
คอลมัน “เศรษฐทรรศนทาพระจันทร”
นิตยสาร Corporate Thailand ฉบับเดือนสิงหาคม 2542

วิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 เกิดขึ้นไดอยางไร?

    รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 วิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 ซึ่งเริ่มตนที่ประเทศไทย และลุกลามไปสู
ประเทศอื่นๆในเวลาตอมา มีอายุครบสองขวบปในเดือนกรกฎาคม 2542 ตลอดชวงเวลาสอง 
ขวบปที่ผานมานี้ ชุมชนวิชาการสนใจศึกษาสาเหตุและสรุปบทเรียนจากวิกฤติการณคร้ังนี้ 
อยางเอาการเอางาน  โดยที่มีการแลกเปลี่ยนผลงานผาน Internet อยางแพรหลาย

อะไรเปนเหตุปจจัยที่กอเกิดวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 ?

ชมุชนเศรษฐศาสตรกระแสหลักเพงพิเคราะหเหตุปจจัยอยางนอย 5 กลุม เหตุ
ปจจยักลุมแรกวาดวยความออนแอของระบบเศรษฐกิจ เหตุปจจัยกลุมที่สองวาดวยการฉอราษฎร
บังหลวงและระบบทุนนิยมพรรคพวก (Crony Capitalism)  เหตุปจจัยกลุมที่สามวาดวย Moral 
Hazard  เหตุปจจัยกลุมที่ส่ีวาดวยการแขงขันกันลดคาของเงิน และเหตุปจจัยกลุมที่หาวาดวย
ความตืน่ตระหนกทางการเงิน (Financial Panic)

1. ความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจ

ความออนแอของระบบเศรษฐกิจ อันเปนเหตุปจจัยแหงวิกฤติการณการเงิน เกิด
จากความเปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility)  ความเปราะบางทางการเงินเกิดจากการ
ดํ าเนนินโยบายเสรีนิยมการเงิน (Financial Liberalization) โดยมิไดปรับปรุงโครงสรางพื้นฐาน
ดานกฎหมายการเงิน (legal infrastructure) และดานการตรวจสอบและกํ ากับสถาบันการเงิน 
(regulatory infrastructure) รวมตลอดจนละเลยการพัฒนาสถาบันการเงินใหมั่นคง และละเลย
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินเพื่อจัดการกับส่ิงแวดลอมใหม อันเกิดจากลักษณะชีพจรลงเทา
ของทนุ ซึง่สามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี (international capital mobility) มากขึ้น 
งานวจิยัจ ํานวนมากยนืยนัขอคนพบกอนหนานี้ที่วา ประเทศที่ดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน
โดยไมสนใจลํ าดับกอนหลังในการดํ าเนินนโยบาย (policy sequencing) มักจะเผชิญวิกฤติการณ
การเงิน  ความในขอนี้ครอบคลุมประเทศไทยดวย
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ความเปราะบางทางการเงินยังเปนผลจากการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) ซึง่ไปดวยกันมิไดกับระบบการเงินเสรี การแข็งขืน
ไมปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหตรงตอพื้นฐานที่เปนจริง เปดชองใหมีการโจมตีคาของเงิน เมื่อเงินบาท
มีคาสูงเกินกวาความเปนจริง (overvaluation) ยอมกอใหเกิดการเก็งกํ าไรจากการคาดการณวา 
จะตองมีการลดคาเงินบาทในอนาคต ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามธํ ารงคาเงินบาทตาม 
อัตราแลกเปลี่ยนระดับเดิม จนตองสูญเสียเงินตราตางประเทศในการปกปองคาเงินบาทจํ านวน
มาก แตกม็อิาจธ ํารงคาเงินบาทซึ่งสูงเกินกวาความเปนจริงได ในเมื่อคนไทยรวมสังฆกรรมในการ
โจมตีคาเงินบาทดวย

การดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน โดยมิไดคํ านึงถึงความสํ าคัญของลํ าดับ
กอนหลังในการดํ าเนินนโยบายก็ดี และการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวอยาง 
เหนยีวแนน ซึง่ไปดวยกันมิไดกับระบบการเงินเสรีก็ดี นับเปนความผิดพลาดในการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Policy Mismanagement) อยางรายแรง

2. การฉอราษฎรบังหลวงและระบบทุนนิยมพรรคพวก (Crony Capitalism)

