
วกิฤติการณการเงิน  2540
ผลลัพธของสามวิกฤติการณสํ าคัญ

บทอภิปรายในการสัมมนาเรื่อง "หวัเลี้ยวหัวตอเศรษฐกิจ การเมือง สังคมไทย"
เนื่องในโอกาสนิตยสาร ผูจัดการรายเดือน ครบรอบ 15 ป
บันทึกการอภิปรายนี้ตีพิมพครั้งแรกในหนังสือพิมพผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 27
สงิหาคม 2540 นับเปนการแสดงความเห็นครั้งแรกๆ ของผูเขียนภายหลังวิกฤติการณ
การเงินเดือนกรกฎาคม 2540

บทความนี้ปรับปรุงจากบันทึกการอภิปรายดังกลาว
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เรากํ าลังเผชิญกับวิกฤติเศรษฐกิจคร้ังที่รุนแรงที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยสมัย
ใหม ผมอยากจะกลาววา เปนครั้งที่รุนแรงกวาทศวรรษ 2470 และรุนแรงกวาวิกฤติเศรษฐกิจ 
ยคุรัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนทในทศวรรษ 2520

ผมคิดวา วิกฤติการณในคราวนี้รุนแรงกวาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งอื่นในแงของขนาด
และผลกระทบ ถาหากมองยอนกลับไปเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญ (The Great 
Depression) ในทศวรรษ 2470 ผลของวิกฤติการณคร้ังนั้นทํ าใหรัฐบาลตองปลดขาราชการออก 
กอใหเกดิการเปลี่ยนแปลงการปกครองเมื่อวันที่ 24 มิถุนายน 2475 ในคราวนั้นมีปรากฏการณที่
ชาวนาเดนิขบวนอยูดวย เพราะเหตุที่ราคาขาวตกตํ่ า

ในยคุรัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท (2523 - 2525) เราเผชิญวิกฤติการณการคลัง 
(2523 - 2525)  วกิฤตกิารณสถาบันการเงิน (2524 - 2527) วิกฤติการณหนี้ตางประเทศ (2528 - 
2531) และภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ (2523 - 2529) เมื่อปญหาการขาดดุลการคาและดุลบัญชี
เดินสะพัดรุนแรง จนฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศเสื่อมทรามลง เราตองขอเงินกูฉุกเฉินจาก 
กองทนุการเงินระหวางประเทศที่เรียกวา IMF Standby Arrangement เพือ่เสริมฐานะเงินสํ ารอง
ระหวางประเทศในป 2524 เมื่อรัฐบาลไทยไมปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy 
Conditionalities) ซึง่ผกูตดิมากบัเงนิกู กองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อใหรัฐบาลไทยเบิกเงินกู
งวดแรกแลว ไมยอมใหเบิกเงินกูงวดที่เหลือ เราตองกลับไปขอกูใหมในป 2525 ซึ่งไมเพียงพอ  
จนตองขอกูอีกในป 2528 เงินกูงวดหลังนี้กํ าหนดเบิกจนถึงป 2530 แตการฟนตัวของระบบ
เศรษฐกจิโลกจากภาวะถดถอยทํ าใหรัฐบาลไทยมิไดเบิกเงินกูจนครบงวด

แตคราวนี้ขนาดของผลกระทบรุนแรงกวามาก เมื่อผนวกกับวิกฤติทางการเมือง  
โดยเฉพาะอยางยิ่งวิกฤติรัฐธรรมนญู ภาพทีเ่ราเห็นในชวง 3 เดือนขางหนา (สิงหาคม - ตุลาคม 
2540) กบัโอกาสทีเ่ราถูกกองทุนการเงินระหวางประเทศตัด Standby Arrangement ซึง่ยังคงมีอยู
เปนวกิฤติการณที่นาเปนหวง

ผมอยากเสนอการวิเคราะหวา วิกฤติการณที่เราเผชิญอยูขณะนี้ ถามองเฉพาะในแงมุม
ของเศรษฐกจิ เราเผชิญ 3 วิกฤติการณใหญๆพรอมกัน อันแรกคือ วิกฤติการณเสนทางการพัฒนา
เศรษฐกิจไทย อันที่สองคือ วิกฤติการณโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทย และอันที่สามคือ  
วกิฤตกิารณของกระบวนการตัดสินใจของผูนํ าไทย

