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ความแข็งแกรงทางการเงิน?

 รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ผู นํ าพรรคประชาธิปตยหยิบยกประเด็นเรื่องทุนสํ ารองระหวางประเทศมาเปน
ประจักษพยานแหงความสํ าเร็จของการดํ าเนินนโยบายแกไขวิกฤติการณการเงินของรัฐบาล          
นายชวน หลกีภยั ในรอบสองขวบปที่ผานมา พรอมทั้งเหยียบยํ่ าซํ้ าแลวซํ้ าเลาวา วิกฤติการณ 
การเงนิเดือนกรกฎาคม 2540 เปนผลผลิตของรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ

ในประเด็นที่วา ใครเปนผูผลิตวิกฤติการณการเงินดังกลาวนี้ หากเพงพิเคราะห
ดวยใจเปนธรรมและหลีกเลี่ยงการใชอัตวสัิย ทัง้รัฐบาล ชวน 1 และรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา 
ลวนมีสวนตองรับผิดในฐานที่มิไดเสริมสรางความแข็งแกรงทางการเงินแกระบบเศรษฐกิจไทย 
กอนทีจ่ะเดนิสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยทุธ ตองรับผิดโดยนิตินัยตอ
ความผดิพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหาภาคอยางมิอาจปฏิเสธได พลเอกชวลิตปลอย
ให ‘การเมือง’ เขาสูปริมณฑลของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคมากเกินไป โดยมองไมเห็น
หายนภยัทีก่ ําลังปรากฏโฉม ประกอบกับนายอํ านวย วีรวรรณ รัฐมนตรีการคลัง ก็ขาดความเปน 
ผูน ําและความเด็ดขาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค

แตความรับผิดชอบปฐมฐานตอวิกฤติการณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 อยูที่
ธนาคารแหงประเทศไทย การที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระมากเกินไป ประกอบ
กับอวิชาและความขัดแยงในหมูผู นํ าวังบางขุนพรหม นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญอันนํ ามาซึ่ง 
วิกฤติการณเศรษฐกิจรายแรงครั้งนี้ แมวาธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระโดยนิตินัย  
(de jure independence) ไมมากนกั เนื่องจากตองขึ้นตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง โดยที่
ผูวาการฯ อาจถูกแทรกแซงและถูกปลดออกจากตํ าแหนงไดโดยงาย แตธนาคารแหงประเทศไทย 
ก็มีความเปนอิสระโดยพฤตินัย (de facto independence) อยางกวางขวาง จารีตการ 
ไมแทรกแซงของกระทรวงการคลังกอเกิดมากวาครึ่งศตวรรษ และเปนเพราะความเปนอิสระโดย
พฤตินัยนี้เอง ธนาคารแหงประเทศไทยจึงสามารถนํ าทุนสํ ารองระหวางประเทศไปทํ าสงคราม 
ปกปองเงินบาทอยางบาระหํ่ า โดยมิไดพิจารณาความเหมาะสมของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน 
และโดยมิไดประเมินศกัยภาพของตนเองและ ‘คูตอสู’ แมแตนอย
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รายงานผลการวิเคราะหและวินิจฉัยขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวิกฤตทาง
เศรษฐกิจของคณะกรรมการศึกษาและเสนอและมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการ
ระบบการเงินของประเทศ (ศปร.) ระบวุา ในเชาวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทุนสํ ารองสุทธิ (Net 
International Reserves) ของประเทศไทยเหลืออยูเพียง 2,800 ลานดอลลารอเมริกัน ทั้งนี้โดยหัก
พนัธะในการสงมอบเงินตราตางประเทศจากการซื้อขายลวงหนาแลว

เนื่องจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือน ของธนาคารแหงประเทศไทยมิไดรายงาน   
ขอมูลทุนสํ ารองสุทธิ อีกทั้งผูนํ าพรรคประชาธิปตยโออวดผลงานโดยการอางอิงทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศเบื้องตน (Gross International Reserves) ความจ ํากัดของขอมูลทํ าใหการวิเคราะหจํ ากัด
เฉพาะตัวเลขดังกลาวนี้

