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แมวาผูนํ าไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งผูมีหนาที่กํ าหนดและบริหารนโยบายการเงิน
จะแสดงอาการไมเดือดเนื้อรอนใจที่ถูก Moody’s Investor Services ลดอันดับความนาเชื่อถือ 
ทางการเงิน แตภายในใจคงรอนรุมประดุจไฟสุมขอน มิฉะนั้นคงไมออกขาวตอบโตสถาบัน 
จัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระหวางประเทศดังกลาวนี้ ในขณะที่ผูนํ าในภาคเศรษฐกิจ 
การเงินตางแสดงความกังวลตอผลกระทบที่จะตามมาดวยกันทั้งสิ้น

Moody’s Investor Services ใหคํ าอธิบายเกี่ยวกับการลดอันดับความนาเชื่อถือ
ทางการเงินในระยะสั้นของประเทศไทยที่เรียกวา Short-term Sovereign Ceiling Rating จาก
ระดับ Prime-1 ลงเปน Prime-2 วาเปนเพราะระบบเศรษฐกิจไทยพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นจาก 
ตางประเทศมากจนเกินไป อีกทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลจํ านวนมาก และระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนมีลักษณะตายตัวมากเกินไป นอกจากนี้ การชะลอตัวทางเศรษฐกิจและภาวะซบเซา 
ของการสงออกยังชวยเปดเผยใหเห็นความเปราะบางของธุรกิจการเงินในประเทศไทยอีกดวย

การลดอันดับความนาเชือ่ถือทางการเงินของประเทศไทยครั้งนี้ ทํ าใหตองปรับ 
ลดอันดับความนาเชื่อถือของเงินฝากระยะสั้นของธนาคารพาณิชยไทย 3 แหง อันไดแก ธนาคาร
กรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชย จากระดับ P-1 ลงมาเปน P-2 ดวย เพราะ
สถาบันการเงินเอกชนมิอาจมีอันดับความนาเชื่อถือสูงกวา Sovereign Rating ได

การลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินครั้งนี้เปนผลจากการประเมินสมรรถนะ
ของระบบเศรษฐกิจไทยในการจัดการปญหาวิกฤติการณทางการเงิน สมรรถนะที่ถูกประเมินวา 
ตกตํ่ าลงแสดงถึงภาวะความเสี่ยงในการลงทุน ในการใหเงินกูแกบริษัทธุรกิจในประเทศไทย และ
ในการฝากเงินกับสถาบันการเงินในประเทศไทยมีมากขึ้น

Moody’s Investor Services ทํ าทาจะปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน
ของประเทศไทยมากอนหนานี้แลว ในเดือนพฤษภาคม 2539 Moody’s เตือนวา ไทยอาจเผชิญ 
วิกฤติการณทางการเงินไดงายขึ้น เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของหนี้ตางประเทศระยะสั้น คํ าเตือนของ 



2

Moody’s กอใหเกิดความเดือดเนื้อรอนใจแกธนาคารแหงประเทศไทยและสมาคมธนาคารไทย
อยางมาก สถาบันทั้งสองถึงกับหอบขอมูลชี้แจงผูแทน Moody’s วา สถานะทางการเงินของ
ประเทศไทยมิไดเลวรายดังผลการวิเคราะหของ Moody’s ในปลายเดือนสิงหาคมนั้นเอง  
หนังสือพิมพ The Nation (August 28, 1996) รายงานขาววา Moody’s ยับยั้งการปรับลดอันดับ
ความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย หลังจากรับฟงคํ าชี้แจงของธนาคารแหงประเทศไทย
และสมาคมธนาคารไทย แตแลวเมื่อเวลาลวงพนไมถึงสัปดาห ปฏิบัติการปรับลดอันดับความ 
นาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยก็เกิดขึ้นเมื่อตนเดือนกันยายนนั้นเอง

ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามตอบโตวา ภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นนั้น 
ไมนาตองกังวลมากนัก สวนหนึ่งเปนเพราะสถิติหนี้ระยะสั้นนั้นสูงกวาความเปนจริง การจัดสรร 
เงินกูแกผูประกอบการในประเทศไทยผาน BIBFs แมจะเปนสินเชื่อระยะยาวเพื่อการสงออก  
การผลิต และการลงทุน แตถูกบันทึกเปนหนี้ระยะสั้นที่มีการตออายุตอเนื่องไปเรื่อยๆ หากปรับ 
ลดหนี้ระยะสั้นสวนนี้ หนี้ตางประเทศระยะสั้นในป 2538 เหลือเพียง 22.8 พันลานดอลลาร  
มิใช 41.1 พันลานดอลลารดังที่ปรากฏ

ดวยเหตุที่ Moody’s คํ านวณหนี้ตางประเทศระยะสั้นโดยมิไดปรับลดสวนที่ผาน 
BIBFs นี้เอง ผลการวิเคราะหจึงปรากฏวา หนี้ตางประเทศระยะสั้นในป 2538 มีมากกวาเงิน 
สํ ารองระหวางประเทศ (41.1 พันลานดอลลาร เทียบกับ 37.0 พันลานดอลลาร) ความขอนี้ 
มีนัยวา หากมีการเคลื่อนยายหนี้ระยะสั้นออกจากประเทศไทยหมดในทันที เงินสํ ารองระหวาง
ประเทศมีไมพอที่จะสงคืน

นอกจากการตอบโตวา หนี้ตางประเทศระยะสั้นของไทยมิไดมีมากเทาสถิติ 
ที่ปรากฏแลว ธนาคารแหงประเทศไทยยังตอบโตอีกดวยวา การแหถอนเงินออกจากประเทศไทย
พรอมๆกันนั้นเปนเรื่องที่ยากจะเปนไปได ในประการสํ าคัญ ระบบเศรษฐกิจไทยยังมีพื้นฐานอัน 
แข็งแกรง การเติบโตทางเศรษฐกิจยังอยูในระดับอันนาพอใจ อัตราเงินเฟอไมสูงมาก อัตราการ 
ออม (saving ratio) ยังอยูในระดับสูง แมจะมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด แตก็มีเงิน 
สํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก ซึ่งยังมิไดรวมถึงเงินตราตางประเทศที่ถือโดยธนาคารพาณิชย
และสถาบันการเงินอื่นๆ

Moody’s Investor Services ปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน 
ของประเทศไทยเฉพาะระยะสั้น สวนอันดับในระยะยาวคงอยูที่ระดับ A-2 นับต้ังแตป 2532  
เปนตนมา ผูนํ าไทยพยายามปลอบใจตัวเองวา สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน
ระหวางประเทศอื่นๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง Standard and Poor’s Corp (S&P) และ Japanese 
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Bond Rating Institute (JBBRI) ยังมิไดปรับลดอันดับของประเทศไทย แตการปลอบใจตนเอง 
ดวยวิธีนี้ไมสูเหมาะสมนัก เพราะวิธีการจัดอันดับของแตละสถาบันแตกตางกัน การที่ Moody’s  
หักหาญลดอันดับของประเทศไทย นาจะเปนเพราะเห็นจุดออนและความงอนแงนของระบบ
เศรษฐกิจไทยที่กํ าลังกอตัวขึ้น Moody’s เองก็มีชื่อเสียงกิตติคุณที่ส่ังสมมาถึง 87 ป และมีความ 
มุงมั่นที่จะรักษาความนาเชื่อถือของสถาบันจัดอันดับสืบตอไป

