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แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินกับโครงสรางส่ิงจูงใจ
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มาตรการฟ นฟูและปรับโครงสรางสถาบันการเงินแตละชุดมีผลกระทบตอ
โครงสรางสิ่งจูงใจทางเศรษฐกิจ (Incentives Structure) แตกตางกัน บางชุดอาจสรางสิ่งจูงใจ 
ในการสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินอยางซอนเรน บางชุดอาจสงเสริมใหสถาบัน
การเงินปรับปรุงประสิทธิภาพการประกอบการ การเลือกใชมาตรการจึงตองคํ านึงถึงผลกระทบ 
ที่มีตอโครงสรางสิ่งจูงใจทางเศรษฐกิจดวย

แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินที่ประกาศเมื่อวันที่ 14 สิงหาคม 2541 มีส่ิงจูงใจ
ทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญอยางนอย 3 ประการ

ประการแรก ไดแก ส่ิงจูงใจนายทุนตางดาวใหเขารวมทุนในสถาบันการเงินไทย
ตามโครงการชวยเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่หนึ่ง โดยกํ าหนดใหผูรวมทุนใหมถือหุนบุริมสิทธิ์ที่มีสิทธิ์ 
ออกเสียงและปรับเปลี่ยนผูบริหารสถาบันการเงินที่เขารวมโครงการได หากมีความเสียหายหรือ 
ผลขาดทุน ผูถือหุนเดิมจะตองรับภาระกอน ตอเมื่อหมดทุนแลว ภาระขาดทุนจึงตกแกผูรวมทุน
ใหม นอกจากนี้ ผูรวมทุนใหมไมตองรับภาระในการตั้งเงินสํ ารองสํ าหรับสินทรัพยดอยคุณภาพ 
ที่เกิดขึ้นกอนการเขารวมทุนแตอยางใด โดยสถาบันการเงินที่เขารวมโครงการจะตองตั้งเงินสํ ารอง
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญใหครบถวนในทันทีตามเกณฑป 2543 ของธนาคารแหงประเทศไทย

แมวาโครงการชวยเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่หนึ่งจะเปดกวางทั้งผูรวมทุนชาวไทยและ
ชาวตางประเทศ แตดังเปนที่ทราบกันทั่วไปวา นายทุนไทยทุกหมูเหลาลวนไดรับผลกระทบจาก
ภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจทั้งสิ้น ส่ิงจูงใจที่ปรากฏในมาตรการนี้จึงพุงเปาไปยังนายทุนตางดาวเปน
สํ าคัญ

ประการที่สอง ไดแก ส่ิงจูงใจในการประนอมหนี้ การปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
ของธุรกิจเอกชน (Corporate Debt Restructuring) เปนปมเงื่อนไขสํ าคัญของการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจ มาตรการดังกลาวนี้จะเปนไปไดก็แตโดยสถาบันการเงินยินยอมประนอมหนี้ หาก
สถาบันการเงินที่เปนเจาหนี้พากันฟองลมละลายวิสาหกิจเอกชนที่เปนลูกหนี้เสียแลว ระบบ
เศรษฐกิจไทยจักตองเผชิญกับภาวะโกลาหลอยางถึงที่สุด ดวยเหตุดังนี้ มาตรการ 14 สิงหาคม 
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2541 จึงกํ าหนดสิ่งจูงใจในการประนอมหนี้ โดยรัฐบาลชวยเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่สองใหสถาบัน 
การเงินที่ประนอมหนี้ไดกอนสิ้นเดือนมิถุนายน 2542 ในจํ านวนเทากับรอยละ 100 ของการตัด 
หนี้สูญหรือการตองตั้งสํ ารองเพิ่มซึ่งเกิดจากการประนอมหนี้ที่สถาบันการเงินจํ าเปนตองรับภาระ
เพิ่มจากที่ไดเคยตั้งสํ ารองไว

ประการที่สาม ไดแก ส่ิงจูงใจในการขยายสินเชื่อ ดวยเหตุที่สถาบันการเงินขยาด
ตอการขยายสินเชื่อ เนื่องจากเกรงการพอกพูนของปญหาสินเชื่อที่ไมกอรายได (Non-performing 
Loans) หากไมมีการขยายสินเชื่อ การฟนตัวจากภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ ามิอาจเกิดขึ้นได แผนฟนฟู
ระบบสถาบันการเงินจึงกํ าหนดสิ่งจูงใจใหสถาบันการเงินขยายสินเชื่อ โดยรัฐบาลชวยเพิ่มเงิน 
กองทุนชั้นที่สองแกสถาบันการเงินที่ขยายสินเชื่อในจํ านวนเทากับรอยละ 20 ของสินเชื่อที่ให 
เพิ่มข้ึนแกภาคเอกชน ทั้งนี้เงินกองทุนที่ไดเพิ่มข้ึนในสวนนี้จักตองไมเกินรอยละ 1 ของสินทรัพย
เสี่ยง

