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บทเรียนจากคดีไทยแคปตอล

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

บริษัทเงินทุนหลักทรัพยไทยแคปตอล จํ ากัด (เดิมคือ บงล. ไทยมิตซูบิชิ 
อินเวสตเมนต จ ํากดั) ถูกธนาคารแหงประเทศไทยกลาวโทษวา ฉอโกงกองทุนเพื่อการฟนฟูและ
พัฒนาระบบสถาบันการเงิน ดวยการทํ าหลักฐานอันเปนเท็จเพื่อขอเงินกู อัตราดอกเบี้ยตํ่ า  
ระหวางวนัที ่ 30 มถินุายน ถึง 3 ตุลาคม 2540 ทั้งนี้เปนที่คาดกันวา จะมีบริษัทเงินทุนอีก 
หลายบรษิทัทีอ่าจตองถูกกลาวโทษในขอหาเดียวกนนี้

คดีไทยแคปตอล ไดใหบทเรียนอะไรบาง ?

การที่กองทุนเพื่อการฟ นฟูฯใหความชวยเหลือแกสถาบันการเงินที่มิสมควร 
ไดรับความชวยเหลือสะทอนใหเห็นความดอยประสิทธิภาพของธนาคารแหงประเทศไทยในการ 
กํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน หากการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนไป 
อยางมีประสิทธิภาพ ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีสารสนเทศที่สมบูรณเกี่ยวกับฐานะการเงิน 
ของสถาบันการเงินทั้งปวง แตเปนเพราะความดอยประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบ จึง
เปดชองใหสถาบนัการเงินขอความชวยเหลือจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ทั้งๆที่มิสมควรไดรับความ
ชวยเหลือ บัดนี้ สมควรที่จะทบทวนอยางจริงจังวา ธนาคารแหงประเทศไทยสมควรทํ าหนาที่ 
การก ํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินตอไปหรือไม

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน หรือที่เรียกในวงวิชาเศรษฐศาสตรการ
เงนิวา Prudential Supervision มใิชหนาทีข่องธนาคารกลาง จึงมิจํ าเปนที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยตองทํ าหนาที่นี้ โดยทีอ่าจโอนใหเปนหนาที่ขององคกรอื่นได แตเมื่อธนาคารแหงประเทศไทย 
รับหนาที่การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน ก็ตองทํ าหนาที่อยางมีประสิทธิภาพและ 
ดวยความซื่อสัตยสุจริต ความผิดพลาด ความไรประสิทธิภาพ และการทุจริตในการกํ ากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงิน มีผลในการทํ าลายความนาเชื่อถือของงธนาคารแหงประเทศไทย และ
ปนทอนประสิทธิผลของนโยบายการเงิน

การที่ฝายกํ ากับและตรวจสอบธนาคารพาณิชยตรวจพบประพฤติกรรมอันมิชอบ
ของผูบริหารธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ แตผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยกลับ
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ละเลยไมจัดการปญหาอยางฉับพลันและเฉียบขาด (Regulatory Forbearance) ไมเพียงแตทํ าให
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯสูญเสียทรัพยากรทางการเงินโดยไมสมควรเทานั้น หากยังเปนเยี่ยงอยาง 
แกผูบริหารสถาบันการเงินอื่นๆอีกดวย ความหยอนยานในการลงโทษผูบริหารสถาบันการเงินที่มี
ความประพฤติมิชอบ นับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่งที่ทํ าใหวิกฤติการณสถาบันการเงินกอตัว
อยางเงยีบๆและปะทุข้ึนเปนวิกฤติการณรายแรงในเวลาตอมา (Financial Distress)

ความหยอนยานดังกลาวขางตนนี้อาจเปนผลจากการกินสินบาทคาดสินบน 
ความสัมพันธสวนบุคคล และผลประโยชนที่มีรวมกันระหวางผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทย 
กับผูบริหารสถาบันการเงิน ทั้งนี้เนื่องจากอํ านาจการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปน
อํ านาจทีส่ามารถแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลได

นอกเหนือจากความประพฤติมิชอบของผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยและ
ความไรประสิทธิภาพในการทํ าหนาที่แลว การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนหนาที่ 
ที่เกี่ยวพันกับฝายการเมือง ในการสั่งการลงโทษสถาบันการเงินในบางลักษณะอาจตองอาศัย
อํ านาจของฝายการเมือง (รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง) ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะทํ างาน
ไดอยางมปีระสิทธิภาพดวยความซื่อสัตยสุจริต แตการที่ตองพึ่งอํ านาจทางการเมืองในการลงโทษ
สถาบันการเงิน ยอมเปดชองใหฝายการเมืองแทรกแซงและทํ าลายความเปนอิสระของธนาคาร
แหงประเทศไทยได

