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จาก S&P ถึง Moody’s
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ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยคนไหนๆก็เหมือนกันหมด ไมวาจะเปนวิจิตร      
สุพนิจิ   เริงชัย มะระกานนท   ชัยวฒัน วิบูลยสวัสด์ิ   หรือ ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุล

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังคนไหนๆก็เหมือนกันหมด ไมวาจะเปนอํ านวย 
วีรวรรณ  หรือธารินทร นิมมานเหมนิท

นายกรัฐมนตรีคนไหนๆก็เหมือนกันหมด ชวน หลีกภัย มิไดดีไปกวาชวลิต  
ยงใจยทุธ  หรือบรรหาร ศิลปอาชา

อะไรคือ ‘คุณ’ สมบัติรวมกันของบุคคลเหลานี้?

ขอที่เหมือนกันในประการแรก ก็คือ นายกรัฐมนตรีทุกคน รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลงัทุกคน และผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยทุกคน ลวนแลวแต ‘เกรง’ สถาบัน
จดัอนัดบัความนาเชื่อถือทางการเงินระหวางประเทศ (International Credit Rating Agency) และ
หวาดผวาตอการถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน หรือหวาดผวาตอผลการประเมินในทาง
เลวราย

ขอที่เหมือนกันในประการที่สอง ก็คือ นายกรัฐมนตรีทุกคน รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังทุกคน และผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยทุกคน จะโปรยยิ้มชนิดแกมไมหุบ 
หากอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยเขยิบสูงขึ้น พรอมกันนั้นอาจโปรยยาหอม 
ยกยองความนาเชื่อถือของสถาบันจัดอันดับฯ เปนการตางตอบแทน

ขอที่เหมือนกันในประการที่สาม ก็คือ หากประเทศไทยถูกลดอันดับความ 
นาเชือ่ถอืทางการเงนิ นายกรัฐมนตรีทุกคน รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทุกคน และผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยทุกคน จะดาหนาออกมากนประนามสถาบันจัดอันดับฯ ขอโตแยง 
มาตรฐานกคื็อ สถาบันจัดอันดับฯ ประเมินฐานะของประเทศไทยจากขอมูลที่ไมถูกตอง หรือจาก
ขอมูลที่ลาสมัย

รัฐบาลนายชวน หลีกภัย มีความมั่นใจวา ระบบเศรษฐกิจไทยเขาสูชวงแหงการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจแลว อันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยนาจะเขยิบสูงขึ้น  
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ดวยเหตุดังนี้ จึงเชื้อเชิญสถาบันจัดอันดับฯ เขามาประเมินฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
โดยหวงัวา หากมกีารเขยิบอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน จะชวยสรางความเชื่อมั่นของชุมชน
การเงนิระหวางประเทศที่มีตอประเทศไทย อันเกื้อกูลใหเงินทุนไหลเขา (capital inflow) เพิ่มข้ึน 
ความมั่นใจในการไตอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินไดรับการหนุนเนื่องจากเหตุปจจัยสํ าคัญ
อยางนอย 2 ประการ

ประการแรก เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศแสดงความเห็นตอ 
สาธารณชนวา การฟนตัวทางเศรษฐกิจของไทยนาจะเปนเหตุเพียงพอที่จะไดรับพิจารณาเขยิบ
อันดบัความนาเชื่อถือทางการเงิน

ประการที่สอง  Fitch IBCA สถาบันจัดอันดับฯ แหงสหราชอาณาจักรเขยิบ 
อันดับของไทยจาก BB+ เปน BBB- สํ าหรับ Long-term Foreign Currency Rating และจาก B 
เปน F3 สํ าหรับ Short-term Foreign Currency Rating ในเดอืนมิถุนายน 2542 (ผูจัดการรายวัน
ฉบับวนัที ่ 25 มิถุนายน 2542) อยางไรก็ตาม หลังจากที่ Fitch IBCA ประกาศเลื่อนอันดับของ
ประเทศไทย เงนิบาทตองเผชิญภาวะความผันผวนอยางรุนแรงในเดือนตุลาคม 2542 จนขาวการ
เลื่อนอันดับ Foreign Currency Rating เกอืบจะไรความหมายใดๆ

