
วกิฤติการณการเงิน  2540
ผลลัพธของสามวิกฤติการณสํ าคัญ

บทอภิปรายในการสัมมนาเรื่อง "หวัเลี้ยวหัวตอเศรษฐกิจ การเมือง สังคมไทย"
เนื่องในโอกาสนิตยสาร ผูจัดการรายเดือน ครบรอบ 15 ป
บันทึกการอภิปรายนี้ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 27
สงิหาคม 2540 นับเปนการแสดงความเห็นครั้งแรกๆ ของผูเขียนภายหลังวิกฤติการณ
การเงินเดือนกรกฎาคม 2540

บทความนี้ปรับปรุงจากบันทึกการอภิปรายดังกลาว
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เรากํ าลังเผชิญกับวิกฤติเศรษฐกิจคร้ังที่รุนแรงที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยสมัย
ใหม ผมอยากจะกลาววา เปนครั้งที่รุนแรงกวาทศวรรษ 2470 และรุนแรงกวาวิกฤติเศรษฐกิจ 
ยคุรัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนทในทศวรรษ 2520

ผมคิดวา วิกฤติการณในคราวนี้รุนแรงกวาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งอื่นในแงของขนาด
และผลกระทบ ถาหากมองยอนกลับไปเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญ (The Great 
Depression) ในทศวรรษ 2470 ผลของวิกฤติการณคร้ังนั้นทํ าใหรัฐบาลตองปลดขาราชการออก 
กอใหเกดิการเปลี่ยนแปลงการปกครองเมื่อวันที่ 24 มิถุนายน 2475 ในคราวนั้นมีปรากฏการณที่
ชาวนาเดนิขบวนอยูดวย เพราะเหตุที่ราคาขาวตกตํ่ า

ในยคุรัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท (2523 - 2525) เราเผชิญวิกฤติการณการคลัง 
(2523 - 2525)  วกิฤตกิารณสถาบันการเงิน (2524 - 2527) วิกฤติการณหนี้ตางประเทศ (2528 - 
2531) และภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ (2523 - 2529) เมื่อปญหาการขาดดุลการคาและดุลบัญชี
เดินสะพัดรุนแรง จนฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศเสื่อมทรามลง เราตองขอเงินกูฉุกเฉินจาก 
กองทนุการเงินระหวางประเทศที่เรียกวา IMF Standby Arrangement เพือ่เสริมฐานะเงินสํ ารอง
ระหวางประเทศในป 2524 เมื่อรัฐบาลไทยไมปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy 
Conditionalities) ซึง่ผกูตดิมากบัเงนิกู กองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อใหรัฐบาลไทยเบิกเงินกู
งวดแรกแลว ไมยอมใหเบิกเงินกูงวดที่เหลือ เราตองกลับไปขอกูใหมในป 2525 ซึ่งไมเพียงพอ  
จนตองขอกูอีกในป 2528 เงินกูงวดหลังนี้กํ าหนดเบิกจนถึงป 2530 แตการฟนตัวของระบบ
เศรษฐกจิโลกจากภาวะถดถอยทํ าใหรัฐบาลไทยมิไดเบิกเงินกูจนครบงวด

แตคราวนี้ขนาดของผลกระทบรุนแรงกวามาก เมื่อผนวกกับวิกฤติทางการเมือง  
โดยเฉพาะอยางยิ่งวิกฤติรัฐธรรมนญู ภาพทีเ่ราเห็นในชวง 3 เดือนขางหนา (สิงหาคม - ตุลาคม 
2540) กบัโอกาสทีเ่ราถูกกองทุนการเงินระหวางประเทศตัด Standby Arrangement ซึง่ยังคงมีอยู
เปนวกิฤติการณที่นาเปนหวง

ผมอยากเสนอการวิเคราะหวา วิกฤติการณที่เราเผชิญอยูขณะนี้ ถามองเฉพาะในแงมุม
ของเศรษฐกจิ เราเผชิญ 3 วิกฤติการณใหญๆพรอมกัน อันแรกคือ วิกฤติการณเสนทางการพัฒนา
เศรษฐกิจไทย อันที่สองคือ วิกฤติการณโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทย และอันที่สามคือ  
วกิฤตกิารณของกระบวนการตัดสินใจของผูนํ าไทย