วกิฤตกิารณเสนทางการพัฒนาเศรษฐกิจไทย

ในหมวดแรก วิกฤติการณเสนทางการพัฒนาเศรษฐกิจ ผมไดเคยนํ าเสนองานวิจัย 
เมื่อหลายปที่แลววา ในสังคมเศรษฐกิจไทยมีแนวคิดเกี่ยวกับยุทธศาสตรการพัฒนาเศรษฐกิจ 
สุดขัว้อยูสองดาน ดานหนึ่งก็คือ ยทุธศาสตรที่ผมเรียกวา โลกานุวัตรพัฒนา เปนยทุธศาสตรที่เนน 
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เสนทางเสรีนิยมทางเศรษฐกิจ และเปนยุทธศาสตรที่ตองการไดประโยชนจากกระบวนการ
โลกานุวัตร ในอีกดานหนึ่งไดแก ยทุธศาสตรชุมชนทองถิ่นพัฒนา อันเปนยทุธศาสตรที่ตองการ
จ ํากดัการเปดประเทศ ตองการใหประชาชนพึ่งตนเองเปนหลัก ตองการใหประชาชนผลิตเพื่อยังชีพ
มากกวาผลติเพื่อการพาณิชย และเนนการใชภูมิปญญาทองถิ่นใหเปนประโยชน

เราพัฒนาเศรษฐกิจไทยบนเส นทางเสรีนิยม  ปฏิบัติตามฉันทมติแห งวอชิงตัน
(Washington Consensus) ซึ่งยึดหลักการที่เรียกยอๆวา Four-ations อันประกอบดวย
Liberalization (นโยบายเสรีนิยมทางเศรษฐกิจ) Stabilization (นโยบายการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ) Privatization (นโยบายการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน) และ Deregulation
(นโยบายการลดการควบคุมลดการกํ ากับ)

เราเลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางเศรษฐกิจ เราปลอยใหมีการแขงขันในการผลิตโดย
เสรีมากขึ้น เราปลอยใหมีการคาโดยเสรีมากขึ้น เราปลอยใหมีการลงทุนระหวางประเทศโดยเสรี
มากขึน้ รวมทั้งเราปลอยใหมีการบริโภคโดยเสรีดวย

แตทั้งหมดนี้นํ ามาซึ่งปญหาสํ าคัญ คือปญหาทางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การขาดดุล
บัญชเีดนิสะพดัอยูในระดับที่รุนแรงในชวง 3 ปที่ผานมา (2538 - 2540) นี้มิใชปรากฏการณใหม 
หากแตเปนปรากฏการณนานกวาสองทศวรรษ ซึ่งเปนปญหาเดียวกับที่รัฐบาลพลเอกเปรม  
ติณสลูานนทเคยเผชิญในป 2524 เราตองคลานเขาไปขอเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศเมื่อเกือบสองทศวรรษที่แลว และเราตองคลานเขาไปขอเงินกูอีกในปนี้ (2540)

วกิฤตกิารณโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทย

จุดที่สองเปนวิกฤติการณโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทย วิกฤติการณนี้เปนผลมาจาก
เสนทางที่ผูนํ าไทยเลือก ขนาดของการเปดประเทศ (Degree of Openness) ทีม่มีากเกินไปก็ดี 
การพึ่งพิงประเทศมหาอํ านาจทั้งในฐานะตลาดสินคาออกและผูขายสินคาเขาใหเราก็ดี ลักษณะ
การพึง่พิงสินคาเขา (Import Dependency) โดยเฉพาะอยางยิ่งสินคาประเภททุน สินคาขั้นกลาง 
วัตถุดิบ และพลังงานก็ดี รวมตลอดจนลักษณะการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ (External 
Finance Dependency) ก็ดี เหลานี้ลวนแลวแตทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทยมีลักษณะเปราะบาง
เชิงโครงสราง (Structural Fragility)

