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วิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 เกิดขึ้นไดอยางไร?

    รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 วิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 ซึ่งเริ่มตนที่ประเทศไทย และลุกลามไปสู
ประเทศอื่นๆในเวลาตอมา มีอายุครบสองขวบปในเดือนกรกฎาคม 2542 ตลอดชวงเวลาสอง 
ขวบปที่ผานมานี้ ชุมชนวิชาการสนใจศึกษาสาเหตุและสรุปบทเรียนจากวิกฤติการณคร้ังนี้ 
อยางเอาการเอางาน  โดยที่มีการแลกเปลี่ยนผลงานผาน Internet อยางแพรหลาย

อะไรเปนเหตุปจจัยที่กอเกิดวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 ?

ชมุชนเศรษฐศาสตรกระแสหลักเพงพิเคราะหเหตุปจจัยอยางนอย 5 กลุม เหตุ
ปจจยักลุมแรกวาดวยความออนแอของระบบเศรษฐกิจ เหตุปจจัยกลุมที่สองวาดวยการฉอราษฎร
บังหลวงและระบบทุนนิยมพรรคพวก (Crony Capitalism)  เหตุปจจัยกลุมที่สามวาดวย Moral 
Hazard  เหตุปจจัยกลุมที่ส่ีวาดวยการแขงขันกันลดคาของเงิน และเหตุปจจัยกลุมที่หาวาดวย
ความตืน่ตระหนกทางการเงิน (Financial Panic)

1. ความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจ

ความออนแอของระบบเศรษฐกิจ อันเปนเหตุปจจัยแหงวิกฤติการณการเงิน เกิด
จากความเปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility)  ความเปราะบางทางการเงินเกิดจากการ
ดํ าเนนินโยบายเสรีนิยมการเงิน (Financial Liberalization) โดยมิไดปรับปรุงโครงสรางพื้นฐาน
ดานกฎหมายการเงิน (legal infrastructure) และดานการตรวจสอบและกํ ากับสถาบันการเงิน 
(regulatory infrastructure) รวมตลอดจนละเลยการพัฒนาสถาบันการเงินใหมั่นคง และละเลย
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินเพื่อจัดการกับส่ิงแวดลอมใหม อันเกิดจากลักษณะชีพจรลงเทา
ของทนุ ซึง่สามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี (international capital mobility) มากขึ้น 
งานวจิยัจ ํานวนมากยนืยนัขอคนพบกอนหนานี้ที่วา ประเทศที่ดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน
โดยไมสนใจลํ าดับกอนหลังในการดํ าเนินนโยบาย (policy sequencing) มักจะเผชิญวิกฤติการณ
การเงิน  ความในขอนี้ครอบคลุมประเทศไทยดวย
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ความเปราะบางทางการเงินยังเปนผลจากการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) ซึง่ไปดวยกันมิไดกับระบบการเงินเสรี การแข็งขืน
ไมปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหตรงตอพื้นฐานที่เปนจริง เปดชองใหมีการโจมตีคาของเงิน เมื่อเงินบาท
มีคาสูงเกินกวาความเปนจริง (overvaluation) ยอมกอใหเกิดการเก็งกํ าไรจากการคาดการณวา 
จะตองมีการลดคาเงินบาทในอนาคต ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามธํ ารงคาเงินบาทตาม 
อัตราแลกเปลี่ยนระดับเดิม จนตองสูญเสียเงินตราตางประเทศในการปกปองคาเงินบาทจํ านวน
มาก แตกม็อิาจธ ํารงคาเงินบาทซึ่งสูงเกินกวาความเปนจริงได ในเมื่อคนไทยรวมสังฆกรรมในการ
โจมตีคาเงินบาทดวย

การดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน โดยมิไดคํ านึงถึงความสํ าคัญของลํ าดับ
กอนหลังในการดํ าเนินนโยบายก็ดี และการยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวอยาง 
เหนยีวแนน ซึง่ไปดวยกันมิไดกับระบบการเงินเสรีก็ดี นับเปนความผิดพลาดในการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Policy Mismanagement) อยางรายแรง

2. การฉอราษฎรบังหลวงและระบบทุนนิยมพรรคพวก (Crony Capitalism)

