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วกิฤตกิารณการเงินป 2540 ถึงจุดระเบิดในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เมื่อธนาคาร
แหงประเทศไทยพายแพสงครามปกปองคาเงินบาท บัดนี้ เวลาลวงเลยมาครบสามขวบป ในวันที่ 
2 กรกฎาคม 2543 ภาพของวิกฤติการณดังกลาวเจมชัดขึ้น เนื่องเพราะมีการศึกษาวิจัยเรื่องนี้
จ ํานวนมาก

ในบรรดาเหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินป 2540 ความไมสมบูรณของ
สารสนเทศ (Information Imperfection) และลักษณะความไรสมมาตรของสารสนเทศ 
(Asymmetry of Information) ถูกหยิบยกและกลาวอางวาเปนสาเหตุประการหนึ่งอันนํ ามา 
ซึง่วกิฤตกิารณดังกลาว จนสามารถกลาวสรุปไดสวนหนึ่งวา วิกฤติการณการเงินป 2540 เปน
วกิฤติการณสารสนเทศ(Information Crisis)

ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของสารสนเทศมีอยูอยางนอย 3 ภาคสวน 
อันไดแก สารสนเทศเกี่ยวกับนโยบายและกระบวนการกํ าหนดนโยบาย สารสนเทศเกี่ยวกับภาค
เศรษฐกจิการเงิน  และสารสนเทศเกี่ยวกับสถาบันการเงิน

ความไมสมบูรณของสารสนเทศเกี่ยวกับนโยบายและกระบวนการกํ าหนด
นโยบายเกดิจากการไมยอมรับการมีสวนรวมของประชาชน (People Participation) ในกระบวน
การดงักลาว ดวยเหตุดังนั้น จึงมิไดเปดเผยขอมูลใหสาธารณชนไดรับรูอยางสมบูรณ ในกรณีการ
ดํ าเนินนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเชื่ออยางผิดๆวา การกีดกันมิใหบุคคล
ภายนอกวังบางขุนพรหมรับรูการดํ าเนินนโยบายการเงินเปนสัญญะบงบอกความเปนอิสระ 
ของธนาคารแหงประเทศไทย แมแตคณะกรรมการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งมีหนาที่ 
รับผิดชอบดูแลนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตามกฎหมาย ก็ยังถูกกีดกันออกนอกปริมณฑลของ
กระบวนการตัดสินใจ การกํ าหนดนโยบายการเงินจึงเปนกระบวนการแบบปด ภายใตระบบ 
ดังกลาวนี้ ไมมีการปรึกษาหารือกับประชาชน ไมมีการแลกเปลี่ยนความคิดเห็นและความรูกับ
ประชาชน ระบบการกํ าหนดนโยบายแบบปดลับ ไมเพียงแตกีดกันการมีสวนรวมของประชาชน 
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เทานัน้ หากยงัลดิรอนสิทธิในการรับรูปญหาของประชาชนอีกดวย ระบบดังกลาวนี้มีขอสมมติวา  
'ผูรู' มเีฉพาะในธนาคารแหงประเทศไทย หามี 'ผูรู' นอกวงับางขุนพรหมไม  และบรรดา 'ผูรู' 
ภายในรัว้วังบางขุนพรหมลวนแลวแตเปน Super Human ทีส่ามารถด ําเนินนโยบายการเงินชนิด
หาที่ติมิได หรือมิฉะนั้นก็เปน 'อรหันต' ผูปลอดพนจากกิเลส ตัณหา และราคะ จนถึงระดับ 
ที่สามารถดํ าเนินนโยบายเพื่อประโยชนสุขของทวยราษฎร โดยไมเห็นแกผลประโยชนสวนบุคคล
แมแตนอย

แตขอเท็จจริงปรากฏวา ไมมี 'อรหันต' ในธนาคารแหงประเทศไทย  มีแตปุถุชน 
ผู มีกิเลส ตัณหา และราคะ ผู ซึ่งหาประโยชนจากการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยและ
อสังหารมิทรัพย อันอาจเปนเหตุใหไมคิดยับยั้งการเบงบานของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูเทาที่ควร

ขอเท็จจริงปรากฏอีกดวยวา ความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ 
มหภาค (Macroeconomic Mismanagement) นบัเปนเหตุปจจัยสํ าคัญอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณ
การเงินป 2540 โดยเฉพาะอยางยิ่งการชักนํ าระบบเศรษฐกิจไทยสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน 
โดยมไิดใหความสํ าคัญแกลํ าดับกอนหลังในการดํ าเนินนโยบาย (Policy Sequencing) และการ
ยึดติดกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ซึ่งไมสอดคลองกับแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน 
แสดงใหเหน็วา หากมิใชเปนเพราะขอจํ ากัดทางการเมืองและขอจํ ากัดทางสถาบันภายในธนาคาร
แหงประเทศไทยเอง ความรูที่มีอยูภายในธนาคารแหงประเทศไทยคงเปนความรูที่ไมถูกตอง  
มฉิะนัน้ความผดิพลาดในการดํ าเนินนโยบายคงไมกอใหเกิดมหันตภัยมากมายถึงปานนี้

บทเรียนสํ าคัญบทหนึ่งจากวิกฤติการณการเงินป 2540 ก็คือ ความไมโปรงใส 
และการกีดกันการมีสวนรวมของประชาชนในกระบวนการกํ าหนดนโยบายทํ าใหการดํ าเนิน
นโยบายขาดความรอบคอบ หากการดํ าเนินนโยบายเปนกระบวนการที่เปดกวางชนิดที่การ 
แลกเปลี่ยนความรูและความคิดเห็นเปนไปได การพิจารณาตัดสินใจในการดํ าเนินนโยบายจะมี
ความรอบดานมากขึ้น ในประการสํ าคัญ ความโปรงใสเปดโอกาสใหประชาชนตรวจสอบ 
การด ําเนนินโยบายของรัฐได  สามารถทักทวงการดํ าเนินนโยบายของรัฐได  และสามารถประเมิน
ประสิทธิผลของนโยบายได

สารสนเทศเกี่ยวกับนโยบายเศรษฐกิจมิเพียงแตไมสมบูรณ หากยังมีลักษณะ 
ไรสมมาตรอกีดวย ในกรณีของนโยบายการเงิน ความไรสมมาตรมิไดเกิดขึ้นระหวางประชาชนกับ 
ผูบริหารนโยบายเทานั้น หากยังเกิดขึ้นระหวางรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง คณะกรรมการ
ธนาคารแหงประเทศไทย  และคณะกรรมการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนฝายหนึ่ง กับผูบริหาร
ธนาคารแหงประเทศไทยอีกฝายหนึ่ง ในขณะที่ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยรูอยูแกใจวา 
นโยบายการเงนิด ําเนนิไปในทิศทางใด สถาบันการเงินมีความมั่นคงเพียงใด ฐานะทุนสํ ารองสุทธิ 
ทีแ่ทจริงเปนเชนไร เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงหรือไม ฯลฯ แตบรรดาผูมีหนาที่รับผิดชอบ 
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ในการดํ าเนินนโยบายการเงินโดยนิตินัย ไมวาจะเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง คณะ
กรรมการ ธปท. และคณะกรรมการทุนรักษาระดับฯ หาไดมีสารสนเทศที่สมบูรณเทาธนาคารแหง
ประเทศไทยไม ดวยเหตุดังนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยยอมอยูในฐานะที่จะเลือกใหขอมูลเพื่อให
การตัดสินใจคลอยตามแนวนโยบายที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนด การทัดทานและการ 
ทกัทวงที่มีประสิทธิผลมิอาจเกิดขึ้นได

ความไมสมบูรณของสารสนเทศเกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจการเงินมีสวนในการสราง
วกิฤตกิารณการเงนิอยางสํ าคัญ ดังเปนที่ทราบกันดีในวงวิชาการเศรษฐศาสตรวา ตลาดการเงิน
จะท ําหนาทีใ่นการจัดสรรทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพก็ตอเมื่อมีขอมูลขาวสารที่สมบูรณ และ
ขาวสารขอมูลตองไมมีความไรสมมาตร เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจนํ าระบบเศรษฐกิจ
ไทยสูเสนทางเสรีนิยม ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดปรับเปลี่ยนประพฤติกรรมใหสอดคลองกับ
แนวทางเสรนียิมทางการเงิน ความไมโปรงใสยังคงเปน ‘วฒันธรรม’ หรือกตกิาการเลนเกม (Rule 
of the Game) ขององคกร  ไมมคีวามพยายามที่จะใหสารสนเทศที่สมบูรณแกประชาชน หรือ 
แมแตชมุชนการเงินระหวาง ความไมสมบูรณของสารสนเทศมีผลตอการจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ทางการเงิน (Credit Rating) ของประเทศ และมีผลตอปฏิกิริยาการสนองตอบของตลาดการเงิน 
ทั้งภายในและระหวางประเทศที่มีตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายและสภาวการณทางเศรษฐกิจ 
ในสังคมที่สารสนเทศมีความไมสมบูรณ ขาวลือจะมีบทบาทและอิทธิพลตอตลาดการเงินอยาง
สํ าคัญ  ซึ่งไมเปนผลดีตอสุขภาพของตลาดเอง

การไมเผยแพรขาวสารที่สมบูรณเกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจการเงิน มีผลตอการ 
ตัดสินใจในตลาดการเงิน ทั้งภายในและระหวางประเทศ หนวยเศรษฐกิจในตลาดการเงินอาจ 
ตัดสินใจผิดพลาด เนื่องเพราะไดรับสารสนเทศที่ผิดหรือไมสมบูรณ  ความผิดพลาดในการ 
ตัดสินใจอาจสรางความเสียหายทางธุรกิจและความเสียหายทางเศรษฐกิจได โดยที่การตัดสินใจ
ผิดพลาดบอยๆอาจนํ ามาซึ่งประพฤติกรรมที่ไมสมเหตุสมผล (Irrational Behaviour) เมือ่หนวย
เศรษฐกิจมีประพฤติกรรมที่ไมสมเหตุสมผล ความยากลํ าบากในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ 
ยอมมีมากขึ้น เพราะผูกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจมิอาจคาดการณเกี่ยวกับปฏิกิริยาการสนองตอบ
ของประชาชนไดอยางถูกตอง ในกรณีเชนนี้ ยอมยากที่จะกํ าหนดนโยบายอยางถูกตองได เพราะ
ผลของการดํ าเนินนโยบายมีความไมแนนอนอยางสูง อันเกิดจากประพฤติกรรมที่ไมสมเหตุสมผล
ของประชาชนภายในประเทศนั่นเอง

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยสั่งใหบริษัทเงินทุน 10 บริษัทเพิ่มทุนประกอบการ 
เมือ่วนัที ่3 มนีาคม 2540 (ในจํ านวนนี้รวมเอกธนกิจ ซึ่งเปนบริษัทเงินทุนใหญที่สุดดวย) ผูบริหาร
ธนาคารแหงประเทศไทยคาดหวังวา ความเชื่อมั่นของประชาชนที่มีตอระบบสถาบันการเงินจะมี
มากขึน้ เพราะการเพิ่มทุนชวยเพิ่มความมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน แตปฏิกิริยาการสนองตอบ
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ของประชาชนเปนไปในทิศทางตรงกันขาม ผูคนแหแหนถอนเงินออกจากบริษัทเงินทุน เพราะการ
ส่ังเพิ่มทุนในทัศนะของประชาชนเปนการบงบอกความงอนแงนของสถาบันการ เงินธนาคาร 
แหงประเทศไทยไมเคยแสดงตัวเปน ‘มิตร’ กบัประชาชนในแงการใหขาวสารขอมูล  เมื่อมีความ 
ขัดแยงระหวางสถาบันการเงินกับประชาชนเจาของเงินออม  ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะยืนอยู
ขางสถาบันการเงิน แมในยามที่สถาบันการเงินทํ าผิดกฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยก็ยัง 
ปดบังชื่อสถาบันการเงินที่ละเมิดกฎหมายประพฤติกรรมดังกลาวนี้จะใหประชาชนไววางใจ
ธนาคารแหงประเทศไทยไดอยางไร จะไมปกปดความงอนแงนของสถาบันการเงิน ดวยเหตุดังนี้ 
การที่ประชาชนพากันถอนเงินออกจากบริษัทเงินทุนเมื่อทางการสั่งเพิ่มทุนบริษัทเหลานั้น เปน
ประพฤติกรรมที่สมเหตุสมผลหรือไมเปนประเด็นที่ถกเถียงกันได อยางไรก็ตาม มาตรการ 3 
มีนาคม 2540 แทนที่จะเพิ่มพูนความมั่นคงแกระบบสถาบันการเงิน ดังความคาดหวังของ 
ผูก ําหนดนโยบายการเงิน กลับเปนชนวนในการสั่นคลอนระบบบริษัทเงินทุนทั้งระบบ และลุกลาม
ไปสูระบบธนาคารพาณิชยในเวลาตอมา ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของสารสนเทศ 
นบัเปนเหตุปจจัยสํ าคัญของวิกฤติการณดังกลาวนี้

ความลาชาในการจัดทํ าและเผยแพรขอมูลเปนอีกปญหาหนึ่งที่สรางความ 
ไมสมบูรณของสารสนเทศ ในระหวางป 2539-2540 เมื่อสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทาง 
การเงินระหวางประเทศ (International Credit Rating Agency) ขูวาจะลดหรือลดอันดับความ 
นาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย ขอโตตอบ ‘มาตรฐาน’ ของทางการไทย ก็คือ สถาบัน 
เหลานัน้ประเมนิประเทศไทยจากขอมูลที่ไมถูกตอง หรือจากขอมูลที่ลาสมัย คํ าถามพื้นฐานมีอยู
วา เหตุไฉนทางการไทยจึงไมเผยแพรขอมูลที่ถูกตองและทันสมัย การที่ทางการไทยมีขอมูล 
ทีถ่กูตองและทันสมัยอยูในมือ แตมิไดเผยแพรสูสาธารณชน ยอมมีผลในการลิดรอนสิทธิการรับรู
ของประชาชน คนตางชาติที่เขามาประเมินประเทศไทย หากตองการขอมูลที่ถูกตองและทันสมัย  
กต็องหาหนวยราชการไทย ในสภาพการณเชนนี้ จะใหคนเหลานั้นเชื่อถือขอมูลของทางการไทยได
อยางไร  ในเมื่อขอมูลเหลานั้นมิไดผานการตรวจสอบจากสาธารณชน

ความไมสมบูรณของสารสนเทศเกี่ยวกับสถาบันการเงินมีผลเสียตอระบบสถาบัน
การเงินเอง ประชาชนเจาของเงินฝากมีสารสนเทศนอยกวาผูบริหารสถาบันการเงิน ในขณะที่ 
ผูบริหารทราบแกใจดีวา สถาบันการเงินที่ตนเปนผูบริหารมีความมั่นคงมากนอยเพียงใด แต 
ประชาชนเจาของเงินฝากมีสารสนเทศไมมากเทา ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของ 
สารสนเทศทํ าใหการตัดสินในการถือเงินออมผิดพลาดได กลาวคือ อาจนํ าเงินออมไปฝากไว 
กับสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงน หรือถอนเงินออมออกจากสถาบันการเงินที่มีฐานะมั่นคง 
ปรากฏการณดังกลาวนี้เกิดขึ้นในระหวางป 2539-2540 ซึ่งสรางภาวะจลาจลในภาคเศรษฐกิจ 
การเงิน
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เจาหนีต้างประเทศที่ใหกูแกบริษัทธุรกิจและสถาบันการเงินในประเทศไทย พากัน
ถอนเงินใหกูกลับเมืองแม สวนหนึ่งเพราะความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของสารสนเทศ 
บริษัทบางบริษัทหรือสถาบันการเงินบางสถาบันที่มิไดรับการตอสัญญาเงินกูอาจยังมีฐานะอัน 
มัน่คง  แตการไมตอสัญญาเงินกูทํ าลายความมั่นคงที่มีอยูเดิม

ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของสารสนเทศสรางภาวะตื่นตระหนกทาง
การเงิน (Financial Panic) ในชวงป 2539-2540 เจาหนี้ตางประเทศพากันถอนเงินใหกูกลับบาน 
เพราะเกรงกลัวการสูญเสียเงินใหกู ประชาชนเจาของเงินฝากพากันถอนเงินออกจากสถาบัน 
การเงินเพราะเกรงกลัวการสูญเสียเงินออม ความตื่นตระหนกสรางภาวะจลาจลในภาคเศรษฐกิจ
การเงนิชนดิทีย่ากแกการพรรณนา เพราะทุกคนเชื่อวา ใครที่ถอนเงินชาจะเปนฝายสูญเสีย ภาวะ
ต่ืนตระหนกทางการเงิน ประกอบกับความเปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility)ของระบบ
เศรษฐกิจไทย  น ํามาซึง่วกิฤติการณการเงินครั้งรายแรงที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย

ดวยเหตุดังที่พรรณนาขางตนนี้ ความไมสมบูรณและความไรสมมาตรของ 
สารสนเทศเกีย่วกบันโยบายและกระบวนการกํ าหนดนโยบาย ความแข็งแกรงหรือออนแอของภาค
เศรษฐกิจการเงิน และฐานะความมั่นคงของสถาบันการเงิน มีสวนอยางสํ าคัญในการนํ ามา 
ซึง่วกิฤตกิารณการเงินป 2540  ในแงนี้  วิกฤติการณ ป 2540  จึงเปนวิกฤติการณสารสนเทศ

วกิฤตกิารณการเงินป 2540 มีอายุครบ 3 ขวบป แตผูมีอํ านาจและหนาที่ในการ
บริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคยังมิไดแสดงความตระหนักใหเห็นวา ความสมบูรณและ 
ความสมมาตรของสารสนเทศเปนเงื่อนไขอันจํ าเปนสํ าหรับการทํ าหนาที่จัดสรรทรัพยากรอยางมี
ประสิทธิภาพของตลาดการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยภายใตผูวาการคนปจจุบันผลักดันการ 
‘ปฏิรูป’ ระบบการใหขอมูลขาวสารการเงินแกประชาชน  กระนั้นก็ตาม  อิทธิพลของวัฒนธรรม
ความไมโปรงใสยังคงทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยปดบังขอมูลบางประเภท ทั้งๆที่ประชาชน 
มสิีทธพิืน้ฐานอนัชอบธรรมในการรับรู กระทรวงการคลังเชื่องชากวาธนาคารแหงประเทศไทยมาก
ในการปฏรูิประบบขาวสารขอมูล โดยที่เจากระทรวงมีทัศนคติวา ประชาชนสามารถรองขอขอมูล
ดวยการยืน่ค ํารองตอคณะกรรมการขาวสารขอมูลของทางราชการ ทัศนคติเชนนี้นอกจากแสดงให
เหน็ถึงการขาดวฒันธรรมประชาธิปไตยแลว  ยังเกื้อกูลใหเกิดวิกฤติการณสารสนเทศไดโดยงาย

บทเรยีนส ําคัญจากวิกฤติการณการเงินป 2540 ก็คือ เมื่อเลือกเดินบนเสนทาง 
เสรีนิยมทางการเงิน ก็ตองอํ านวยการใหประชาชนและสมาชิกในชุมชนการเงิน ทั้งภายในและ
ระหวางประเทศ  ไดรับรูสารสนเทศที่สมบูรณ  และรับรูอยางมีสมมาตร


	ÇÔ¡ÄµÔ¡ÒÃ³ì¡ÒÃà§Ô¹»Õ 2540
	ÃÑ§ÊÃÃ¤ì ¸¹Ð¾Ã¾Ñ¹¸Øì