วกิฤตกิารณเสนทางการพัฒนาเศรษฐกิจไทย

ในหมวดแรก วิกฤติการณเสนทางการพัฒนาเศรษฐกิจ ผมไดเคยนํ าเสนองานวิจัย 
เมื่อหลายปที่แลววา ในสังคมเศรษฐกิจไทยมีแนวคิดเกี่ยวกับยุทธศาสตรการพัฒนาเศรษฐกิจ 
สุดขัว้อยูสองดาน ดานหนึ่งก็คือ ยทุธศาสตรที่ผมเรียกวา โลกานุวัตรพัฒนา เปนยทุธศาสตรที่เนน 
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เสนทางเสรีนิยมทางเศรษฐกิจ และเปนยุทธศาสตรที่ตองการไดประโยชนจากกระบวนการ
โลกานุวัตร ในอีกดานหนึ่งไดแก ยทุธศาสตรชุมชนทองถิ่นพัฒนา อันเปนยทุธศาสตรที่ตองการ
จ ํากดัการเปดประเทศ ตองการใหประชาชนพึ่งตนเองเปนหลัก ตองการใหประชาชนผลิตเพื่อยังชีพ
มากกวาผลติเพื่อการพาณิชย และเนนการใชภูมิปญญาทองถิ่นใหเปนประโยชน

เราพัฒนาเศรษฐกิจไทยบนเส นทางเสรีนิยม  ปฏิบัติตามฉันทมติแห งวอชิงตัน
(Washington Consensus) ซึ่งยึดหลักการที่เรียกยอๆวา Four-ations อันประกอบดวย
Liberalization (นโยบายเสรีนิยมทางเศรษฐกิจ) Stabilization (นโยบายการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ) Privatization (นโยบายการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน) และ Deregulation
(นโยบายการลดการควบคุมลดการกํ ากับ)

เราเลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางเศรษฐกิจ เราปลอยใหมีการแขงขันในการผลิตโดย
เสรีมากขึ้น เราปลอยใหมีการคาโดยเสรีมากขึ้น เราปลอยใหมีการลงทุนระหวางประเทศโดยเสรี
มากขึน้ รวมทั้งเราปลอยใหมีการบริโภคโดยเสรีดวย

แตทั้งหมดนี้นํ ามาซึ่งปญหาสํ าคัญ คือปญหาทางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การขาดดุล
บัญชเีดนิสะพดัอยูในระดับที่รุนแรงในชวง 3 ปที่ผานมา (2538 - 2540) นี้มิใชปรากฏการณใหม 
หากแตเปนปรากฏการณนานกวาสองทศวรรษ ซึ่งเปนปญหาเดียวกับที่รัฐบาลพลเอกเปรม  
ติณสลูานนทเคยเผชิญในป 2524 เราตองคลานเขาไปขอเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศเมื่อเกือบสองทศวรรษที่แลว และเราตองคลานเขาไปขอเงินกูอีกในปนี้ (2540)

วกิฤตกิารณโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทย

จุดที่สองเปนวิกฤติการณโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทย วิกฤติการณนี้เปนผลมาจาก
เสนทางที่ผูนํ าไทยเลือก ขนาดของการเปดประเทศ (Degree of Openness) ทีม่มีากเกินไปก็ดี 
การพึ่งพิงประเทศมหาอํ านาจทั้งในฐานะตลาดสินคาออกและผูขายสินคาเขาใหเราก็ดี ลักษณะ
การพึง่พิงสินคาเขา (Import Dependency) โดยเฉพาะอยางยิ่งสินคาประเภททุน สินคาขั้นกลาง 
วัตถุดิบ และพลังงานก็ดี รวมตลอดจนลักษณะการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ (External 
Finance Dependency) ก็ดี เหลานี้ลวนแลวแตทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทยมีลักษณะเปราะบาง
เชิงโครงสราง (Structural Fragility)