Moody’ ยังมิไดปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยใน
ระยะยาว ในขณะที่ Moody’s จัดอันดับประเทศไทยในระดับ A-2  S&P ใหระดับ A (ดูตารางที่ 2) 
โดยที่ระดับตามการจัดอันดับของแตละสถาบันมีความหมายแตกตางกัน เมื่อพิจารณาโดยรวม 
แลว อันดับความนาเชื่อถือทางการเงินในระยะยาวของประเทศไทยอยูในระดับคอนขางดี แม 
จะตํ่ ากวาสิงคโปร ไตหวัน เกาหลีใต และมาเลเซีย แตก็ยังสูงกวาสาธารณรัฐประชาชนจีน  
อินโดนีเซีย ฟลิปปนส อินเดีย และปากีสถาน หากอันดับในระยะยาวถูกปรับลดลง ผลกระทบ 
ทางเศรษฐกิจจะรุนแรงกวาการปรับลดอันดับในระยะสั้นมากนัก

แมเพียงการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินในระยะสั้น จากระดับ P-1 
ลงมาเปน P-2 ก็เปนที่คาดกันวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูตางประเทศระยะสั้นจะเพิ่มข้ึนประมาณ 1% 
เนื่องจากภาวะความเสี่ยงในการปลอยกูใหประเทศไทยมีมากขึ้น การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ย 
เงินกูดังกลาวนี้ยอมกระทบตอกํ าไรของธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย อีกทั้ง 
ทํ าใหตนทุนการผลิตสินคาและบริการตางๆเพิ่มข้ึนดวย ซึ่งกระทบตอฐานะทางการแขงขันของ 
สินคาไทยในตลาดโลก

Moody’s สงสัญญาณเตือนรัฐบาลไทยวา การพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ 
มากจนเกินไปนั้นเปนของไมดี นักเศรษฐศาสตรไทยจํ านวนไมนอยก็เคยใหคํ าเตือนเชนนี้  
แตผูบริหารนโยบายการเงินไมเคยใสใจรับฟง บัดนี้ คํ าเตือนจากสถาบันที่ทรงอิทธิพลดังเชน 
Moody’s กํ าลังสั่นคลอนความเชื่อมั่นในหมูผูบริหารนโยบายการเงิน ไมมีประโยชนอันใดที่จะ 
โอดครวญวา Moody’s เขาใจผิด ถึงเวลาตองทบทวนการเดินตอไปในแนวทางเสรีนิยมทาง 
การเงิน ประกอบกับการประเมินสมรรถนะของตนเองวา จะสามารถรับมือกับความผันผวนที่เกิด
จากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศโดยเสรีไดมากนอยเพียงใด พรอมๆกับการดํ าเนินการ
ลดทอนการพึ่งพิงเงินทุนตางประเทศ

เมื่อรัฐบาลไทยตัดสินใจเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงินนับต้ังแตป 2533 เปน 
ตนมา นัยสํ าคัญประการหนึ่งของแนวนโยบายดังกลาวนี้ ก็คือ การผลักใหระบบเศรษฐกิจไทย 
เขาสูอุงมือสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระหวางประเทศ
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ในโลกทุนนิยมเสรี สถาบันจัดอันดับทํ าหนาที่สํ าคัญในการใหขอมูลขาวสารแก 
นักลงทุนและสถาบันการเงิน นักลงทุนเมื่อจะเขาไปลงทุนในประเทศใด หรือซื้อหลักทรัพยของ
บริษัทในประเทศใด แทนที่จะแสวงหาขาวสารขอมูลเกี่ยวกับความนาเชื่อถือทางการเงินของ
ประเทศนั้นเอง ก็สามารถใชบริการของสถาบันจัดอันดับ สถาบันการเงินเมื่อจะปลอยกูแกหนวย
เศรษฐกิจในประเทศใด ก็สามารถใชบริการของสถาบันจัดอันดับเชนเดียวกัน การทํ าหนาที่ของ
สถาบันจัดอันดับชวยลดตนทุนสารสนเทศ (information cost) ของนักลงทุนและสถาบันการเงิน
เปนอันมาก

การเติบโตของตลาดหลักทรัพยในประเทศตางๆมีสวนผลักดันใหความตองการ
บริการการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินมีมากขึ้น อยางนอยเพื่อประเมินผลการประกอบ
การของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ยิ่งเมื่อตลาดพันธบัตร (bond market) กอเกิด 
ข้ึนดวยแลว ความตองการบริการดังกลาวยอมเพิ่มข้ึนเปนทวีตรีคูณ เพราะการแสวงหาขอมูล 
ขาวสารสํ าหรับการตัดสินใจในการซื้อหลักทรัพยประเภทตางๆ เองเสียตนทุนสูงเกินไป

เมื่อ Moody’s, S&P และ JBRI เร่ิมจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของ
ประเทศไทยในป 2535 นั้นเปนเพราะไดรับการเชื้อเชิญแตคร้ังรัฐบาลเปรม 5 ในขณะที่นายสุธี  
สิงหเสนห ดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ดวยเหตุที่รัฐบาลและภาคธุรกิจเอกชน
ตองการเขาไประดมทุนในตลาดการเงินระหวางประเทศ ในการนี้จํ าเปนตองใหขาวสารแก 
นักลงทุนและสถาบันการเงินวา ประเทศไทยมีความนาเชื่อถือทางการเงินมากนอยเพียงใด  
หนทางที่จะทํ าใหสารสนเทศดังกลาวนี้ไดก็แตโดยใหสถาบันจัดอันดับอันเปนที่ยอมรับของ 
นานาประเทศประเมินฐานะการเงินของประเทศไทย

ในโลกทุนนิยมเสรี ประเทศไทยมิอาจสลัดออกจากสถาบันจัดอันดับได หากยัง 
คงตองการเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ก็ตองไตอันดับดาราขึ้นไปเรื่อยๆ หากตองการอันดับ
ดีๆ ก็ตองปฏิบัติตามบรรทัดฐานของสถาบันจัดอันดับอยางเซื่องๆ หนทางเดียวที่จะหลุดจากอุงมือ
ของสถาบันจัดอันดับก็แตโดยการละทิ้งแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน และการลดการพึ่งพิงเงินทุน
ตางประเทศ
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ตารางที่  1
หนี้ตางประเทศระยะสั้นของประเทศไทย

2534-2538
(พันลานดอลลาร)

ลูกหนี้ 2534 2535 2536 2537 2538

1. ธนาคาร
    1.1 ธนาคารพาณิชย
    1.2 BIBFs
2. ภาคเอกชนที่มิใชธนาคาร
3. ภาครัฐบาล

    4.1
    4.1

     -
   10.5
    0.7

    5.5
    5.5

     -
   12.8
    0.6

   10.4
    4.0
    6.4

   12.3
    0.0

   21.5
    6.4

   15.1
    7.4
    0.2

   33.7
   10.0
   23.7
    7.3
    0.1

4. หนี้ตางประเทศระยะสั้นรวม    15.4    18.9    22.6    29.2    41.1
5. หนี้ตางประเทศระยะสั้น
    ไมรวม BIBFs 15.4 18.9 16.2 14.1 17.4
6. เงินสํ ารองระหวางประเทศ    18.4    21.2    25.4    30.3    37.0

ที่มา ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางที่ 2
Long-term Sovereign Bond Ratings

ประเทศ Moody’s S&P

สาธารณรัฐประชาชนจีน
ฮองกง
อินเดีย
ปากีสถาน
ญี่ปุน
เกาหลีใต
ไตหวัน
สิงคโปร
มาเลเซีย
ฟลิปปนส
อินโดนีเซีย
ไทย

A3
A3

Baa3
B1
Aaa
A1
Aa3
Aa1
A1
Ba2

Baa3
A2

BBB
A

BB+
B+

AAA
AA-
AA+
AAA
A+
BB

BBB
A

  ที่มา Asia Times (June 6, 1996)
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