
คอลมัน “จากทาพระจันทรถึงสนามหลวง”
ผูจดัการรายวัน ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 27 เมษายน 2543

ใครตองรับผิดภาระหนี้
กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ?

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

การวิวาทระหวางกระทรวงการคลังกับธนาคารแหงประเทศไทยในกรณีการ 
แยงชิง ‘มรดก’ จากการรวมบญัชทีุนสํ ารองระหวางประเทศ กอใหเกิดปฤจฉาวา ใครควรรับผิด
ภาระหนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน? กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ภาระหนี้ 
กองทนุเพือ่การฟนฟูฯที่เกิดขึ้น เปน ‘ผลงาน’ หรือ ‘ฝมือ’ ของใคร? ใครควรรับผิดชอบ? คํ าถาม 
ดังกลาวนี้แตกตางจากคํ าถามที่วา ใครควรรับภาระหนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ? การรับผิด 
(Accountability) แตกตางจากการรับภาระหนี้

ขออางสํ าคัญประการหนึ่งในการดึง ‘ทุนสํ ารองสวนเกิน’ ออกจากธนาคารแหง
ประเทศไทย เพื่อนํ าไปชํ าระหนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ก็คือ ธนาคารแหงประเทศไทยเปน  
‘ตัวการ’ ในการสรางวิกฤติการณเงินบาทและวิกฤติการณสถาบันการเงิน ดังนั้น ธนาคารแหง
ประเทศไทยสมควรรับภาระหรือรวมรับภาระหนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ขออางดังกลาวนี้ปรากฏใน
รายงานขาวของสื่อมวลชน และบางครั้งออกจากปากขาราชการกระทรวงการคลัง

แตขออางขางตนนี้มีขอสมมติที่ไมถูกตองอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ
ประการแรก ขออางขางตนนี้มีขอสมมติวา บรรดาทรัพยากรทางการเงินใน

ธนาคารแหงประเทศไทยเปนของธนาคารแหงประเทศไทย การดึง ‘ทนุส ํารองสวนเกิน’ ออกจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อนํ าไปชํ าระหนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปนการลงโทษธนาคารแหง
ประเทศไทย เพราะมีผลในการบังคับใหธนาคารแหงประเทศไทยรับภาระหนี้ของกองทุนเพื่อการ
ฟนฟูฯ ขอสมมติดังกลาวนี้ไมถูกตอง แมโดยพฤตินัยธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูบริหาร
ทรัพยากรทางการเงินในบัญชีการเงินทั้งสาม แตโดยนิตินัย ชนชาวไทยเปนเจาของดุจเดียวกับ 
ที่เปนเจาของทรัพยากรการเงินในบัญชีเงินคงคลัง กระทรวงการคลังมิไดเปนเจาของบัญชีเงิน 
คงคลงัฉนัใด ธนาคารแหงประเทศไทยยอมมิไดเปนเจาของบัญชีการเงินทั้งสามฉันนั้น

ประการที่สอง ขออางขางตนนี้มีขอสมมติวา ธนาคารแหงประเทศไทยเปน  
‘ตัวการ’ ในการผลติวกิฤติการณเงินบาทและวิกฤติการณสถาบันการเงินแตเพียงผูเดียว สถาบัน
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หรือภาคสวนอื่นของระบบเศรษฐกิจไทยหาไดมีสวนผลิตวิกฤติการณคร้ังนี้ไม ขอสมมติดังกลาวนี้
ไมถกูตอง อีกทั้งไมชอบธรรมที่จะกลาวหาธนาคารแหงประเทศไทยเชนนี้

