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รังสรรค ธนะพรพันธุ

วกิฤตกิารณการเงินป 2540 ถึงจุดระเบิดในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เมื่อธนาคาร
แหงประเทศไทยพายแพสงครามปกปองคาเงินบาท บัดนี้ เวลาลวงเลยมาครบสามขวบป ในวันที่ 
2 กรกฎาคม 2543 ภาพของวิกฤติการณดังกลาวเจมชัดขึ้น เนื่องเพราะมีการศึกษาวิจัยเรื่องนี้
จ ํานวนมาก

ในบรรดาเหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินป 2540 ความไมสมบูรณของ
สารสนเทศ (Information Imperfection) และลักษณะความไรสมมาตรของสารสนเทศ 
(Asymmetry of Information) ถูกหยิบยกและกลาวอางวาเปนสาเหตุประการหนึ่งอันนํ ามา 
ซึง่วกิฤตกิารณดังกลาว จนสามารถกลาวสรุปไดสวนหนึ่งวา วิกฤติการณการเงินป 2540 เปน
วกิฤติการณสารสนเทศ(Information Crisis)

ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของสารสนเทศมีอยูอยางนอย 3 ภาคสวน 
อันไดแก สารสนเทศเกี่ยวกับนโยบายและกระบวนการกํ าหนดนโยบาย สารสนเทศเกี่ยวกับภาค
เศรษฐกจิการเงิน  และสารสนเทศเกี่ยวกับสถาบันการเงิน

ความไมสมบูรณของสารสนเทศเกี่ยวกับนโยบายและกระบวนการกํ าหนด
นโยบายเกดิจากการไมยอมรับการมีสวนรวมของประชาชน (People Participation) ในกระบวน
การดงักลาว ดวยเหตุดังนั้น จึงมิไดเปดเผยขอมูลใหสาธารณชนไดรับรูอยางสมบูรณ ในกรณีการ
ดํ าเนินนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเชื่ออยางผิดๆวา การกีดกันมิใหบุคคล
ภายนอกวังบางขุนพรหมรับรูการดํ าเนินนโยบายการเงินเปนสัญญะบงบอกความเปนอิสระ 
ของธนาคารแหงประเทศไทย แมแตคณะกรรมการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งมีหนาที่ 
รับผิดชอบดูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตามกฎหมาย ก็ยังถูกกีดกันออกนอกปริมณฑลของ
กระบวนการตัดสินใจ การกํ าหนดนโยบายการเงินจึงเปนกระบวนการแบบปด ภายใตระบบ 
ดังกลาวนี้ ไมมีการปรึกษาหารือกับประชาชน ไมมีการแลกเปลี่ยนความคิดเห็นและความรูกับ
ประชาชน ระบบการกํ าหนดนโยบายแบบปดลับ ไมเพียงแตกีดกันการมีสวนรวมของประชาชน 
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เทานัน้ หากยงัลดิรอนสิทธิในการรับรูปญหาของประชาชนอีกดวย ระบบดังกลาวนี้มีขอสมมติวา  
'ผูรู' มเีฉพาะในธนาคารแหงประเทศไทย หามี 'ผูรู' นอกวงับางขุนพรหมไม  และบรรดา 'ผูรู' 
ภายในรัว้วังบางขุนพรหมลวนแลวแตเปน Super Human ทีส่ามารถด ําเนินนโยบายการเงินชนิด
หาที่ติมิได หรือมิฉะนั้นก็เปน 'อรหันต' ผูปลอดพนจากกิเลส ตัณหา และราคะ จนถึงระดับ 
ที่สามารถดํ าเนินนโยบายเพื่อประโยชนสุขของทวยราษฎร โดยไมเห็นแกผลประโยชนสวนบุคคล
แมแตนอย

แตขอเท็จจริงปรากฏวา ไมมี 'อรหันต' ในธนาคารแหงประเทศไทย  มีแตปุถุชน 
ผู มีกิเลส ตัณหา และราคะ ผู ซึ่งหาประโยชนจากการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยและ
อสังหารมิทรัพย อันอาจเปนเหตุใหไมคิดยับยั้งการเบงบานของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูเทาที่ควร

