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  ธนาคารแหงประเทศไทยและกองทุนเพื่อการฟ นฟูและพัฒนาระบบสถาบัน 
การเงนิ มหีนงัสอืถงึผูบัญชาการการตํ ารวจแหงชาติเมื่อวันที่ 16 ธันวาคม 2541 กลาวโทษบริษัท
เงนิทนุหลักทรัพยไทยแคปตอล จ ํากัด และผูบริหาร 4 คน ในขอหากระทํ าความผิดฐานฉอโกงตาม
ประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 269 และมาตรา 341  และกระทํ าความผิดตามมาตรา 75 อัฏฐ 
แหงพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร  
พ.ศ. 2522 ทีแ่กไขเพิ่มเติมแลว  ซึ่งมีโทษจํ าคุก 5-10 ป และปรับต้ังแต 5 แสนบาท ถึง 1 ลานบาท 
พรอมกันนี้ก็มีหนังสือถึงผู บัญชาการตํ ารวจแหงชาติและสํ านักงานตรวจคนเขาเมือง เพื่อมี 
คํ าสั่งหามผูบริหารบริษัทเงินทุนหลักทรัพยดังกลาว อันประกอบดวยนายกี่เส็ง อนันตศิริประภา 
นางวรรณี พรฉมิ นายอกุฤษ พงษพนัธ และนายสมบัติ อุชชนิ ออกจากราชอาณาจักรเปนการ 
ชั่วคราว(ผูจัดการรายวัน ฉบับวนัที่ 17 ธันวาคม 2541)

ประพฤติกรรมการกระทํ าความผิดฐานฉอโกงเกิดขึ้นระหวางวันที่ 30 มิถุนายน 
ถึงวันที่ 3 ตุลาคม 2540 ผูบริหารบริษัทเงินทุนหลักทรัพยไทยแคปตอล จํ ากัด(เดิมคือบริษัท 
เงนิทนุและหลักทรัพยไทยมิตซูบิชิอินเวสตเมนต จํ ากัด)ไดทํ าเอกสารอันเปนเท็จหลอกลวงกองทุน 
เพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินวาขาดสภาพคลอง ไมมีเงินคืนแกผูถอนเงินตาม 
ต๋ัวสญัญาการใชเงนิ และขอความชวยเหลือจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ รวม 6 คร้ัง คิดเปนเงิน 
ทัง้สิน้ 213.89 ลานบาท ทั้งๆที่บริษัทมีเงินฝากธนาคารพาณิชยถึง 179-228 ลานบาท ในขณะที่มี
พันธะตองดํ ารงสินทรัพยสภาพคลองเพียง 32-39 ลานบาทเทานั้น ประพฤติกรรมดังกลาวนี้ 
ตองถอืเปนการฉอโกง เพราะหากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯพบวา  บริษัทยังมีสภาพคลองดีอยู กองทุน
เพือ่การฟนฟูฯยอมไมปลอยเงินกู

กองทนุเพือ่การฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน กอต้ังขึ้นในป 2528 ทั้งนี้
เปนผลจากพระราชกํ าหนดแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 
พทุธศกัราช 2528 ซึ่งเพิ่มเติมหมวด 5 ทวิ ในพระราชบัญญัติดังกลาว หากสืบคนใหถึงที่สุด การ
จดัตัง้กองทนุเพือ่การฟนฟูฯยึดแบบจํ าลองอังกฤษเปนแมแบบ เมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน
ในป 2517 ธนาคารแหงประเทศอังกฤษไดจัดตั้ง Lifeboat Fund ข้ึนมาเปนกลไกในการแกปญหา 
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กองทนุเพือ่การฟนฟูฯ มีรูปลักษณการจัดองคกร และปรัชญาคลายคลึงกับ Lifeboat Fund ของ
ประเทศอังกฤษ