แตใครเลาตองรับผิดหนี้กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ

ผูรับผิดปฐมฐานคือ ผูกอต้ังกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ดังที่ทราบกันดีวา กองทุน 
ฟนฟูฯจัดตั้งขึ้นมาทดแทนสถาบันประกันเงินฝากซึ่งแทงกอนกํ าเนิด แมจะมิอาจกลาวสรุปโดย 
ทัว่ไปวา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ‘เลว’ กวาสถาบนัประกันเงินฝาก เพราะขึ้นอยูกับการออกแบบทาง
สถาบัน (Institutional Design) และกติกาการเลนเกม (Rule of the Game) ทีก่ ําหนด แตการที่
กองทนุเพื่อการฟนฟูฯลอกแบบ Life Boat Fund (1974) ของธนาคารแหงประเทศอังกฤษ (Bank 
of England) ยอมมนียัส ําคญัวา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปนองคกรปฏิบัติการตามปรัชญา ‘สถาบัน
การเงินลมมิได’ มีหนาที่หลักในการคํ้ ายันมิใหสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนลม ปรัชญา 
ดังกลาวนี้มีโครงสรางสิ่งจูงใจ (Structure of Incentives) ในการสรางภยันตรายอันเกิดจากความ
ไมชอบธรรม (Moral Hazard) เพราะสงเสริมประพฤติกรรมสุมเสี่ยงในหมูประชาชนผูมีเงินออม  
ผูบริหารสถาบนัการเงิน และเจาของหรือผูถือหุนสถาบันการเงิน ประพฤติกรรมสุมเสี่ยงดังกลาวนี้
กัดเซาะความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน ดวยเหตุดังนี้ การกอต้ังกองทุนเพื่อ
การฟนฟฯูจงึเปนการกอต้ังองคกรที่สรางปญหาความไมมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน

การแกไขกฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยในป 2528 เพื่อจัดตั้งกองทุนเพื่อ 
การฟนฟฯูเกดิขึน้ในขณะที่พลเอกเปรม ติณสูลานนท ดํ ารงตํ าแหนงนายกรัฐมนตรี นายสมหมาย 
ฮนุตระกลูเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นายสุธี สิงหเสนหเปนรัฐมนตรีชวยฯ นายกํ าจร 
สถริกลุเปนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย นายชวลิต ธนะชานนัทเปนรองผูวาการฯ ในเวลานั้น
พรรคประชาธิปตยรวมรัฐบาลดวย โดยนายพิชัย รัตตกลุดํ ารงตํ าแหนงรองนายกรัฐมนตรี และ 
นายชวน หลีกภัยเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงศึกษาธกิาร ดังนั้น พรรคประชาธิปตยมิอาจปฏิเสธ
ความรบัผิดในการมีสวนรวมสถาปนากองทุนเพื่อการฟนฟูฯได

วกิฤตกิารณสถาบันการเงินนับต้ังแตปลายป 2539 เปนตนมา มีสวนสํ าคัญใน
การท ําใหฐานะการเงินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเสื่อมทรุดอยางรวดเร็ว ในอดีตกาล เมื่อสถาบัน
การเงินสถาบันหนึ่งสถาบันใดมีปญหาความงอนแงนทางการเงิน กองทุนเพื่อการฟนฟูฯมักจะมี 
‘กํ าไร’ จากการ ‘ฟนฟูและพัฒนา’ สถาบนัการเงินนั้น เพราะหลังจากประคบประหงมจนฐานะ 
การเงนิมัน่คง กส็ามารถขายคืนความเปนเจาของโดยขายไดราคาดี แตในคราวนี้สถาบันการเงิน
ทัง้ระบบเผชญิวิกฤติการณ จนกองทุนเพื่อการฟนฟูฯไมสามารถหา ‘กํ าไร’ ได  รัฐบาลชุดตางๆ 
นับต้ังแตรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ และรัฐบาลนายชวน  
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หลีกภัย ลวนกํ าหนดใหกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเขาไปคํ้ ายันสถาบันการเงินมิใหลม อันเปนไปตาม
ปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’

