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แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินกับโครงสรางส่ิงจูงใจ

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

มาตรการฟ นฟูและปรับโครงสรางสถาบันการเงินแตละชุดมีผลกระทบตอ
โครงสรางสิ่งจูงใจทางเศรษฐกิจ (Incentives Structure) แตกตางกัน บางชุดอาจสรางสิ่งจูงใจ 
ในการสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินอยางซอนเรน บางชุดอาจสงเสริมใหสถาบัน
การเงินปรับปรุงประสิทธิภาพการประกอบการ การเลือกใชมาตรการจึงตองคํ านึงถึงผลกระทบ 
ที่มีตอโครงสรางสิ่งจูงใจทางเศรษฐกิจดวย

แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินที่ประกาศเมื่อวันที่ 14 สิงหาคม 2541 มีส่ิงจูงใจ
ทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญอยางนอย 3 ประการ

ประการแรก ไดแก ส่ิงจูงใจนายทุนตางดาวใหเขารวมทุนในสถาบันการเงินไทย
ตามโครงการชวยเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่หนึ่ง โดยกํ าหนดใหผูรวมทุนใหมถือหุนบุริมสิทธิ์ที่มีสิทธิ์ 
ออกเสียงและปรับเปลี่ยนผูบริหารสถาบันการเงินที่เขารวมโครงการได หากมีความเสียหายหรือ 
ผลขาดทุน ผูถือหุนเดิมจะตองรับภาระกอน ตอเมื่อหมดทุนแลว ภาระขาดทุนจึงตกแกผูรวมทุน
ใหม นอกจากนี้ ผูรวมทุนใหมไมตองรับภาระในการตั้งเงินสํ ารองสํ าหรับสินทรัพยดอยคุณภาพ 
ที่เกิดขึ้นกอนการเขารวมทุนแตอยางใด โดยสถาบันการเงินที่เขารวมโครงการจะตองตั้งเงินสํ ารอง
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญใหครบถวนในทันทีตามเกณฑป 2543 ของธนาคารแหงประเทศไทย

แมวาโครงการชวยเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่หนึ่งจะเปดกวางทั้งผูรวมทุนชาวไทยและ
ชาวตางประเทศ แตดังเปนที่ทราบกันทั่วไปวา นายทุนไทยทุกหมูเหลาลวนไดรับผลกระทบจาก
ภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจทั้งสิ้น ส่ิงจูงใจที่ปรากฏในมาตรการนี้จึงพุงเปาไปยังนายทุนตางดาวเปน
สํ าคัญ

ประการที่สอง ไดแก ส่ิงจูงใจในการประนอมหนี้ การปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
ของธุรกิจเอกชน (Corporate Debt Restructuring) เปนปมเงื่อนไขสํ าคัญของการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจ มาตรการดังกลาวนี้จะเปนไปไดก็แตโดยสถาบันการเงินยินยอมประนอมหนี้ หาก
สถาบันการเงินที่เปนเจาหนี้พากันฟองลมละลายวิสาหกิจเอกชนที่เปนลูกหนี้เสียแลว ระบบ
เศรษฐกิจไทยจักตองเผชิญกับภาวะโกลาหลอยางถึงที่สุด ดวยเหตุดังนี้ มาตรการ 14 สิงหาคม 
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2541 จึงกํ าหนดสิ่งจูงใจในการประนอมหนี้ โดยรัฐบาลชวยเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่สองใหสถาบัน 
การเงินที่ประนอมหนี้ไดกอนสิ้นเดือนมิถุนายน 2542 ในจํ านวนเทากับรอยละ 100 ของการตัด 
หนี้สูญหรือการตองตั้งสํ ารองเพิ่มซึ่งเกิดจากการประนอมหนี้ที่สถาบันการเงินจํ าเปนตองรับภาระ
เพิ่มจากที่ไดเคยตั้งสํ ารองไว

ประการที่สาม ไดแก ส่ิงจูงใจในการขยายสินเชื่อ ดวยเหตุที่สถาบันการเงินขยาด
ตอการขยายสินเชื่อ เนื่องจากเกรงการพอกพูนของปญหาสินเชื่อที่ไมกอรายได (Non-performing 
Loans) หากไมมีการขยายสินเชื่อ การฟนตัวจากภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ ามิอาจเกิดขึ้นได แผนฟนฟู
ระบบสถาบันการเงินจึงกํ าหนดสิ่งจูงใจใหสถาบันการเงินขยายสินเชื่อ โดยรัฐบาลชวยเพิ่มเงิน 
กองทุนชั้นที่สองแกสถาบันการเงินที่ขยายสินเชื่อในจํ านวนเทากับรอยละ 20 ของสินเชื่อที่ให 
เพิ่มข้ึนแกภาคเอกชน ทั้งนี้เงินกองทุนที่ไดเพิ่มข้ึนในสวนนี้จักตองไมเกินรอยละ 1 ของสินทรัพย
เสี่ยง