แตกอน เวลาทีม่คีวามผันผวนทางเศรษฐกิจในตางประเทศ และความผันผวนนั้นสงผลตอ
เศรษฐกจิไทย การสงตอของความแปรปรวนทางเศรษฐกิจนั้นสงผานกลไกการคาระหวางประเทศ 
และกลไกการลงทนุระหวางประเทศ ต้ังแตเราเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ก็มีชองทางใหม
ในการสรางความผนัผวนทางเศรษฐกิจคือ ชองทางของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
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เมือ่เราเลอืกเสนทางนี้ ระบบเศรษฐกิจไทยมีขนาดของการเปดมาก ทั้งการคา การลงทุน 
และการเงินระหวางประเทศ เรามีวิกฤติการณตรงที่โครงสรางระบบเศรษฐกิจไทยพึ่งพิงเงินทุน 
จากตางประเทศ การใชจายในระบบเศรษฐกิจไทยมีมากเกินกวาเงินออม ดังนั้น เราตองกูเงินจาก
ตางประเทศมาใชจาย ซึ่งมิใชปรากฏการณที่เพิ่งเกิด หากเกิดตั้งแตเราใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาต ิ พ.ศ. 2504 เปนตนมา เพียงแตการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในชวงแรกยังไมมาก 
แลวก็เพิ่มข้ึนตามลํ าดับ

รัฐบาลไทยเลือกส ง เสริมการบริ โภคอย างเสรี  เราปล อยให  ลัทธิบริโภคนิยม  
(Consumerism) ขยายตัวอยางรวดเร็ว ในสงัคมไทย ลัทธิบริโภคนิยมเปนตนตอของการขาดดุล
บัญชเีดนิสะพดั เพราะวา เราใชจายในการบริโภคมากจนเกินไป รัฐบาลพูดถึงปญหา Saving-
Investment Gap พยายามทีจ่ะเพิม่เงินออมและลดการลงทุน เพื่อแกปญหาใหได แตการออมจะ
เพิม่ไมไดถาหากไมมีการลดการบริโภค

เรากูเงินจาก IMF คร้ังสดุทายป 2528 สัญญาสิ้นสุดป 2530 สิบปใหหลังเรายังตองเผชิญ
ปญหาเกา การที่เราขาดดุลบัญชีเดินสะพัดยืดเยื้อยาวนาน และรุนแรงเมื่อเศรษฐกิจเติบโต  
แตเบาบางเมือ่เศรษฐกิจถดถอยหรือตกตํ่ า สะทอนใหเห็นวาเปนปญหาโครงสรางเศรษฐกิจไทย

นอกจากนี้ ระบบเศรษฐกิจไทยยังไมสามารถปรับโครงสรางใหเปลี่ยนแปลงไปตามการ
เปลี่ยนแปลงความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ แตกอนเรามีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในดาน
ปจจัยแรงงาน แตเวลานี้แรงงานราคาถูกไมมี เพราะเศรษฐกิจฟองสบูทํ าใหไมมีแรงงานราคาถูก  
โครงสรางเงินเดือนคาจาง เศรษฐกิจฟองสบูดันจนกระทั่งการผลิตที่ใชแรงงานเขมขน (Labour 
Intensive Production) ซึ่งเราเคยมีความไดเปรียบหมดความไดเปรียบไป แตสินคาที่เราผลิต 
สงออกจํ านวนมากเปนสินคาที่ใชแรงงานเขมขนในการผลิต และเรากํ าลังสูญเสียความไดเปรียบ
ในการแขงขนั ความสามารถในการแขงขันในตลาดระหวางประเทศเสื่อมถอย จนเราตองเผชิญกับ
วกิฤติการณสงออกเปนครั้งแรกในป 2539

