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สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ไดเผยแพร “รายงานทีดีอารไอ” (มีช่ือเดิมวา “สมุดปกขาว 
ทีดีอารไอ”) มาตั้งแตเดือนสิงหาคม 2536  โดยคัดสรรกลั่นกรองงานวิจัยตางๆ มานําเสนออยางเรียบงายเพ่ือ 
จุดประกายใหเกดิการวิพากษวิจารณ 

 “รายงานทีดีอารไอ” มีโอกาสรับใชสังคมไทยเปนระยะๆ แบบรายสะดวก อยางไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงทาง
เศรษฐกจิ การเมอืง และสังคมในปจจุบันเปนไปอยางรวดเร็วและซบัซอนข้ึน  “รายงานทีดีอารไอ” จึงจะมาพบกับผูอาน
เปนรายเดือนดวยรูปเลมกะทัดรัดซึ่งหอหุมเนือ้หาที่แนนกระชับ และยังคงนําเสนอเรื่องราวตางๆ อยางเรียบงายแบบ
เปนมิตรตอความสนใจใครรูของผูอานทั่วไป  

นอกจากนี้ จะมกีารนํางานวิจัยจาํนวนหนึ่งซึ่งมีแนวคิดเกี่ยวเนื่องกันมาจัดทําเปน “รายงานทีดีอารไอ ฉบับ
พิเศษ” เปนครั้งคราวดวย   



  

การโอนหน้ีเอกชนมาเปนหนี้สาธารณะ* 

วิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เกิดจากการมีหนี้ภาคเอกชนที่มากเกนิควร ทั้งยังเปนหนีเ้งิน
เหรียญสหรฐั เมื่อเกิดวิกฤตขึ้นและคาเงนิบาทตกลงอยางรุนแรง หนี้ดังกลาวจึงเพ่ิม
มากจนเกนิความสามารถที่จะจายคืนได ในระยะตอมาสวนหนึ่งของหนี้นี้ถูกโอนมาเปน
หนี้สาธารณะซึ่งเปนภาระตอประชาชนโดยรวม บทความนี้จะลําดับกระบวนการโอนหนี้
จากภาคเอกชนมาเปนหนี้สาธารณะ 

การกอหนี้ของภาคเอกชน 

ปญหาของประเทศไทยในชวงเศรษฐกิจฟองสบูคือการลงทุนเกินควร เมื่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนลดลงผูประกอบการก็หาไดลดระดับการลงทุนลงไม แตกลับ
อาศัยเงินกูจากแหลงนอกธุรกิจของตนมาลงทุนตอไป สถาบันการเงินฝายใหกูก็ไมมี
ระบบประเมินและตรวจสอบที่ดีพอที่จะจํากัดการลงทุนใหเหมาะสม ประเพณีปฏิบัติ
ของสถาบันการเงินที่ ให ลูกหนี้นํ าอสังหาริมทรัพยมาค้ํ าประกันกลับซ้ํ า เติม 
ปรากฏการณฟองสบูใหรุนแรงข้ึน เพราะเปนการเพิ่มอุปสงคตอทรัพยสินที่เปนตัวจักร
เปาฟองสบูใหโตข้ึนตอไป 

อยางไรก็ตาม ในระยะกอนการเปดเสรีตลาดการเงิน การที่สถาบันการเงิน
ติดตอสัมพันธกับลูกคามาเปนเวลานานทําใหสามารถรับรูขอมูลเกี่ยวกับลูกหนี้ของตนได
เปนอยางดี แตเมื่อมีการเปดเสรีดานการเงินแลวมีการแขงขันกันมากขึ้นและมีสถาบัน
การเงินรายใหมๆ เพ่ิมข้ึน  อีกทั้งการเปดวิเทศธนกิจ (บริการทางการเงินประเภทหนึ่ง
ที่สถาบันการเงินในประเทศชวยติดตอและจัดหาสินเชื่อจากตางประเทศใหแกลูกคาใน