ระบบความสัมพันธเชิงอุปถัมภ (Patron - Client Relationship) ฝงตัวอยาง
เหนียวแนนและถักทอสายสัมพันธระหวางชั้นชนและกลุมเศรษฐกิจตางๆในสังคมอยางแนนแฟน 
ระบบทุนนิยมที่กอหนอและเติบโตในสังคมไทยจึงเปนระบบทุนนิยมอุปถัมภ กลุมทุนที่สามารถ 
เติบใหญไดลวนแลวแตอาศัยความสัมพันธเชิงอุปถัมภที่มีกับชนชั้นปกครองผูกุมอํ านาจในการ
กํ าหนดนโยบาย และที่มีกับเครือขายเศรษฐกิจระดับลางลงมา ภายใตระบบทุนนิยมอุปถัมภ 
หนวยเศรษฐกจิยากที่จะพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตได เพราะขาดพลังการแขงขัน มิหนํ าซํ้ ายังมี
การดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจ (Rent Seeking) และการฉอราษฎรบังหลวงจากกระบวนการ
กํ าหนดและบริหารนโยบายเศรษฐกิจอีกดวย โดยที่การฉอราษฎรบังหลวงกัดกรอนความมั่นคง
และประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจในข้ันรากฐาน

ระบบทุนนิยมอุปถัมภถูกกลาวหาวาเปนตนตอของวิกฤติการณการเงินอาเซียป 
2540 เพยีงแตขนานนามวา "ระบบทุนนิยมพรรคพวก" (Crony Capitalism) อาเซียตะวันออก 
ถูกกลาวหาวาถูกครอบงํ าโดยระบบทุนนิยมพรรคพวก สถาบันการเงินมิไดจัดสรรสินเชื่อโดย
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและศักยภาพทางเศรษฐกิจของโครงการที่ขอเงินกู การตัดสินใจ 
ในการจัดสรรสินเชื่อของสถาบันการเงินเปนผลจากความสัมพันธสวนบุคคลและเครือขาย 
ทางเศรษฐกิจ ซึ่งโดยพื้นฐานเปนความสัมพันธเชิงอุปถัมภ ดวยเหตุดังนี้ สถาบันการเงิน 
ในประเทศเหลานี้จึงมีความงอนแงนในขั้นรากฐาน เพราะปญหาหนี้เสียและหนี้สูญเกิดขึ้นได 
โดยงาย
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วิวาทะในประเด็นการฉอราษฎบังหลวงและระบบทุนนิยมพรรคพวกมีสวนสราง
กระแสชาตินิยมในอาเซียตะวันออก ในเมื่อการกลาวหาประหนึ่งวา การฉอราษฎรและระบบ 
ทุนนิยมพรรคพวกเปน 'สมบัติ' ของอาเซียตะวันออกแตเพียงภูมิภาคเดียวในสังคมโลก แมวา 
การฉอราษฎรบังหลวงและระบบทุนนิยมพรรคพวกจะสรางความเปราะบางใหแกระบบเศรษฐกิจ 
แตก็มิอาจอธิบายไดวา เหตุใดวิกฤติการณการเงินจึงลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรงดังที่เกิดขึ้นใน
ป 2540 นอกจากนี้  การฉอราษฎรบังหลวง การเลนพรรคเลนพวกและความสัมพันธเชิงอุปถัมภ  
ก็ดํ ารงอยูในประเทศตางๆ รวมทั้งประเทศมหาอํ านาจดังเชนสหรัฐอเมริกาดวย เหตุใดประเทศ
เหลานีจ้ ํานวนมากจึงมิไดเผชิญวิกฤติการณการเงิน

ทายที่สุด แมขอเท็จจริงปรากฏวา ระบบทุนนิยมอุปถัมภกัดกรอนความมั่นคง 
ของระบบสถาบันการเงิน แตวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 มิอาจโยนใหเปนความผิดของ
สถาบันการเงินภายในประเทศเหลานี้แตเพียงฝายเดียว ในฐานที่มิไดเขมงวดกลั่นกรองโครงการ 
ที่จัดสรรเงินใหกู บรรดาสถาบันการเงินระหวางประเทศและตลาดการเงินระหวางประเทศตองมี
สวนรวมรับผิดดวย เนื่องเพราะสินเชื่อที่จัดสรรโดยสถาบันการเงินในประเทศตางๆในอาเซียตะวัน
ออกสัดสวนสํ าคัญมาจากเงินกูตางประเทศ การที่อาเซยีตะวันออกไดรับเงินกูตางประเทศจํ านวน
มาก มิอาจปฏิเสธไดวาเปนเพราะการขาดความเขมงวดของสถาบันการเงินและตลาดการเงิน
ระหวางประเทศ หากความงอนแงนของระบบสถาบันการเงินในอาเซียตะวันออกเกิดจากระบบ 
ทุนนิยมพรรคพวก การที่สถาบันการเงินและตลาดการเงินระหวางประเทศจัดสรรเงินใหกูจํ านวน
มากแกอาเซยีตะวนัออก โดยมิไดวิเคราะหความเปราะบางทางเศรษฐกิจของประเทศเหลานี้เทาที่
ควร กค็วรกลาวหาดวยวา สถาบันการเงินและตลาดการเงินระหวางประเทศถูกครอบงํ าโดยระบบ
ทนุนยิมพรรคพวก จึงจะเปนบทวิเคราะหที่คงเสนคงวา

