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ความแข็งแกรงทางการเงิน?
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ผู นํ าพรรคประชาธิปตยหยิบยกประเด็นเรื่องทุนสํ ารองระหวางประเทศมาเปน
ประจักษพยานแหงความสํ าเร็จของการดํ าเนินนโยบายแกไขวิกฤติการณการเงินของรัฐบาล          
นายชวน หลกีภยั ในรอบสองขวบปที่ผานมา พรอมทั้งเหยียบยํ่ าซํ้ าแลวซํ้ าเลาวา วิกฤติการณ 
การเงนิเดือนกรกฎาคม 2540 เปนผลผลิตของรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ

ในประเด็นที่วา ใครเปนผูผลิตวิกฤติการณการเงินดังกลาวนี้ หากเพงพิเคราะห
ดวยใจเปนธรรมและหลีกเลี่ยงการใชอัตวสัิย ทัง้รัฐบาล ชวน 1 และรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา 
ลวนมีสวนตองรับผิดในฐานที่มิไดเสริมสรางความแข็งแกรงทางการเงินแกระบบเศรษฐกิจไทย 
กอนทีจ่ะเดนิสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยทุธ ตองรับผิดโดยนิตินัยตอ
ความผดิพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหาภาคอยางมิอาจปฏิเสธได พลเอกชวลิตปลอย
ให ‘การเมือง’ เขาสูปริมณฑลของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมากเกินไป โดยมองไมเห็น
หายนภยัทีก่ ําลังปรากฏโฉม ประกอบกับนายอํ านวย วีรวรรณ รัฐมนตรีการคลัง ก็ขาดความเปน 
ผูน ําและความเด็ดขาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค

แตความรับผิดชอบปฐมฐานตอวิกฤติการณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 อยูที่
ธนาคารแหงประเทศไทย การที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระมากเกินไป ประกอบ
กับอวิชาและความขัดแยงในหมูผู นํ าวังบางขุนพรหม นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญอันนํ ามาซึ่ง 
วิกฤติการณเศรษฐกิจรายแรงครั้งนี้ แมวาธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระโดยนิตินัย  
(de jure independence) ไมมากนกั เนื่องจากตองขึ้นตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง โดยที่
ผูวาการฯ อาจถูกแทรกแซงและถูกปลดออกจากตํ าแหนงไดโดยงาย แตธนาคารแหงประเทศไทย 
ก็มีความเปนอิสระโดยพฤตินัย (de facto independence) อยางกวางขวาง จารีตการ 
ไมแทรกแซงของกระทรวงการคลังกอเกิดมากวาครึ่งศตวรรษ และเปนเพราะความเปนอิสระโดย
พฤตินัยนี้เอง ธนาคารแหงประเทศไทยจึงสามารถนํ าทุนสํ ารองระหวางประเทศไปทํ าสงคราม 
ปกปองเงินบาทอยางบาระหํ่ า โดยมิไดพิจารณาความเหมาะสมของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน 
และโดยมิไดประเมินศกัยภาพของตนเองและ ‘คูตอสู’ แมแตนอย
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รายงานผลการวิเคราะหและวินิจฉัยขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวิกฤตทาง
เศรษฐกิจของคณะกรรมการศึกษาและเสนอและมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการ
ระบบการเงินของประเทศ (ศปร.) ระบวุา ในเชาวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทุนสํ ารองสุทธิ (Net 
International Reserves) ของประเทศไทยเหลืออยูเพียง 2,800 ลานดอลลารอเมริกัน ทั้งนี้โดยหัก
พนัธะในการสงมอบเงินตราตางประเทศจากการซื้อขายลวงหนาแลว

เนื่องจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือน ของธนาคารแหงประเทศไทยมิไดรายงาน   
ขอมูลทุนสํ ารองสุทธิ อีกทั้งผูนํ าพรรคประชาธิปตยโออวดผลงานโดยการอางอิงทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศเบื้องตน (Gross International Reserves) ความจ ํากัดของขอมูลทํ าใหการวิเคราะหจํ ากัด
เฉพาะตัวเลขดังกลาวนี้

