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บทเรียนจากคดีไทยแคปตอล

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

บริษัทเงินทุนหลักทรัพยไทยแคปตอล จํ ากัด (เดิมคือ บงล. ไทยมิตซูบิชิ 
อินเวสตเมนต จ ํากดั) ถูกธนาคารแหงประเทศไทยกลาวโทษวา ฉอโกงกองทุนเพื่อการฟนฟูและ
พัฒนาระบบสถาบันการเงิน ดวยการทํ าหลักฐานอันเปนเท็จเพื่อขอเงินกู อัตราดอกเบี้ยตํ่ า  
ระหวางวนัที ่ 30 มถินุายน ถึง 3 ตุลาคม 2540 ทั้งนี้เปนที่คาดกันวา จะมีบริษัทเงินทุนอีก 
หลายบรษิทัทีอ่าจตองถูกกลาวโทษในขอหาเดียวกนนี้

คดีไทยแคปตอล ไดใหบทเรียนอะไรบาง ?

การที่กองทุนเพื่อการฟ นฟูฯใหความชวยเหลือแกสถาบันการเงินที่มิสมควร 
ไดรับความชวยเหลือสะทอนใหเห็นความดอยประสิทธิภาพของธนาคารแหงประเทศไทยในการ 
กํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน หากการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนไป 
อยางมีประสิทธิภาพ ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีสารสนเทศที่สมบูรณเกี่ยวกับฐานะการเงิน 
ของสถาบันการเงินทั้งปวง แตเปนเพราะความดอยประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบ จึง
เปดชองใหสถาบนัการเงินขอความชวยเหลือจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ทั้งๆที่มิสมควรไดรับความ
ชวยเหลือ บัดนี้ สมควรที่จะทบทวนอยางจริงจังวา ธนาคารแหงประเทศไทยสมควรทํ าหนาที่ 
การก ํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินตอไปหรือไม

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน หรือที่เรียกในวงวิชาเศรษฐศาสตรการ
เงนิวา Prudential Supervision มใิชหนาทีข่องธนาคารกลาง จึงมิจํ าเปนที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยตองทํ าหนาที่นี้ โดยทีอ่าจโอนใหเปนหนาที่ขององคกรอื่นได แตเมื่อธนาคารแหงประเทศไทย 
รับหนาที่การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน ก็ตองทํ าหนาที่อยางมีประสิทธิภาพและ 
ดวยความซื่อสัตยสุจริต ความผิดพลาด ความไรประสิทธิภาพ และการทุจริตในการกํ ากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงิน มีผลในการทํ าลายความนาเชื่อถือของงธนาคารแหงประเทศไทย และ
ปนทอนประสิทธิผลของนโยบายการเงิน

การที่ฝายกํ ากับและตรวจสอบธนาคารพาณิชยตรวจพบประพฤติกรรมอันมิชอบ
ของผูบริหารธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ แตผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยกลับ
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ละเลยไมจัดการปญหาอยางฉับพลันและเฉียบขาด (Regulatory Forbearance) ไมเพียงแตทํ าให
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯสูญเสียทรัพยากรทางการเงินโดยไมสมควรเทานั้น หากยังเปนเยี่ยงอยาง 
แกผูบริหารสถาบันการเงินอื่นๆอีกดวย ความหยอนยานในการลงโทษผูบริหารสถาบันการเงินที่มี
ความประพฤติมิชอบ นับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่งที่ทํ าใหวิกฤติการณสถาบันการเงินกอตัว
อยางเงยีบๆและปะทุข้ึนเปนวิกฤติการณรายแรงในเวลาตอมา (Financial Distress)

ความหยอนยานดังกลาวขางตนนี้อาจเปนผลจากการกินสินบาทคาดสินบน 
ความสัมพันธสวนบุคคล และผลประโยชนที่มีรวมกันระหวางผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทย 
กับผูบริหารสถาบันการเงิน ทั้งนี้เนื่องจากอํ านาจการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปน
อํ านาจทีส่ามารถแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลได

นอกเหนือจากความประพฤติมิชอบของผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยและ
ความไรประสิทธิภาพในการทํ าหนาที่แลว การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนหนาที่ 
ที่เกี่ยวพันกับฝายการเมือง ในการสั่งการลงโทษสถาบันการเงินในบางลักษณะอาจตองอาศัย
อํ านาจของฝายการเมือง (รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง) ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะทํ างาน
ไดอยางมปีระสิทธิภาพดวยความซื่อสัตยสุจริต แตการที่ตองพึ่งอํ านาจทางการเมืองในการลงโทษ
สถาบันการเงิน ยอมเปดชองใหฝายการเมืองแทรกแซงและทํ าลายความเปนอิสระของธนาคาร
แหงประเทศไทยได