ถาหากเราจะปรับโครงสรางการผลิตไปสูการผลิตที่ใชทุนเขมขน (Capital-Intensive 
Production) หรือการผลิตที่ใชสารสนเทศเขมขน (Information-Intensive Production) เราไมมี
ฐานเทคโนโลยี เนื่องจากรายจายในการวิจัยและพัฒนา (Research and Development 
Expenditure) อยูในระดบัต่ํ ามาก เราไมมีฐานเทคโนโลยีที่ทํ าใหเราแขงขันในตลาดโลกได และ 
นีเ่องทีท่ ําใหเมือ่รัฐบาลตรึงอัตราดอกเบี้ยระดับสูง ซึ่งเปนสิ่งจูงใจใหเงินทุนจากตางประเทศเขามา 
เงินทุนอัตราดอกเบี้ยตํ่ าที่เขามาไมรูจะไปลงทุนในกิจการอะไร จะไปลงทุนในกิจการ Labour 
Intensive Production ก็รูวาไมมีอนาคต เพราะไมสามารถที่แขงขันในตลาดโลกได จะลงทุน 
ในกิจการที่เนนเทคโนโลยีก็มีปญหาเรื่องความออนดอยทางเทคโนโลยี ดังนั้น ทุนนํ าเขาก็เลย 
เอาไปลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย  หรือเอาไปใชในการบริโภค
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ผมคดิวา ระบบเศรษฐกิจไทยเวลานี้ เปนที่แนชัดแลววา ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ
ดานแรงงานหมดไป หากยังไมปรับโครงสรางการผลิต โอกาสที่ไทยจะแขงขันในตลาดระหวาง
ประเทศก็นอยลงเรื่อยๆ ดวยเหตุนี้ การปรับโครงสรางการผลิตเปนเรื่องสํ าคัญ และการปรับ 
โครงสรางไมเพียงจะปรับไปตามความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบที่เปลี่ยนแปลงไปนั้น ยังตองเปน
การปรับโครงสรางที่สงผลไปยังชนบทดวย

วกิฤตกิารณกระบวนการกํ าหนดนโยบาย

ประเดน็สดุทาย วิกฤติของกระบวนการตัดสินใจ เราไดเห็นแลววา กระบวนการตัดสินใจ
ของผูนํ าไทยมีปญหาอยางมากเวลาที่เราเผชิญกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ในชวงที่เศรษฐกิจ
ฟองสบูลอยละลองเปนชวงที่ระบบทุนนิยมโลกมีเสถียรภาพและเติบโตในอัตราที่นาพอใจ ระบบ
เศรษฐกิจไทยก็เติบโตตาม แตในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย เราไดเห็นแลววา ผูนํ าไทย 
ไรความสามารถในการจัดการปญหาที่เกิดขึ้น ดังนั้น ผมเห็นวา จํ าเปนตองปรับเปลี่ยนกลไก 
การตัดสินใจ

ในโลกปจจบัุน เสถียรภาพเศรษฐกิจเปนปญหาหลักใหญ เพราะเหตุวา ถาหากเรายังเดิน
บนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน การเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศจะเปนตัวแปร
สํ าคัญในการสั่นคลอนระบบเศรษฐกิจไทย สภาวการณที่เกิดขึ้นในตลาดการเงินระหวางประเทศ 
เอเชยี-แปซิฟกในชวง 2-3 ปนี้ (2538 - 2540) เปนตัวอยางที่ดี

ระบบการเมืองไทยมีสวนในการสรางปญหาทางเศรษฐกิจ เพราะเหตุวา นักเลือกตั้ง
ตองการเพิ่มการใชจายของรัฐ สวนหนึ่งเพื่อแสวงหาคะแนนนิยมทางการเมือง อีกสวนหนึ่งเพื่อ 
ดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจจากกระบวนการจัดจางจัดซื้อและการประมูล แตนักเลือกตั้ง 
ไมตองการปรับภาษีอากร เพราะการปรับภาษีอากรนั้นทํ าลายคะแนนนิยมทางการเมือง ระบบ
ประชาธิปไตยในเมืองไทยเปนระบอบประชาธิปไตยที่ขาดดุล นักการเมืองมีแนวโนมใชงบ
ประมาณขาดดุล และแนวโนมนี้ก็ไปซํ้ าเติมปญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจที่เกิดจากการเคลื่อนยาย
เงนิทนุเสรีระหวางประเทศ

แตกลไกการตัดสินใจหรือระบบการบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพของเราเปนกลไก
ที่สรางขึ้นสมัยจอมพลสฤษดิ์ ธนะรัชต กลไกดังกลาวนี้ไมสามารถจัดการกับส่ิงแวดลอมหรือ
ปญหาใหมที่มากับกระบวนการโลกานุวัตร

ถาเราไมแกปญหาตรงนี้ เราก็ไมสามารถหลุดพนจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ แตวา 
การกํ าหนดนโยบายไมไดมีเพียงปญหาเรื่องการจัดการเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเทานั้น แตมี
ปญหาอื่นๆ
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ถาเรามผูีน ําที่ไมมีวิสัยทัศนวา ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนปญหารายแรง ผูนํ า 
กไ็มแกปญหานี้ เราจะเห็นวา IMF เดนิจากเราไปเมื่อป 2530 แลวก็เดินกลับมาดวยปญหาเดียวกัน 
ในป 2540 แตรุนแรงมากขึ้น เพราะการขาดดุลนี้ไมเคยเปนวาระทางการเมือง