ขอเทจ็จริงปรากฏวา ทุนสํ ารองระหวางประเทศเบื้องตนมีฐานะกระเตื้องขึ้น จาก
ระดบั 26,968 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินป 2540 เปน 31,434 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อ 
ส้ินเดอืนมถินุายน 2542 ยิ่งเมื่อพิจารณาฐานะทุนสํ ารองสุทธิดวยแลว ก็ยิ่งประจักษชัดวา ฐานะ
ทุนสํ ารองสุทธิดีข้ึน เนื่องจากภาระผูกพันในการสงมอบเงินตราตางประเทศจากการซื้อขาย 
ลวงหนาลดลงจากระดับ 23,600 ลานเหรียญอเมริกันในชวงปลายป 2540 เหลือเพียง 3,000 ลาน
ดอลลารอเมริกัน ในปจจุบัน ดังคํ าชี้แจงของกระทรวงการคลัง (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันอังคารที่ 
30 พฤศจิกายน 2542)

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา ฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศที่กระเตื้องขึ้นเกิดขึ้นได
อยางไร?

เหตปุจจยัทีก่ระทบตอฐานะทุนสํ ารองฯ มีอยูอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ

 ประการแรก ไดแก การกูเงินจากตางประเทศเพื่อเสริมฐานะของทุนสํ ารองฯ  
ภายหลังวิกฤติการณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยไดขอเงินกูฉุกเฉิน 
(Standby Arrangement) จากกองทนุการเงนิระหวางประเทศและขอเงินกูจากธนาคารกลางบาง
ประเทศ เพือ่กอบกูฐานะของทุนสํ ารองฯ และไดเบิกเงินกูดังกลาวนี้ต้ังแตปลายป 2540 เปนตนมา 
จนเมือ่ส้ินเดอืนมถินุายน 2542 ธนาคารแหงประเทศไทยมีหนี้ตางประเทศคงคาง 11,903 ลาน
ดอลลารอเมริกนั (ดูตารางที่ 1) หากหักเงินกูตางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทยออกจาก 
ทนุส ํารองฯ ทุนสํ ารองเบื้องตนจะอยูในระดับ 19,000 ลานดอลลารอเมริกันนับต้ังแตปลายป 2540 
เปนตนมา (ดูตารางที่ 2) นอกเหนือจากธนาคารแหงประเทศไทยแลว รัฐบาลไทยไดกูเงินจาก 
ตางประเทศเพิม่ข้ึนดวย ยอดคงคางของหนี้ตางประเทศรัฐบาลไทยเพิ่มจาก 17,166 ลานดอลลาร
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อเมริกนัเมือ่ส้ินป 2540 เปน 21,987 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินเดือนมิถุนายน 2542 การกอหนี้
ตางประเทศของรัฐบาลมีผลตอฐานะของทุนสํ ารองฯ ดวย

ประการที่สอง  การเกนิดลุบัญชีเดินสะพัด ทั้งในป 2541 และในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2542 มผีลในการเสริมฐานะทุนสํ ารองฯ ดวย การที่สวนเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมีมากกวา
สวนขาดดลุบัญชทีุน ทํ าใหดุลการชํ าระเงินระหวางประเทศมียอดเกินดุลตลอดชวงเวลาดังกลาว

คํ าถามพืน้ฐานขอตอไปมีอยูวา  ทุนสํ ารองฯที่มีฐานะดีข้ึนเปนผลงานของใคร?

ผูนํ าพรรคประชาธิปตยกลาวอางวา การที่ทุนสํ ารองฯมีฐานะดีข้ึนเปนผลจาก
นโยบายของรฐับาลพรรคประชาธิปตย ทั้งในดานการสรางความเชื่อมั่นในชุมชนเศรษฐกิจโลกที่มี
ตอเศรษฐกจิไทย และดานการฟนฟูเศรษฐกิจ ในขณะที่ผูนํ าพรรคความหวังใหมกลาวอางวาเปน
ผลจากการกูเงนิจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ซึ่งริเร่ิมโดยรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ

ผูนํ าพรรคประชาธปิตยไมสามารถใหอรรถาธิบายไดวา มาตรการการสรางความ
เชื่อมั่นและการฟนฟูเศรษฐกิจมีผลตอฐานะทุนสํ ารองฯไดอยางไร อยางนอยที่สุดไมมีขอมูล 
เชิงประจักษ (empirical evidence) ในการสนบัสนนุขอกลาวอางนี้ ในขณะที่ขอกลาวอางที่วา 
การกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศสามารถพิสูจนใหเห็นจริงวามีผลในการเสริมฐานะ 
ทนุส ํารองฯโดยตรง หากพรรคความหวังใหมอางวา การกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
เปนผลงานของรฐับาลพลเอกชวลิต ขอกลาวอางนี้ยอมมีนัยวา การสรางวิกฤติการณการเงินเดือน
กรกฎาคม 2540 เปนผลงานของพรรคความหวังใหมดวย หากปราศจากวิกฤติการณการเงิน  
กไ็มมคีวามจ ําเปนตองกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ

ผูนํ าพรรคความหวังใหมอางวา การปลอยใหเงินบาทลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 
2540 มผีลตอการสงออก เพราะเงินบาทมีคาลดลงทันที ในขณะที่มาตรการสงเสริมการสงออก
ของรัฐบาลพรรคประชาธิปตยมิไดมี ‘นํ ้ายา’ แตประการใด หากการปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัว
เปนผลงานของรัฐบาลพลเอกชวลิต พรรคความหวังใหมก็ตองยอมรับวา การสรางวิกฤติการณ 
การเงนิเดอืนกรกฎาคม 2540 เปนผลงานของพรรคความหวังใหมดวย

ดังไดกลาวแลววา การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมีสวนเสริมฐานะทุนสํ ารองฯ  
แตการที่บัญชีเดินสะพัดมีสวนเกินดุลในชวงที่เกิดวิกฤติการณเศรษฐกิจเปนสภาวะผิดปกติ  
เมือ่เศรษฐกจิถดถอย การผลิตชะงักงัน การนํ าเขาสินคาประเภททุน สินคาขั้นกลาง และวัตถุดิบ 
ยอมตองถดถอยตามไปดวย ประกอบกับการขยายตัวของการสงออกอันเปนผลจากการลดคาเงิน
บาท ดวยเหตดัุงนี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดจึงเกินดุล หากเศรษฐกิจฟนตัว บัญชีเดินสะพัดจะกลับไปมี
ฐานะขาดดลุดังเดิม ถึงเวลานั้น ดุลบัญชีเดินสะพัดจะกัดกรอนฐานะทุนสํ ารองฯ
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ดังนี ้จะเหน็ไดวา เหตุปจจัยที่ชวยเสริมฐานะทุนสํ ารองฯ นับต้ังแตปลายป 2540 
เปนตนมา มิใชเหตุปจจัยที่เอื้ออํ านวยใหทุนสํ ารองฯมีฐานะแข็งแกรงอยางจีรังยั่งยืน หากการ 
กูเงนิจากตางประเทศถึงขีดจํ ากัด และบัญชีเดินสะพัดกลับขาดดุล ความงอนแงนของทุนสํ ารองฯ 
จะกลับปรากฏใหเห็นอีก

ในปจจบัุน ความเปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility) ยงัคงปรากฏอยู  
ในประการแรก หนี้ตางประเทศทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชนยังคงทวมทุนสํ ารองฯ แมยอด 
คงคางของหนี้ตางประเทศจะลดลงจากระดับ 90,536 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินป 2539  
เหลือเพียง 80,655 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินเดือนมิถุนายน 2542 แตอัตราสวนระหวาง 
หนีต้างประเทศคงคางเมื่อเทียบกับทุนสํ ารองฯ ยังคงสูงกวา 250% กลาวอกีนัยหนึ่ง หากประเทศ
ไทยถูกเรียกเก็บหนี้ทั้งหมดในทันที จะมีเงินตราตางประเทศไมพอชํ าระหนี้ ขอที่นาสังเกตก็คือ 
อัตราสวนดงักลาวนี้เมื่อส้ินเดือนมิถุนายน 2542 ซึ่งเทากับ 256.6% ยงัสงูกวาเมื่อส้ินป 2539 
(223.8%)

ประการที่สอง ดวยเหตุที่หนี้ตางประเทศมีระยะเวลาชํ าระคืนไมเทากัน และ 
หนี้ระยะสั้นมีผลกระทบตอฐานะทุนสํ ารองฯในอนาคตอันใกล ในประเด็นดังกลาวนี้ มีการ 
เปลีย่นแปลงในทางที่ดีในขอที่หนี้ตางประเทศระยะสั้นคงคางมียอดรวมลดลง จากระดับ 37,613 
ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินป 2539 เหลือเพียง 17,567 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อส้ินเดือน
มิถุนายน 2542 โดยที่อัตราสวนระหวางหนี้ตางประเทศระยะสั้น เมื่อเทียบกับทุนสํ ารองฯ 
มแีนวโนมลดลงต้ังแตป 2540 เปนตนมา กระนั้นก็ตาม อัตราสวนนี้ยังสูงถึง 55.9% ซึง่มนีัยวา 
หากตองช ําระหนีต้างประเทศระยะสั้นโดยทันทีพรอมกัน จะมีทุนสํ ารองฯ เหลือไมถึงกึ่งหนึ่งที่มีอยู 
การพึง่เงนิกูตางประเทศระยะสั้นมากเกินไป มีสวนสํ าคัญในการสรางความเปราะบางทางการเงิน 
เพราะการเคลือ่นไหวของเงินกูระยะสั้นสามารถสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกลาวอางถึงความสํ าเร็จในการทํ าใหทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศอยูใน ‘สภาพนิ่ง’ แตยทุธวธิกีารกอหนี้ตางประเทศ ทั้งโดยธนาคารแหงประเทศ
ไทยและรฐับาลไทย เพื่อเสริมฐานะของทุนสํ ารองฯ สรางภาระการชํ าระหนี้ตางประเทศแกระบบ
เศรษฐกจิไทย ในปจจุบันหนี้ตางประเทศคงคางอยูในระดับ 250% ของทนุสํ ารองฯ หากรายไดจาก
การสงออกสินคาและบริการไมสามารถถีบตัวในเวลาอันรวดเร็วและในอัตราสูง ภาระการชํ าระ 
หนีต้างประเทศจะลิดรอนความกาวหนาของสังคมเศรษฐกิจไทย

ความเปราะบางทางการเงินมิไดเกิดจากการพึ่งพิงเงินกูตางประเทศมากเกินไป 
โดยทีห่นีต้างประเทศระยะสั้นมีสัดสวนสูงเทานั้น หากยังเปนผลจากความคลอนแคลนของสถาบัน
การเงนิอีกดวย ปญหาหนี้ที่ไมกอรายได (NPLs) กดักรอนฐานรากของภาคเศรษฐกิจการเงิน กวา
จะฟนคืนไดคงกินเวลาไมนอยกวา 5 ป
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ตารางที่ 1
หนีต้างประเทศและทุนสํ ารองระหวางประเทศ

2539-2542
ขอมูล ณ วันสิ้นปปฏิทิน
(ลานดอลลารอเมริกัน)

2539 2540 2541 2542
(ส้ิน มิ.ย.)

1. ทุนสํ ารองระหวางประเทศ 38,725 26,968 29,536 31,434
2. หนี้ตางประเทศ
     2.1 ภาครัฐบาล
     2.2 ภาคเอกชน
     2.3 ธนาคารแหงประเทศไทย

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. หนี้ตางประเทศระยะสั้น 37,613 34,836 23,523 17,567
4. หนี้ตางประเทศระยะสั้น
     รวมกับหนี้ตางประเทศของ ธปท. 37,613 41,993 34,727 29,470
5. หนี้ตางประเทศคิดเปนรอยละของ
     ทุนสํ ารองฯ 223.8 346.4 291.7 256.6
6. หนี้ตางประเทศระยะสั้นคิดเปน
     รอยละของทุนสํ ารองฯ 97.1 129.2 79.6 55.9
7. หนี้ตางประเทศระยะสั้น และ
     หนี้ตางประเทศของธนาคาร
     แหงประเทศไทยคิดเปนรอยละ
     ของทุนสํ ารอง 97.1 155.7 117.6 93.8

ที่มา   ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางที่ 2
หนีต้างประเทศระยะสั้นและทุนสํ ารองระหวางประเทศ

2539-2542
ขอมูล ณ วันสิ้นปปฏิทิน
(ลานดอลลารอเมริกัน)

2539 2540 2541 2542
(ส้ิน มิ.ย.)

1. ทุนสํ ารองระหวางประเทศ
2. หนี้ตางประเทศของ
    ธนาคารแหงประเทศไทย

38,725

-

26,968

7,157

29,536

11,204

31,434

11,903
3. ทุนสํ ารองฯ หักหนี้
    ตางประเทศของ ธปท.
       (3)  =  (1) – (2)

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

4. หนี้ตางประเทศระยะสั้น
5. หนี้ตางประเทศระยะสั้น
    คิดเปนรอยละของทุนสํ ารองฯ
    หักหนี้ตางประเทศของ ธปท.
    (4) ÷ (3)      (%)

37,613

97.1

34,836

175.8

23,523

128.3

17,567

89.9

ที่มา   ธนาคารแหงประเทศไทย
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