นับต้ังแตกอต้ังธนาคารแหงประเทศไทยในป 2485 เปนตนมา ธนาคารแหง
ประเทศไทยทํ าหนาที่เปน ‘ซานตาคลอส’ (Santa Claus) เขาไปโอบอุมสถาบันการเงินที่มี 
ปญหาการขาดสภาพคลองและฐานะการเงินงอนแงน ทั้งนี้โดยอางวา เพื่อปกปองคุมครอง 
ผลประโยชนของประชาชนเจาของเงินฝาก แตมีผลในการปกปองและใหทายเจาของและผูบริหาร
สถาบนัการเงินดวย ธนาคารแหงประเทศไทยยึดมั่นในปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’ ดวยเหตุ
ดังนัน้ จงึอดัฉดีเงนิเพือ่ค้ํ าจุนสถาบันการเงินที่มีปญหา โดยเฉพาะอยางยิ่งดวยการจัดสรรสินเชื่อ
อัตราดอกเบี้ยตํ่ า (soft loan) ในการคํ้ าจุนมิใหสถาบันการเงินลม ธนาคารแหงประเทศไทย 
มักจะกํ าหนดเงื่อนไขในการปรับปรุงการบริหาร พรอมทั้งสงผูแทนเขาไปดูแลการบริหาร หรือ
เปลี่ยนแปลงฝายบริหาร ในกรณีที่รายแรงที่สุด ถึงกับเขาไปควบคุมกิจการสถาบันการเงิน ดัง 
กรณีธนาคารเอเชียทรัสต จํ ากัด (2527)

เมื่อมีการกอต้ังกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินในป 2528 
กองทนุเพือ่การฟนฟูฯซึ่งมีฐานะเปนนิติบุคคลรับชวงทํ าหนาที่ ‘ซานตาคลอส’ สืบตอจากธนาคาร
แหงประเทศไทย อีกทั้งสืบทอดปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’ อีกดวย กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ  
กองทนุเพือ่การฟนฟูฯมีฐานะเปน ‘องคกรซานตาคลอสเพื่อค้ํ าจุนสถาบันการเงิน’  สถาบนัการเงิน
ที่มีปญหาการขาดสภาพคลองและฐานะการเงินงอนแงนลวนแลวแตวิ่งไปหากองทุนเพื่อการ 
ฟนฟฯูเพือ่ขอความชวยเหลือ กองทุนเพื่อการฟนฟูฯจึงทํ าหนาที่เปน “ผูใหกูยืมแหลงสุดทาย” หรือ
ทีรู่จกักนัในวงวิชาการเศรษฐศาสตรการเงินวา Lender of Last Resort

ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีจารีตในการใหสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า
แกสถาบนัการเงนิทีม่ปีญหาการขาดสภาพคลองและฐานะการเงินงอนแงน กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ
สืบทอดจารีตดังกลาวนี้ การคิดดอกเบี้ยในอัตราที่ผอนปรนก็เพื่อใหสถาบันการเงินที่มีปญหา
มีโอกาสฟนฟูกิจการ จนฐานะการเงินกลับมามีความมั่นคง แตการที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯคิด 
ดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวาอัตราตลาด มีผลในการสรางแรงจูงใจใหสถาบันการเงินตางๆวิ่งเขาหา 
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯเพื่อขอสินเชื่อ กองทุนเพื่อการฟนฟูฯกลายเปนแหลงเงินทุนของสถาบัน 
การเงินที่มิไดมีฐานะแตกตางจากแหลงเงินทุนอื่นๆ สถาบันการเงินที่มิไดมีปญหาความงอนแงน
ของฐานะการเงินพากันขอ ‘ความชวยเหลือ’ จากกองทนุเพื่อการฟนฟูฯ  เพราะเงนิกูจากกองทุน
เพือ่การฟนฟฯูเสยีตนทนุตํ่ ากวาเงินทุนจากแหลงอื่นๆ ไมวาจะเปนเงินฝากประชาชนและเงินกูจาก
แหลงภายในและภายนอกประเทศ  ดวยเหตุดังนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูฯจึงมิไดทํ าหนาที่ Lender of 
Last Resort อยางเครงครัด  ตรงกนัขามกลับทํ าหนาที่ เปน Lender of the First Resort
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เหตใุดกองทุนเพื่อการฟนฟูฯจึงกลับกลายเปน Lender of the First Resort ?

อรรถาธบิายในเรื่องนี้มีอยูอยางนอย 3 ประการ
ประการแรก นโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าเปนแมเหล็กที่ดึงดูดใหสถาบัน 

การเงนิทัง้ทีม่แีละไมมีปญหาสภาพคลอง  ตองการเงินกูจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ
ประการที่สอง  ความไรประสิทธิภาพของธนาคารแหงประเทศไทยในการกํ ากับ

และตรวจสอบสถาบันการเงิน ทั้งธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุน ทํ าใหไมสามารถแยกแยะ
ระหวางสถาบันการเงินที่มีปญหากับสถาบันเงินที่ไมมีปญหา ความไรประสิทธิภาพดังกลาวนี้สง
ผลใหกองทนุเพือ่การฟนฟูฯเขาไปชวยเหลือสถาบันการเงินที่มิสมควรไดรับความชวยเหลือ

ประการที่สาม  การฉอราษฎรบังหลวงของพนักงานและผูบริหารระดับสูงของ
ธนาคารแหงประเทศไทย อาจเปนเหตุใหมีการจัดสรรสินเชื่อจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯแกสถาบัน
การเงนิที่ยังไมมีปญหาการขาดสภาพคลอง

เมื่อวิกฤติการสถาบันการเงินเริ่มกอตัวในป 2539 และตอมาทวีความรายแรง 
ในป 2540  สถาบนัการเงินจํ านวนมากไดขอเงินกูจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  มรสุมทางการเงิน 
ที่ถาโถมสูสังคมเศรษฐกิจไทย ทํ าใหกองทุนเพื่อการฟนฟูฯมิอาจตรวจสอบไดอยางถี่ถวนไดวา 
สถาบันการเงินใดมีปญหาการขาดสภาพคลองอยางแทจริง ในเวลานั้น (2539-2540) อัตรา 
ดอกเบีย้ภายในประเทศอยูในระดับสูง อันเปนผลจากนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย การ
ตรึงอตัราดอกเบี้ยในระดับสูงเกิดจากความจํ าเปนในการดูดดึงเงินทุนเขาประเทศ (capital inflow) 
เพื่อสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศ และความจํ าเปนในการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศ 
เกดิจากการเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) เมื่อ
ตองการปกปองคาเงินบาทตามอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดไวตายตัว ก็ตองสะสมทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศสํ าหรับการทํ าสงครามเงินบาท การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเปนผลจากการ 
ดํ าเนินยุทธศาสตรการเงินดังกลาวนี้ อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูงทํ าใหสถาบันการเงินจํ าเปน
ตองแสวงหาแหลงเงินทุนอัตราดอกเบี้ยตํ่ า ดวยการกูเงินจากตางประเทศและการกูเงินจากกองทุน
เพือ่การฟนฟูฯ

นบัต้ังแตปลายป 2539 เปนตนมา บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน
(Credit Rating Agency) โดยเฉพาะอยางยิ่ง Moody ‘s Investors Service เร่ิมกลาวถึงความ
งอนแงนของสถาบันการเงินไทย ธนาคารแหงประเทศไทยปฏิเสธขอกลาวหานี้ แมจนเดือน
กมุภาพันธ 2540 เมื่อ Moody ‘s ขูทีจ่ะลดอนัดับความนาเชื่อถือทางการเงินของไทย ผูนํ าวัง 
บางขุนพรหมพากันดาหนาออกมายืนยันความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน แตแลวกลับมี
ประกาศ ‘มาตรการ 3 มีนาคม 2540’ ส่ังใหธรุกจิเงินทุนเพิ่มทุนประกอบการรวม 10 บริษัท  
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ตามมาดวย ‘มาตรากร 27 มิถุนายน 2540’ ประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุน 16 บริษัทเปน 
การชั่วคราว

การประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุน 16 บริษัทเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 2540 กอ 
ใหเกดิการวพิากษอยางมาก ขอวิพากษที่สํ าคัญก็คือ ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดใชหลักเกณฑ 
ทีโ่ปรงใส มหิน ําซํ ้ายังถูกฝายการเมืองแทรกแซงอีกดวย หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา มีการ 
วิ่งเตนเพื่อใหบริษัทเงินทุนบางบริษัทหลุดจากบัญชีรายชื่อ แมรายงานลักษณะนี้จะไมมีประจักษ
พยานขอเท็จจริงที่ชัดเจน แตการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไมมีแถลงการณปฏิเสธรายงานขาว 
พรอมทั้งเปดเผยหลักเกณฑการสั่งปดกิจการบริษัทเงินทุนเหลานั้น ยอมทํ าใหธนาคารแหง 
ประเทศไทยเสื่อมเสียความนาเชื่อถือ หนังสือพิมพหลายฉบับในเวลานั้นรายงานตองตรงกันวา 
บรรดาบริษัทเงินทุนที่ถูกสั่งปดกิจการลวนแลวแตมีหนี้คงคางกับกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเกินเลย 
กวาทุนประกอบการ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ มีทุนประกอบการไมพอชํ าระหนี้คืนกองทุนเพื่อการ 
ฟนฟูฯ ผูบริหารบริษัทเงินทุนหลายบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทตะวันออกไฟแนนซออกมา 
ตอบโตธนาคารแหงประเทศไทยในประเด็นนี้ โดยกลาววา การกูเงินจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ 
เปนประพฤติกรรมสามัญที่สมเหตุสมผล ในเมื่อกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปนแหลงเงินทุนอัตรา 
ดอกเบี้ยตํ่ า บทสมัภาษณดังกลาวนี้สะทอนขอเท็จจริงที่วา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯสํ าหรับสถาบัน
การเงนิจํ านวนมากหาใช Lender of Last Resort ไม หากแตแปรสภาพเปน Lender of the First 
Resort ไปเสียแลว

ขอเท็จจริงที่วา สถาบันการเงินจํ านวนมากถือวา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปน
Lender of the First Resort เนือ่งจากเสยีดอกเบี้ยตํ่ ากวาอัตราตลาด ทํ าใหตองทบทวนวา  
มาตรการสัง่ปดบริษัทเงินทุน 16 บริษัทเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 2540 เปนมาตรการที่ถูกตองหรือไม 
ในขณะทีธ่นาคารแหงประเทศไทยเห็นวา บริษัทเงินทุนเหลานี้สมควรถูกปด เนื่องจากมีหนี้สินลน
พนตัว แตผูบริหารสถาบันการเงินจํ านวนไมนอยกลาวหาวา ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกใช 
หลกัเกณฑทีผิ่ดพลาด ในทศันะของผูบริหารสถาบันการเงินเหลานี้ เงินกูจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ
มีฐานะไมแตกตางจากเงินกู(หรืออีกนัยหนึ่งเงินฝาก)จากประชาชน การสั่งปดธุรกิจเงินทุนที่กูเงิน
จากกองทนุเพือ่การฟนฟูฯเกินเลยทุนประกอบการจึงเปนเรื่องไมถูกตอง

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มฟองบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยไทยแคปตอล 
จํ ากัดเปนคดีแรก ยอมเปนที่แนชัดวา จะมีบริษัทเงินทุนอีกหลายบริษัทรอคิวถูกฟองดวยขอหา
เดียวกันในภายหลัง ในเมื่อมีบริษัทเงินทุนจํ านวนไมนอยที่ถือวา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปน 
Lender of the First Resort
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การดํ าเนินคดีสถาบันการเงินที่ไดรับความชวยเหลือจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ
โดยไมสมควร นับเปนเรื่องถูกตอง เพราะจะไดไมเปนเยี่ยงอยางตอไปในอนาคต แตการที่ผูชวย 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยฝายกิจการพิเศษ (นายรัฐกร นิ่มวัฒนา) ประกาศไมเอาผิด 
ผูจัดการกองทุน (มติชน  ฉบับวนัที ่17 ธนัวาคม 2541) กอใหเกิดขอกังขาในใจสาธารณชนจํ านวน
มาก การที่มีสถาบันการเงินไดรับความชวยเหลือจากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯโดยมิสมควรนั้น  
ความ ‘ผิด’ ที่เกิดขึ้นมิไดมีแตสถาบันการเงินที่ยื่นเรื่องขอความชวยเหลือเทานั้น หากยังอาจมี
ความผิดในฝายผูอนุมัติเงินกูดวย

หากผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนธรรมในหัวใจ สมควรจัดการให
มคีณะกรรมการอิสระทํ าหนาที่ไตสวนกรณีที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯแปรสภาพเปน Lender of the 
First Resort การไตสวนควรครอบคลุมประเด็นเรื่องประสิทธิภาพของธนาคารแหงประเทศไทย 
ในการก ํากบัและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจนขอเท็จจริงที่วา มีการวิ่งเตนและจายเงิน
ใตโตะเพื่อใหไดมาซึ่งเงินกู จากกองทุนเพื่อการฟนฟูฯหรือไม หากปราศจากการไตสวนเพื่อ 
ทํ าใหเกิดความกระจางในขอเท็จจริง ความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทยจะยังคง 
เสื่อมทรุดตอไป
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