แตขณะนี้เรากํ าลังลมละลาย เงินสํ ารองระหวางประเทศไมพอชํ าระหนี้ หนี้ตางประเทศ
มากกวาทุนสํ ารองเปนเวลานาน เรากูเงินตางประเทศประมาณ 8.9 หมื่นลานดอลลารอเมริกัน  
แตเรามีทุนสํ ารองทางการชวงที่รุ งเรือง 3.9 หมื่นลานดอลลารอเมริกัน แตมันไมมีปญหา  
เพราะชาวตางประเทศมั่นใจในเศรษฐกิจไทย เมื่อครบกํ าหนดก็ตออายุใหใหม เงินกูระยะสั้น 
กก็ลายเปนเงนิกูระยะยาว เพราะการตออายุ แตตอนนี้ความเชื่อมั่นหมดไป เงินกูที่ครบกํ าหนด 
ก็ถอนออกไป เงินกูใหมก็ไมเขามา เพราะฉะนั้น การที่เราตองคลานไปหา IMF ตองไปขอกู 
แมกระทั่งจากอินโดนีเซีย เพราะเราอยูในภาวะลมละลาย ถึงตรงนี้เองที่ทํ าใหปญหาการขาดดุล
บัญชเีดนิสะพัดเปนวาระทางการเมือง

ผมอยากจะบอกวา ปญหาการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจกํ าลังกลบปญหาอื่น และ 
ผมกลัววา ปญหาอื่นที่ซอนตัวอยูอาจกลายเปนปญหารายแรง โดยเฉพาะปญหาความยากจน  
ถาหากศึกษาเรื่องความยากจนในเมืองไทยจะพบวา จํ านวนครัวเรือนยากจนลดสัดสวนลงตาม
ความรุงเรอืงทางเศรษฐกิจ แตในชวงเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงป 2529 จํ านวนครัวเรือนที่ยากจน
เพิม่ข้ึนเปน 20% ของจํ านวนครัวเรือนไทย  ผมเชื่อวา ในคราวนี้จํ านวนครัวเรือนยากจนในป 2540 
จะตองเพิ่มข้ึนมาอีก และจะเปนปญหาที่ไมไดรับการแกไข เพราะ IMF ยืน่เงือ่นไขการดํ าเนิน
นโยบายใหรัฐบาลตองรัดเข็มขัด รัฐบาลในโลกที่สามมักจะรัดเข็มขัดรายจายที่กระทบตอคนจน 
เพราะคนจนไมมีพลังทางการเมืองที่จะตอรอง สวนรายจายที่เปนประโยชนตอกลุมธุรกิจและ 
นกัเลือกตั้งจะยังคงอยู

กระบวนกํ าหนดนโยบายยังมีปญหาความไมโปรงใส และการไมมีสวนรวมของประชาชน 
ถาไมแกไขปญหาเหลานี้ ยากที่กระบวนการกํ าหนดนโยบายในประเทศไทยจะเปนประโยชนตอ
ประชาชน  และยากที่การดํ าเนินนโยบายจะเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ

นอกเหนือจากปญหาเชิงโครงสรางของกระบวนการกํ าหนดนโยบายแลว ความสามารถ 
ในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลและขุนนางนักวิชาการเปนเรื่องที่มีขอกังขา ในเมื่อ 
เหตปุจจยัส ําคัญประการหนึ่งที่กอใหเกิดวิกฤติการณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 ก็คือ ความ 
ผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Policy Mismanagement)

ความสามารถในการจัดการระบบการเงินเสรีของเรามีไมเพียงพอ เราเรงรุดสูเสนทางเสรี
นยิมทางการเงนิรวดเร็วเกินไป เราอาจจะอยูในกลุมประเทศหัวออนของโลกที่สามที่เลือกเสนทางนี้
ดวยการผลกัดนัของกองทุนการเงินระหวางประเทศและธนาคารโลก ซึ่งเปนองคกรโลกบาล แตมี
ส่ิงทีผู่น ําไทยไมวาจะเปนฝายการเมืองหรือฝายขาราชการประจํ าทั้งที่ธนาคารแหงประเทศไทยและ
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กระทรวงการคลังละเลย ก็คือ การเตรียมความพรอมในการรับมือกับระบบเสรีนิยมทางการเงิน  
ในการเดนิบนเสนทางนี้ รัฐบาลไทยจํ าเปนตองพัฒนาเครื่องมือการเงินยุคใหม เพื่อมาจัดการกับ
ปญหาอันเกิดจากสิ่งแวดลอมใหม คือปญหาการเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนที่เปนไปอยางเสรี
มากขึ้น