เหตุผลทางเศรษฐศาสตรที่สนับสนุนใหธนาคารกลางมีหนาที่ทั้งในการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน มีพื้นฐานอยูที่การประหยัด
จากขนาดของการประกอบการ (economies of scale) เพราะธนาคารกลางสามารถใชขอมูล 
ที่ไดจากการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมาใชใหเปนประโยชนในการทํ าหนาที่การเปน 
นายธนาคารของสถาบันการเงิน (Last – resort Function) ขอมูลจากการกํ ากับและตรวจสอบ
สถาบันการเงินในดานหนึ่งชวยใหธนาคารกลางทราบขอเท็จจริงเกี่ยวกับสภาวการณทางการเงิน
ในแตละขณะ ในอีกดานหนึ่งชวยใหทราบฐานะการเงินของสถาบันการเงินแตละสถาบัน อัน
เกื้อกูลใหการชวยเหลือสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนและมีปญหาการขาดสภาพคลองเปนไป
อยางถูกตองได

การที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯจัดสรรเงินกูแกบริษัทเงินทุนหลักทรัพยไทยแคปตอล 
โดยที่บริษัทดังกลาวหาสมควรไดรับความชวยเหลือไม นอกจากจะสะทอนใหเห็นความ 
ไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินแลว ยังสะทอนใหเห็นอีกดวยวา 
 ‘การประหยัดจากขนาดของการประกอบการ’ หามีไม  เนือ่งจากฝายกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน
การเงินไมสามารถใหสารสนเทศที่สมบูรณและทันการณแกกองทุนเพื่อการฟนฟูฯสํ าหรับการ 
ท ําหนาที่ได
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การที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯแปรสภาพจาก Lender of Last Resort เปน  
Lender of the First Resort ดวยการใหเงินกูแกสถาบันการเงินที่มิสมควรไดรับความชวยเหลือ  
กอใหเกิดขอกังขาในใจสาธารณชนจํ านวนมาก ขอกังขาขอแรก ก็คือ มีการฉอราษฎรบังหลวง 
และประพฤตมิชิอบในหมูพนักงานและผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยหรือไม ขอกังขาขอที่สอง  
กคื็อ มกีารแทรกแซงจากฝายการเมืองดวยการสั่งการใหกองทุนเพื่อการฟนฟูฯจัดสรรสินเชื่ออัตรา
ดอกเบีย้ตํ ่าแกสถาบันการเงินบางสถาบันหรือไม

การที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปด ‘หนาตาง’ ชวยเหลือสถาบันการเงินที่มีฐานะ
งอนแงนหรือปญหาการขาดสภาพคลอง อาจทํ าใหหนาที่การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
และหนาที่ ‘ผูใหกูยืมแหลงสุดทาย’ (Last – resort Function) ขัดกบัหนาที่การรักษาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกจิของธนาคารแหงประเทศไทย อาทิเชน ในยามที่จํ าเปนตองรัดเข็มขัดทั้งทางการคลัง
และทางการเงิน การจัดสรรสินเชื่อจํ านวนมากจากกองทุนเพื่อการฟ นฟูฯอาจมีผลลบลาง 
ความพยายามในการรัดเข็มขัดดังกลาว ดังจะเห็นไดวา นับต้ังแตปลายป 2539 จวบสิ้นป 2540 
เมื่อกองทุนเพื่อการฟนฟูฯตองเขาไปอุมสถาบันการเงินจํ านวนมาก จนถึงระดับที่เงินมีไมพอ 
แกการใชจาย กองทุนเพื่อการฟนฟูฯแกปญหาดวยการใชเงินทดรองจากธนาคารแหงประเทศไทย
เพิ่มข้ึน และกูยืมเงินดวยการออกพันธบัตรขายแกสถาบันการเงินและธนาคารแหงประเทศไทย 
การขอเงินทดรองจากธนาคารแหงประเทศไทยมาใชก็ดี และการกูเงินจากธนาคารแหงประเทศ
ไทยมาใชก็ดี ลวนมีผลในการเพิ่มปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ เงินเหลานี้เปนเงิน
ประเภทที่สามารถนํ าไปขยายเครดิตในอัตราสูง (high – powered money) จึงมีผลในการสราง 
แรงกดดนัภาวะเงินเฟอ  ดวยเหตุดังนี้  การทํ าหนาที่ ‘ผูใหกูยืมแหลงสุดทาย’ ของกองทุนเพื่อการ 
ฟนฟฯูจงึขดัตอหนาที่การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทย

บทเรียนที่ไดจากคดีไทยแคปตอลมีอยูอยางนอย 4 ประการ

บทเรยีนบทที่หนึ่ง  การก ํากบัและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนหนาที่ที่สามารถ
แสวงหาผลประโยชนสวนบุคคล และกระทบตอความนาเชื่อถือของธนาคารกลาง อีกทั้งยังถูก
แทรกแซงจากฝายการเมืองได สมควรที่จะพิจารณาถายโอนหนาที่นี้จากธนาคารแหงประเทศไทย
ไปใหองคกรอื่น ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีหนาที่เฉพาะการกํ าหนดกฎเกณฑหรือวินัยทาง 
การเงินในการกํ ากับสถาบันการเงินในระดับมหภาค สวนการกํ ากับและตรวจสอบระดับจุลภาค
ควรโอนใหเปนหนาที่ของหนวยงานอื่น ทั้งนี้เพื่อคงความนาเชื่อถือและความเปนอิสระของธนาคาร
แหงประเทศไทย

บทเรียนบทที่สอง กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปน 
นิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นบนพื้นฐานของปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’ ปรัชญาดังกลาวนี้แทนที่จะ



4

ชวยธํ ารงความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน กลับทํ าลายความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน
ในขั้นรากฐาน  เพราะกอใหเกิดโครงสรางสิ่งจูงใจ (Structure of Incentives) ทีโ่นมนาวใหมี
ประพฤตกิรรมอนัสุมเสี่ยงทั้งในหมูประชาชนเจาของเงินฝาก ผูบริหาร ผูถือหุนหรือเจาของสถาบัน
การเงนิ สมควรที่จะทบทวนปรัชญาดังกลาวนี้ หากมีการปรับเปลี่ยนไปสูปรัชญา ‘สถาบันการเงิน
ลมได’ กองทนุเพื่อการฟนฟูฯมิจํ าตองมีชีวิตตอไป

บทเรียนบทที่สาม  หนาที่ ‘ผูใหกูยืมแหลงสุดทาย’ (Last – Resort Function) 
เปนหนาทีท่ีส่ามารถแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลได อาจถูกฝายการเมืองแทรกแซงได และอาจ 
ขัดตอการท ําหนาทีก่ารรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ สมควรที่จะมีการทบทวนวา ธนาคารแหง
ประเทศไทยควรจะมีหนาที่นี้ตอไปหรือไม

บทเรียนบทที่ส่ี  หากธนาคารแหงประเทศไทยจะยังคงทํ าหนาที่ ‘ผูใหกูยืมแหลง
สุดทาย’ สมควรกํ าหนดหลักการวา สินเชื่อที่จัดสรรใหแกสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนหรือ
มปีญหาการขาดสภาพคลองจักตองคิดดอกเบี้ยในอัตราตลาด การคิดดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาด
สรางสิง่จงูใจในการทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทย แปรสภาพเปน Lender of the First Resort 
ดังที่ปรากฏในคดีไทยแคปตอล ดวยเหตุดังนี้ จึงจํ าเปนที่จะตองคิดอัตราดอกเบี้ยในอัตราตลาด 
เพื่อทํ าลายสิ่งจูงใจดังกลาวนี้ นอกจากนี้ การคิดดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาดยังเปนการใหทาย
สถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน และไมสรางแรงกดดันในการปรับปรุงประสิทธิภาพการบริหาร 
หากการคิดดอกเบี้ยในอัตราตลาดเปนอุปสรรคในการฟนฟูสถาบันการเงิน ก็ยังอาจกํ าหนด 
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยในลักษณะที่เรียกเก็บดอกเบี้ยในอัตราตํ่ าในขณะที่ยังมีฐานะงอนแงน 
และเก็บดอกเบี้ยสวนที่เหลือเมื่อมีฐานะมั่นคงแลว การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกสถาบัน
การเงินที่มีฐานะงอนแงนหรือมีปญหาการขาดสภาพคลองสรางภาระแกสังคม เพราะสังคม 
มตีนทุนคาเสียโอกาส (social opportunity cost) จากการที่มิไดมีโอกาสใชทรัพยากรทางการเงิน 
ทีจ่ดัสรรใหแกสถาบันการเงินเหลานี้
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