3. Moral Hazard

 ภยันตรายอันเกิดจากความวางใจวาจะไดรับความชวยเหลือในยามที่มีปญหา 
หรือ Moral Hazard มอียู 2 ระดับ ระดับหนึ่งเปนระดับระหวางประเทศ อีกระดับหนึ่งเปนระดับ
ภายในประเทศ

Moral Hazard ระดับระหวางประเทศเกิดจากความวางใจที่วา หากประเทศ
เผชญิวกิฤติการณทางการเงินอยางรุนแรง  องคกรโลกบาล  ดังเชนกองทุนการเงินระหวางประเทศ  
และประเทศมหาอํ านาจ  ดังเชนกลุม G-7 จะยื่นมือเอามาชวยเหลือ  ดวยเหตุที่เกรงวา 
วกิฤตกิารณการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศหนึ่งประเทศใดจะกอผลกระทบลูกโซ ลุกลามจนกลายเปน
วกิฤตกิารณการเงินระดับโลก ความวางใจดังกลาวนี้ทํ าใหประเทศตางๆดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ
และการเงินอยางปราศจากความระมัดระวังเทาที่ควร โดยที่ในอีกดานหนึ่งสถาบันการเงินและ
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ตลาดการเงินระหวางประเทศจัดสรรเงินใหกูโดยปราศจากการตรวจสอบฐานะการเงินของลูกหนี้
และศักยภาพทางเศรษฐกิจของโครงการที่ใชเงินกูเทาที่ควร ทั้งหมดนี้เกิดจากความวางใจที่วา 
หากมีวิกฤติการณการเงินเกิดขึ้น จะไดรับความชวยเหลือเกื้อกูลจากองคกรโลกบาลและประเทศ
มหาอํ านาจ ความวางใจดังกลาวขางตนนี้สรางความเปราะบางทางการเงิน อันเปนชนวนแหง
วกิฤติการณการเงินไดโดยงาย

Moral Hazard ระดับภายในประเทศเกิดจากปรัชญาการกํ ากับและตรวจสอบ
สถาบนัการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยยึดถือโดยนัย อันไดแก ปรัชญา 'สถาบันการเงินลมมิได'  
เมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงินคราใด ธนาคารแหงประเทศไทยจะยื่นมือเขาไปคํ้ าจุนสถาบัน
การเงนิดังกลาวครานั้น  จนหลักการ 'สถาบนัการเงินลมมิได' กลายเปนกติกาการเลนเกม (Rule 
of the Game) ปรัชญาดงักลาวนี้ทํ าใหผูบริหารสถาบันการเงินมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยงในยาม 
จัดสรรสินเชื่อ โดยที่บางกรณีถึงกับฉอฉล เจาของหรือผู ถือหุ นไมใสใจในการตรวจสอบ 
ประพฤตกิรรมของผูบริหารสถาบันการเงินเทาที่ควร และประชาชนเลือกฝากเงินกับสถาบันการเงิน
ที่ใหดอกเบี้ยสูง โดยไมพิจารณาฐานะการเงินของสถาบันการเงินที่เลือกเทาที่ควร ทั้งหมดนี้ 
เกดิจากความวางใจทีว่า หากเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน จะไดรับความชวยเหลือจากธนาคาร
แหงประเทศไทยและรัฐบาลเสมอ ความวางใจดังกลาวนี้เปนชนวนแหงวิกฤติการณสถาบันการเงิน
ทีร่อการปะทุ