ขอที่งานวิจัยของ IMF หรือธนาคารโลกหรือสถาบันวิชาการอื่นๆพบก็คือ กอนที่จะ 
เดนิเสนทางเสรีนิยม จํ าเปนตองมีความพรอม ถาไมพรอมอยาเดิน แตรัฐบาลไทยเดินไปดวยความ
เชือ่วา ลํ าดับการดํ าเนินนโยบาย (Policy Sequencing) ไมสํ าคัญ ทั้งๆที่ IMF บอกวาลํ าดับกอน
หลงัของการด ําเนนินโยบายเปนเรื่องสํ าคัญ กอนจะเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินตองพัฒนา
เครื่องมือทางการเงิน พัฒนาตลาดปริวรรตเงินตราระหวางประเทศ และกอนจะเดิน เราจะตอง
เปลีย่นแปลงปรัชญาพื้นฐานและปรับปรุงกลไกในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน

ธนาคารแหงประเทศไทยเห็นวา ลํ าดับการดํ าเนินนโยบายมิใชเร่ืองสํ าคัญ โดยเชื่อวา 
สามารถเดินบนเสนทางนี้พรอมๆกับการปรับปรุงกลไกการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินและ 
การพฒันาดานอื่นๆ ควบคูกันไป

ความไรประสิทธิภาพของกลไกและความหยอนยานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบัน
การเงิน ตลอดจนการไมเขมงวดในการบังคับใหสถาบันการเงินปฏิบัติตามาตรฐานการเงินสากล 
และความหยอนยานในการนิยามหนี้ที่ไมกอรายได (Non-performing Loan) มีสวนในการ 
กอใหเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน

การยึดเหนี่ยวระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System)  
ทั้งๆที่นํ าสังคมเศรษฐกิจไทยสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน นับเปนความผิดพลาดในการดํ าเนิน
นโยบายอยางมหันต งานวิจัยจํ านวนมากของกองทุนการเงินระหวางประเทศและสถาบันอื่นๆ 
พบวา ระบบเสรีนิยมทางการเงินนั้นไมสามารถไปกันไดกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว 
ประเทศทีเ่ดนิเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน แลวใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ลวนแลวแต
เผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน ส่ิงที่นาประหลาดใจคือ ทั้งๆที่ IMF เตือนรัฐบาลไทย  
เตอืนธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตป 2539 วา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวจะนํ ามาซึ่ง
ปญหาวิกฤติการณการเงินที่รุนแรง แตธนาคารแหงประเทศไทยก็ด้ือดึงไมยอมปรับเปลี่ยนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน มาปรับเมื่อจนตรอก และเมื่อปรับตอนจนตรอก ก็ทํ าใหวิกฤติการณการเงิน 
ทีเ่กดิขึ้นรุนแรงมากกวาปกติ

บทสงทาย

ทานผูมเีกยีรต ิ ผมไดเสนอบทวิเคราะหเพื่อชี้ใหเห็นวา วิกฤติการณการเงินป 2540 เปน 
ผลลัพธของวกิฤติการณสํ าคัญที่เกิดขึ้นพรอมๆกัน 3 วิกฤติการณ อันไดแก วิกฤติการณเสนทาง
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การพัฒนา วิกฤติการณโครงสรางระบบเศรษฐกิจไทย และวิกฤติการณกระบวนการกํ าหนด
นโยบาย หากไมตองการใหวิกฤติการณเศรษฐกิจที่รายแรงเชนนี้เกิดขึ้นอีก บทวิเคราะหขางตนนี้ 
ก็ใหคํ าตอบอยูในตัวแลววา เราจํ าเปนตองปรับเสนทางการพัฒนา เราจํ าเปนตองปรับโครงสราง
ระบบเศรษฐกิจ และเราจํ าเปนตองปฏิวัติกระบวนการกํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจ


