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Rule of the Game กับวิกฤติการณสถาบันการเงิน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ปรัชญา หลักการ และกฎเกณฑ มีบทบาทในการกํ ากับประพฤติกรรมของผูคน
และหนวยเศรษฐกิจในสังคม ผมไดแสดงความเห็นในที่ตางๆ ทั้งดวยวาจาและลายลักษณอักษร 
วา ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ แทนที่จะชวยเสริมสราง กลับทํ าลายความมั่นคงของระบบ
สถาบันการเงิน เพราะเปนการใหทายผูบริหารและผูถือหุนสถาบันการเงิน รวมตลอดจนประชาชน
เจาของเงินฝากใหมีประพฤติกรรมที่ยึดความเสี่ยงเปนสรณะ

ดวยการยึดมั่นถือมั่นในปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ นี้เอง ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงใช ‘ไมนวม’ ในการจัดการสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน การใช ‘ไมนวม’ ยัง 
เปนผลจากความสัมพันธสวนบุคคลระหวางผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยกับผูบริหารสถาบัน
การเงินอีกดวย  โดยที่ในบางกรณีเปนความสัมพันธบนพื้นฐานของผลประโยชนทางเศรษฐกิจ

การละเลยไมใชอํ านาจในการกํ ากับและตรวจสอบในการจัดการสถาบันการเงิน
ที่มีฐานะงอนแงนอยางฉับพลันและเฉียบขาด หรือที่เรียกกันในวงวิชาการเศรษฐศาสตรวา 
Regulatory Forbearance นี้เอง นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญประการหนึ่งที่ทํ าใหวิกฤติการณสถาบัน
การเงินกอตัวอยางเงียบๆ และสะสมจนกลายเปนวิกฤติการณรายแรง (หรือที่เรียกกันวา 
Financial Distress) ในเวลาตอมา

การละเลยไมใชอํ านาจในการจัดการปญหาธนาคารกรุงเทพพาณิชยการอยาง 
ฉับพลันและเฉียบขาดตั้งแตป 2537 มีผลในการใหทายผู บริหารสถาบันการเงินอื่นๆใหมี 
ประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยงตอไป ความไมเฉียบขาดและการไมแกปญหาอยางฉับพลันเมื่อธุรกิจ
เงินทุนมีปญหาหนี้สูญและหนี้เสีย อันเปนผลจากการปลอยสินเชื่อใหแกธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
มากเกินไปจนเกิดภาวะลนตลาด (oversupply) ทบทวีความรุนแรงของวิกฤติการณสถาบัน 
การเงิน ปญหาหนี้เสียและหนี้สูญยังถูกซํ้ าเติมดวยภาวะเศรษฐกิจถดถอย เพราะภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจลดทอนความสามารถของลูกหนี้ในการชํ าระหนี้ มิหนํ าซํ้ ายังทํ าใหมูลคาตลาดของ 
หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกูตกตํ่ าดวย
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การใช ‘ไมนวม’ ในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินอาจเกิดจากการ
มองการณดีวา การใหโอกาสแกสถาบันการเงินจะชวยคลี่คลายวิกฤติการณได โดยมิไดคาดคิดวา 
ระบบเศรษฐกิจกํ าลังเผชิญภาวะถดถอย แตการใช ‘ไมนวม’ เปนเรื่องไมสมควรในกรณีที่มีการ 
ฉอโกง ดังกรณีธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ไมวากรณีจะเปนประการใดก็ตาม การใชอํ านาจ 
ในการแกปญหาอยางฉับพลันและเฉียบขาดยอมชวยปองกันวิกฤติการณที่รายแรงได

ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยละเลยการปฏิบัติหนาที่ มิไดใชอํ านาจในการ
จัดการสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนอยางฉับพลันและเฉียบขาด ปญหาความไมมั่นคงของ
สถาบันการเงินจึงสะสมจนกลายเปนวิกฤติการณที่รายแรง กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินตองใชเงินคํ้ ายันมิใหสถาบันการเงินลมเปนจํ านวนมาก จนบัดนี้มีจํ านวนมากกวา 
430,000 ลานบาท