ขอเท็จจริงปรากฏอีกดวยวา ความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ 
มหภาค (Macroeconomic Mismanagement) นบัเปนเหตุปจจัยสํ าคัญอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณ
การเงินป 2540 โดยเฉพาะอยางยิ่งการชักนํ าระบบเศรษฐกิจไทยสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน 
โดยมไิดใหความสํ าคัญแกลํ าดับกอนหลังในการดํ าเนินนโยบาย (Policy Sequencing) และการ
ยึดติดกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ซึ่งไมสอดคลองกับแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน 
แสดงใหเหน็วา หากมิใชเปนเพราะขอจํ ากัดทางการเมืองและขอจํ ากัดทางสถาบันภายในธนาคาร
แหงประเทศไทยเอง ความรูที่มีอยูภายในธนาคารแหงประเทศไทยคงเปนความรูที่ไมถูกตอง  
มฉิะนัน้ความผดิพลาดในการดํ าเนินนโยบายคงไมกอใหเกิดมหันตภัยมากมายถึงปานนี้

บทเรียนสํ าคัญบทหนึ่งจากวิกฤติการณการเงินป 2540 ก็คือ ความไมโปรงใส 
และการกีดกันการมีสวนรวมของประชาชนในกระบวนการกํ าหนดนโยบายทํ าใหการดํ าเนิน
นโยบายขาดความรอบคอบ หากการดํ าเนินนโยบายเปนกระบวนการที่เปดกวางชนิดที่การ 
แลกเปลี่ยนความรูและความคิดเห็นเปนไปได การพิจารณาตัดสินใจในการดํ าเนินนโยบายจะมี
ความรอบดานมากขึ้น ในประการสํ าคัญ ความโปรงใสเปดโอกาสใหประชาชนตรวจสอบ 
การด ําเนนินโยบายของรัฐได  สามารถทักทวงการดํ าเนินนโยบายของรัฐได  และสามารถประเมิน
ประสิทธิผลของนโยบายได

สารสนเทศเกี่ยวกับนโยบายเศรษฐกิจมิเพียงแตไมสมบูรณ หากยังมีลักษณะ 
ไรสมมาตรอกีดวย ในกรณีของนโยบายการเงิน ความไรสมมาตรมิไดเกิดขึ้นระหวางประชาชนกับ 
ผูบริหารนโยบายเทานั้น หากยังเกิดขึ้นระหวางรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง คณะกรรมการ
ธนาคารแหงประเทศไทย  และคณะกรรมการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนฝายหนึ่ง กับผูบริหาร
ธนาคารแหงประเทศไทยอีกฝายหนึ่ง ในขณะที่ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยรูอยูแกใจวา 
นโยบายการเงนิด ําเนนิไปในทิศทางใด สถาบันการเงินมีความมั่นคงเพียงใด ฐานะทุนสํ ารองสุทธิ 
ทีแ่ทจริงเปนเชนไร เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงหรือไม ฯลฯ แตบรรดาผูมีหนาที่รับผิดชอบ 
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ในการดํ าเนินนโยบายการเงินโดยนิตินัย ไมวาจะเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง คณะ
กรรมการ ธปท. และคณะกรรมการทุนรักษาระดับฯ หาไดมีสารสนเทศที่สมบูรณเทาธนาคารแหง
ประเทศไทยไม ดวยเหตุดังนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยยอมอยูในฐานะที่จะเลือกใหขอมูลเพื่อให
การตัดสินใจคลอยตามแนวนโยบายที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนด การทัดทานและการ 
ทกัทวงที่มีประสิทธิผลมิอาจเกิดขึ้นได

ความไมสมบูรณของสารสนเทศเกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจการเงินมีสวนในการสราง
วกิฤตกิารณการเงนิอยางสํ าคัญ ดังเปนที่ทราบกันดีในวงวิชาการเศรษฐศาสตรวา ตลาดการเงิน
จะท ําหนาทีใ่นการจัดสรรทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพก็ตอเมื่อมีขอมูลขาวสารที่สมบูรณ และ
ขาวสารขอมูลตองไมมีความไรสมมาตร เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจนํ าระบบเศรษฐกิจ
ไทยสูเสนทางเสรีนิยม ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดปรับเปลี่ยนประพฤติกรรมใหสอดคลองกับ
แนวทางเสรนียิมทางการเงิน ความไมโปรงใสยังคงเปน ‘วฒันธรรม’ หรือกตกิาการเลนเกม (Rule 
of the Game) ขององคกร  ไมมคีวามพยายามที่จะใหสารสนเทศที่สมบูรณแกประชาชน หรือ 
แมแตชมุชนการเงินระหวาง ความไมสมบูรณของสารสนเทศมีผลตอการจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ทางการเงิน (Credit Rating) ของประเทศ และมีผลตอปฏิกิริยาการสนองตอบของตลาดการเงิน 
ทั้งภายในและระหวางประเทศที่มีตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายและสภาวการณทางเศรษฐกิจ 
ในสังคมที่สารสนเทศมีความไมสมบูรณ ขาวลือจะมีบทบาทและอิทธิพลตอตลาดการเงินอยาง
สํ าคัญ  ซึ่งไมเปนผลดีตอสุขภาพของตลาดเอง

การไมเผยแพรขาวสารที่สมบูรณเกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจการเงิน มีผลตอการ 
ตัดสินใจในตลาดการเงิน ทั้งภายในและระหวางประเทศ หนวยเศรษฐกิจในตลาดการเงินอาจ 
ตัดสินใจผิดพลาด เนื่องเพราะไดรับสารสนเทศที่ผิดหรือไมสมบูรณ  ความผิดพลาดในการ 
ตัดสินใจอาจสรางความเสียหายทางธุรกิจและความเสียหายทางเศรษฐกิจได โดยที่การตัดสินใจ
ผิดพลาดบอยๆอาจนํ ามาซึ่งประพฤติกรรมที่ไมสมเหตุสมผล (Irrational Behaviour) เมือ่หนวย
เศรษฐกิจมีประพฤติกรรมที่ไมสมเหตุสมผล ความยากลํ าบากในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ 
ยอมมีมากขึ้น เพราะผูกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจมิอาจคาดการณเกี่ยวกับปฏิกิริยาการสนองตอบ
ของประชาชนไดอยางถูกตอง ในกรณีเชนนี้ ยอมยากที่จะกํ าหนดนโยบายอยางถูกตองได เพราะ
ผลของการดํ าเนินนโยบายมีความไมแนนอนอยางสูง อันเกิดจากประพฤติกรรมที่ไมสมเหตุสมผล
ของประชาชนภายในประเทศนั่นเอง

