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ใครตองรับผิดภาระหนี้
กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ?

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

การวิวาทระหวางกระทรวงการคลังกับธนาคารแหงประเทศไทยในกรณีการ 
แยงชิง ‘มรดก’ จากการรวมบญัชทีุนสํ ารองระหวางประเทศ กอใหเกิดปฤจฉาวา ใครควรรับผิด
ภาระหนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน? กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ภาระหนี้ 
กองทนุเพือ่การฟนฟูฯที่เกิดขึ้น เปน ‘ผลงาน’ หรือ ‘ฝมือ’ ของใคร? ใครควรรับผิดชอบ? คํ าถาม 
ดังกลาวนี้แตกตางจากคํ าถามที่วา ใครควรรับภาระหนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ? การรับผิด 
(Accountability) แตกตางจากการรับภาระหนี้

ขออางสํ าคัญประการหนึ่งในการดึง ‘ทุนสํ ารองสวนเกิน’ ออกจากธนาคารแหง
ประเทศไทย เพื่อนํ าไปชํ าระหนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ก็คือ ธนาคารแหงประเทศไทยเปน  
‘ตัวการ’ ในการสรางวิกฤติการณเงินบาทและวิกฤติการณสถาบันการเงิน ดังนั้น ธนาคารแหง
ประเทศไทยสมควรรับภาระหรือรวมรับภาระหนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ขออางดังกลาวนี้ปรากฏใน
รายงานขาวของสื่อมวลชน และบางครั้งออกจากปากขาราชการกระทรวงการคลัง

แตขออางขางตนนี้มีขอสมมติที่ไมถูกตองอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ
ประการแรก ขออางขางตนนี้มีขอสมมติวา บรรดาทรัพยากรทางการเงินใน

ธนาคารแหงประเทศไทยเปนของธนาคารแหงประเทศไทย การดึง ‘ทนุส ํารองสวนเกิน’ ออกจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อนํ าไปชํ าระหนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปนการลงโทษธนาคารแหง
ประเทศไทย เพราะมีผลในการบังคับใหธนาคารแหงประเทศไทยรับภาระหนี้ของกองทุนเพื่อการ
ฟนฟูฯ ขอสมมติดังกลาวนี้ไมถูกตอง แมโดยพฤตินัยธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูบริหาร
ทรัพยากรทางการเงินในบัญชีการเงินทั้งสาม แตโดยนิตินัย ชนชาวไทยเปนเจาของดุจเดียวกับ 
ที่เปนเจาของทรัพยากรการเงินในบัญชีเงินคงคลัง กระทรวงการคลังมิไดเปนเจาของบัญชีเงิน 
คงคลงัฉนัใด ธนาคารแหงประเทศไทยยอมมิไดเปนเจาของบัญชีการเงินทั้งสามฉันนั้น

ประการที่สอง ขออางขางตนนี้มีขอสมมติวา ธนาคารแหงประเทศไทยเปน  
‘ตัวการ’ ในการผลติวกิฤติการณเงินบาทและวิกฤติการณสถาบันการเงินแตเพียงผูเดียว สถาบัน
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หรือภาคสวนอื่นของระบบเศรษฐกิจไทยหาไดมีสวนผลิตวิกฤติการณคร้ังนี้ไม ขอสมมติดังกลาวนี้
ไมถกูตอง อีกทั้งไมชอบธรรมที่จะกลาวหาธนาคารแหงประเทศไทยเชนนี้

แตใครเลาตองรับผิดหนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ

ผูรับผิดปฐมฐานคือ ผูกอต้ังกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ดังที่ทราบกันดีวา กองทุน 
ฟนฟูฯจัดตั้งขึ้นมาทดแทนสถาบันประกันเงินฝากซึ่งแทงกอนกํ าเนิด แมจะมิอาจกลาวสรุปโดย 
ทัว่ไปวา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ‘เลว’ กวาสถาบนัประกันเงินฝาก เพราะขึ้นอยูกับการออกแบบทาง
สถาบัน (Institutional Design) และกติกาการเลนเกม (Rule of the Game) ทีก่ ําหนด แตการที่
กองทนุเพื่อการฟนฟูฯลอกแบบ Life Boat Fund (1974) ของธนาคารแหงประเทศอังกฤษ (Bank 
of England) ยอมมนียัส ําคญัวา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปนองคกรปฏิบัติการตามปรัชญา ‘สถาบัน
การเงินลมมิได’ มีหนาที่หลักในการคํ้ ายันมิใหสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนลม ปรัชญา 
ดังกลาวนี้มีโครงสรางสิ่งจูงใจ (Structure of Incentives) ในการสรางภยันตรายอันเกิดจากความ
ไมชอบธรรม (Moral Hazard) เพราะสงเสริมประพฤติกรรมสุมเสี่ยงในหมูประชาชนผูมีเงินออม  
ผูบริหารสถาบนัการเงิน และเจาของหรือผูถือหุนสถาบันการเงิน ประพฤติกรรมสุมเสี่ยงดังกลาวนี้
กัดเซาะความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน ดวยเหตุดังนี้ การกอต้ังกองทุนเพื่อ
การฟนฟฯูจงึเปนการกอต้ังองคกรที่สรางปญหาความไมมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน

การแกไขกฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยในป 2528 เพื่อจัดตั้งกองทุนเพื่อ 
การฟนฟฯูเกดิขึน้ในขณะที่พลเอกเปรม ติณสูลานนท ดํ ารงตํ าแหนงนายกรัฐมนตรี นายสมหมาย 
ฮนุตระกลูเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นายสุธี สิงหเสนหเปนรัฐมนตรีชวยฯ นายกํ าจร 
สถริกลุเปนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย นายชวลิต ธนะชานนัทเปนรองผูวาการฯ ในเวลานั้น
พรรคประชาธิปตยรวมรัฐบาลดวย โดยนายพิชัย รัตตกลุดํ ารงตํ าแหนงรองนายกรัฐมนตรี และ 
นายชวน หลีกภัยเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงศึกษาธกิาร ดังนั้น พรรคประชาธิปตยมิอาจปฏิเสธ
ความรบัผิดในการมีสวนรวมสถาปนากองทุนเพื่อการฟนฟูฯได

วกิฤตกิารณสถาบันการเงินนับต้ังแตปลายป 2539 เปนตนมา มีสวนสํ าคัญใน
การท ําใหฐานะการเงินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเสื่อมทรุดอยางรวดเร็ว ในอดีตกาล เมื่อสถาบัน
การเงินสถาบันหนึ่งสถาบันใดมีปญหาความงอนแงนทางการเงิน กองทุนเพื่อการฟนฟูฯมักจะมี 
‘กํ าไร’ จากการ ‘ฟนฟูและพัฒนา’ สถาบนัการเงินนั้น เพราะหลังจากประคบประหงมจนฐานะ 
การเงนิมัน่คง กส็ามารถขายคืนความเปนเจาของโดยขายไดราคาดี แตในคราวนี้สถาบันการเงิน
ทัง้ระบบเผชญิวิกฤติการณ จนกองทุนเพื่อการฟนฟูฯไมสามารถหา ‘กํ าไร’ ได  รัฐบาลชุดตางๆ 
นับต้ังแตรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ และรัฐบาลนายชวน  
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หลีกภัย ลวนกํ าหนดใหกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเขาไปคํ้ ายันสถาบันการเงินมิใหลม อันเปนไปตาม
ปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’

นบัตังแตการกอต้ังกองทุนเพื่อการฟนฟูฯในป 2528 เปนตนมา ทั้งธนาคารแหง
ประเทศไทยและกระทรวงการคลังไมเคยพิจารณาทบทวนปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’ อยาง 
จริงจัง แมในการแกไขกฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยและกฎหมายสถาบันการเงินที่กํ าลัง
พิจารณาอยูในเวลานี้ ก็มิไดใหความสํ าคัญในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางสิ่งจูงใจเพื่อใหระบบ
สถาบนัการเงินมีความมั่นคงในขั้นฐานราก

แมวาปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ มีสวนชักนํ าใหเกิดวิกฤติการณสถาบัน 
การเงนิ แตปจจัยสํ าคัญยิ่งกวา ก็คือ การปรับนโยบายการเงินไปสูแนวทางเสรีนิยม (Financial 
Liberalization) นบัต้ังแตรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชณุหะวณัเปนตนมา กาวยางที่สํ าคัญก็คือ การ
จัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ เพื่อใหกรุงเทพฯเปนศูนยกลางการเงินแหงอาเซียตะวันออกเฉียงใต 
(Bangkok International Banking Facilities = BIBFs) ในเดอืนมีนาคม 2536 รัฐบาลนายชวน 
หลกีภยั รวมทั้งกระทรวงการคลัง อันมีนายธารินทร นิมมานเหมนิทเปนรัฐมนตรีวาการฯ ไมเพียง
แตมิไดทัดทาน  หากยงัน ํานโยบายดังกลาวไปประชาสัมพันธเปนผลงานของรัฐบาลอีกดวย
 การเปดเสรีทางการเงินโดยมิไดใหความสํ าคัญแกลํ าดับข้ันในการดํ าเนินนโยบาย 
(Policy Sequencing) น ํามาซึง่วกิฤตกิารณเงินบาทและวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา 
การไมเตรียมความพรอมกอนเดินสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงินนับเปนความผิดพลาดสํ าคัญ 
ธนาคารแหงประเทศไทยทราบแกใจดีวา การดํ าเนินนโยบายการเงินเสรีมีลํ าดับข้ันที่ตองปฏิบัติ 
จากการศกึษาเอกสารชั้นตนของธนาคารแหงประเทศไทย นายอภิชาต สถิตนิรามัย (อาจารยคณะ
เศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร) พบวา ฝายวิชาการธนาคารแหงประเทศไทยมีขอเสนอ
ต้ังแตป 2534 วา กอนที่จะจัดตั้ง BIBFs จํ าเปนตองปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหสามารถ 
เคลื่อนไหวไดโดยเสรีมากขึ้น แตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในเวลานั้นตัดสินใจผลักดัน
นโยบาย BIBFs  โดยมิไดสนใจปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ลํ าดับข้ันการดํ าเนินนโยบายกอนเปดเสรีทางการเงิน นอกจากการปรับระบบ
อัตราแลกเปลีย่นแลว ยังมีเร่ืองการพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงิน การปรับปรุงประสิทธิภาพ
การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการกํ าหนดใหสถาบันการเงินปฏิบัติตาม
มาตรฐานการเงินและการบญัชทีี่กํ าหนดโดย BIS (= Bank for International Settlement)

แมวาธนาคารแหงประเทศไทยเปนจักรกลที่ผลักดันระบบเศรษฐกิจไทยกาวยางสู
เสนทางเสรนีิยมทางการเงิน แตรัฐบาลทุกชุดนับต้ังแตรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชณุหะวัณเปนตนมา
ลวนแลวแตสนับสนุนแนวนโยบายดังกลาวนี้ และแมวาธนาคารแหงประเทศไทยเปดเสรีทาง 
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การเงิน โดยมิไดปฏิบัติตามลํ าดับข้ันในการดํ าเนินนโยบาย หรือมิไดเตรียมความพรอม  
แตกระทรวงการคลังในฐานะที่เปน ‘นาย’ กไ็มเคยทดัทาน เนื่องเพราะความออนดอยทางวิชาการ
ของกระทรวงการคลงันั้นเอง ดังนั้น หากจะถามวา ใครตองรับผิดวิกฤติการณสถาบันการเงินที่เกิด
ข้ึน รัฐบาลมีสวนตองรับผิดไมยิ่งหยอนกวาธนาคารแหงประเทศไทย

เมื่อวิกฤติการณสถาบันการเงินเกิดขึ้นแลว รัฐบาลและกระทรวงการคลังมี 
สวนผลักดันใหกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเขาไปชวยเหลือสถาบันการเงินเหลานั้น จนกองทุนเพื่อ 
การฟนฟฯูกลายเปนผูถือหุนใหญ นอกจากนี้ รัฐบาลยังคํ้ าประกันเงินฝากและเจาหนี้ของสถาบัน
การเงินเหลานั้นดวย อันกลายมาเปนภาระของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯจวบจนบัดนี้ ในประเด็นนี้  
รัฐบาลพลเอกชวลิต  ยงใจยทุธตองมสีวนรับผิดมากกวารัฐบาลนายชวน หลีกภัย

แตรัฐบาลนายชวน หลีกภัยมิอาจพนการรับผิดไปได ในเมื่อรัฐบาลนี้ปฏิบัติตาม
เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy Conditionalities) ซึ่งผูกติดมากับเงินกูฉุกเฉินของกองทุน 
การเงินระหวางประเทศ (IMF Standby Arrangement) อยางเชื่องๆ การรัดเข็มขัดทางการคลัง 
(Fiscal Austerity) และการด ําเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวดวยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับ
สูง (Tight Money Policy) มสีวนซํ ้าเติมภาวะเศรษฐกิจ จนภาวะถดถอยแปรเปลี่ยนเปนภาวะ 
ตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ ซึ่งทํ าใหธุรกิจลมละลายจํ านวนมาก และสินเชื่อที่ไมกอรายไดของสถาบัน 
การเงนิเพิม่พนูขึน้ การถีบตัวของสินเชื่อที่ไมกอรายไดของสถาบันการเงินมีผลตอฐานะการเงินของ
กองทนุเพือ่การฟนฟฯูดวย ในเมื่อกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปนผูถือหุนใหญของสถาบันการเงินเกือบ
ทัง้หมด

การรัดเข็มขัดทางการคลังและการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวปรากฏ 
ในหนงัสือแสดงเจตจํ านง (Letter of Intent) ทัง้ฉบบัทีห่นึง่และสอง นับต้ังแตฉบับที่สามเปนตนมา 
ผอนปรนใหรัฐบาลดํ าเนินโยบายงบประมาณขาดดุลได รัฐบาลนายชวน หลีกภัยเลือกใชนโยบาย
งบประมาณขาดดุลนับต้ังแตปงบประมาณ 2542 เปนตนมา สวนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยาง
สํ าคัญเกิดขึ้นในเดือนกุมภาพันธ 2542