4. การแขงขันกันลดคาของเงิน

การแขงขันกันลดคาของเงินเปนประเด็นที่มีการศึกษากันวาเปนเหตุปจจัย 
สํ าคัญของวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 หรือไม โดยที่การลดคาเงินบาทเดือนกรกฎาคม 
2540 จดุปะทกุารลดคาเงินในประเทศอื่นๆในเวลาตอมา  ไมวาจะเปนอินโดนีเซีย ฟลิปปนส และ
เกาหลีใต ขอเท็จจริงปรากฏวา การลดคาของเงินเปนเรื่องปลายเหตุ ตนเหตุอยูที่การยึดกุม 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ซึ่งไปดวยกันมิไดกับระบบการเงินเสรี การธํ ารงอัตรา 
แลกเปลีย่นโดยไมปรับตามพื้นฐานที่แปรเปลี่ยนไป  ทํ าใหตองใชเงินสํ ารองระหวางประเทศในการ
ปกปองคาของเงิน เมื่อทุนสํ ารองรอยหรอจนถึงขีดอันตราย การลดคาของเงินจึงมิอาจหลีกเลี่ยงได 
หากยังคงแข็งขืนไมปรับอัตราแลกเปลี่ยน ทุนสํ ารองระหวางประเทศยอมตองหมดไป และ 
วกิฤตกิารณทางเศรษฐกิจจะรายแรงยิ่งกวาที่เกิดขึ้น

ขอเทจ็จริงยงัปรากฏดวยวา การเก็งกํ าไรซื้อขายเงินตราตางประเทศ อันเกิดจาก
การคาดการณวา จะมีการลดคาของเงิน มิไดเกิดจากนักเก็งกํ าไรชาวตางชาติเทานั้น หากแต 
นกัเกง็กํ าไรพื้นเมืองก็รวมสงัฆกรรมดวย จริงอยูการลดคาของเงินเปนระลอกๆในอาเซียตะวันออก
ในป 2540 น ํามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าในเวลาตอมา แตประเทศที่เคยลดคาของเงินหลายตอ
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หลายประเทศมิไดเผชิญวิกฤติการณเศรษฐกิจดังกรณีชิลีและอินเดียในกลุมประเทศโลกที่สาม 
ออสเตรเลีย นวิซแีลนด และคานาดาในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว  และประเทศไทยเองก็เคยลดคา
เงนิบาทในอดีต  ทั้งในป 2524 และ 2527 ซึ่งการณปรากฏวาเปนผลดีแกระบบเศรษฐกิจ  ในกรณี
ตรงกันขาม  ประเทศที่ยึดระบบ Currency Board และมไิดลดคาของเงิน กลับตองประสบภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง ดังกรณีอารเยนตินา (ป 2538) และฮองกง (ป 2541)

การลดคาของเงินเปนระลอกๆในอาเซียตะวันออกป 2540 มิอาจกลาวหาไดวา
เปนตนตอของวิกฤติการณการเงิน เพราะประเทศเหลานั้นอยูในภาวะจํ ายอมที่ตองลดคาของเงิน 
เนื่องจากทุนสํ ารองระหวางประเทศใกลหมด กระนั้นก็ตาม ความไมสามารถในการธํ ารงอัตรา 
แลกเปลีย่นในระดับเดิมซึ่งมีผลเทากับการเปลี่ยนแปลงกติกาการเลนเกม (Rule of the Game) 
ประกอบกับภาวะรอยหรอของทุนสํ ารองระหวางประเทศ นํ ามาซึ่งสภาวะความไมแนนอน 
(Uncertainty) อันเปนเชือ้เพลิงอยางดีสํ าหรับการกระพือความตื่นตระหนก

5. ภาวะตืน่ตระหนกทางการเงิน (Financial Panic)

ความตืน่ตระหนกทางการเงิน (Financial Panic) เปนประเด็นที่ศาสตราจารย 
เจฟฟรีย ซักส (Jeffrey Sachs) นํ าเสนอเปนอรรถาธิบายวาดวยวิกฤติการณการเงินอาเซียป  
2540 แมวาความออนแอของระบบเศรษฐกิจอันเกิดจากความเปราะบางทางการเงินจะกอใหเกิด
วกิฤตกิารณกาเงินได และแมวา Moral Hazard จะกดักรอนความมั่นคงทางการเงินทั้งภายใน
ประเทศและระหวางประเทศ แตเหตุปจจัยเหลานี้มิอาจอธิบายไดวา เหตุใดวิกฤติการณการเงิน 
อาเซยีป 2540 จึงลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรง

ความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยและเพื่อนบานเปนที่ประจักษแกใจสมาชิก 
ชุมชนการเงินระหวางประเทศ ในเมื่อสถาบันการเงินในประเทศเหลานี้โถมกูเงินจากตางประเทศ
จ ํานวนมาก ในกรณขีองไทย เงินกูตางประเทศของสถาบันการเงินเอกชนทุกประเภท ซึ่งมีมูลคา 
คิดเปนรอยละ 5 ของ GDP ในป 2533 ถีบตัวขึ้นเปน 28% ของ GDP ในป 2538 ในประการ 
สํ าคัญ หนี้ตางประเทศระยะสั้นอยูในระดับสูงมาก เมื่อเทียบกับสินทรัพยตางประเทศระยะสั้น 
ตราบเทาทีส่ถาบนัการเงินตางประเทศยังคงเชื่อมั่นในระบบการเงินไทย ความเปราะบางดังกลาวนี้
จะยังไมสรางปญหาแกระบบเศรษฐกิจไทย ตอเมื่อความเชื่อมั่นหมดสิ้นไป มรสุมทางเศรษฐกิจ
ยอมกอตัวขึน้ ความเสื่อมถอยในความเชื่อมั่นคอยๆสะสม ทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพ เร่ิมตน
จากการตกตํ ่าของการสงออก เคาลางแหงการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู ความเปราะ
บางของระบบสถาบันการเงินซึ่งปรากฏโฉมใหเห็นมากขึ้น การโจมตีเงินบาทเนื่องจากมีคาสูงเกิน
กวาความเปนจริง  และการสูญเสียทุนสํ ารองระหวางประเทศในการปกปองคาเงินบาท
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แททีจ่ริงแลว ความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจไทยเริ่มปรากฏใหเห็นภายหลัง 
วกิฤตกิารณการเงินเม็กซิโกเดือนธันวาคม 2537 เมื่อนายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง
Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. ซึง่มฐีานอยูในฮองกง เสนอบทวิเคราะห เร่ือง “Could a 
Mexican Peso Happen in Asia? Not Likely For Now” ชีใ้หเห็นความเปราะบางของระบบ
เศรษฐกิจไทย เพียงเทานั้นเงินบาทก็ถูกโจมตีจนเกิดวิกฤติการณยอยๆในเดือนมกราคม 2538  
ผูนํ ารัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทยพากันชี้นิ้วประณามนายจิม วอลกเกอร จนถึงระดับที่ 
หากสามารถติดประกาศ “จับเปนหรือจับตาย” ไดก็คงทํ าไปแลว  หนงัสอืพมิพบางฉบับดังเชน  
The Nation รวมกันดานายวอลกเกอรชนิดเลือดไทยเดือดพลาน โดยไมสนใจเพงพิเคราะหสาระ
แหงบทวิเคราะหเพื่อสรุปบทเรียนแมแตนอย

ในเดือนสิงหาคม 2539 มอรริส โกลดสไตน (Morris Goldstein) พนกังาน 
กองทนุการเงินระหวางประเทศ  ซึง่ลาไปทํ างานวิจัยใหแก Institute for International Economics
ณ กรุงวอชงิตนั ดี.ซี. เสนอบทวิเคราะหความเปราะบางทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆในอาเซีย
ตะวนัออกรวม 5 ประเทศ อันประกอบดวยอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส ไทย และเกาหลีใต  โดย
เปรียบเทียบกับเม็กซิโกป 2537 นายโกลดสไตนพบวา มีสัญญาณบางประการที่บงบอกวา 
ประเทศในอุษาคเนยบางประเทศมีอาการ ‘ปวย’ ดุจเดียวกับเม็กซิโกป 2537 โดยที่ไทยเปน
ประเทศที่นาจับตามองที่สุด

ความเปราะบางทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งดานการเงิน ทํ าใหสถาบัน 
การเงินระหวางประเทศเริ่มถอนเงินออกจากประเทศไทย เมื่อเห็นวา สถานการณทางเศรษฐกิจ 
เลวรายลง เพราะตระหนักแกใจวา สินทรัพยตางประเทศระยะสั้นมีไมพอที่จะชํ าระหนี้ตาง 
ประเทศระยะสัน้ ใครที่ชิงถอนเงินออกกอน ก็จะไดเงินคืนกอน ใครที่เชื่องชา ก็จะไมไดเงินคืน หรือ
มฉิะนัน้กต็องรอคอยจนกวาสถานการณคืนสูสภาวะปกติ การแยงชิงกันถอนเงินออกนอกประเทศ 
กอใหเกิดสภาวะการตื่นตระหนกทางการเงิน ความตื่นตระหนกดังกลาวนี้ทํ าใหวิกฤติการณการ
เงินที่เกิดขึ้นลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรง โดยที่วิกฤติการณการเงินแผกระจายทั่วอาเซียตะวัน
ออก และตอมาลุกลามสูรัสเซียและละตินอเมริกา

แมจะมีนักวิเคราะหที่ชี้ใหเห็นความเปราะบางทางเศรษฐกิจของอาเซียตะวันออก 
แตความเห็นดังกลาวนี้เปนเพียงเสียงสวนนอย โดยที่คนสวนใหญในชุมชนวิชาการยังคงมีความ
เหน็วา พื้นฐานทางเศรษฐกิจของอาเซยีตะวนัออกมั่นคง ในทัศนะของคนกลุมนี้ วิกฤติการณการ
เงินอาเซียป 2540 เปนปรากฏการณอันคาดไมถึง และนี่เองที่ทํ าใหอรรถาธิบายวาดวยความ 
ต่ืนตระหนกทางการเงินมีเสนห

แมวาวิกฤติการณการเงินมักจะเกิดในประเทศที่ดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทาง 
การเงินควบคูกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว แตความเปราะบางทางการเงินดังกลาวนี้ 
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มิอาจอธิบายไดวา เหตุใดวิกฤติการณการเงินจึงลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรง ขอเท็จจริงที่วา 
วิกฤติการณการเงินอาเซียคลี่คลายตัวอยางรวดเร็ว เมื่อความตื่นตระหนกสงบลง ยิ่งทํ าให
อรรถาธบิายวาดวยความตื่นตระหนกทางการเงินมีเสนหมากยิ่งขึ้น

ความตื่นตระหนกทางการเงินจะมีมากในประเทศที่มีภาระหนี้ตางประเทศระยะ
ส้ันสงู เมือ่เทยีบกบัสินทรัพยตางประเทศระยะสั้นที่ประเทศนั้นมีอยู แตความตื่นตระหนกจะมีนอย
ในประเทศทีม่ภีาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นนอย  ในประเทศเหลานี้ ถึงปญหา Moral Hazard  
จะรุนแรง  ระบบสถาบนัการเงินจะออนแอ  การฉอราษฎรบังหลวงมีมาก  และระบบทุนนิยม 
พรรคพวก (Crony Capitalism) จะทรงอทิธพิล แตวิกฤติการณการเงินไมเกิดขึ้น และถึงจะเกิดขึ้น
ก็ไมรุนแรงและไมลุกลาม เนื่องจากสินทรัพยตางประเทศระยะสั้นมีเพียงพอสํ าหรับการชํ าระหนี้
ตางประเทศระยะสั้นนั่นเอง

6. บทสรุป

ภาวะการไมต่ืนตระหนกทางการเงินเปนฟางเสนสุดทายที่สะกัดการกอเกิด 
วกิฤตกิารณการเงินที่ลุกลามอยางรวดเร็วและรุนแรง เมื่อฟางเสนสุดทายขาดสะบั้น วิกฤติการณ
การเงินที่รายแรงจึงมิอาจสะกัดไวได แตภาวะตื่นตระหนกทางการเงินมิไดเกิดจากสุญญากาศ 
หากแตส่ังสมทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพ เร่ิมตนจากความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจ โดย
เฉพาะอยางยิ่งความเปราะบางทางการเงิน อันเกิดจากการเลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการ
เงิน โดยปราศจากพื้นฐานทางการเงินและทางเศรษฐกิจอันแข็งแกรง และโดยยังคงยึดกุมระบบ
อัตราแลกเปลีย่นแบบตายตัว ซึ่งไปดวยกันมิไดกับระบบการเงินเสรี  ทั้งหมดนี้ถูกซํ้ าเติมดวยระบบ
ทนุนยิมอปุถัมภและการฉอราษฎรบังหลวง ประกอบกับปญหา Moral Hazard ทัง้ระดับภายใน
ประเทศและระหวางประเทศ ซึ่งกัดกรอนความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน และ
ทํ าลายประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจอยางลึกลํ้ า ภาวะรอยหรอของทุนสํ ารองระหวางประเทศ
อันเกิดจากการการทํ าสงครามปกปองคาของเงินเปนเชื้อเพลิงที่ทรงประสิทธิภาพในการโหม
กระพอืภาวะตื่นตระหนกทางการเงิน
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