แตกอน เวลาทีม่คีวามผันผวนทางเศรษฐกิจในตางประเทศ และความผันผวนนั้นสงผลตอ
เศรษฐกจิไทย การสงตอของความแปรปรวนทางเศรษฐกิจนั้นสงผานกลไกการคาระหวางประเทศ 
และกลไกการลงทนุระหวางประเทศ ต้ังแตเราเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ก็มีชองทางใหม
ในการสรางความผนัผวนทางเศรษฐกิจคือ ชองทางของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
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เมือ่เราเลอืกเสนทางนี้ ระบบเศรษฐกิจไทยมีขนาดของการเปดมาก ทั้งการคา การลงทุน 
และการเงินระหวางประเทศ เรามีวิกฤติการณตรงที่โครงสรางระบบเศรษฐกิจไทยพึ่งพิงเงินทุน 
จากตางประเทศ การใชจายในระบบเศรษฐกิจไทยมีมากเกินกวาเงินออม ดังนั้น เราตองกูเงินจาก
ตางประเทศมาใชจาย ซึ่งมิใชปรากฏการณที่เพิ่งเกิด หากเกิดตั้งแตเราใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาต ิ พ.ศ. 2504 เปนตนมา เพียงแตการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในชวงแรกยังไมมาก 
แลวก็เพิ่มข้ึนตามลํ าดับ

รัฐบาลไทยเลือกส ง เสริมการบริ โภคอย างเสรี  เราปล อยให  ลัทธิบริโภคนิยม  
(Consumerism) ขยายตัวอยางรวดเร็ว ในสงัคมไทย ลัทธิบริโภคนิยมเปนตนตอของการขาดดุล
บัญชเีดนิสะพดั เพราะวา เราใชจายในการบริโภคมากจนเกินไป รัฐบาลพูดถึงปญหา Saving-
Investment Gap พยายามทีจ่ะเพิม่เงินออมและลดการลงทุน เพื่อแกปญหาใหได แตการออมจะ
เพิม่ไมไดถาหากไมมีการลดการบริโภค

เรากูเงินจาก IMF คร้ังสดุทายป 2528 สัญญาสิ้นสุดป 2530 สิบปใหหลังเรายังตองเผชิญ
ปญหาเกา การที่เราขาดดุลบัญชีเดินสะพัดยืดเยื้อยาวนาน และรุนแรงเมื่อเศรษฐกิจเติบโต  
แตเบาบางเมือ่เศรษฐกิจถดถอยหรือตกตํ่ า สะทอนใหเห็นวาเปนปญหาโครงสรางเศรษฐกิจไทย

นอกจากนี้ ระบบเศรษฐกิจไทยยังไมสามารถปรับโครงสรางใหเปลี่ยนแปลงไปตามการ
เปลี่ยนแปลงความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ แตกอนเรามีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในดาน
ปจจัยแรงงาน แตเวลานี้แรงงานราคาถูกไมมี เพราะเศรษฐกิจฟองสบูทํ าใหไมมีแรงงานราคาถูก  
โครงสรางเงินเดือนคาจาง เศรษฐกิจฟองสบูดันจนกระทั่งการผลิตที่ใชแรงงานเขมขน (Labour 
Intensive Production) ซึ่งเราเคยมีความไดเปรียบหมดความไดเปรียบไป แตสินคาที่เราผลิต 
สงออกจํ านวนมากเปนสินคาที่ใชแรงงานเขมขนในการผลิต และเรากํ าลังสูญเสียความไดเปรียบ
ในการแขงขนั ความสามารถในการแขงขันในตลาดระหวางประเทศเสื่อมถอย จนเราตองเผชิญกับ
วกิฤติการณสงออกเปนครั้งแรกในป 2539