แมแผนฟ นฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 จะมีส่ิงจูงใจทาง 
เศรษฐกิจใหมอยางนอย 3 ประการ ดังที่กลาวขางตนนี้ แตโครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบัน 
การเงินโดยสวนรวมมีการเปลี่ยนแปลงแตเพียงเล็กนอย โครงสรางดังกลาวนี้เปนมรดกของปรัชญา 
‘สถาบันการเงินลมมิได’

แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 โดยสาระสํ าคัญเปนแผน 
สืบทอดปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ การอัดฉีดเงิน 300,000 ลานบาท เพื่อประคองมิให
สถาบันการเงินลม นับเปนประจักษพยานอันดีของความขอนี้ สมัชชาคนจนยอมมีความชอบ 
ธรรมที่จะตั้งคํ าถามรัฐบาลวา เหตุใดรัฐบาลจึงไมอัดฉีดเงินจํ านวนเทากันเพื่อมิใหคนจนลมบาง
เลา

แมรัฐบาลจะอางวา วิกฤติการณสถาบันการเงินครั้งนี้ใหญหลวงเกินกวาที่จะ
ปลอยใหลม เพราะจะสรางผลกระทบเชื่อมโยงไปสูภาคการผลิตอยางรุนแรง แตประวัติศาสตรของ
ธนาคารแหงประเทศไทยบงบอกอยางชัดเจนวา นับต้ังแตการสถาปนาธนาคารกลางแหงนี้ในป 
2485 เปนตนมา รัฐบาลยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ อยางมั่นคง ในสหรัฐอเมริกา เคย 
มีวิวาทะวาดวย Too big to fail กลาวคือ การปลอยใหสถาบันการเงินขนาดใหญลมจะกอใหเกิด
ผลกระทบทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง  รัฐบาลนายชวน หลีกภัยอาจอางอิงเหตุผล Too big to fail
ในการโอบอุมสถาบันการเงินครั้งนี้

ธนาคารแหงประเทศไทยไมยอมปลอยใหสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนลม  
แมในกรณีที่ปรากฏแนชัดวา การลมละลายของสถาบันการเงินบางสถาบันมิไดสรางผลกระทบ 
ลูกโซตอสถาบันการเงินอื่นๆ (Contagion Effect) ดังนี้ อาจตีความไดวา ธนาคารแหงประเทศไทย
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ยึดหลักการ Too big to liquidate เพราะเกรงแรงเสียดทานทางการเมือง และอํ าพรางความไร 
ประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการนับเปนกรณีตัวอยางที่ควรศึกษาเปนบทเรียน  
หากธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการลมไปต้ังแตป 2539 สังคม 
และประชาชนผูเสียภาษีอากรมิตองแบกรับภาระในการโอบอุมสถาบันการเงินที่อุดมดวยความ 
ฉอฉลแหงนี้ การไมตัดสินใจในการใชมาตรการที่เฉียบขาดกลับสรางภาระแกสังคมเพิ่มข้ึน  
มิเฉพาะแตการสูญเสียเงินกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และเงินคาจาง
บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยในการบริหารเทานั้น หากยังมีตนทุนสังคมอัน
ประมาณคามิไดที่เกิดจากการละเลยการลงโทษผูบริหารสถาบันการเงินที่มีประพฤติกรรมฉอฉล
อีกดวย

นโยบายการจํ ากัดจํ านวนสถาบันการเงินและปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’
เปนนโยบายและปรัชญาที่เกื้อกูลใหมีอํ านาจผูกขาดในการผลิตบริการการเงิน และเกื้อกูลใหผู
ประกอบการสถาบันการเงินมีกํ าไรจากการผูกขาด (monopoly profit) นโยบายการจํ ากัดจํ านวน
สถาบันการเงินมีผลในการสรางทํ านบกีดขวางการเขาไปแขงขันของผู ประกอบการรายใหม 
(barrier to entry) กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การเขาไปแขงขันมิไดเปนไปโดยเสรี (free entry) ปรัชญา 
‘สถาบันการเงินลมมิได’ มีผลในการสรางทํ านบกีดขวางการออกจากการแขงขัน กลาวอีกนัยหนึ่ง  
ก็คือ การออกจากการแขงขันมิไดเปนไปโดยเสรี (free exit)

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไมปลอยใหสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน 
อันควรแกการลมละลายออกจากการแขงขัน การโอบอุมประคับประคองของธนาคารแหงประเทศ
ไทยสรางภยันตรายอันเกิดจากการใหคํ ารับรองความมั่นคงของสถาบันการเงิน หรือที่ภาษา 
เศรษฐศาสตรเรียกวา Moral Hazard ผูบริหารสถาบันการเงินจะมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยงและ 
ฉอฉล เพราะแนใจวา หากสถาบันการเงินที่ตนเปนผูบริหารประสบปญหา ธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะก าวเข ามาโอบอุ มเสมอเจ าของหรือผู ถือหุ นจะไม สนใจตรวจสอบและติดตาม  
ประพฤติกรรมของผูบริหารสถาบันการเงิน ประชาชนเจาของเงินฝากจะสนใจแตอัตราดอกเบี้ย 
ที่ไดรับ โดยไมใสใจฐานะความมั่นคงของสถาบันการเงินเทาที่ควร ทั้งนี้เพราะเหตุที่เชื่อ ‘มือที่มอง
ไมเห็น’ ของธนาคารแหงประเทศไทยนั้นเอง

แมวาแผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 เปนแผนสืบทอด
ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ แตมีส่ิงที่เปลี่ยนแปลงที่พึงสังเกตอยางนอย 2 ประการ ประการ
แรก ไดแก การปลอยใหธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการลม ประการที่ 2 ไดแก การสั่งลดทุน 
ธนาคารแหลมทองและธนาคารสหธนาคาร รวมทั้งบริษัทเงินทุนอีก 5 แหง โดยที่มาตรการการ 
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ลดทุนเคยใชมากอนแลวในกรณีธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคาร 
ศรีนคร  และธนาคารมหานคร

การเปลี่ยนแปลงทั้งสองประการดังกลาวขางตนนี้ มีผลในการกํ าหนดใหเจาของ
หรือผูถือหุนมีสวนรับภาระวิกฤติการณสถาบันการเงิน หากการเปลี่ยนแปลงเหลานี้เกิดจาก 
เจตจํ านงในการละทิ้งปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ และหันไปยึดถือปรัชญา ‘สถาบันการเงิน 
ลมได’ โครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบันการเงินยอมแปรเปลี่ยนไปอยางสํ าคัญ เพราะเปนการ 
ใหสัญญาณใหเจาของหรือผูถือหุน ผูบริหาร และประชาชนเจาของเงินฝาก รับภาระวิกฤติการณ
สถาบันการเงินที่จะเกิดขึ้น

แตถาการตัดสินใจปลอยใหธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการลม และการสั่งลดทุน
สถาบันการเงินที่มีหนี้เสียจํ านวนมหาศาล เกิดจากภาวะจํ ายอม โดยที่มิไดมีเจตจํ านงในการ 
ละทิ้ง ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ โครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบันการเงินยอมมิได 
แปรเปลี่ยนไปจากเดิมอยางสํ าคัญ กลาวคือ ยังคงเปนโครงสรางสิ่งจูงใจที่สรางปญหา Moral 
Hazard อันทํ าลายความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินโดยพื้นฐาน

แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 ปกปองคุมครองประชาชน 
เจาของเงินฝากอยางเต็มที่ แมจะมีเหตุผลในการดํ าเนินนโยบายเชนนี้ แตรัฐบาลและธนาคาร 
แหงประเทศไทยละเลยที่จะใหบทเรียนแกประชาชน Moral Hazard ทวีความรุนแรงมากขึ้น เมื่อ 
รัฐบาลเขาไปครอบธนาคารศรีนคร ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารมหานคร และธนาคาร 
กรุงเทพฯพาณิชยการ เงินฝากของประชาชนโยกยายจากสถาบันการเงินที่มั่นคงกวาไปสูธนาคาร 
ที่โดยเนื้อแทงอนแงนกวา เพียงเพราะมีตราวาเปนรัฐวิสาหกิจ ทั้งๆที่บางธนาคารสมควรแกการ 
ลมละลายแลว

ปญหา Moral Hazard เกิดขึ้นกับเจาหนี้ตางประเทศดวย เมื่อรัฐบาลสั่งปด 
กิจการบริษัทเงินทุนในเดือนสิงหาคม 2540 รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ใหหลักประกันวา  
หนี้ตางประเทศของบริษัทเงินทุนเหลานั้นจะไดรับชํ าระคืน การใหหลักประกันเชนนี้มีผลในการ
สรางปญหา Moral Hazard เพราะทํ าใหเจาหนี้ไมระมัดระวังในการตรวจสอบฐานะการเงินของ 
ลูกหนี้

แผนฟนฟูระบบสถาบันการเงินเดือนสิงหาคม 2541 จะไมมีผลอันยั่งยืนสถาพร 
หากแผนดังกลาวนี้มิไดมีผลในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบันการเงิน ซึ่งใน
ปจจุบันมีสวนทํ าลายความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน หากไมตองการให 
โครงสรางสิ่งจูงใจในระบบสถาบันการเงินสรางปญหา Moral Hazard ก็ตองละทิ้งปรัชญา 
‘สถาบันการเงินลมมิได’
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ไมมีกาละอื่นใดที่เหมาะสมกวาวิกฤติกาลปจจุบันที่จะละทิ้งปรัชญา ‘สถาบัน 
การเงินลมมิได’ และหากตองการละทิ้งปรัชญาดังกลาวนี้ ก็ตองเริ่มสงสัญญาณแกหนวย 
เศรษฐกิจทุกหนวยในสังคมไทย  โดยมีการดํ าเนินการอยางเปนขั้นตอน
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