เหตุผลทางเศรษฐศาสตรที่สนับสนุนใหธนาคารกลางมีหนาที่ทั้งในการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน มีพื้นฐานอยูที่การประหยัด
จากขนาดของการประกอบการ (economies of scale) เพราะธนาคารกลางสามารถใชขอมูล 
ที่ไดจากการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมาใชใหเปนประโยชนในการทํ าหนาที่การเปน 
นายธนาคารของสถาบันการเงิน (Last – resort Function) ขอมูลจากการกํ ากับและตรวจสอบ
สถาบันการเงินในดานหนึ่งชวยใหธนาคารกลางทราบขอเท็จจริงเกี่ยวกับสภาวการณทางการเงิน
ในแตละขณะ ในอีกดานหนึ่งชวยใหทราบฐานะการเงินของสถาบันการเงินแตละสถาบัน อัน
เกื้อกูลใหการชวยเหลือสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนและมีปญหาการขาดสภาพคลองเปนไป
อยางถูกตองได

การที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯจัดสรรเงินกูแกบริษัทเงินทุนหลักทรัพยไทยแคปตอล 
โดยที่บริษัทดังกลาวหาสมควรไดรับความชวยเหลือไม นอกจากจะสะทอนใหเห็นความ 
ไรประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินแลว ยังสะทอนใหเห็นอีกดวยวา 
 ‘การประหยัดจากขนาดของการประกอบการ’ หามีไม  เนือ่งจากฝายกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน
การเงินไมสามารถใหสารสนเทศที่สมบูรณและทันการณแกกองทุนเพื่อการฟนฟูฯสํ าหรับการ 
ท ําหนาที่ได
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การที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯแปรสภาพจาก Lender of Last Resort เปน  
Lender of the First Resort ดวยการใหเงินกูแกสถาบันการเงินที่มิสมควรไดรับความชวยเหลือ  
กอใหเกิดขอกังขาในใจสาธารณชนจํ านวนมาก ขอกังขาขอแรก ก็คือ มีการฉอราษฎรบังหลวง 
และประพฤตมิชิอบในหมูพนักงานและผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยหรือไม ขอกังขาขอที่สอง  
กคื็อ มกีารแทรกแซงจากฝายการเมืองดวยการสั่งการใหกองทุนเพื่อการฟนฟูฯจัดสรรสินเชื่ออัตรา
ดอกเบีย้ตํ ่าแกสถาบันการเงินบางสถาบันหรือไม

การที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปด ‘หนาตาง’ ชวยเหลือสถาบันการเงินที่มีฐานะ
งอนแงนหรือปญหาการขาดสภาพคลอง อาจทํ าใหหนาที่การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
และหนาที่ ‘ผูใหกูยืมแหลงสุดทาย’ (Last – resort Function) ขัดกบัหนาที่การรักษาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกจิของธนาคารแหงประเทศไทย อาทิเชน ในยามที่จํ าเปนตองรัดเข็มขัดทั้งทางการคลัง
และทางการเงิน การจัดสรรสินเชื่อจํ านวนมากจากกองทุนเพื่อการฟ นฟูฯอาจมีผลลบลาง 
ความพยายามในการรัดเข็มขัดดังกลาว ดังจะเห็นไดวา นับต้ังแตปลายป 2539 จวบสิ้นป 2540 
เมื่อกองทุนเพื่อการฟนฟูฯตองเขาไปอุมสถาบันการเงินจํ านวนมาก จนถึงระดับที่เงินมีไมพอ 
แกการใชจาย กองทุนเพื่อการฟนฟูฯแกปญหาดวยการใชเงินทดรองจากธนาคารแหงประเทศไทย
เพิ่มข้ึน และกูยืมเงินดวยการออกพันธบัตรขายแกสถาบันการเงินและธนาคารแหงประเทศไทย 
การขอเงินทดรองจากธนาคารแหงประเทศไทยมาใชก็ดี และการกูเงินจากธนาคารแหงประเทศ
ไทยมาใชก็ดี ลวนมีผลในการเพิ่มปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ เงินเหลานี้เปนเงิน
ประเภทที่สามารถนํ าไปขยายเครดิตในอัตราสูง (high – powered money) จึงมีผลในการสราง 
แรงกดดนัภาวะเงินเฟอ  ดวยเหตุดังนี้  การทํ าหนาที่ ‘ผูใหกูยืมแหลงสุดทาย’ ของกองทุนเพื่อการ 
ฟนฟฯูจงึขดัตอหนาที่การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทย

บทเรียนที่ไดจากคดีไทยแคปตอลมีอยูอยางนอย 4 ประการ

บทเรยีนบทที่หนึ่ง  การก ํากบัและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนหนาที่ที่สามารถ
แสวงหาผลประโยชนสวนบุคคล และกระทบตอความนาเชื่อถือของธนาคารกลาง อีกทั้งยังถูก
แทรกแซงจากฝายการเมืองได สมควรที่จะพิจารณาถายโอนหนาที่นี้จากธนาคารแหงประเทศไทย
ไปใหองคกรอื่น ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีหนาที่เฉพาะการกํ าหนดกฎเกณฑหรือวินัยทาง 
การเงินในการกํ ากับสถาบันการเงินในระดับมหภาค สวนการกํ ากับและตรวจสอบระดับจุลภาค
ควรโอนใหเปนหนาที่ของหนวยงานอื่น ทั้งนี้เพื่อคงความนาเชื่อถือและความเปนอิสระของธนาคาร
แหงประเทศไทย

บทเรียนบทที่สอง กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปน 
นิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นบนพื้นฐานของปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’ ปรัชญาดังกลาวนี้แทนที่จะ
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ชวยธํ ารงความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน กลับทํ าลายความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน
ในขั้นรากฐาน  เพราะกอใหเกิดโครงสรางสิ่งจูงใจ (Structure of Incentives) ทีโ่นมนาวใหมี
ประพฤตกิรรมอนัสุมเสี่ยงทั้งในหมูประชาชนเจาของเงินฝาก ผูบริหาร ผูถือหุนหรือเจาของสถาบัน
การเงนิ สมควรที่จะทบทวนปรัชญาดังกลาวนี้ หากมีการปรับเปลี่ยนไปสูปรัชญา ‘สถาบันการเงิน
ลมได’ กองทนุเพื่อการฟนฟูฯมิจํ าตองมีชีวิตตอไป

บทเรียนบทที่สาม  หนาที่ ‘ผูใหกูยืมแหลงสุดทาย’ (Last – Resort Function) 
เปนหนาทีท่ีส่ามารถแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลได อาจถูกฝายการเมืองแทรกแซงได และอาจ 
ขัดตอการท ําหนาทีก่ารรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ สมควรที่จะมีการทบทวนวา ธนาคารแหง
ประเทศไทยควรจะมีหนาที่นี้ตอไปหรือไม

บทเรียนบทที่ส่ี  หากธนาคารแหงประเทศไทยจะยังคงทํ าหนาที่ ‘ผูใหกูยืมแหลง
สุดทาย’ สมควรกํ าหนดหลักการวา สินเชื่อที่จัดสรรใหแกสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนหรือ
มปีญหาการขาดสภาพคลองจักตองคิดดอกเบี้ยในอัตราตลาด การคิดดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาด
สรางสิง่จงูใจในการทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทย แปรสภาพเปน Lender of the First Resort 
ดังที่ปรากฏในคดีไทยแคปตอล ดวยเหตุดังนี้ จึงจํ าเปนที่จะตองคิดอัตราดอกเบี้ยในอัตราตลาด 
เพื่อทํ าลายสิ่งจูงใจดังกลาวนี้ นอกจากนี้ การคิดดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาดยังเปนการใหทาย
สถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน และไมสรางแรงกดดันในการปรับปรุงประสิทธิภาพการบริหาร 
หากการคิดดอกเบี้ยในอัตราตลาดเปนอุปสรรคในการฟนฟูสถาบันการเงิน ก็ยังอาจกํ าหนด 
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยในลักษณะที่เรียกเก็บดอกเบี้ยในอัตราตํ่ าในขณะที่ยังมีฐานะงอนแงน 
และเก็บดอกเบี้ยสวนที่เหลือเมื่อมีฐานะมั่นคงแลว การจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าแกสถาบัน
การเงินที่มีฐานะงอนแงนหรือมีปญหาการขาดสภาพคลองสรางภาระแกสังคม เพราะสังคม 
มตีนทุนคาเสียโอกาส (social opportunity cost) จากการที่มิไดมีโอกาสใชทรัพยากรทางการเงิน 
ทีจ่ดัสรรใหแกสถาบันการเงินเหลานี้
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