ดวยเหตดัุงกลาวขางตนนี้ รัฐบาลจึงมองการณดีวา สถาบันจัดอันดับฯ ยักษใหญ  
ดุจดัง Moody’s Investors Service และ Standard and Poor’s Corporation (S&P) จะเขยิบ
อันดบัความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย

หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาววา เมื่อเจาหนาที่ Moody’s เดินทางเขามา
ประเมนิฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ระหวางวันที่ 11-13 ตุลาคม 2542 ทั้งรัฐมนตรีวาการ
ประทรวงการคลังและผูวาการธนาคารแหงประทเศไทยตอนรับขับสูอยางดียิ่ง พรอมทั้งสั่งการให
ปอนขอมลูอยางเต็มที่ ภาคเศรษฐกิจการเงินมีการคาดเดาตางๆนานา บางก็เชื่อวาจะมีการเลื่อน
อันดับของประเทศไทย ทั้งกระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยก็เชื่อมั่นเชนนั้น โดย
เฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณาขอเท็จจริงที่วา Moody’s มองการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจไทย
ในทางบวกตัง้แตเดือนพฤษภาคม 2542 เปนตนมา ฝายที่เชื่อวา Moody’s จะยังไมเลื่อนอันดับ
ประเทศไทย อางเหตุผลวา ยังไมมีการเปลี่ยนแปลงขั้นพื้นฐานในภาคเศรษฐกิจการเงิน มิหนํ าซํ้ า
ยงัถกูซํ ้าเติมดวยปญหาเสถียรภาพทางการเมือง

และแลววิมานในฝนของรัฐบาลก็พังทลาย เมื่อ Moody’s ประกาศไมพิจารณา
ปรับอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย จนกวาการเลือกตั้งครั้งใหมจะแลวเสร็จ  
ทั้งนี้เนื่องจาก Moody’s ไมตองการใหมีการนํ าผลการจัดอันดับไปหาประโยชนทางการเมือง  
(มติชน ฉบับวันอังคารที่ 19 ตุลาคม 2542)
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กอนหนานี้ S&P นํ าเสนอผลการประเมินความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน
ของไทยในทางทีช่ีถ้งึความเปราะบางของภาคเศรษฐกิจการเงิน โดยรายงานวา ธนาคารพาณิชย
ทัง้ระบบจะตองเพิ่มทุนอีก 863,500 ลานบาท หรือตกประมาณ 21,900 ลานดอลลารอเมริกัน 
นอกจากนี้ การเพิ่มทุนของธนาคารพาณิชยเทาที่ผานมาอาศัยการออกหลักทรัพยพันธุ ทาง 
(hybrid equity) ซึง่เปนหลกัทรัพยคุณภาพตํ่ า อันตางจากการขายหุนสามัญ (ผูจัดการรายวัน
ฉบับวันที่ 15 ตุลาคม 2542)

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยตอบโตรายงานของ S&P วา ระบบธนาคาร
พาณชิยไทยตองการเงินเพิ่มทุนอีกเพียง 140,000-150,000 ลานบาทเทานั้น มิใช 863,000 ลาน
บาทดังที่ S&P ประเมนิ ทัง้นีโ้ดยชีแ้จงวา การประมาณการความตองการเงินทุนของระบบธนาคาร
พาณิชย ไมควรรวมธนาคารพาณิชยของรัฐ ซึ่งรัฐบาลกํ าลังดํ าเนินการขายอยูแลว หากขายได  
หนี้ที่ไมกอรายไดของธนาคารพาณิชยของรัฐเหลานี้ ก็จะกลายเปนภาระของงบประมาณแผนดิน 
นอกจากนี ้ การทีธ่นาคารพาณิชยบางแหงระดมทุนดวยการขายหลักทรัพยที่เรียกวา Slips หรือ 
Caps นัน้ กเ็ปนไปตามมาตรฐานที่กํ าหนดโดย Bank for International Settlement (BIS) 
(ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 16 ตุลาคม 2542)

ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังตอบโต S&P นั้นเอง บริษัทศูนยวิจัย 
กสิกรไทย จํ ากัด เสนอประมาณการความตองการเงินทุนของระบบธนาคารพาณิชย ซึ่งอยู 
ระหวาง 230,000 ลานบาท (กรณี Optimistic Case) จนถงึ 910,000 ลานบาท (กรณี Worst 
Case) โดยทีก่รณีที่มีความเปนไปไดมากที่สุดอยูระหวาง 410,000-545,000 ลานบาท (มติชน
ฉบับวนัที ่ 19 ตุลาคม 2542) ผลการประมาณการดังกลาวนี้ แมจะตํ่ ากวารายงานของ S&P แต 
กสู็งกวาประมาณการของธนาคารแหงประเทศไทยเปนอันมาก

รัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังตองหนาแตก เมื่อ 
Moody’s ประกาศอยางรูเทาทันวา พรรคประชาธิปตยกํ าลังจะนํ าผลการจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ทางการเงนิไปใชในการหาเสียงเลือกตั้ง และตองชอกชํ้ าที่ S&P ประจานความ ‘มั่นคง’ ของระบบ
ธนาคารพาณิชยไทยไปทั่วโลก

Moody’s เปนไมเบื่อไมเมากับรัฐบาลไทยมาแตป 2539 เมื่อขูที่จะลดอันดับ 
ความนาเชื่อถือทางการเงินในเดือนพฤษภาคม 2539 และประกาศลดอันดับในเดือนกันยายน  
ศกเดยีวกนั ในเวลานั้นรัฐบาลยืนหลังพิง S&P และ JBRI (= Japanese Bond Rating Institute) 
ซึง่ยงัมไิดลดอันดับประเทศไทย พรอมทั้งอาศัยกลไกของรัฐในการประโคมขาววา S&P และ JBRI
เชื่อถือได แต Moody’s เชือ่ถอืมไิด แตภายหลังการพายแพสงครามเงินบาทในเดือนกรกฎาคม 
2540 สถาบนัจดัอันดับฯ ทุกสถาบันพากันลดอันดับประเทศไทย ในสภาวการณดังกลาวนี้ หาก
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สถาบันจัดอันดับฯสถาบันใดมิไดลดอันดับประเทศไทย สถาบันดังกลาวก็คงตองถูก ‘จัดอันดับ’
ดวย

อยางไรกต็าม การยืนหลังพิงสถาบันจัดอันดับฯ ที่ใหอันดับดี เพื่อตอบโตสถาบัน
จดัอันดับฯที่ใหอันดับไมดี ยังคงเปนยทุธวธิทีีรั่ฐบาลทกุยุคทุกสมัยยึดถือตอมา ในเดือนมิถุนายน 
2542 Moody’s เสนอรายงานวา ระบบธนาคารพาณิชยไทยอยูในภาวะงอนแงน ถงึขัน้ลมละลาย    
รายงานดังกลาวนี้ไมเพียงแตทํ าใหหุนธนาคารพาณิชยไทยมีราคาตกตํ่ าลงเทานั่น หากยังสราง
ความหวั่นไหวแกรัฐบาลดวย รองผูอํ านวยการสํ านักงานเศรษฐกิจการคลัง (นายชาญชัย  
มุสิกนิศากร) ถึงกับเรียกรองประชาราษฎรไทยมิใหเชื่อรายงานของ Moody’s (ผูจัดการรายวัน
ฉบับวนัที ่ 24 มถินุายน 2542) รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง (นายพิสิฐ ล้ีอาธรรม) โจมตี 
Moody’s วา ใชขอมลูเกาในการเขียนรายงาน พรอมทั้งอางอิงการเลื่อนอันดับโดย Fitch IBCA  
ในท ํานองที่วา ผลการประเมินของ Fitch IBCA นาเชื่อถือวา Moody’s (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 
25 มถินุายน 2542)

S&P เคยเปน ‘ทีพ่ึ่ง’ ของรัฐบาลไทย ในยามที่ถูก Moody’s เลนงาน บัดนี้ S&P 
มิอาจเปน ‘ที่พึ่ง’ ตอไปได ในเมื่อ S&P ‘บังอาจ’ เสนอบทวิเคราะหความเปราะบางของ 
ระบบธนาคารพาณิชยไทย คงเหลือแต Fitch IBCA ทีย่งัเปน ‘ที่พึ่ง’ ของรัฐบาลไทยได โดยที่  
Fitch IBCA เพิง่เลือ่นอนัดับประเทศไทย ขอที่ตองคาดการณ ก็คือ หากในอนาคต Fitch IBCA  
ลดอนัดบัประเทศไทย รัฐบาลคงตองยืนหลังพิง S&P (ประเทศไทย) ของคุณอมเรศ ศิลาออน 
แทนที่ S&P (สหรัฐอเมริกา) และ Fitch IBCA

เมือ่ประเทศไทยตัดสินใจเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ระบบเศรษฐกิจไทย
กต็กอยูในอุงมือของ Credit Rating Agency อยางมอิาจหลีกเลี่ยงได ในเมื่อการตัดสินใจในการ
ลงทุนก็ดี และการตัดสินใจในการใหเงินกูก็ดี จํ าเปนตองพิจารณาความนาเชื่อถือทางการเงิน  
โดยทีส่ถาบนัจดัอนัดับฯ รับทํ าหนาที่ดังกลาวนี้ สถาบันจัดอันดับฯ ดังเชน Moody’s กอต้ังมา 
ต้ังแตป ค.ศ.1909 ในขณะที่ S&P ถอืก ําเนิดในป ค.ศ.1923 สถาบนัจดัอันดับฯ เหลานี้ส่ังสม 
ชื่อเสียงมาเปนเวลาชานาน จนเปนที่เชื่อถือในหมูนานาอารยประเทศ หากถามชุมชนการเงิน
ระหวางประเทศวาจะเลือกเชื่อใคร ระหวางชวน หลีกภัย และธารินทร นิมมานเหมนิทฝายหนึ่ง กับ 
S&P หรือ Moody’s อีกฝายหนึง่ คํ าตอบยอมประจักษแจง แมในใจของชวน หลีกภัย หรือธารินทร
นมิมานเหมนิทเอง

แทนที่จะมีปฏิกิริยาในทางลบในยามที่ถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน 
หรือในยามที่ถูกประเมินในทางเสื่อมเสีย ผูนํ ารัฐบาล รวมทั้งกระทรวงการคลังและธนาคารแหง
ประเทศไทย สมควรพิจารณาปรับเปลี่ยนประพฤติกรรม ดวยการมีปฏิกิริยาเชิงบวก ทั้งนี้ดวยการ
นอมรับผลการจัดอันดับหรือผลการประเมิน โดยตั้งเข็มมุงในการนํ าผลการประเมินไปดํ าเนินการ
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แกไขปญหา แทนทีจ่ะมุงหนาทํ าสงครามนํ้ าลาย อันมิอาจประสบชัยชนะได หากตองการไปใหพน
จากอุงมือของ Credit Rating Agency หนทางทีเ่หลอือยูก็มีแตการเดินออกจากเสนทางเสรีนิยม
ทางการเงินเทานั้น

ในอดตีทีเ่ปนมา ปฏิกิริยาในทางลบของรัฐบาลไทยมีแตจะทํ าลายความนาเชื่อถือ
ของตนเอง เมื่อจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. เสนอ
บทวเิคราะหจุดเปราะบางของระบบเศรษฐกิจไทยในเดือนมกราคม 2538  รัฐบาลและธนาคารแหง
ประเทศไทยกนประนามจิม วอลกเกอร ประดุจวาจะประกาศ ‘จบัเปนจับตาย’ เมื่อ Moody’s
ประกาศลดอนัดบัความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยในเดือนกันยายน 2539   Moody’s 
กต็กอยูในสภาพเดียวกับจมิ วอลกเกอร ในเดือนมกราคม 2538 รัฐบาล กระทรวงการคลัง และ
ธนาคารแหงประเทศไทย มิไดสนใจแกปญหาความเปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility) ใน
ประเด็นที่มีการกูเงินตางประเทศมากเกินไป และในประเด็นการพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นมากเกินไป 
ความเปราะบางทางการเงินดังกลาวนี้ นํ าหายนภัยมาสูระบบเศรษฐกิจไทยในเดือนกรกฎาคม 
2540

หมายเหตุ โปรดอานบทความของผูเขียนเกี่ยวกับสถาบันจัดอันดับฯ ตอไปนี้
1. “Moody’s Investors Service” ผูจัดการรายสัปดาห 24 กมุภาพนัธ – 2 มีนาคม 

2540
2. “เมอืงไทยในอุงมือ Credit Rating Agency” ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 13 
กนัยายน 2539

3. “เมอืงไทยในอุงมือ Credit Rating Agency (2)” ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 21 
กมุภาพันธ 2540

ทั้งหมดนี้รวมตีพิมพในวิกฤติการณการเงินและเศรษฐกิจการเงินไทย (สํ านักพิมพ 
คบไฟ 2541)
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