นบัตังแตการกอต้ังกองทุนเพื่อการฟนฟูฯในป 2528 เปนตนมา ทั้งธนาคารแหง
ประเทศไทยและกระทรวงการคลังไมเคยพิจารณาทบทวนปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’ อยาง 
จริงจัง แมในการแกไขกฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยและกฎหมายสถาบันการเงินที่กํ าลัง
พิจารณาอยูในเวลานี้ ก็มิไดใหความสํ าคัญในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางสิ่งจูงใจเพื่อใหระบบ
สถาบนัการเงินมีความมั่นคงในขั้นฐานราก

แมวาปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ มีสวนชักนํ าใหเกิดวิกฤติการณสถาบัน 
การเงนิ แตปจจัยสํ าคัญยิ่งกวา ก็คือ การปรับนโยบายการเงินไปสูแนวทางเสรีนิยม (Financial 
Liberalization) นบัต้ังแตรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชณุหะวณัเปนตนมา กาวยางที่สํ าคัญก็คือ การ
จัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ เพื่อใหกรุงเทพฯเปนศูนยกลางการเงินแหงอาเซียตะวันออกเฉียงใต 
(Bangkok International Banking Facilities = BIBFs) ในเดอืนมีนาคม 2536 รัฐบาลนายชวน 
หลกีภยั รวมทั้งกระทรวงการคลัง อันมีนายธารินทร นิมมานเหมนิทเปนรัฐมนตรีวาการฯ ไมเพียง
แตมิไดทัดทาน  หากยงัน ํานโยบายดังกลาวไปประชาสัมพันธเปนผลงานของรัฐบาลอีกดวย
 การเปดเสรีทางการเงินโดยมิไดใหความสํ าคัญแกลํ าดับข้ันในการดํ าเนินนโยบาย 
(Policy Sequencing) น ํามาซึง่วกิฤตกิารณเงินบาทและวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา 
การไมเตรียมความพรอมกอนเดินสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงินนับเปนความผิดพลาดสํ าคัญ 
ธนาคารแหงประเทศไทยทราบแกใจดีวา การดํ าเนินนโยบายการเงินเสรีมีลํ าดับข้ันที่ตองปฏิบัติ 
จากการศกึษาเอกสารชั้นตนของธนาคารแหงประเทศไทย นายอภิชาต สถิตนิรามัย (อาจารยคณะ
เศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร) พบวา ฝายวิชาการธนาคารแหงประเทศไทยมีขอเสนอ
ต้ังแตป 2534 วา กอนที่จะจัดตั้ง BIBFs จํ าเปนตองปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหสามารถ 
เคลื่อนไหวไดโดยเสรีมากขึ้น แตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในเวลานั้นตัดสินใจผลักดัน
นโยบาย BIBFs  โดยมิไดสนใจปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ลํ าดับข้ันการดํ าเนินนโยบายกอนเปดเสรีทางการเงิน นอกจากการปรับระบบ
อัตราแลกเปลีย่นแลว ยังมีเร่ืองการพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงิน การปรับปรุงประสิทธิภาพ
การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการกํ าหนดใหสถาบันการเงินปฏิบัติตาม
มาตรฐานการเงินและการบญัชทีี่กํ าหนดโดย BIS (= Bank for International Settlement)

แมวาธนาคารแหงประเทศไทยเปนจักรกลที่ผลักดันระบบเศรษฐกิจไทยกาวยางสู
เสนทางเสรนีิยมทางการเงิน แตรัฐบาลทุกชุดนับต้ังแตรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชณุหะวัณเปนตนมา
ลวนแลวแตสนับสนุนแนวนโยบายดังกลาวนี้ และแมวาธนาคารแหงประเทศไทยเปดเสรีทาง 
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การเงิน โดยมิไดปฏิบัติตามลํ าดับข้ันในการดํ าเนินนโยบาย หรือมิไดเตรียมความพรอม  
แตกระทรวงการคลังในฐานะที่เปน ‘นาย’ กไ็มเคยทดัทาน เนื่องเพราะความออนดอยทางวิชาการ
ของกระทรวงการคลงันั้นเอง ดังนั้น หากจะถามวา ใครตองรับผิดวิกฤติการณสถาบันการเงินที่เกิด
ข้ึน รัฐบาลมีสวนตองรับผิดไมยิ่งหยอนกวาธนาคารแหงประเทศไทย