ขอเทจ็จริงปรากฏวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศเบื้องตนมีฐานะกระเตื้องขึ้น จาก
ระดบั 26,968 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินป 2540 เปน 31,434 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อ 
ส้ินเดอืนมถินุายน 2542 ยิ่งเมื่อพิจารณาฐานะทุนสํ ารองสุทธิดวยแลว ก็ยิ่งประจักษชัดวา ฐานะ
ทุนสํ ารองสุทธิดีข้ึน เนื่องจากภาระผูกพันในการสงมอบเงินตราตางประเทศจากการซื้อขาย 
ลวงหนาลดลงจากระดับ 23,600 ลานเหรียญอเมริกันในชวงปลายป 2540 เหลือเพียง 3,000 ลาน
ดอลลารอเมริกัน ในปจจุบัน ดังคํ าชี้แจงของกระทรวงการคลัง (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันอังคารที่ 
30 พฤศจิกายน 2542)

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา ฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศที่กระเตื้องขึ้นเกิดขึ้นได
อยางไร?

เหตปุจจยัทีก่ระทบตอฐานะทุนสํ ารองฯ มีอยูอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ

 ประการแรก ไดแก การกูเงินจากตางประเทศเพื่อเสริมฐานะของทุนสํ ารองฯ  
ภายหลังวิกฤติการณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยไดขอเงินกูฉุกเฉิน 
(Standby Arrangement) จากกองทนุการเงนิระหวางประเทศและขอเงินกูจากธนาคารกลางบาง
ประเทศ เพือ่กอบกูฐานะของทุนสํ ารองฯ และไดเบิกเงินกูดังกลาวนี้ต้ังแตปลายป 2540 เปนตนมา 
จนเมือ่ส้ินเดอืนมถินุายน 2542 ธนาคารแหงประเทศไทยมีหนี้ตางประเทศคงคาง 11,903 ลาน
ดอลลารอเมริกนั (ดูตารางที่ 1) หากหักเงินกูตางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทยออกจาก 
ทนุส ํารองฯ ทุนสํ ารองเบื้องตนจะอยูในระดับ 19,000 ลานดอลลารอเมริกันนับต้ังแตปลายป 2540 
เปนตนมา (ดูตารางที่ 2) นอกเหนือจากธนาคารแหงประเทศไทยแลว รัฐบาลไทยไดกูเงินจาก 
ตางประเทศเพิม่ข้ึนดวย ยอดคงคางของหนี้ตางประเทศรัฐบาลไทยเพิ่มจาก 17,166 ลานดอลลาร
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อเมริกนัเมือ่ส้ินป 2540 เปน 21,987 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินเดือนมิถุนายน 2542 การกอหนี้
ตางประเทศของรัฐบาลมีผลตอฐานะของทุนสํ ารองฯ ดวย

ประการที่สอง  การเกนิดลุบัญชีเดินสะพัด ทั้งในป 2541 และในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2542 มผีลในการเสริมฐานะทุนสํ ารองฯ ดวย การที่สวนเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมีมากกวา
สวนขาดดลุบัญชทีุน ทํ าใหดุลการชํ าระเงินระหวางประเทศมียอดเกินดุลตลอดชวงเวลาดังกลาว

คํ าถามพืน้ฐานขอตอไปมีอยูวา  ทุนสํ ารองฯที่มีฐานะดีข้ึนเปนผลงานของใคร?

ผูนํ าพรรคประชาธิปตยกลาวอางวา การที่ทุนสํ ารองฯมีฐานะดีข้ึนเปนผลจาก
นโยบายของรฐับาลพรรคประชาธิปตย ทั้งในดานการสรางความเชื่อมั่นในชุมชนเศรษฐกิจโลกที่มี
ตอเศรษฐกจิไทย และดานการฟนฟูเศรษฐกิจ ในขณะที่ผูนํ าพรรคความหวังใหมกลาวอางวาเปน
ผลจากการกูเงนิจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ซึ่งริเร่ิมโดยรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ

ผูนํ าพรรคประชาธปิตยไมสามารถใหอรรถาธิบายไดวา มาตรการการสรางความ
เชื่อมั่นและการฟนฟูเศรษฐกิจมีผลตอฐานะทุนสํ ารองฯไดอยางไร อยางนอยที่สุดไมมีขอมูล 
เชิงประจักษ (empirical evidence) ในการสนบัสนนุขอกลาวอางนี้ ในขณะที่ขอกลาวอางที่วา 
การกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศสามารถพิสูจนใหเห็นจริงวามีผลในการเสริมฐานะ 
ทนุส ํารองฯโดยตรง หากพรรคความหวังใหมอางวา การกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
เปนผลงานของรฐับาลพลเอกชวลิต ขอกลาวอางนี้ยอมมีนัยวา การสรางวิกฤติการณการเงินเดือน
กรกฎาคม 2540 เปนผลงานของพรรคความหวังใหมดวย หากปราศจากวิกฤติการณการเงิน  
กไ็มมคีวามจ ําเปนตองกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ

ผูนํ าพรรคความหวังใหมอางวา การปลอยใหเงินบาทลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 
2540 มผีลตอการสงออก เพราะเงินบาทมีคาลดลงทันที ในขณะที่มาตรการสงเสริมการสงออก
ของรัฐบาลพรรคประชาธิปตยมิไดมี ‘นํ ้ายา’ แตประการใด หากการปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัว
เปนผลงานของรัฐบาลพลเอกชวลิต พรรคความหวังใหมก็ตองยอมรับวา การสรางวิกฤติการณ 
การเงนิเดอืนกรกฎาคม 2540 เปนผลงานของพรรคความหวังใหมดวย

ดังไดกลาวแลววา การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมีสวนเสริมฐานะทุนสํ ารองฯ  
แตการที่บัญชีเดินสะพัดมีสวนเกินดุลในชวงที่เกิดวิกฤติการณเศรษฐกิจเปนสภาวะผิดปกติ  
เมือ่เศรษฐกจิถดถอย การผลิตชะงักงัน การนํ าเขาสินคาประเภททุน สินคาขั้นกลาง และวัตถุดิบ 
ยอมตองถดถอยตามไปดวย ประกอบกับการขยายตัวของการสงออกอันเปนผลจากการลดคาเงิน
บาท ดวยเหตดัุงนี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดจึงเกินดุล หากเศรษฐกิจฟนตัว บัญชีเดินสะพัดจะกลับไปมี
ฐานะขาดดลุดังเดิม ถึงเวลานั้น ดุลบัญชีเดินสะพัดจะกัดกรอนฐานะทุนสํ ารองฯ
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ดังนี ้จะเหน็ไดวา เหตุปจจัยที่ชวยเสริมฐานะทุนสํ ารองฯ นับต้ังแตปลายป 2540 
เปนตนมา มิใชเหตุปจจัยที่เอื้ออํ านวยใหทุนสํ ารองฯมีฐานะแข็งแกรงอยางจีรังยั่งยืน หากการ 
กูเงนิจากตางประเทศถึงขีดจํ ากัด และบัญชีเดินสะพัดกลับขาดดุล ความงอนแงนของทุนสํ ารองฯ 
จะกลับปรากฏใหเห็นอีก

ในปจจบัุน ความเปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility) ยงัคงปรากฏอยู  
ในประการแรก หนี้ตางประเทศทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชนยังคงทวมทุนสํ ารองฯ แมยอด 
คงคางของหนี้ตางประเทศจะลดลงจากระดับ 90,536 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินป 2539  
เหลือเพียง 80,655 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินเดือนมิถุนายน 2542 แตอัตราสวนระหวาง 
หนีต้างประเทศคงคางเมื่อเทียบกับทุนสํ ารองฯ ยังคงสูงกวา 250% กลาวอกีนัยหนึ่ง หากประเทศ
ไทยถูกเรียกเก็บหนี้ทั้งหมดในทันที จะมีเงินตราตางประเทศไมพอชํ าระหนี้ ขอที่นาสังเกตก็คือ 
อัตราสวนดงักลาวนี้เมื่อส้ินเดือนมิถุนายน 2542 ซึ่งเทากับ 256.6% ยงัสงูกวาเมื่อส้ินป 2539 
(223.8%)