ชวงเวลาที่รัฐบาลนายชวน หลีกภัยดํ าเนินโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบหดตัว 
(Contractionary Macroeconomic Policy) ยาวนานเกอืบขวบป ในชวงเวลาดังกลาวนี้ ชุมชน 
วชิาการระหวางประเทศ ทั้งฝายขวา (Martin Feldstein, George Shultz และ Jeffrey Sachs) 
และฝายเสรีนิยม (Joseph Stiglitz และ Paul Krugman) ตางวิพากษ ‘ยาสั่ง’ ของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ ในเมืองไทย ก็มีเสียงวิพากษทํ านองเดียวกัน แตอวชิาและความคับแคบทํ าให 
รัฐบาลยงัคงเดนิตามกองทุนการเงินระหวางประเทศอยางเชื่องๆ และปรับเปลี่ยนนโยบายก็ตอเมื่อ
กองทนุการเงินระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง ‘ยาสั่ง’ ความตกตํ ่าทางเศรษฐกิจอันเปนผลจากการ
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ดํ าเนนินโยบายเศรษฐกิจมหภาคอยางผิดพลาดของนายชวน – ธารินทร สรางภาระหนี้กองทุนเพื่อ
การฟนฟูฯโดยมิพักตองสงสัย

ภาระหนีก้องทนุเพื่อการฟนฟูฯเพิ่มพูนตามสัดสวนสินเชื่อที่ไมไดกอรายได แมวา
ภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจมีสวนสํ าคัญในการทํ าใหสินเชื่อที่ไมกอรายไดพอกพูนขึ้น แตการ 
เปลีย่นแปลงนยิามของ “สินเชื่อที่ไมกอรายได” ก็มีสวนสรางปญหาหนี้ดวย  ธนาคารแหงประเทศ
ไทยเลือกใชมาตรฐาน BIS ในการกํ าหนดคํ านิยาม “สินเชื่อที่ไมกอรายได” ทั้งๆที่การกํ าหนด 
มาตรฐานดังกลาวนี้สมควรกระทํ ากอนที่จะเปดเสรีทางการเงิน แตธนาคารแหงประเทศไทย 
กลับมาเลือกดํ าเนินการในขณะที่กํ าลังมีวิกฤติการณสถาบันการเงิน ความเขมงวดในการกํ าหนด
คํ านิยามทํ าให NPLs ถบีตัวเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว ซึ่งนอกจากซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงิน
แลว ยงับอนท ําลายฐานะการเงินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯอีกดวย เมื่อนายวีรพงษ รามางกูร และ 
ม.ร.ว. ปรีดิยาธร เทวกุลเรียกรองใหลดความเขมงวดในการกํ าหนดคํ านิยาม รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังไมยอมออนขอให แสดงใหเห็นวา การดํ าเนินตามมาตรฐาน BIS ในเรือ่งนี้เปน
เร่ืองที่รัฐบาลใหความเห็นชอบ

ทายที่สุด ความดอยประสิทธิภาพขององคการเพื่อการปฏิรูประบบสถาบันการ
เงนิมผีลตอฐานะการเงินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ในเมื่อ ปรส.ขายทรัพยสินของสถาบันการเงิน
ไดราคาตํ่ ากวาที่ควรจะเปน ขอเท็จจริงปรากฏวา รัฐบาลพรรคประชาธิปตยเปนผูแตงตั้งบุคคลให
ดํ ารงตํ าแหนงสํ าคัญใน ปรส. โดยทีผู่ดํ ารงตํ าแหนงจํ านวนมากไมมีประสบการณและความรูความ
สามารถในการบริหารสถาบันการการเงิน แมแตสัญญาการขายทรัพยสินใหแก Goldman Sachs
มหีลกัฐานนาเชื่อวา ปรส. มไิดเปนผูรางสัญญาเอง

กลาวโดยสรุปก็คือ แมวาธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนตองรับผิดภาระหนี้ 
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ แตกระทรวงการคลังหาไดพนความรับผิดไม ในเมื่อกระทรวงการคลัง 
รับผิดชอบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค ในทํ านองเดียวกัน พรรคประชาธิปตยมิอาจ 
ลอยตัวรอดจากความรับผิดไปได ในเมื่อรัฐบาลพรรคประชาธิปตยใหความเห็นชอบนโยบาย
BIBFs และปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’ และในเมือ่ความผิดพลาดของการดํ าเนินนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคในเบื้องตน และความดอยประสิทธิภาพของ ปรส. ในการขายทรัพยสินของ
สถาบนัการเงนิ มสีวนบั่นทอนฐานะการเงินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ทายที่สุด บรรดาผูบริหาร
สถาบนัการเงนิที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ เขาไปอุมมีสวนตองรับผิดดวย
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