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยสั่งใหบริษัทเงินทุน 10 บริษัทเพิ่มทุนประกอบการ 
เมือ่วนัที ่3 มนีาคม 2540 (ในจํ านวนนี้รวมเอกธนกิจ ซึ่งเปนบริษัทเงินทุนใหญที่สุดดวย) ผูบริหาร
ธนาคารแหงประเทศไทยคาดหวังวา ความเชื่อมั่นของประชาชนที่มีตอระบบสถาบันการเงินจะมี
มากขึน้ เพราะการเพิ่มทุนชวยเพิ่มความมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน แตปฏิกิริยาการสนองตอบ
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ของประชาชนเปนไปในทิศทางตรงกันขาม ผูคนแหแหนถอนเงินออกจากบริษัทเงินทุน เพราะการ
ส่ังเพิ่มทุนในทัศนะของประชาชนเปนการบงบอกความงอนแงนของสถาบันการ เงินธนาคาร 
แหงประเทศไทยไมเคยแสดงตัวเปน ‘มิตร’ กบัประชาชนในแงการใหขาวสารขอมูล  เมื่อมีความ 
ขัดแยงระหวางสถาบันการเงินกับประชาชนเจาของเงินออม  ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะยืนอยู
ขางสถาบันการเงิน แมในยามที่สถาบันการเงินทํ าผิดกฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยก็ยัง 
ปดบังชื่อสถาบันการเงินที่ละเมิดกฎหมายประพฤติกรรมดังกลาวนี้จะใหประชาชนไววางใจ
ธนาคารแหงประเทศไทยไดอยางไร จะไมปกปดความงอนแงนของสถาบันการเงิน ดวยเหตุดังนี้ 
การที่ประชาชนพากันถอนเงินออกจากบริษัทเงินทุนเมื่อทางการสั่งเพิ่มทุนบริษัทเหลานั้น เปน
ประพฤติกรรมที่สมเหตุสมผลหรือไมเปนประเด็นที่ถกเถียงกันได อยางไรก็ตาม มาตรการ 3 
มีนาคม 2540 แทนที่จะเพิ่มพูนความมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน ดังความคาดหวังของ 
ผูก ําหนดนโยบายการเงิน กลับเปนชนวนในการสั่นคลอนระบบบริษัทเงินทุนทั้งระบบ และลุกลาม
ไปสูระบบธนาคารพาณิชยในเวลาตอมา ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของสารสนเทศ 
นบัเปนเหตุปจจัยสํ าคัญของวิกฤติการณดังกลาวนี้

ความลาชาในการจัดทํ าและเผยแพรขอมูลเปนอีกปญหาหนึ่งที่สรางความ 
ไมสมบูรณของสารสนเทศ ในระหวางป 2539-2540 เมื่อสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทาง 
การเงินระหวางประเทศ (International Credit Rating Agency) ขูวาจะลดหรือลดอันดับความ 
นาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย ขอโตตอบ ‘มาตรฐาน’ ของทางการไทย ก็คือ สถาบัน 
เหลานัน้ประเมนิประเทศไทยจากขอมูลที่ไมถูกตอง หรือจากขอมูลที่ลาสมัย คํ าถามพื้นฐานมีอยู
วา เหตุไฉนทางการไทยจึงไมเผยแพรขอมูลที่ถูกตองและทันสมัย การที่ทางการไทยมีขอมูล 
ทีถ่กูตองและทันสมัยอยูในมือ แตมิไดเผยแพรสูสาธารณชน ยอมมีผลในการลิดรอนสิทธิการรับรู
ของประชาชน คนตางชาติที่เขามาประเมินประเทศไทย หากตองการขอมูลที่ถูกตองและทันสมัย  
กต็องหาหนวยราชการไทย ในสภาพการณเชนนี้ จะใหคนเหลานั้นเชื่อถือขอมูลของทางการไทยได
อยางไร  ในเมื่อขอมูลเหลานั้นมิไดผานการตรวจสอบจากสาธารณชน

ความไมสมบูรณของสารสนเทศเกี่ยวกับสถาบันการเงินมีผลเสียตอระบบสถาบัน
การเงินเอง ประชาชนเจาของเงินฝากมีสารสนเทศนอยกวาผูบริหารสถาบันการเงิน ในขณะที่ 
ผูบริหารทราบแกใจดีวา สถาบันการเงินที่ตนเปนผูบริหารมีความมั่นคงมากนอยเพียงใด แต 
ประชาชนเจาของเงินฝากมีสารสนเทศไมมากเทา ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของ 
สารสนเทศทํ าใหการตัดสินในการถือเงินออมผิดพลาดได กลาวคือ อาจนํ าเงินออมไปฝากไว 
กับสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน หรือถอนเงินออมออกจากสถาบันการเงินที่มีฐานะมั่นคง 
ปรากฏการณดังกลาวนี้เกิดขึ้นในระหวางป 2539-2540 ซึ่งสรางภาวะจลาจลในภาคเศรษฐกิจ 
การเงิน
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เจาหนีต้างประเทศที่ใหกูแกบริษัทธุรกิจและสถาบันการเงินในประเทศไทย พากัน
ถอนเงินใหกูกลับเมืองแม สวนหนึ่งเพราะความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของสารสนเทศ 
บริษัทบางบริษัทหรือสถาบันการเงินบางสถาบันที่มิไดรับการตอสัญญาเงินกูอาจยังมีฐานะอัน 
มัน่คง  แตการไมตอสัญญาเงินกูทํ าลายความมั่นคงที่มีอยูเดิม

ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของสารสนเทศสรางภาวะตื่นตระหนกทาง
การเงิน (Financial Panic) ในชวงป 2539-2540 เจาหนี้ตางประเทศพากันถอนเงินใหกูกลับบาน 
เพราะเกรงกลัวการสูญเสียเงินใหกู ประชาชนเจาของเงินฝากพากันถอนเงินออกจากสถาบัน 
การเงินเพราะเกรงกลัวการสูญเสียเงินออม ความตื่นตระหนกสรางภาวะจลาจลในภาคเศรษฐกิจ
การเงนิชนดิทีย่ากแกการพรรณนา เพราะทุกคนเชื่อวา ใครที่ถอนเงินชาจะเปนฝายสูญเสีย ภาวะ
ต่ืนตระหนกทางการเงิน ประกอบกับความเปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility)ของระบบ
เศรษฐกิจไทย  น ํามาซึง่วกิฤติการณการเงินครั้งรายแรงที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย

ดวยเหตุดังที่พรรณนาขางตนนี้ ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของ 
สารสนเทศเกีย่วกบันโยบายและกระบวนการกํ าหนดนโยบาย ความแข็งแกรงหรือออนแอของภาค
เศรษฐกิจการเงิน และฐานะความมั่นคงของสถาบันการเงิน มีสวนอยางสํ าคัญในการนํ ามา 
ซึง่วกิฤตกิารณการเงินป 2540  ในแงนี้  วิกฤติการณ ป 2540  จึงเปนวิกฤติการณสารสนเทศ

วกิฤตกิารณการเงินป 2540 มีอายุครบ 3 ขวบป แตผูมีอํ านาจและหนาที่ในการ
บริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคยังมิไดแสดงความตระหนักใหเห็นวา ความสมบูรณและ 
ความสมมาตรของสารสนเทศเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนสํ าหรับการทํ าหนาที่จัดสรรทรัพยากรอยางมี
ประสิทธิภาพของตลาดการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยภายใตผูวาการคนปจจุบันผลักดันการ 
‘ปฏิรูป’ ระบบการใหขอมูลขาวสารการเงินแกประชาชน  กระนั้นก็ตาม  อิทธิพลของวัฒนธรรม
ความไมโปรงใสยังคงทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยปดบังขอมูลบางประเภท ทั้งๆที่ประชาชน 
มสิีทธพิืน้ฐานอนัชอบธรรมในการรับรู กระทรวงการคลังเชื่องชากวาธนาคารแหงประเทศไทยมาก
ในการปฏรูิประบบขาวสารขอมูล โดยที่เจากระทรวงมีทัศนคติวา ประชาชนสามารถรองขอขอมูล
ดวยการยืน่ค ํารองตอคณะกรรมการขาวสารขอมูลของทางราชการ ทัศนคติเชนนี้นอกจากแสดงให
เหน็ถึงการขาดวฒันธรรมประชาธิปไตยแลว  ยังเกื้อกูลใหเกิดวิกฤติการณสารสนเทศไดโดยงาย

บทเรยีนส ําคัญจากวิกฤติการณการเงินป 2540 ก็คือ เมื่อเลือกเดินบนเสนทาง 
เสรีนิยมทางการเงิน ก็ตองอํ านวยการใหประชาชนและสมาชิกในชุมชนการเงิน ทั้งภายในและ
ระหวางประเทศ  ไดรับรูสารสนเทศที่สมบูรณ  และรับรูอยางมีสมมาตร
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