามาเปนจํ านวนมาก สวนสํ าคัญเปนเพราะนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ย 
ในระดับสูง อันเปนสิ่งจูงใจที่สํ าคัญ เงินทุนนํ าเขาสวนใหญปรากฏในรูปเงินกูระยะสั้นและเงินทุน 
ที่นํ 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 
and Development) และความจํ ากัดของกํ าลังคนที่มีทักษะและชางฝมือนับเปนขอจํ ากัดที่สํ าคัญ 
ดวยเหตุดังนี้ เมื่อมีเงินทุนนํ าเขาจํ านวนมาก แตไมมีแหลงลงทุนที่เพียงพอ ทรัพยากรทางการเงิน
เหลานี้จึงถูกผันไปใชในการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพย และในการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เงินทุนนํ าเขาที่เสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ าเหลานี้ถูกจัดสรรไปในการประกอบธุรกิจ 
ที่มีภาวะความเสี่ยงสูงกวาปกติ เนื่องเพราะตนทุนของทุน (cost of capital) ต่ํ านั่นเอง ยิ่งเงินทุน 
ที่กูจากตางประเทศเหลานี้มิไดทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
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ยิ่งทํ าใหตนทุนของทุนตํ่ ากวาที่ควรจะเปน การจัดสรรสินเชื่อแกธุรกิจที่มีภาวะความเสี่ยงสูงกวา
ปกติมีมากขึ้น อันมีผลตอวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา

บทเรียนบทที่หก จงลดทอนการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ (External Finance 
Dependency) และหันมาพึ่งตนเองมากขึ้น

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

เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยกาวเขาสู เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหง
ประเทศไทยและกระทรวงการคลังลดทอนความสนใจในการสงเสริมการออมไปเปนอันมาก  
การผลักดันมาตรการการสงเสริมการออมเปนไปอยางเชื่องชา การหลั่งไหลเขามาของเงินทุนที่นํ า
เขาจากตางประเทศอาจใหมายาภาพวา  ไมมีความจํ าเปนในการสงเสริมการออมภายในประเทศ

ในประการสํ าคัญ แนวนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมที่รัฐบาลไทยเลือกเดิน มิไดมี 
แตนโยบายเสรีนิยมในดานการผลิต การคา การลงทุน และการเงินระหวางประเทศเทานั้น หาก
ทวายังยึดกุมนโยบายเสรีนิยมในการบริโภคอีกดวย แนวทางเสรีนิยมในการบริโภคยอมเกื้อกูล 
ตอการเติบโตของลัทธิบริโภคนิยม (Consumerism) ซึ่งเปนตนตอของปญหาการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัด ปญหาชองระหวางการออมกับการลงทุนจะไดรับการแกไขในขั้นรากฐานก็แตโดยการ
ลดการบริโภคเทานั้น

บทเรียนที่เจ็ด จงเขมงวดและเพิ่มพูนประสิทธิภาพการกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน 
การเงิน

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเรื่องยากลํ าบาก หากไมพัฒนา 
ประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบ วิกฤติการณสถาบันการเงินยอมเกิดขึ้นไดโดยงาย แต
วิกฤติการณดังกลาวนี้มิไดข้ึนอยูกับประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบเทานั้น หากยังขึ้นอยู
กับปรัชญาและความโปรงใสของขอมูลอีกดวย

ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมไิด’ มีสวนสงเสริมใหผูบริหารสถาบันการเงินมี
ประพฤติกรรมสุมเสี่ยงมากกวาปกติ และทํ าใหประชาชนเจาของเงินฝากมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง
ดวย เพราะเชื่อมั่นวา ถึงอยางไร ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม 
ปรัชญาดังกลาวนี้ ยอมกอใหเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงินอยางแฝงเรน ความแฝงเรนของ 
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วิกฤติการณยิ่งมีมากขึ้น เมื่อผนวกดวยความไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบ เมื่อ 
วิกฤติการณที่แฝงเรนปรากฏตัวตนอยางแจมชัด ก็เปนเวลาที่วิกฤติการณนั้นรุนแรงจนยากแกการ
เยียวยา