ถาหากเราจะปรับโครงสรางการผลิตไปสูการผลิตที่ใชทุนเขมขน (Capital-Intensive 
Production) หรือการผลิตที่ใชสารสนเทศเขมขน (Information-Intensive Production) เราไมมี
ฐานเทคโนโลยี เนื่องจากรายจายในการวิจัยและพัฒนา (Research and Development 
Expenditure) อยูในระดบัต่ํ ามาก เราไมมีฐานเทคโนโลยีที่ทํ าใหเราแขงขันในตลาดโลกได และ 
นีเ่องทีท่ ําใหเมือ่รัฐบาลตรึงอัตราดอกเบี้ยระดับสูง ซึ่งเปนสิ่งจูงใจใหเงินทุนจากตางประเทศเขามา 
เงินทุนอัตราดอกเบี้ยตํ่ าที่เขามาไมรูจะไปลงทุนในกิจการอะไร จะไปลงทุนในกิจการ Labour 
Intensive Production ก็รูวาไมมีอนาคต เพราะไมสามารถที่แขงขันในตลาดโลกได จะลงทุน 
ในกิจการที่เนนเทคโนโลยีก็มีปญหาเรื่องความออนดอยทางเทคโนโลยี ดังนั้น ทุนนํ าเขาก็เลย 
เอาไปลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย  หรือเอาไปใชในการบริโภค
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ผมคดิวา ระบบเศรษฐกิจไทยเวลานี้ เปนที่แนชัดแลววา ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ
ดานแรงงานหมดไป หากยังไมปรับโครงสรางการผลิต โอกาสที่ไทยจะแขงขันในตลาดระหวาง
ประเทศก็นอยลงเรื่อยๆ ดวยเหตุนี้ การปรับโครงสรางการผลิตเปนเรื่องสํ าคัญ และการปรับ 
โครงสรางไมเพียงจะปรับไปตามความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบที่เปลี่ยนแปลงไปนั้น ยังตองเปน
การปรับโครงสรางที่สงผลไปยังชนบทดวย

วกิฤตกิารณกระบวนการกํ าหนดนโยบาย

ประเดน็สดุทาย วิกฤติของกระบวนการตัดสินใจ เราไดเห็นแลววา กระบวนการตัดสินใจ
ของผูนํ าไทยมีปญหาอยางมากเวลาที่เราเผชิญกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ในชวงที่เศรษฐกิจ
ฟองสบูลอยละลองเปนชวงที่ระบบทุนนิยมโลกมีเสถียรภาพและเติบโตในอัตราที่นาพอใจ ระบบ
เศรษฐกิจไทยก็เติบโตตาม แตในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย เราไดเห็นแลววา ผูนํ าไทย 
ไรความสามารถในการจัดการปญหาที่เกิดขึ้น ดังนั้น ผมเห็นวา จํ าเปนตองปรับเปลี่ยนกลไก 
การตัดสินใจ

ในโลกปจจบัุน เสถียรภาพเศรษฐกิจเปนปญหาหลักใหญ เพราะเหตุวา ถาหากเรายังเดิน
บนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน การเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศจะเปนตัวแปร
สํ าคัญในการสั่นคลอนระบบเศรษฐกิจไทย สภาวการณที่เกิดขึ้นในตลาดการเงินระหวางประเทศ 
เอเชยี-แปซิฟกในชวง 2-3 ปนี้ (2538 - 2540) เปนตัวอยางที่ดี

ระบบการเมืองไทยมีสวนในการสรางปญหาทางเศรษฐกิจ เพราะเหตุวา นักเลือกตั้ง
ตองการเพิ่มการใชจายของรัฐ สวนหนึ่งเพื่อแสวงหาคะแนนนิยมทางการเมือง อีกสวนหนึ่งเพื่อ 
ดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจจากกระบวนการจัดจางจัดซื้อและการประมูล แตนักเลือกตั้ง 
ไมตองการปรับภาษีอากร เพราะการปรับภาษีอากรนั้นทํ าลายคะแนนนิยมทางการเมือง ระบบ
ประชาธิปไตยในเมืองไทยเปนระบอบประชาธิปไตยที่ขาดดุล นักการเมืองมีแนวโนมใชงบ
ประมาณขาดดุล และแนวโนมนี้ก็ไปซํ้ าเติมปญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจที่เกิดจากการเคลื่อนยาย
เงนิทนุเสรีระหวางประเทศ

แตกลไกการตัดสินใจหรือระบบการบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพของเราเปนกลไก
ที่สรางขึ้นสมัยจอมพลสฤษดิ์ ธนะรัชต กลไกดังกลาวนี้ไมสามารถจัดการกับส่ิงแวดลอมหรือ
ปญหาใหมที่มากับกระบวนการโลกานุวัตร

ถาเราไมแกปญหาตรงนี้ เราก็ไมสามารถหลุดพนจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ แตวา 
การกํ าหนดนโยบายไมไดมีเพียงปญหาเรื่องการจัดการเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเทานั้น แตมี
ปญหาอื่นๆ
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ถาเรามผูีน ําที่ไมมีวิสัยทัศนวา ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนปญหารายแรง ผูนํ า 
กไ็มแกปญหานี้ เราจะเห็นวา IMF เดนิจากเราไปเมื่อป 2530 แลวก็เดินกลับมาดวยปญหาเดียวกัน 
ในป 2540 แตรุนแรงมากขึ้น เพราะการขาดดุลนี้ไมเคยเปนวาระทางการเมือง