ระบบความสัมพันธเชิงอุปถัมภ (Patron - Client Relationship) ฝงตัวอยาง
เหนียวแนนและถักทอสายสัมพันธระหวางชั้นชนและกลุมเศรษฐกิจตางๆในสังคมอยางแนนแฟน 
ระบบทุนนิยมที่กอหนอและเติบโตในสังคมไทยจึงเปนระบบทุนนิยมอุปถัมภ กลุมทุนที่สามารถ 
เติบใหญไดลวนแลวแตอาศัยความสัมพันธเชิงอุปถัมภที่มีกับชนชั้นปกครองผูกุมอํ านาจในการ
กํ าหนดนโยบาย และที่มีกับเครือขายเศรษฐกิจระดับลางลงมา ภายใตระบบทุนนิยมอุปถัมภ 
หนวยเศรษฐกจิยากที่จะพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตได เพราะขาดพลังการแขงขัน มิหนํ าซํ้ ายังมี
การดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจ (Rent Seeking) และการฉอราษฎรบังหลวงจากกระบวนการ
กํ าหนดและบริหารนโยบายเศรษฐกิจอีกดวย โดยที่การฉอราษฎรบังหลวงกัดกรอนความมั่นคง
และประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจในข้ันรากฐาน

ระบบทุนนิยมอุปถัมภถูกกลาวหาวาเปนตนตอของวิกฤติการณการเงินอาเซียป 
2540 เพยีงแตขนานนามวา "ระบบทุนนิยมพรรคพวก" (Crony Capitalism) อาเซียตะวันออก 
ถูกกลาวหาวาถูกครอบงํ าโดยระบบทุนนิยมพรรคพวก สถาบันการเงินมิไดจัดสรรสินเชื่อโดย
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและศักยภาพทางเศรษฐกิจของโครงการที่ขอเงินกู การตัดสินใจ 
ในการจัดสรรสินเชื่อของสถาบันการเงินเปนผลจากความสัมพันธสวนบุคคลและเครือขาย 
ทางเศรษฐกิจ ซึ่งโดยพื้นฐานเปนความสัมพันธเชิงอุปถัมภ ดวยเหตุดังนี้ สถาบันการเงิน 
ในประเทศเหลานี้จึงมีความงอนแงนในขั้นรากฐาน เพราะปญหาหนี้เสียและหนี้สูญเกิดขึ้นได 
โดยงาย
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วิวาทะในประเด็นการฉอราษฎบังหลวงและระบบทุนนิยมพรรคพวกมีสวนสราง
กระแสชาตินิยมในอาเซียตะวันออก ในเมื่อการกลาวหาประหนึ่งวา การฉอราษฎรและระบบ 
ทุนนิยมพรรคพวกเปน 'สมบัติ' ของอาเซียตะวันออกแตเพียงภูมิภาคเดียวในสังคมโลก แมวา 
การฉอราษฎรบังหลวงและระบบทุนนิยมพรรคพวกจะสรางความเปราะบางใหแกระบบเศรษฐกิจ 
แตก็มิอาจอธิบายไดวา เหตุใดวิกฤติการณการเงินจึงลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรงดังที่เกิดขึ้นใน
ป 2540 นอกจากนี้  การฉอราษฎรบังหลวง การเลนพรรคเลนพวกและความสัมพันธเชิงอุปถัมภ  
ก็ดํ ารงอยูในประเทศตางๆ รวมทั้งประเทศมหาอํ านาจดังเชนสหรัฐอเมริกาดวย เหตุใดประเทศ
เหลานีจ้ ํานวนมากจึงมิไดเผชิญวิกฤติการณการเงิน

ทายที่สุด แมขอเท็จจริงปรากฏวา ระบบทุนนิยมอุปถัมภกัดกรอนความมั่นคง 
ของระบบสถาบันการเงิน แตวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 มิอาจโยนใหเปนความผิดของ
สถาบันการเงินภายในประเทศเหลานี้แตเพียงฝายเดียว ในฐานที่มิไดเขมงวดกลั่นกรองโครงการ 
ที่จัดสรรเงินใหกู บรรดาสถาบันการเงินระหวางประเทศและตลาดการเงินระหวางประเทศตองมี
สวนรวมรับผิดดวย เนื่องเพราะสินเชื่อที่จัดสรรโดยสถาบันการเงินในประเทศตางๆในอาเซียตะวัน
ออกสัดสวนสํ าคัญมาจากเงินกูตางประเทศ การที่อาเซยีตะวันออกไดรับเงินกูตางประเทศจํ านวน
มาก มิอาจปฏิเสธไดวาเปนเพราะการขาดความเขมงวดของสถาบันการเงินและตลาดการเงิน
ระหวางประเทศ หากความงอนแงนของระบบสถาบันการเงินในอาเซียตะวันออกเกิดจากระบบ 
ทุนนิยมพรรคพวก การที่สถาบันการเงินและตลาดการเงินระหวางประเทศจัดสรรเงินใหกูจํ านวน
มากแกอาเซยีตะวนัออก โดยมิไดวิเคราะหความเปราะบางทางเศรษฐกิจของประเทศเหลานี้เทาที่
ควร กค็วรกลาวหาดวยวา สถาบันการเงินและตลาดการเงินระหวางประเทศถูกครอบงํ าโดยระบบ
ทนุนยิมพรรคพวก จึงจะเปนบทวิเคราะหที่คงเสนคงวา