เมื่อวิกฤติการณสถาบันการเงินเกิดขึ้นแลว รัฐบาลและกระทรวงการคลังมี 
สวนผลักดันใหกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเขาไปชวยเหลือสถาบันการเงินเหลานั้น จนกองทุนเพื่อ 
การฟนฟฯูกลายเปนผูถือหุนใหญ นอกจากนี้ รัฐบาลยังคํ้ าประกันเงินฝากและเจาหนี้ของสถาบัน
การเงินเหลานั้นดวย อันกลายมาเปนภาระของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯจวบจนบัดนี้ ในประเด็นนี้  
รัฐบาลพลเอกชวลิต  ยงใจยทุธตองมสีวนรับผิดมากกวารัฐบาลนายชวน หลีกภัย

แตรัฐบาลนายชวน หลีกภัยมิอาจพนการรับผิดไปได ในเมื่อรัฐบาลนี้ปฏิบัติตาม
เงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy Conditionalities) ซึ่งผูกติดมากับเงินกูฉุกเฉินของกองทุน 
การเงินระหวางประเทศ (IMF Standby Arrangement) อยางเชื่องๆ การรัดเข็มขัดทางการคลัง 
(Fiscal Austerity) และการด ําเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวดวยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับ
สูง (Tight Money Policy) มสีวนซํ ้าเติมภาวะเศรษฐกิจ จนภาวะถดถอยแปรเปลี่ยนเปนภาวะ 
ตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ ซึ่งทํ าใหธุรกิจลมละลายจํ านวนมาก และสินเชื่อที่ไมกอรายไดของสถาบัน 
การเงนิเพิม่พนูขึน้ การถีบตัวของสินเชื่อที่ไมกอรายไดของสถาบันการเงินมีผลตอฐานะการเงินของ
กองทนุเพือ่การฟนฟฯูดวย ในเมื่อกองทุนเพื่อการฟนฟูฯเปนผูถือหุนใหญของสถาบันการเงินเกือบ
ทัง้หมด

การรัดเข็มขัดทางการคลังและการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวปรากฏ 
ในหนงัสือแสดงเจตจํ านง (Letter of Intent) ทัง้ฉบบัทีห่นึง่และสอง นับต้ังแตฉบับที่สามเปนตนมา 
ผอนปรนใหรัฐบาลดํ าเนินโยบายงบประมาณขาดดุลได รัฐบาลนายชวน หลีกภัยเลือกใชนโยบาย
งบประมาณขาดดุลนับต้ังแตปงบประมาณ 2542 เปนตนมา สวนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยาง
สํ าคัญเกิดขึ้นในเดือนกุมภาพันธ 2542

ชวงเวลาที่รัฐบาลนายชวน หลีกภัยดํ าเนินโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบหดตัว 
(Contractionary Macroeconomic Policy) ยาวนานเกอืบขวบป ในชวงเวลาดังกลาวนี้ ชุมชน 
วชิาการระหวางประเทศ ทั้งฝายขวา (Martin Feldstein, George Shultz และ Jeffrey Sachs) 
และฝายเสรีนิยม (Joseph Stiglitz และ Paul Krugman) ตางวิพากษ ‘ยาสั่ง’ ของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ ในเมืองไทย ก็มีเสียงวิพากษทํ านองเดียวกัน แตอวชิาและความคับแคบทํ าให 
รัฐบาลยงัคงเดนิตามกองทุนการเงินระหวางประเทศอยางเชื่องๆ และปรับเปลี่ยนนโยบายก็ตอเมื่อ
กองทนุการเงินระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง ‘ยาสั่ง’ ความตกตํ ่าทางเศรษฐกิจอันเปนผลจากการ
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ดํ าเนนินโยบายเศรษฐกิจมหภาคอยางผิดพลาดของนายชวน – ธารินทร สรางภาระหนี้กองทุนเพื่อ
การฟนฟูฯโดยมิพักตองสงสัย