แตขณะนี้เรากํ าลังลมละลาย เงินสํ ารองระหวางประเทศไมพอชํ าระหนี้ หนี้ตางประเทศ
มากกวาทุนสํ ารองเปนเวลานาน เรากูเงินตางประเทศประมาณ 8.9 หมื่นลานดอลลารอเมริกัน  
แตเรามีทุนสํ ารองทางการชวงที่รุ งเรือง 3.9 หมื่นลานดอลลารอเมริกัน แตมันไมมีปญหา  
เพราะชาวตางประเทศมั่นใจในเศรษฐกิจไทย เมื่อครบกํ าหนดก็ตออายุใหใหม เงินกูระยะสั้น 
กก็ลายเปนเงนิกูระยะยาว เพราะการตออายุ แตตอนนี้ความเชื่อมั่นหมดไป เงินกูที่ครบกํ าหนด 
ก็ถอนออกไป เงินกูใหมก็ไมเขามา เพราะฉะนั้น การที่เราตองคลานไปหา IMF ตองไปขอกู 
แมกระทั่งจากอินโดนีเซีย เพราะเราอยูในภาวะลมละลาย ถึงตรงนี้เองที่ทํ าใหปญหาการขาดดุล
บัญชเีดนิสะพัดเปนวาระทางการเมือง

ผมอยากจะบอกวา ปญหาการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจกํ าลังกลบปญหาอื่น และ 
ผมกลัววา ปญหาอื่นที่ซอนตัวอยูอาจกลายเปนปญหารายแรง โดยเฉพาะปญหาความยากจน  
ถาหากศึกษาเรื่องความยากจนในเมืองไทยจะพบวา จํ านวนครัวเรือนยากจนลดสัดสวนลงตาม
ความรุงเรอืงทางเศรษฐกิจ แตในชวงเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงป 2529 จํ านวนครัวเรือนที่ยากจน
เพิม่ข้ึนเปน 20% ของจํ านวนครัวเรือนไทย  ผมเชื่อวา ในคราวนี้จํ านวนครัวเรือนยากจนในป 2540 
จะตองเพิ่มข้ึนมาอีก และจะเปนปญหาที่ไมไดรับการแกไข เพราะ IMF ยืน่เงือ่นไขการดํ าเนิน
นโยบายใหรัฐบาลตองรัดเข็มขัด รัฐบาลในโลกที่สามมักจะรัดเข็มขัดรายจายที่กระทบตอคนจน 
เพราะคนจนไมมีพลังทางการเมืองที่จะตอรอง สวนรายจายที่เปนประโยชนตอกลุมธุรกิจและ 
นกัเลือกตั้งจะยังคงอยู

กระบวนกํ าหนดนโยบายยังมีปญหาความไมโปรงใส และการไมมีสวนรวมของประชาชน 
ถาไมแกไขปญหาเหลานี้ ยากที่กระบวนการกํ าหนดนโยบายในประเทศไทยจะเปนประโยชนตอ
ประชาชน  และยากที่การดํ าเนินนโยบายจะเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ

นอกเหนือจากปญหาเชิงโครงสรางของกระบวนการกํ าหนดนโยบายแลว ความสามารถ 
ในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลและขุนนางนักวิชาการเปนเรื่องที่มีขอกังขา ในเมื่อ 
เหตปุจจยัส ําคัญประการหนึ่งที่กอใหเกิดวิกฤติการณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 ก็คือ ความ 
ผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Policy Mismanagement)

ความสามารถในการจัดการระบบการเงินเสรีของเรามีไมเพียงพอ เราเรงรุดสูเสนทางเสรี
นยิมทางการเงนิรวดเร็วเกินไป เราอาจจะอยูในกลุมประเทศหัวออนของโลกที่สามที่เลือกเสนทางนี้
ดวยการผลกัดนัของกองทุนการเงินระหวางประเทศและธนาคารโลก ซึ่งเปนองคกรโลกบาล แตมี
ส่ิงทีผู่น ําไทยไมวาจะเปนฝายการเมืองหรือฝายขาราชการประจํ าทั้งที่ธนาคารแหงประเทศไทยและ
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กระทรวงการคลังละเลย ก็คือ การเตรียมความพรอมในการรับมือกับระบบเสรีนิยมทางการเงิน  
ในการเดนิบนเสนทางนี้ รัฐบาลไทยจํ าเปนตองพัฒนาเครื่องมือการเงินยุคใหม เพื่อมาจัดการกับ
ปญหาอันเกิดจากสิ่งแวดลอมใหม คือปญหาการเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนที่เปนไปอยางเสรี
มากขึ้น