3. Moral Hazard

 ภยันตรายอันเกิดจากความวางใจวาจะไดรับความชวยเหลือในยามที่มีปญหา 
หรือ Moral Hazard มอียู 2 ระดับ ระดับหนึ่งเปนระดับระหวางประเทศ อีกระดับหนึ่งเปนระดับ
ภายในประเทศ

Moral Hazard ระดับระหวางประเทศเกิดจากความวางใจที่วา หากประเทศ
เผชญิวกิฤติการณทางการเงินอยางรุนแรง  องคกรโลกบาล  ดังเชนกองทุนการเงินระหวางประเทศ  
และประเทศมหาอํ านาจ  ดังเชนกลุม G-7 จะยื่นมือเอามาชวยเหลือ  ดวยเหตุที่เกรงวา 
วกิฤตกิารณการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศหนึ่งประเทศใดจะกอผลกระทบลูกโซ ลุกลามจนกลายเปน
วกิฤตกิารณการเงินระดับโลก ความวางใจดังกลาวนี้ทํ าใหประเทศตางๆดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ
และการเงินอยางปราศจากความระมัดระวังเทาที่ควร โดยที่ในอีกดานหนึ่งสถาบันการเงินและ
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ตลาดการเงินระหวางประเทศจัดสรรเงินใหกูโดยปราศจากการตรวจสอบฐานะการเงินของลูกหนี้
และศักยภาพทางเศรษฐกิจของโครงการที่ใชเงินกูเทาที่ควร ทั้งหมดนี้เกิดจากความวางใจที่วา 
หากมีวิกฤติการณการเงินเกิดขึ้น จะไดรับความชวยเหลือเกื้อกูลจากองคกรโลกบาลและประเทศ
มหาอํ านาจ ความวางใจดังกลาวขางตนนี้สรางความเปราะบางทางการเงิน อันเปนชนวนแหง
วกิฤติการณการเงินไดโดยงาย

Moral Hazard ระดับภายในประเทศเกิดจากปรัชญาการกํ ากับและตรวจสอบ
สถาบนัการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยยึดถือโดยนัย อันไดแก ปรัชญา 'สถาบันการเงินลมมิได'  
เมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงินคราใด ธนาคารแหงประเทศไทยจะยื่นมือเขาไปคํ้ าจุนสถาบัน
การเงนิดังกลาวครานั้น  จนหลักการ 'สถาบนัการเงินลมมิได' กลายเปนกติกาการเลนเกม (Rule 
of the Game) ปรัชญาดงักลาวนี้ทํ าใหผูบริหารสถาบันการเงินมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยงในยาม 
จัดสรรสินเชื่อ โดยที่บางกรณีถึงกับฉอฉล เจาของหรือผู ถือหุ นไมใสใจในการตรวจสอบ 
ประพฤตกิรรมของผูบริหารสถาบันการเงินเทาที่ควร และประชาชนเลือกฝากเงินกับสถาบันการเงิน
ที่ใหดอกเบี้ยสูง โดยไมพิจารณาฐานะการเงินของสถาบันการเงินที่เลือกเทาที่ควร ทั้งหมดนี้ 
เกดิจากความวางใจทีว่า หากเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน จะไดรับความชวยเหลือจากธนาคาร
แหงประเทศไทยและรัฐบาลเสมอ ความวางใจดังกลาวนี้เปนชนวนแหงวิกฤติการณสถาบันการเงิน
ทีร่อการปะทุ