แมแผนฟ นฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 จะมีส่ิงจูงใจทาง 
เศรษฐกิจใหมอยางนอย 3 ประการ ดังที่กลาวขางตนนี้ แตโครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบัน 
การเงินโดยสวนรวมมีการเปลี่ยนแปลงแตเพียงเล็กนอย โครงสรางดังกลาวนี้เปนมรดกของปรัชญา 
‘สถาบันการเงินลมมิได’

แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 โดยสาระสํ าคัญเปนแผน 
สืบทอดปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ การอัดฉีดเงิน 300,000 ลานบาท เพื่อประคองมิให
สถาบันการเงินลม นับเปนประจักษพยานอันดีของความขอนี้ สมัชชาคนจนยอมมีความชอบ 
ธรรมที่จะตั้งคํ าถามรัฐบาลวา เหตุใดรัฐบาลจึงไมอัดฉีดเงินจํ านวนเทากันเพื่อมิใหคนจนลมบาง
เลา

แมรัฐบาลจะอางวา วิกฤติการณสถาบันการเงินครั้งนี้ใหญหลวงเกินกวาที่จะ
ปลอยใหลม เพราะจะสรางผลกระทบเชื่อมโยงไปสูภาคการผลิตอยางรุนแรง แตประวัติศาสตรของ
ธนาคารแหงประเทศไทยบงบอกอยางชัดเจนวา นับต้ังแตการสถาปนาธนาคารกลางแหงนี้ในป 
2485 เปนตนมา รัฐบาลยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ อยางมั่นคง ในสหรัฐอเมริกา เคย 
มีวิวาทะวาดวย Too big to fail กลาวคือ การปลอยใหสถาบันการเงินขนาดใหญลมจะกอใหเกิด
ผลกระทบทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง  รัฐบาลนายชวน หลีกภัยอาจอางอิงเหตุผล Too big to fail
ในการโอบอุมสถาบันการเงินครั้งนี้

ธนาคารแหงประเทศไทยไมยอมปลอยใหสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนลม  
แมในกรณีที่ปรากฏแนชัดวา การลมละลายของสถาบันการเงินบางสถาบันมิไดสรางผลกระทบ 
ลูกโซตอสถาบันการเงินอื่นๆ (Contagion Effect) ดังนี้ อาจตีความไดวา ธนาคารแหงประเทศไทย
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ยึดหลักการ Too big to liquidate เพราะเกรงแรงเสียดทานทางการเมือง และอํ าพรางความไร 
ประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการนับเปนกรณีตัวอยางที่ควรศึกษาเปนบทเรียน  
หากธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการลมไปต้ังแตป 2539 สังคม 
และประชาชนผูเสียภาษีอากรมิตองแบกรับภาระในการโอบอุมสถาบันการเงินที่อุดมดวยความ 
ฉอฉลแหงนี้ การไมตัดสินใจในการใชมาตรการที่เฉียบขาดกลับสรางภาระแกสังคมเพิ่มข้ึน  
มิเฉพาะแตการสูญเสียเงินกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และเงินคาจาง
บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยในการบริหารเทานั้น หากยังมีตนทุนสังคมอัน
ประมาณคามิไดที่เกิดจากการละเลยการลงโทษผูบริหารสถาบันการเงินที่มีประพฤติกรรมฉอฉล
อีกดวย

นโยบายการจํ ากัดจํ านวนสถาบันการเงินและปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’
เปนนโยบายและปรัชญาที่เกื้อกูลใหมีอํ านาจผูกขาดในการผลิตบริการการเงิน และเกื้อกูลใหผู
ประกอบการสถาบันการเงินมีกํ าไรจากการผูกขาด (monopoly profit) นโยบายการจํ ากัดจํ านวน
สถาบันการเงินมีผลในการสรางทํ านบกีดขวางการเขาไปแขงขันของผู ประกอบการรายใหม 
(barrier to entry) กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การเขาไปแขงขันมิไดเปนไปโดยเสรี (free entry) ปรัชญา 
‘สถาบันการเงินลมมิได’ มีผลในการสรางทํ านบกีดขวางการออกจากการแขงขัน กลาวอีกนัยหนึ่ง  
ก็คือ การออกจากการแขงขันมิไดเปนไปโดยเสรี (free exit)

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไมปลอยใหสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน 
อันควรแกการลมละลายออกจากการแขงขัน การโอบอุมประคับประคองของธนาคารแหงประเทศ
ไทยสรางภยันตรายอันเกิดจากการใหคํ ารับรองความมั่นคงของสถาบันการเงิน หรือที่ภาษา 
เศรษฐศาสตรเรียกวา Moral Hazard ผูบริหารสถาบันการเงินจะมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยงและ 
ฉอฉล เพราะแนใจวา หากสถาบันการเงินที่ตนเปนผูบริหารประสบปญหา ธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะก าวเข ามาโอบอุ มเสมอเจ าของหรือผู ถือหุ นจะไม สนใจตรวจสอบและติดตาม  
ประพฤติกรรมของผูบริหารสถาบันการเงิน ประชาชนเจาของเงินฝากจะสนใจแตอัตราดอกเบี้ย 
ที่ไดรับ โดยไมใสใจฐานะความมั่นคงของสถาบันการเงินเทาที่ควร ทั้งนี้เพราะเหตุที่เชื่อ ‘มือที่มอง
ไมเห็น’ ของธนาคารแหงประเทศไทยนั้นเอง

แมวาแผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 เปนแผนสืบทอด
ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ แตมีส่ิงที่เปลี่ยนแปลงที่พึงสังเกตอยางนอย 2 ประการ ประการ
แรก ไดแก การปลอยใหธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการลม ประการที่ 2 ไดแก การสั่งลดทุน 
ธนาคารแหลมทองและธนาคารสหธนาคาร รวมทั้งบริษัทเงินทุนอีก 5 แหง โดยที่มาตรการการ 
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ลดทุนเคยใชมากอนแลวในกรณีธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคาร 
ศรีนคร  และธนาคารมหานคร

การเปลี่ยนแปลงทั้งสองประการดังกลาวขางตนนี้ มีผลในการกํ าหนดใหเจาของ
หรือผูถือหุนมีสวนรับภาระวิกฤติการณสถาบันการเงิน หากการเปลี่ยนแปลงเหลานี้เกิดจาก 
เจตจํ านงในการละทิ้งปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ และหันไปยึดถือปรัชญา ‘สถาบันการเงิน 
ลมได’ โครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบันการเงินยอมแปรเปลี่ยนไปอยางสํ าคัญ เพราะเปนการ 
ใหสัญญาณใหเจาของหรือผูถือหุน ผูบริหาร และประชาชนเจาของเงินฝาก รับภาระวิกฤติการณ
สถาบันการเงินที่จะเกิดขึ้น

แตถาการตัดสินใจปลอยใหธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการลม และการสั่งลดทุน
สถาบันการเงินที่มีหนี้เสียจํ านวนมหาศาล เกิดจากภาวะจํ ายอม โดยที่มิไดมีเจตจํ านงในการ 
ละทิ้ง ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ โครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบันการเงินยอมมิได 
แปรเปลี่ยนไปจากเดิมอยางสํ าคัญ กลาวคือ ยังคงเปนโครงสรางสิ่งจูงใจที่สรางปญหา Moral 
Hazard อันทํ าลายความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินโดยพื้นฐาน

แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 ปกปองคุมครองประชาชน 
เจาของเงินฝากอยางเต็มที่ แมจะมีเหตุผลในการดํ าเนินนโยบายเชนนี้ แตรัฐบาลและธนาคาร 
แหงประเทศไทยละเลยที่จะใหบทเรียนแกประชาชน Moral Hazard ทวีความรุนแรงมากขึ้น เมื่อ 
รัฐบาลเขาไปครอบธนาคารศรีนคร ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารมหานคร และธนาคาร 
กรุงเทพฯพาณิชยการ เงินฝากของประชาชนโยกยายจากสถาบันการเงินที่มั่นคงกวาไปสูธนาคาร 
ที่โดยเนื้อแทงอนแงนกวา เพียงเพราะมีตราวาเปนรัฐวิสาหกิจ ทั้งๆที่บางธนาคารสมควรแกการ 
ลมละลายแลว

ปญหา Moral Hazard เกิดขึ้นกับเจาหนี้ตางประเทศดวย เมื่อรัฐบาลสั่งปด 
กิจการบริษัทเงินทุนในเดือนสิงหาคม 2540 รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ใหหลักประกันวา  
หนี้ตางประเทศของบริษัทเงินทุนเหลานั้นจะไดรับชํ าระคืน การใหหลักประกันเชนนี้มีผลในการ
สรางปญหา Moral Hazard เพราะทํ าใหเจาหนี้ไมระมัดระวังในการตรวจสอบฐานะการเงินของ 
ลูกหนี้

แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 จะไมมีผลอันยั่งยืนสถาพร 
หากแผนดังกลาวนี้มิไดมีผลในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบันการเงิน ซึ่งใน
ปจจุบันมีสวนทํ าลายความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน หากไมตองการให 
โครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบันการเงินสรางปญหา Moral Hazard ก็ตองละทิ้งปรัชญา 
‘สถาบันการเงินลมมิได’
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ไมมีกาละอื่นใดที่เหมาะสมกวาวิกฤติกาลปจจุบันที่จะละทิ้งปรัชญา ‘สถาบัน 
การเงินลมมิได’ และหากตองการละทิ้งปรัชญาดังกลาวนี้ ก็ตองเริ่มสงสัญญาณแกหนวย 
เศรษฐกิจทุกหนวยในสังคมไทย  โดยมีการดํ าเนินการอยางเปนขั้นตอน
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