ขอที่งานวิจัยของ IMF หรือธนาคารโลกหรือสถาบันวิชาการอื่นๆพบก็คือ กอนที่จะ 
เดนิเสนทางเสรีนิยม จํ าเปนตองมีความพรอม ถาไมพรอมอยาเดิน แตรัฐบาลไทยเดินไปดวยความ
เชือ่วา ลํ าดับการดํ าเนินนโยบาย (Policy Sequencing) ไมสํ าคัญ ทั้งๆที่ IMF บอกวาลํ าดับกอน
หลงัของการด ําเนนินโยบายเปนเรื่องสํ าคัญ กอนจะเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินตองพัฒนา
เครื่องมือทางการเงิน พัฒนาตลาดปริวรรตเงินตราระหวางประเทศ และกอนจะเดิน เราจะตอง
เปลีย่นแปลงปรัชญาพื้นฐานและปรับปรุงกลไกในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน

ธนาคารแหงประเทศไทยเห็นวา ลํ าดับการดํ าเนินนโยบายมิใชเร่ืองสํ าคัญ โดยเชื่อวา 
สามารถเดินบนเสนทางนี้พรอมๆกับการปรับปรุงกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินและ 
การพฒันาดานอื่นๆ ควบคูกันไป

ความไรประสิทธิภาพของกลไกและความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน
การเงิน ตลอดจนการไมเขมงวดในการบังคับใหสถาบันการเงินปฏิบัติตามาตรฐานการเงินสากล 
และความหยอนยานในการนิยามหนี้ที่ไมกอรายได (Non-performing Loan) มีสวนในการ 
กอใหเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน

การยึดเหนี่ยวระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System)  
ทั้งๆที่นํ าสังคมเศรษฐกิจไทยสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน นับเปนความผิดพลาดในการดํ าเนิน
นโยบายอยางมหันต งานวิจัยจํ านวนมากของกองทุนการเงินระหวางประเทศและสถาบันอื่นๆ 
พบวา ระบบเสรีนิยมทางการเงินนั้นไมสามารถไปกันไดกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว 
ประเทศทีเ่ดนิเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน แลวใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ลวนแลวแต
เผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน ส่ิงที่นาประหลาดใจคือ ทั้งๆที่ IMF เตือนรัฐบาลไทย  
เตอืนธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตป 2539 วา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวจะนํ ามาซึ่ง
ปญหาวิกฤติการณการเงินที่รุนแรง แตธนาคารแหงประเทศไทยก็ด้ือดึงไมยอมปรับเปลี่ยนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน มาปรับเมื่อจนตรอก และเมื่อปรับตอนจนตรอก ก็ทํ าใหวิกฤติการณการเงิน 
ทีเ่กดิขึ้นรุนแรงมากกวาปกติ

บทสงทาย

ทานผูมเีกยีรต ิ ผมไดเสนอบทวิเคราะหเพื่อชี้ใหเห็นวา วิกฤติการณการเงินป 2540 เปน 
ผลลัพธของวกิฤติการณสํ าคัญที่เกิดขึ้นพรอมๆกัน 3 วิกฤติการณ อันไดแก วิกฤติการณเสนทาง
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การพัฒนา วิกฤติการณโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทย และวิกฤติการณกระบวนการกํ าหนด
นโยบาย หากไมตองการใหวิกฤติการณเศรษฐกิจที่รายแรงเชนนี้เกิดขึ้นอีก บทวิเคราะหขางตนนี้ 
ก็ใหคํ าตอบอยูในตัวแลววา เราจํ าเปนตองปรับเสนทางการพัฒนา เราจํ าเปนตองปรับโครงสราง
ระบบเศรษฐกิจ และเราจํ าเปนตองปฏิวัติกระบวนการกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจ


