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จาก S&P ถึง Moody’s

 รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยคนไหนๆก็เหมือนกันหมด ไมวาจะเปนวิจิตร      
สุพนิจิ   เริงชัย มะระกานนท   ชัยวฒัน วิบูลยสวัสด์ิ   หรือ ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุล

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังคนไหนๆก็เหมือนกันหมด ไมวาจะเปนอํ านวย 
วีรวรรณ  หรือธารินทร นิมมานเหมนิท

นายกรัฐมนตรีคนไหนๆก็เหมือนกันหมด ชวน หลีกภัย มิไดดีไปกวาชวลิต  
ยงใจยทุธ  หรือบรรหาร ศิลปอาชา

อะไรคือ ‘คุณ’ สมบัติรวมกันของบุคคลเหลานี้?

ขอที่เหมือนกันในประการแรก ก็คือ นายกรัฐมนตรีทุกคน รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลงัทุกคน และผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยทุกคน ลวนแลวแต ‘เกรง’ สถาบัน
จดัอนัดบัความนาเชื่อถือทางการเงินระหวางประเทศ (International Credit Rating Agency) และ
หวาดผวาตอการถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน หรือหวาดผวาตอผลการประเมินในทาง
เลวราย

ขอที่เหมือนกันในประการที่สอง ก็คือ นายกรัฐมนตรีทุกคน รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังทุกคน และผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยทุกคน จะโปรยยิ้มชนิดแกมไมหุบ 
หากอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยเขยิบสูงขึ้น พรอมกันนั้นอาจโปรยยาหอม 
ยกยองความนาเชื่อถือของสถาบันจัดอันดับฯ เปนการตางตอบแทน

ขอที่เหมือนกันในประการที่สาม ก็คือ หากประเทศไทยถูกลดอันดับความ 
นาเชือ่ถอืทางการเงนิ นายกรัฐมนตรีทุกคน รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทุกคน และผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยทุกคน จะดาหนาออกมากนประนามสถาบันจัดอันดับฯ ขอโตแยง 
มาตรฐานกคื็อ สถาบันจัดอันดับฯ ประเมินฐานะของประเทศไทยจากขอมูลที่ไมถูกตอง หรือจาก
ขอมูลที่ลาสมัย

รัฐบาลนายชวน หลีกภัย มีความมั่นใจวา ระบบเศรษฐกิจไทยเขาสูชวงแหงการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจแลว อันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยนาจะเขยิบสูงขึ้น  
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ดวยเหตุดังนี้ จึงเชื้อเชิญสถาบันจัดอันดับฯ เขามาประเมินฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
โดยหวงัวา หากมกีารเขยิบอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน จะชวยสรางความเชื่อมั่นของชุมชน
การเงนิระหวางประเทศที่มีตอประเทศไทย อันเกื้อกูลใหเงินทุนไหลเขา (capital inflow) เพิ่มข้ึน 
ความมั่นใจในการไตอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินไดรับการหนุนเนื่องจากเหตุปจจัยสํ าคัญ
อยางนอย 2 ประการ

ประการแรก เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศแสดงความเห็นตอ 
สาธารณชนวา การฟนตัวทางเศรษฐกิจของไทยนาจะเปนเหตุเพียงพอที่จะไดรับพิจารณาเขยิบ
อันดบัความนาเชื่อถือทางการเงิน

ประการที่สอง  Fitch IBCA สถาบันจัดอันดับฯ แหงสหราชอาณาจักรเขยิบ 
อันดับของไทยจาก BB+ เปน BBB- สํ าหรับ Long-term Foreign Currency Rating และจาก B 
เปน F3 สํ าหรับ Short-term Foreign Currency Rating ในเดอืนมิถุนายน 2542 (ผูจัดการรายวัน
ฉบับวนัที ่ 25 มิถุนายน 2542) อยางไรก็ตาม หลังจากที่ Fitch IBCA ประกาศเลื่อนอันดับของ
ประเทศไทย เงนิบาทตองเผชิญภาวะความผันผวนอยางรุนแรงในเดือนตุลาคม 2542 จนขาวการ
เลื่อนอันดับ Foreign Currency Rating เกอืบจะไรความหมายใดๆ

ดวยเหตดัุงกลาวขางตนนี้ รัฐบาลจึงมองการณดีวา สถาบันจัดอันดับฯ ยักษใหญ  
ดุจดัง Moody’s Investors Service และ Standard and Poor’s Corporation (S&P) จะเขยิบ
อันดบัความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย

หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาววา เมื่อเจาหนาที่ Moody’s เดินทางเขามา
ประเมนิฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ระหวางวันที่ 11-13 ตุลาคม 2542 ทั้งรัฐมนตรีวาการ
ประทรวงการคลังและผูวาการธนาคารแหงประทเศไทยตอนรับขับสูอยางดียิ่ง พรอมทั้งสั่งการให
ปอนขอมลูอยางเต็มที่ ภาคเศรษฐกิจการเงินมีการคาดเดาตางๆนานา บางก็เชื่อวาจะมีการเลื่อน
อันดับของประเทศไทย ทั้งกระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยก็เชื่อมั่นเชนนั้น โดย
เฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณาขอเท็จจริงที่วา Moody’s มองการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจไทย
ในทางบวกตัง้แตเดือนพฤษภาคม 2542 เปนตนมา ฝายที่เชื่อวา Moody’s จะยังไมเลื่อนอันดับ
ประเทศไทย อางเหตุผลวา ยังไมมีการเปลี่ยนแปลงขั้นพื้นฐานในภาคเศรษฐกิจการเงิน มิหนํ าซํ้ า
ยงัถกูซํ ้าเติมดวยปญหาเสถียรภาพทางการเมือง

และแลววิมานในฝนของรัฐบาลก็พังทลาย เมื่อ Moody’s ประกาศไมพิจารณา
ปรับอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย จนกวาการเลือกตั้งครั้งใหมจะแลวเสร็จ  
ทั้งนี้เนื่องจาก Moody’s ไมตองการใหมีการนํ าผลการจัดอันดับไปหาประโยชนทางการเมือง  
(มติชน ฉบับวันอังคารที่ 19 ตุลาคม 2542)
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กอนหนานี้ S&P นํ าเสนอผลการประเมินความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน
ของไทยในทางทีช่ีถ้งึความเปราะบางของภาคเศรษฐกิจการเงิน โดยรายงานวา ธนาคารพาณิชย
ทัง้ระบบจะตองเพิ่มทุนอีก 863,500 ลานบาท หรือตกประมาณ 21,900 ลานดอลลารอเมริกัน 
นอกจากนี้ การเพิ่มทุนของธนาคารพาณิชยเทาที่ผานมาอาศัยการออกหลักทรัพยพันธุ ทาง 
(hybrid equity) ซึง่เปนหลกัทรัพยคุณภาพตํ่ า อันตางจากการขายหุนสามัญ (ผูจัดการรายวัน
ฉบับวันที่ 15 ตุลาคม 2542)

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยตอบโตรายงานของ S&P วา ระบบธนาคาร
พาณชิยไทยตองการเงินเพิ่มทุนอีกเพียง 140,000-150,000 ลานบาทเทานั้น มิใช 863,000 ลาน
บาทดังที่ S&P ประเมนิ ทัง้นีโ้ดยชีแ้จงวา การประมาณการความตองการเงินทุนของระบบธนาคาร
พาณิชย ไมควรรวมธนาคารพาณิชยของรัฐ ซึ่งรัฐบาลกํ าลังดํ าเนินการขายอยูแลว หากขายได  
หนี้ที่ไมกอรายไดของธนาคารพาณิชยของรัฐเหลานี้ ก็จะกลายเปนภาระของงบประมาณแผนดิน 
นอกจากนี ้ การทีธ่นาคารพาณิชยบางแหงระดมทุนดวยการขายหลักทรัพยที่เรียกวา Slips หรือ 
Caps นัน้ กเ็ปนไปตามมาตรฐานที่กํ าหนดโดย Bank for International Settlement (BIS) 
(ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 16 ตุลาคม 2542)

ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังตอบโต S&P นั้นเอง บริษัทศูนยวิจัย 
กสิกรไทย จํ ากัด เสนอประมาณการความตองการเงินทุนของระบบธนาคารพาณิชย ซึ่งอยู 
ระหวาง 230,000 ลานบาท (กรณี Optimistic Case) จนถงึ 910,000 ลานบาท (กรณี Worst 
Case) โดยทีก่รณีที่มีความเปนไปไดมากที่สุดอยูระหวาง 410,000-545,000 ลานบาท (มติชน
ฉบับวนัที ่ 19 ตุลาคม 2542) ผลการประมาณการดังกลาวนี้ แมจะตํ่ ากวารายงานของ S&P แต 
กสู็งกวาประมาณการของธนาคารแหงประเทศไทยเปนอันมาก

รัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังตองหนาแตก เมื่อ 
Moody’s ประกาศอยางรูเทาทันวา พรรคประชาธิปตยกํ าลังจะนํ าผลการจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ทางการเงนิไปใชในการหาเสียงเลือกตั้ง และตองชอกชํ้ าที่ S&P ประจานความ ‘มั่นคง’ ของระบบ
ธนาคารพาณิชยไทยไปทั่วโลก

Moody’s เปนไมเบื่อไมเมากับรัฐบาลไทยมาแตป 2539 เมื่อขูที่จะลดอันดับ 
ความนาเชื่อถือทางการเงินในเดือนพฤษภาคม 2539 และประกาศลดอันดับในเดือนกันยายน  
ศกเดยีวกนั ในเวลานั้นรัฐบาลยืนหลังพิง S&P และ JBRI (= Japanese Bond Rating Institute) 
ซึง่ยงัมไิดลดอันดับประเทศไทย พรอมทั้งอาศัยกลไกของรัฐในการประโคมขาววา S&P และ JBRI
เชื่อถือได แต Moody’s เชือ่ถอืมไิด แตภายหลังการพายแพสงครามเงินบาทในเดือนกรกฎาคม 
2540 สถาบนัจดัอันดับฯ ทุกสถาบันพากันลดอันดับประเทศไทย ในสภาวการณดังกลาวนี้ หาก
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สถาบันจัดอันดับฯสถาบันใดมิไดลดอันดับประเทศไทย สถาบันดังกลาวก็คงตองถูก ‘จัดอันดับ’
ดวย

อยางไรกต็าม การยืนหลังพิงสถาบันจัดอันดับฯ ที่ใหอันดับดี เพื่อตอบโตสถาบัน
จดัอันดับฯที่ใหอันดับไมดี ยังคงเปนยทุธวธิทีีรั่ฐบาลทกุยุคทุกสมัยยึดถือตอมา ในเดือนมิถุนายน 
2542 Moody’s เสนอรายงานวา ระบบธนาคารพาณิชยไทยอยูในภาวะงอนแงน ถงึขัน้ลมละลาย    
รายงานดังกลาวนี้ไมเพียงแตทํ าใหหุนธนาคารพาณิชยไทยมีราคาตกตํ่ าลงเทานั่น หากยังสราง
ความหวั่นไหวแกรัฐบาลดวย รองผูอํ านวยการสํ านักงานเศรษฐกิจการคลัง (นายชาญชัย  
มุสิกนิศากร) ถึงกับเรียกรองประชาราษฎรไทยมิใหเชื่อรายงานของ Moody’s (ผูจัดการรายวัน
ฉบับวนัที ่ 24 มถินุายน 2542) รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง (นายพิสิฐ ล้ีอาธรรม) โจมตี 
Moody’s วา ใชขอมลูเกาในการเขียนรายงาน พรอมทั้งอางอิงการเลื่อนอันดับโดย Fitch IBCA  
ในท ํานองที่วา ผลการประเมินของ Fitch IBCA นาเชื่อถือวา Moody’s (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 
25 มถินุายน 2542)

S&P เคยเปน ‘ทีพ่ึ่ง’ ของรัฐบาลไทย ในยามที่ถูก Moody’s เลนงาน บัดนี้ S&P 
มิอาจเปน ‘ที่พึ่ง’ ตอไปได ในเมื่อ S&P ‘บังอาจ’ เสนอบทวิเคราะหความเปราะบางของ 
ระบบธนาคารพาณิชยไทย คงเหลือแต Fitch IBCA ทีย่งัเปน ‘ที่พึ่ง’ ของรัฐบาลไทยได โดยที่  
Fitch IBCA เพิง่เลือ่นอนัดับประเทศไทย ขอที่ตองคาดการณ ก็คือ หากในอนาคต Fitch IBCA  
ลดอนัดบัประเทศไทย รัฐบาลคงตองยืนหลังพิง S&P (ประเทศไทย) ของคุณอมเรศ ศิลาออน 
แทนที่ S&P (สหรัฐอเมริกา) และ Fitch IBCA

เมือ่ประเทศไทยตัดสินใจเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ระบบเศรษฐกิจไทย
กต็กอยูในอุงมือของ Credit Rating Agency อยางมอิาจหลีกเลี่ยงได ในเมื่อการตัดสินใจในการ
ลงทุนก็ดี และการตัดสินใจในการใหเงินกูก็ดี จํ าเปนตองพิจารณาความนาเชื่อถือทางการเงิน  
โดยทีส่ถาบนัจดัอนัดับฯ รับทํ าหนาที่ดังกลาวนี้ สถาบันจัดอันดับฯ ดังเชน Moody’s กอต้ังมา 
ต้ังแตป ค.ศ.1909 ในขณะที่ S&P ถอืก ําเนิดในป ค.ศ.1923 สถาบนัจดัอันดับฯ เหลานี้ส่ังสม 
ชื่อเสียงมาเปนเวลาชานาน จนเปนที่เชื่อถือในหมูนานาอารยประเทศ หากถามชุมชนการเงิน
ระหวางประเทศวาจะเลือกเชื่อใคร ระหวางชวน หลีกภัย และธารินทร นิมมานเหมนิทฝายหนึ่ง กับ 
S&P หรือ Moody’s อีกฝายหนึง่ คํ าตอบยอมประจักษแจง แมในใจของชวน หลีกภัย หรือธารินทร
นมิมานเหมนิทเอง

แทนที่จะมีปฏิกิริยาในทางลบในยามที่ถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน 
หรือในยามที่ถูกประเมินในทางเสื่อมเสีย ผูนํ ารัฐบาล รวมทั้งกระทรวงการคลังและธนาคารแหง
ประเทศไทย สมควรพิจารณาปรับเปลี่ยนประพฤติกรรม ดวยการมีปฏิกิริยาเชิงบวก ทั้งนี้ดวยการ
นอมรับผลการจัดอันดับหรือผลการประเมิน โดยตั้งเข็มมุงในการนํ าผลการประเมินไปดํ าเนินการ
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แกไขปญหา แทนทีจ่ะมุงหนาทํ าสงครามนํ้ าลาย อันมิอาจประสบชัยชนะได หากตองการไปใหพน
จากอุงมือของ Credit Rating Agency หนทางทีเ่หลอือยูก็มีแตการเดินออกจากเสนทางเสรีนิยม
ทางการเงินเทานั้น

ในอดตีทีเ่ปนมา ปฏิกิริยาในทางลบของรัฐบาลไทยมีแตจะทํ าลายความนาเชื่อถือ
ของตนเอง เมื่อจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. เสนอ
บทวเิคราะหจุดเปราะบางของระบบเศรษฐกิจไทยในเดือนมกราคม 2538  รัฐบาลและธนาคารแหง
ประเทศไทยกนประนามจิม วอลกเกอร ประดุจวาจะประกาศ ‘จบัเปนจับตาย’ เมื่อ Moody’s
ประกาศลดอนัดบัความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยในเดือนกันยายน 2539   Moody’s 
กต็กอยูในสภาพเดียวกับจมิ วอลกเกอร ในเดือนมกราคม 2538 รัฐบาล กระทรวงการคลัง และ
ธนาคารแหงประเทศไทย มิไดสนใจแกปญหาความเปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility) ใน
ประเด็นที่มีการกูเงินตางประเทศมากเกินไป และในประเด็นการพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นมากเกินไป 
ความเปราะบางทางการเงินดังกลาวนี้ นํ าหายนภัยมาสูระบบเศรษฐกิจไทยในเดือนกรกฎาคม 
2540

หมายเหตุ โปรดอานบทความของผูเขียนเกี่ยวกับสถาบันจัดอันดับฯ ตอไปนี้
1. “Moody’s Investors Service” ผูจัดการรายสัปดาห 24 กมุภาพนัธ – 2 มีนาคม 

2540
2. “เมอืงไทยในอุงมือ Credit Rating Agency” ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 13 
กนัยายน 2539

3. “เมอืงไทยในอุงมือ Credit Rating Agency (2)” ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 21 
กมุภาพันธ 2540

ทั้งหมดนี้รวมตีพิมพในวิกฤติการณการเงินและเศรษฐกิจการเงินไทย (สํ านักพิมพ 
คบไฟ 2541)
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