ภาระหนีก้องทนุเพื่อการฟนฟูฯเพิ่มพูนตามสัดสวนสินเชื่อที่ไมไดกอรายได แมวา
ภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจมีสวนสํ าคัญในการทํ าใหสินเชื่อที่ไมกอรายไดพอกพูนขึ้น แตการ 
เปลีย่นแปลงนยิามของ “สินเชื่อที่ไมกอรายได” ก็มีสวนสรางปญหาหนี้ดวย  ธนาคารแหงประเทศ
ไทยเลือกใชมาตรฐาน BIS ในการกํ าหนดคํ านิยาม “สินเชื่อที่ไมกอรายได” ทั้งๆที่การกํ าหนด 
มาตรฐานดังกลาวนี้สมควรกระทํ ากอนที่จะเปดเสรีทางการเงิน แตธนาคารแหงประเทศไทย 
กลับมาเลือกดํ าเนินการในขณะที่กํ าลังมีวิกฤติการณสถาบันการเงิน ความเขมงวดในการกํ าหนด
คํ านิยามทํ าให NPLs ถบีตัวเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว ซึ่งนอกจากซํ้ าเติมวิกฤติการณสถาบันการเงิน
แลว ยงับอนท ําลายฐานะการเงินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯอีกดวย เมื่อนายวีรพงษ รามางกูร และ 
ม.ร.ว. ปรีดิยาธร เทวกุลเรียกรองใหลดความเขมงวดในการกํ าหนดคํ านิยาม รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังไมยอมออนขอให แสดงใหเห็นวา การดํ าเนินตามมาตรฐาน BIS ในเรือ่งนี้เปน
เร่ืองที่รัฐบาลใหความเห็นชอบ

ทายที่สุด ความดอยประสิทธิภาพขององคการเพื่อการปฏิรูประบบสถาบันการ
เงนิมผีลตอฐานะการเงินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ในเมื่อ ปรส.ขายทรัพยสินของสถาบันการเงิน
ไดราคาตํ่ ากวาที่ควรจะเปน ขอเท็จจริงปรากฏวา รัฐบาลพรรคประชาธิปตยเปนผูแตงตั้งบุคคลให
ดํ ารงตํ าแหนงสํ าคัญใน ปรส. โดยทีผู่ดํ ารงตํ าแหนงจํ านวนมากไมมีประสบการณและความรูความ
สามารถในการบริหารสถาบันการการเงิน แมแตสัญญาการขายทรัพยสินใหแก Goldman Sachs
มหีลกัฐานนาเชื่อวา ปรส. มไิดเปนผูรางสัญญาเอง

กลาวโดยสรุปก็คือ แมวาธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนตองรับผิดภาระหนี้ 
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ แตกระทรวงการคลังหาไดพนความรับผิดไม ในเมื่อกระทรวงการคลัง 
รับผิดชอบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค ในทํ านองเดียวกัน พรรคประชาธิปตยมิอาจ 
ลอยตัวรอดจากความรับผิดไปได ในเมื่อรัฐบาลพรรคประชาธิปตยใหความเห็นชอบนโยบาย
BIBFs และปรัชญา ‘สถาบนัการเงินลมมิได’ และในเมือ่ความผิดพลาดของการดํ าเนินนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคในเบื้องตน และความดอยประสิทธิภาพของ ปรส. ในการขายทรัพยสินของ
สถาบนัการเงนิ มสีวนบั่นทอนฐานะการเงินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ทายที่สุด บรรดาผูบริหาร
สถาบนัการเงนิที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ เขาไปอุมมีสวนตองรับผิดดวย
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