4. การแขงขันกันลดคาของเงิน

การแขงขันกันลดคาของเงินเปนประเด็นที่มีการศึกษากันวาเปนเหตุปจจัย 
สํ าคัญของวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 หรือไม โดยที่การลดคาเงินบาทเดือนกรกฎาคม 
2540 จดุปะทกุารลดคาเงินในประเทศอื่นๆในเวลาตอมา  ไมวาจะเปนอินโดนีเซีย ฟลิปปนส และ
เกาหลีใต ขอเท็จจริงปรากฏวา การลดคาของเงินเปนเรื่องปลายเหตุ ตนเหตุอยูที่การยึดกุม 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ซึ่งไปดวยกันมิไดกับระบบการเงินเสรี การธํ ารงอัตรา 
แลกเปลีย่นโดยไมปรับตามพื้นฐานที่แปรเปลี่ยนไป  ทํ าใหตองใชเงินสํ ารองระหวางประเทศในการ
ปกปองคาของเงิน เมื่อทุนสํ ารองรอยหรอจนถึงขีดอันตราย การลดคาของเงินจึงมิอาจหลีกเลี่ยงได 
หากยังคงแข็งขืนไมปรับอัตราแลกเปลี่ยน ทุนสํ ารองระหวางประเทศยอมตองหมดไป และ 
วกิฤตกิารณทางเศรษฐกิจจะรายแรงยิ่งกวาที่เกิดขึ้น

ขอเทจ็จริงยงัปรากฏดวยวา การเก็งกํ าไรซื้อขายเงินตราตางประเทศ อันเกิดจาก
การคาดการณวา จะมีการลดคาของเงิน มิไดเกิดจากนักเก็งกํ าไรชาวตางชาติเทานั้น หากแต 
นกัเกง็กํ าไรพื้นเมืองก็รวมสงัฆกรรมดวย จริงอยูการลดคาของเงินเปนระลอกๆในอาเซียตะวันออก
ในป 2540 น ํามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าในเวลาตอมา แตประเทศที่เคยลดคาของเงินหลายตอ
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หลายประเทศมิไดเผชิญวิกฤติการณเศรษฐกิจดังกรณีชิลีและอินเดียในกลุมประเทศโลกที่สาม 
ออสเตรเลีย นวิซแีลนด และคานาดาในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว  และประเทศไทยเองก็เคยลดคา
เงนิบาทในอดีต  ทั้งในป 2524 และ 2527 ซึ่งการณปรากฏวาเปนผลดีแกระบบเศรษฐกิจ  ในกรณี
ตรงกันขาม  ประเทศที่ยึดระบบ Currency Board และมไิดลดคาของเงิน กลับตองประสบภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง ดังกรณีอารเยนตินา (ป 2538) และฮองกง (ป 2541)

การลดคาของเงินเปนระลอกๆในอาเซียตะวันออกป 2540 มิอาจกลาวหาไดวา
เปนตนตอของวิกฤติการณการเงิน เพราะประเทศเหลานั้นอยูในภาวะจํ ายอมที่ตองลดคาของเงิน 
เนื่องจากทุนสํ ารองระหวางประเทศใกลหมด กระนั้นก็ตาม ความไมสามารถในการธํ ารงอัตรา 
แลกเปลีย่นในระดับเดิมซึ่งมีผลเทากับการเปลี่ยนแปลงกติกาการเลนเกม (Rule of the Game) 
ประกอบกับภาวะรอยหรอของทุนสํ ารองระหวางประเทศ นํ ามาซึ่งสภาวะความไมแนนอน 
(Uncertainty) อันเปนเชือ้เพลิงอยางดีสํ าหรับการกระพือความตื่นตระหนก

5. ภาวะตืน่ตระหนกทางการเงิน (Financial Panic)

ความตืน่ตระหนกทางการเงิน (Financial Panic) เปนประเด็นที่ศาสตราจารย 
เจฟฟรีย ซักส (Jeffrey Sachs) นํ าเสนอเปนอรรถาธิบายวาดวยวิกฤติการณการเงินอาเซียป  
2540 แมวาความออนแอของระบบเศรษฐกิจอันเกิดจากความเปราะบางทางการเงินจะกอใหเกิด
วกิฤตกิารณกาเงินได และแมวา Moral Hazard จะกดักรอนความมั่นคงทางการเงินทั้งภายใน
ประเทศและระหวางประเทศ แตเหตุปจจัยเหลานี้มิอาจอธิบายไดวา เหตุใดวิกฤติการณการเงิน 
อาเซยีป 2540 จึงลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรง

ความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยและเพื่อนบานเปนที่ประจักษแกใจสมาชิก 
ชุมชนการเงินระหวางประเทศ ในเมื่อสถาบันการเงินในประเทศเหลานี้โถมกูเงินจากตางประเทศ
จ ํานวนมาก ในกรณขีองไทย เงินกูตางประเทศของสถาบันการเงินเอกชนทุกประเภท ซึ่งมีมูลคา 
คิดเปนรอยละ 5 ของ GDP ในป 2533 ถีบตัวขึ้นเปน 28% ของ GDP ในป 2538 ในประการ 
สํ าคัญ หนี้ตางประเทศระยะสั้นอยูในระดับสูงมาก เมื่อเทียบกับสินทรัพยตางประเทศระยะสั้น 
ตราบเทาทีส่ถาบนัการเงินตางประเทศยังคงเชื่อมั่นในระบบการเงินไทย ความเปราะบางดังกลาวนี้
จะยังไมสรางปญหาแกระบบเศรษฐกิจไทย ตอเมื่อความเชื่อมั่นหมดสิ้นไป มรสุมทางเศรษฐกิจ
ยอมกอตัวขึน้ ความเสื่อมถอยในความเชื่อมั่นคอยๆสะสม ทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพ เร่ิมตน
จากการตกตํ ่าของการสงออก เคาลางแหงการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู ความเปราะ
บางของระบบสถาบันการเงินซึ่งปรากฏโฉมใหเห็นมากขึ้น การโจมตีเงินบาทเนื่องจากมีคาสูงเกิน
กวาความเปนจริง  และการสูญเสียทุนสํ ารองระหวางประเทศในการปกปองคาเงินบาท
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แททีจ่ริงแลว ความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจไทยเริ่มปรากฏใหเห็นภายหลัง 
วกิฤตกิารณการเงินเม็กซิโกเดือนธันวาคม 2537 เมื่อนายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง
Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. ซึง่มฐีานอยูในฮองกง เสนอบทวิเคราะห เร่ือง “Could a 
Mexican Peso Happen in Asia? Not Likely For Now” ชีใ้หเห็นความเปราะบางของระบบ
เศรษฐกิจไทย เพียงเทานั้นเงินบาทก็ถูกโจมตีจนเกิดวิกฤติการณยอยๆในเดือนมกราคม 2538  
ผูนํ ารัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทยพากันชี้นิ้วประณามนายจิม วอลกเกอร จนถึงระดับที่ 
หากสามารถติดประกาศ “จับเปนหรือจับตาย” ไดก็คงทํ าไปแลว  หนงัสอืพมิพบางฉบับดังเชน  
The Nation รวมกันดานายวอลกเกอรชนิดเลือดไทยเดือดพลาน โดยไมสนใจเพงพิเคราะหสาระ
แหงบทวิเคราะหเพื่อสรุปบทเรียนแมแตนอย

ในเดือนสิงหาคม 2539 มอรริส โกลดสไตน (Morris Goldstein) พนกังาน 
กองทนุการเงินระหวางประเทศ  ซึง่ลาไปทํ างานวิจัยใหแก Institute for International Economics
ณ กรุงวอชงิตนั ดี.ซี. เสนอบทวิเคราะหความเปราะบางทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆในอาเซีย
ตะวนัออกรวม 5 ประเทศ อันประกอบดวยอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส ไทย และเกาหลีใต  โดย
เปรียบเทียบกับเม็กซิโกป 2537 นายโกลดสไตนพบวา มีสัญญาณบางประการที่บงบอกวา 
ประเทศในอุษาคเนยบางประเทศมีอาการ ‘ปวย’ ดุจเดียวกับเม็กซิโกป 2537 โดยที่ไทยเปน
ประเทศที่นาจับตามองที่สุด

ความเปราะบางทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งดานการเงิน ทํ าใหสถาบัน 
การเงินระหวางประเทศเริ่มถอนเงินออกจากประเทศไทย เมื่อเห็นวา สถานการณทางเศรษฐกิจ 
เลวรายลง เพราะตระหนักแกใจวา สินทรัพยตางประเทศระยะสั้นมีไมพอที่จะชํ าระหนี้ตาง 
ประเทศระยะสัน้ ใครที่ชิงถอนเงินออกกอน ก็จะไดเงินคืนกอน ใครที่เชื่องชา ก็จะไมไดเงินคืน หรือ
มฉิะนัน้กต็องรอคอยจนกวาสถานการณคืนสูสภาวะปกติ การแยงชิงกันถอนเงินออกนอกประเทศ 
กอใหเกิดสภาวะการตื่นตระหนกทางการเงิน ความตื่นตระหนกดังกลาวนี้ทํ าใหวิกฤติการณการ
เงินที่เกิดขึ้นลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรง โดยที่วิกฤติการณการเงินแผกระจายทั่วอาเซียตะวัน
ออก และตอมาลุกลามสูรัสเซียและละตินอเมริกา