การสูญเงินจํ านวนมากในการธํ ารงปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ อาจทํ าให
ธนาคารแหงประเทศไทยละทิ้งปรัชญาดังกลาวนี้ และหันไปยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมได’ 
แทน การเปลี่ยนแปลงปรัชญาดังกลาวนี้ เห็นไดจากการประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนและ 
หลักทรัพยจํ านวน 10 บริษัท ที่ตองเพิ่มทุนประกอบการเมื่อวันที่ 3 มีนาคม 2540 ตามมาดวย 
การประกาศปดกิจการชั่วคราวเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 2540 จํ านวน 16 บริษัท และอีก 42 บริษัท
เมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 คํ าใหสัมภาษณของนายเริงชัย มะระกานนท อดีตผูวาการธนาคาร 
แหงประเทศไทยในเวลาตอมา (มติชน ฉบับวันที่ 28 สิงหาคม 2540) สะทอนใหเห็นการ 
เปลี่ยนแปลงดังกลาวนี้ นายเริงชัยกลาววา เมื่อมีประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนตามมาตรการ  
27 มิถุนายน 2540 แลว กํ าหนดนโยบายในใจวา จะไมมีการปดกิจการอีก เพราะผลกระทบรุนแรง 
โดยที่ในขณะเดียวกันก็จะหยุดการปลอยกูของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการ
เงิน แตแลวกลับมีมาตรการ 5 สิงหาคม 2540

ในขณะที่การละเลยไมปฏิบัติหนาที่อยางฉับพลันและเฉียบขาดของธนาคารแหง
ประเทศไทย ทํ าใหวิกฤติการณสถาบันการเงินกอตัวอยางเงียบๆ มาตรการ 3 มีนาคม 2540  
ชวยผลักดันใหวิกฤติการณดังกลาวเผยโฉมและขยายตัวจนกลายเปนวิกฤติการณของสถาบัน 
การเงินทั้งระบบ ผูจัดการกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินแสดงความ
ประหลาดใจวา เหตุไฉนมาตรการ 3 มีนาคม กลับกลายเปนชนวนใหผูคนแตกตื่นถอนเงินออก 
จากบริษัทเงินทุน ทั้งๆที่มาตรการดังกลาวชวยเสริมสรางความมั่นคงใหแกระบบสถาบันการเงิน 
(มติชน ฉบับวันที่ 17 สิงหาคม 2540)
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ทัศนะของผูจัดการกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ คงเปนทัศนะรวมของบรรดาผูบริหาร
ระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย แตทัศนะดังกลาวนี้แสดงใหเห็นถึงความไมเขาใจจิตวิทยา
มวลชนอยางเห็นไดชัด ตลอดระยะเวลากอนหนานี้ แมจนในชวงเดือนกุมภาพันธ 2540 ผูนํ าวัง 
บางขุนพรหมดาหนาออกมายืนยันความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน และตอบโต Moody’s 
Investors Service ซึ่งขูวาจะลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของไทย มาตรการ 3 มีนาคม  
จึงสั่นคลอนความเชื่อถือที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทยอยางรุนแรง ความเชื่อมั่นของประชาชน 
ยิ่งหมดไป เมื่อบริษัทเงินทุนที่ใหญที่สุด คือ เอกธนกิจ ปรากฏอยูในบัญชีบริษัทเงินทุน 10 บริษัท 
ที่ตองเพิ่มทุนดวย

ธนาคารแหงประเทศไทยยืนยันวา จะไมมีการประกาศบัญชีบริษัทเงินทุนบัญชี
ที่สอง เมื่อเห็นวา ภาคเศรษฐกิจการเงินระสํ่ าระสายอยางรุนแรง แตแลวกลับมีการประกาศ 
มาตรการ 27 มิถุนายน ตามมาดวยมาตรการ 5 สิงหาคม แสดงใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศ 
ไทยขาดเทคโนโลยีในการรักษาพันธสัญญา (Commitment Technology) ซึ่งทํ าลายความ 
นาเชื่อถือของตนเอง

การละทิ้งปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ มายึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงิน 
ลมได’ มีผลในการเปลี่ยนแปลง Rule of the Game ซึ่งกํ ากับประพฤติกรรมของตัวละครตางๆ 
ในภาคเศรษฐกิจการเงิน การเปลี่ยนแปลง Rule of the Game ควรจะกระทํ าในสภาวการณปกติ 
แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับเปลี่ยน Rule of the Game ดวยอาการจนตรอกในขณะที่ 
วิกฤติการณสถาบันการเงินทวีความรุนแรง การเปลี่ยน Rule of the Game ในสภาวการณเชนนี้
ยอมทํ าใหวิกฤติการณเลวรายลง

สถาบันการเงินจะดํ ารงอยูไดหรือไม ข้ึนอยูกับปจจัยอยางนอย 2 ปจจัย ไดแก 
ฐานะการเงิน และความเชื่อมั่นของประชาชน ขอใหพิจารณาตารางที่ 1



4

ตารางที่ 1
ความมั่นคงของสถาบันการเงินกับความเชื่อมั่นของประชาชน

ความเชื่อมั่นของประชาชนฐานะของสถาบันการเงิน
เช่ือมั่น ไมเช่ือมั่น

ม่ันคง A C

ไมม่ันคง B D

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยสามารถจํ าแนกกลุมตามฐานะการเงินและความ
เชื่อมั่นของประชาชน ออกเปน  4 กลุม

กลุม A เปนสถาบันการเงินที่มีฐานะมั่นคง และประชาชนมีความเชื่อมั่น หาก
ไมมีความแปรปรวนใด ๆ สถาบันการเงินกลุมนี้สามารถดํ ารงอยูได

กลุม B เปนสถาบันการเงินที่มีฐานะไมมั่นคง แตประชาชนยังใหความเชื่อมั่น 
ในชวงเวลาที่ประชาชนยังมีความเชื่อมั่น หากเสริมฐานะใหแข็งแกรง 
สามารถเลื่อนไปสูกลุม A ได แตถาประชาชนเสื่อมความเชื่อถือ ก็อาจ 
ตกชั้นไปอยูกลุม D

กลุม C เปนสถาบันการเงินที่มีฐานะมั่นคง แตประชาชนขาดความเชื่อมั่น หาก
ความไมเชื่อมั่นดํ ารงอยูนาน อาจสั่นคลอนฐานะการเงิน จนตกไปอยู
กลุม D ได  แตถาสามารถกอบกูความเชื่อมั่น ก็อาจเลื่อนไปอยูกลุม A

กลุม D เปนสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน และประชาชนขาดความเชื่อมั่น
สถาบันการเงินกลุมนี้ยากที่จะดํ ารงชีวิตอยูได

กอนการประกาศมาตรการ 3 มีนาคม บริษัทเงินทุนในกลุม A สามารถดํ ารงอยู 
ไดอยางดี กลุม B และ C อยูในอันดับดีรองลงมา แตการประกาศมาตรการ 3 มีนาคม ทํ าลาย
บริษัทในกลุม B และ C โดยทันที การหมดความเชื่อมั่นของประชาชน ทํ าใหบริษัทเงินทุนในกลุม
ทั้งสองตกไปอยูในกลุม D ซึ่งรอเวลาสิ้นชีวิต สวนบริษัทในกลุม A นั้นเลา เมื่อประชาชนหมด 
ความเชื่อมั่น  ก็แปรสภาพเปนกลุม C  รอคอยเวลาที่จะรวงหลนไปสูกลุม D

มาตรการ 3 มีนาคม 2540 เปนจุดเปลี่ยนผันสํ าคัญที่ทํ าใหวิกฤติการณสถาบัน
การเงินลุกลามกลายเปนวิกฤติการณของสถาบันการเงินทั้งระบบ
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เราไดบทเรียนอะไรบางจากความผิดพลาดในการบริหารนโยบายการเงินครั้งนี้ ?

บทเรียนบทที่หนึ่ง  เมื่อเกิดปญหาความไมมั่นคงในสถาบันการเงินใด จักตองใช
อํ านาจในการจัดการปญหาอยางฉับพลันและเฉียบขาด การละเลยการปฏิบัติหนาที่นํ ามาซึ่ง 
ความรายแรงของวิกฤติการณไดโดยงาย

บทเรียนบทที่สอง  การเปลี่ยนแปลง Rule of the Game ไมควรกระทํ าในขณะ 
ที่มีวิกฤติการณเศรษฐกิจ  เพราะอาจมีผลซํ้ าเติมใหวิกฤติการณเลวรายลง

บทเรียนบทที่สาม ความไมโปรงใสในการบริหารนโยบายการเงินทํ าลายความ 
นาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย การอํ าพรางขอมูลสรางปญหาในการบริหารนโยบาย 
การเงิน เพราะทํ าใหความไรสมมาตรของสารสนเทศ (asymmetry of information) มีมากขึ้น 
ประชาชนไมเคยไดรับขอมูลที่สมบูรณเกี่ยวกับฐานะความมั่นคงของสถาบันการเงิน เมื่อมีการ 
เปดเผยรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงนตามประกาศเมื่อวันที่ 3 มีนาคม 2540 จึงกอใหเกิด
อาการช็อก การแหกันถอนเงินฝากเปนผลจากสารสนเทศที่ไรสมมาตร แมบริษัทเงินทุนที่มีฐานะ
มั่นคงสามารถแปรสภาพเปนบริษัทงอนแงนไดโดยงายภายใตสภาวการณดังกลาวนี้ การขจัด
ความไรสมมาตรของสารสนเทศจึงควรเปนนโยบายสํ าคัญของธนาคารแหงประเทศไทย