ประการที่สอง ดวยเหตุที่หนี้ตางประเทศมีระยะเวลาชํ าระคืนไมเทากัน และ 
หนี้ระยะสั้นมีผลกระทบตอฐานะทุนสํ ารองฯในอนาคตอันใกล ในประเด็นดังกลาวนี้ มีการ 
เปลีย่นแปลงในทางที่ดีในขอที่หนี้ตางประเทศระยะสั้นคงคางมียอดรวมลดลง จากระดับ 37,613 
ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินป 2539 เหลือเพียง 17,567 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินเดือน
มิถุนายน 2542 โดยที่อัตราสวนระหวางหนี้ตางประเทศระยะสั้น เมื่อเทียบกับทุนสํ ารองฯ 
มแีนวโนมลดลงต้ังแตป 2540 เปนตนมา กระนั้นก็ตาม อัตราสวนนี้ยังสูงถึง 55.9% ซึง่มนีัยวา 
หากตองช ําระหนีต้างประเทศระยะสั้นโดยทันทีพรอมกัน จะมีทุนสํ ารองฯ เหลือไมถึงกึ่งหนึ่งที่มีอยู 
การพึง่เงนิกูตางประเทศระยะสั้นมากเกินไป มีสวนสํ าคัญในการสรางความเปราะบางทางการเงิน 
เพราะการเคลือ่นไหวของเงินกูระยะสั้นสามารถสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกลาวอางถึงความสํ าเร็จในการทํ าใหทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศอยูใน ‘สภาพนิ่ง’ แตยทุธวธิกีารกอหนี้ตางประเทศ ทั้งโดยธนาคารแหงประเทศ
ไทยและรฐับาลไทย เพื่อเสริมฐานะของทุนสํ ารองฯ สรางภาระการชํ าระหนี้ตางประเทศแกระบบ
เศรษฐกจิไทย ในปจจุบันหนี้ตางประเทศคงคางอยูในระดับ 250% ของทนุสํ ารองฯ หากรายไดจาก
การสงออกสินคาและบริการไมสามารถถีบตัวในเวลาอันรวดเร็วและในอัตราสูง ภาระการชํ าระ 
หนีต้างประเทศจะลิดรอนความกาวหนาของสังคมเศรษฐกิจไทย

ความเปราะบางทางการเงินมิไดเกิดจากการพึ่งพิงเงินกูตางประเทศมากเกินไป 
โดยทีห่นีต้างประเทศระยะสั้นมีสัดสวนสูงเทานั้น หากยังเปนผลจากความคลอนแคลนของสถาบัน
การเงนิอีกดวย ปญหาหนี้ที่ไมกอรายได (NPLs) กดักรอนฐานรากของภาคเศรษฐกิจการเงิน กวา
จะฟนคืนไดคงกินเวลาไมนอยกวา 5 ป
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ตารางที่ 1
หนีต้างประเทศและทุนสํ ารองระหวางประเทศ

2539-2542
ขอมูล ณ วันสิ้นปปฏิทิน
(ลานดอลลารอเมริกัน)

2539 2540 2541 2542
(ส้ิน มิ.ย.)

1. ทุนสํ ารองระหวางประเทศ 38,725 26,968 29,536 31,434
2. หนี้ตางประเทศ
     2.1 ภาครัฐบาล
     2.2 ภาคเอกชน
     2.3 ธนาคารแหงประเทศไทย

90,536
16,805
73,731

-

93,416
17,166
69,093

7,157

86,160
20,290
54,666
11,204

80,655
21,987
46,765
11,903

3. หนี้ตางประเทศระยะสั้น 37,613 34,836 23,523 17,567
4. หนี้ตางประเทศระยะสั้น
     รวมกับหนี้ตางประเทศของ ธปท. 37,613 41,993 34,727 29,470
5. หนี้ตางประเทศคิดเปนรอยละของ
     ทุนสํ ารองฯ 223.8 346.4 291.7 256.6
6. หนี้ตางประเทศระยะสั้นคิดเปน
     รอยละของทุนสํ ารองฯ 97.1 129.2 79.6 55.9
7. หนี้ตางประเทศระยะสั้น และ
     หนี้ตางประเทศของธนาคาร
     แหงประเทศไทยคิดเปนรอยละ
     ของทุนสํ ารอง 97.1 155.7 117.6 93.8

ที่มา   ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางที่ 2
หนีต้างประเทศระยะสั้นและทุนสํ ารองระหวางประเทศ

2539-2542
ขอมูล ณ วันสิ้นปปฏิทิน
(ลานดอลลารอเมริกัน)

2539 2540 2541 2542
(ส้ิน มิ.ย.)

1. ทุนสํ ารองระหวางประเทศ
2. หนี้ตางประเทศของ
    ธนาคารแหงประเทศไทย

38,725

-

26,968

7,157

29,536

11,204

31,434

11,903
3. ทุนสํ ารองฯ หักหนี้
    ตางประเทศของ ธปท.
       (3)  =  (1) – (2)

38,725 19,811 18,332 19,531

4. หนี้ตางประเทศระยะสั้น
5. หนี้ตางประเทศระยะสั้น
    คิดเปนรอยละของทุนสํ ารองฯ
    หักหนี้ตางประเทศของ ธปท.
    (4) ÷ (3)      (%)

37,613

97.1

34,836

175.8

23,523

128.3

17,567

89.9

ที่มา   ธนาคารแหงประเทศไทย
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