แมจะมีนักวิเคราะหที่ชี้ใหเห็นความเปราะบางทางเศรษฐกิจของอาเซียตะวันออก 
แตความเห็นดังกลาวนี้เปนเพียงเสียงสวนนอย โดยที่คนสวนใหญในชุมชนวิชาการยังคงมีความ
เหน็วา พื้นฐานทางเศรษฐกิจของอาเซยีตะวนัออกมั่นคง ในทัศนะของคนกลุมนี้ วิกฤติการณการ
เงินอาเซียป 2540 เปนปรากฏการณอันคาดไมถึง และนี่เองที่ทํ าใหอรรถาธิบายวาดวยความ 
ต่ืนตระหนกทางการเงินมีเสนห

แมวาวิกฤติการณการเงินมักจะเกิดในประเทศที่ดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทาง 
การเงินควบคูกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว แตความเปราะบางทางการเงินดังกลาวนี้ 
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มิอาจอธิบายไดวา เหตุใดวิกฤติการณการเงินจึงลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรง ขอเท็จจริงที่วา 
วิกฤติการณการเงินอาเซียคลี่คลายตัวอยางรวดเร็ว เมื่อความตื่นตระหนกสงบลง ยิ่งทํ าให
อรรถาธบิายวาดวยความตื่นตระหนกทางการเงินมีเสนหมากยิ่งขึ้น

ความตื่นตระหนกทางการเงินจะมีมากในประเทศที่มีภาระหนี้ตางประเทศระยะ
ส้ันสงู เมือ่เทยีบกบัสินทรัพยตางประเทศระยะสั้นที่ประเทศนั้นมีอยู แตความตื่นตระหนกจะมีนอย
ในประเทศทีม่ภีาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นนอย  ในประเทศเหลานี้ ถึงปญหา Moral Hazard  
จะรุนแรง  ระบบสถาบนัการเงินจะออนแอ  การฉอราษฎรบังหลวงมีมาก  และระบบทุนนิยม 
พรรคพวก (Crony Capitalism) จะทรงอทิธพิล แตวิกฤติการณการเงินไมเกิดขึ้น และถึงจะเกิดขึ้น
ก็ไมรุนแรงและไมลุกลาม เนื่องจากสินทรัพยตางประเทศระยะสั้นมีเพียงพอสํ าหรับการชํ าระหนี้
ตางประเทศระยะสั้นนั่นเอง

6. บทสรุป

ภาวะการไมต่ืนตระหนกทางการเงินเปนฟางเสนสุดทายที่สะกัดการกอเกิด 
วกิฤตกิารณการเงินที่ลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรง เมื่อฟางเสนสุดทายขาดสะบั้น วิกฤติการณ
การเงินที่รายแรงจึงมิอาจสะกัดไวได แตภาวะตื่นตระหนกทางการเงินมิไดเกิดจากสุญญากาศ 
หากแตส่ังสมทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพ เร่ิมตนจากความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจ โดย
เฉพาะอยางยิ่งความเปราะบางทางการเงิน อันเกิดจากการเลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการ
เงิน โดยปราศจากพื้นฐานทางการเงินและทางเศรษฐกิจอันแข็งแกรง และโดยยังคงยึดกุมระบบ
อัตราแลกเปลีย่นแบบตายตัว ซึ่งไปดวยกันมิไดกับระบบการเงินเสรี  ทั้งหมดนี้ถูกซํ้ าเติมดวยระบบ
ทนุนยิมอปุถัมภและการฉอราษฎรบังหลวง ประกอบกับปญหา Moral Hazard ทัง้ระดับภายใน
ประเทศและระหวางประเทศ ซึ่งกัดกรอนความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน และ
ทํ าลายประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจอยางลึกลํ้ า ภาวะรอยหรอของทุนสํ ารองระหวางประเทศ
อันเกิดจากการการทํ าสงครามปกปองคาของเงินเปนเชื้อเพลิงที่ทรงประสิทธิภาพในการโหม
กระพอืภาวะตื่นตระหนกทางการเงิน
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