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
ของสถาบันการเงินโดยฉบับพลันและโดยเฉียบขาด การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินชนิด
ลูบหนาปะจมูก นับต้ังแตกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชยการในป 2537 เปนตนมา นํ ามาซึ่ง 
วิกฤติการณสถาบันการเงินครั้งที่รายแรงที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย

บทเรียนบทที่แปด ความนาเชื่อถือ (Credibility) เปนปจจัยสํ าคัญที่กํ าหนดชะตากรรมของ
ระบบเศรษฐกิจแบบเปด จงอยากระทํ าการใดๆในการทํ าลายความนาเชื่อถือ

เมื่อระบบเศรษฐกิจหมดความนาเชื่อถือ เงินทุนจากตางประเทศไมเพียงแตจะ 
ไมไหลเขาเทานั้น เงินทุนที่อยูภายในประเทศยังจะไหลออกนอกประเทศอีกดวย

เมื่อสถาบันการเงินใดหมดความนาเชื่อถือ ประชาชนยอมถอนเงินฝากออกจาก
สถาบันการเงินนั้น และโอกาสที่สถาบันการเงินนั้นจะกูเงินจากตางประเทศไดก็พลอยลดทอน 
ไปดวย

เมื่อประชาชนภายในประเทศและชุมชนการเงินระหวางประเทศหมดความเชื่อถือ
ผูนํ าและผูกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจประเทศใด วาจาของผูนํ าและผูกํ าหนดนโยบายประเทศนั้น
ยอมส้ินความขลัง ผูที่มีการคาดการณอันสมเหตุสมผล (Rational Expectation) ยอมสะสม 
สารสนเทศดังกลาวนี้ และอาจมีปฏิกิริยาสนองตอบตอมาตรการทางนโยบายในทิศทางตรงกัน
ขามกับส่ิงที่ผูกํ าหนดนโยบายคาดหวัง

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

บทเรียนบทที่เกา  การปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทยเปนเรื่องจํ าเปนเรงดวน
มิจฉาทิฐิของธนาคารแหงประเทศไทยในการตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหตายตัว 

ในระดับเดิม และตองปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเมื่ออยูในภาวะจนตรอกเมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 ก็ดี ความไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี และ
ความไมสามารถในการทานแรงกดดันทางการเมืองในการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกธุรกิจ
ตางๆก็ดี นับเปนเหตุผลอันดีในการทบทวนบทบาทหนาที่และการปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย 
ในประการสํ าคัญ จํ าเปนตองทบทวนกระบวนการตัดสินใจภายในธนาคารแหงประเทศไทย โดย
เฉพาะอยางยิ่งในประเด็นเกี่ยวกับการกํ าหนดนโยบายการเงิน นอกจากนี้ ยังมีความจํ าเปนตอง 
ทบทวนดวยวา สมควรที่จะใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบาย 
การเงินมากนอยเพียงใด ในเมื่อประวัติศาสตรเศรษฐกิจบงชี้วา ผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทย 
บางยุคบางสมัยมีมิจฉาทิฐิและอวิชาอยางหนาแนน ธนาคารแหงประเทศไทยสมควรมีความเปน
อิสระก็ตอเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมีความปรีชาสามารถในการกํ าหนดและบริหารนโยบาย 
การเงิน การมอบความเปนอิสระแกผูไรความสามารถเปนเรื่องนาอันตรายอยางยิ่ง

บทเรียนบทที่สิบ คุณภาพของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคขึ้นอยูกับคุณภาพของผูนํ าทาง
การเมือง

ความผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมีสวนซํ้ าเติมปญหา 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ผูนํ าพรรคประชาธิปตยมักจะโจมตีรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา ในขอ
ที่ผอนคลายเข็มขัดทางการคลัง แตความผิดพลาดนี้มีมาแตรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ  
ที่มิไดแตะเบรคมิใหเศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว รัฐบาลนายชวน หลีกภัย ก็มีความผิดพลาดในการ
เรงรุดสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยมิไดพัฒนาเครื่องมือและสมรรถนะในการบริหารนโยบาย
การเงิน ในขณะที่รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ขาดผูนํ าในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจ 
มหภาค

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