                                                        
*  สรุปจากรายงานวิจัยฉบับสมบูรณเร่ืองเดียวกันของ ดร. อัมมาร สยามวาลา นักวิชาการ

เกียรติคุณ และณฐันันท วิจิตรอักษร อดีตนักวิจัย สํานักงานประธานสถาบัน สถาบันวิจัย
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย 

  งานวิจัยน้ีเสนอตอคณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการ
บริหารจัดการระบบการเงินของประเทศเพื่อเปนการปองกันการเกิดวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจ (ศสปป.) กระทรวงการคลัง เม่ือเดือนธันวาคม 2546 
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ประเทศและตางประเทศ) ก็เอื้อใหการแขงขันดังกลาวทวีความเขมขนและเปดโอกาสให
ผูกูในประเทศมีทางเลือกหลากหลาย จึงทําใหสถาบันการเงินหางเหินจากลูกคา  

การเปดเสรีตลาดการเงินทําใหผูกูถือโอกาสกูเงินเปนเงินเหรียญสหรัฐมากขึ้น 
โดยสวนใหญจะดําเนินการผานสถาบันการเงินในประเทศซึ่งก็จะกูระยะสั้นจาก
ตางประเทศ การดําเนินการนี้สรางความเสี่ยงใหแกทั้งลูกหนี้และสถาบันการเงิน ปญหา
สําคัญที่สุดก็คือ พฤติกรรมดังกลาวทําใหวิกฤตสถาบันการเงินที่ไดอุบัติข้ึนในเวลาตอมา
เกิดข้ึนควบคูกับวิกฤตคาเงินบาท สงผลใหประเทศตองเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจที่รุนแรง
อยางที่ไมเคยประสบมากอน 

การที่ธุรกิจเอกชนกูเงินเปนเงินเหรียญสหรัฐมาใชกับกิจการในประเทศมากขึ้นก็ดี 
การเปดวิเทศธนกิจก็ดี ตลอดจนการผอนคลายมาตรการควบคุมดานปริวรรตเงินตราก็ดี 
ลวนเกื้อหนุนใหฟองสบูพองโตข้ึนอยางนาหวาดวิตก ทางการจึงตองมีนโยบายเพ่ือทําให
ฟองสบูนี้ไมขยายใหญมากขึ้นอีกโดยออกมาตรการตางๆ ที่จะลดปริมาณสินเชื่อจาก
ตางประเทศที่หล่ังไหลเขามา  

ผลการประเมินนโยบายเหลานี้พบวา มาตรการตางๆ ที่ออกมาเพ่ือยับยั้งการ
ไหลเขามาของเงินทุนจากตางประเทศไมเขมขนอยางที่ควรจะเปน (โดยเฉพาะในป 2537 
และป 2538 ซึ่งเปนชวงที่ทางการยังพอมีลูทางแกไขปญหาไดโดยไมกระทบความเชื่อมั่น
ที่นักลงทุนและสถาบันการเงินยังมีอยูกับเศรษฐกิจไทย) ฟองสบูจึงมิไดเล็กลงเทาใดนัก 
ต้ังแตประมาณครึ่งหลังของป 2539 เศรษฐกิจไทยเริ่มประสบปญหาหลายดาน  และ
คอนขางสายไปเสียแลวที่จะรักษาสถานการณ หรือทําใหฟองสบูคอยๆ เล็กลงเพ่ือจํากัด
ความเสียหาย 

การที่ทางการไมคอยเต็มใจหาทางลดสินเชื่อที่หล่ังไหลเขามาผานวิเทศธนกิจนั้น 
สันนิษฐานไดวาเกิดจากทางการภูมิใจที่วิเทศธนกิจประสบผลสําเร็จในการนําเงินจาก
ตางประเทศเขามา  มาตรการใดๆ ที่จะหยุดยั้งการไหลเขามาของเงินดังกลาวจึงตอง
เริ่มตนดวยการยอมรับวา สิ่งที่ทางการคิดวาเปนผลสําเร็จกําลังสรางปญหาอันใหญหลวง
แกประเทศชาติ ซึ่งในขณะนั้นคงมีผูคนไมมากนักที่พรอมจะยอมรับเชนนี้ได 

เศรษฐกิจไทยเมื่อตนป 2539 เปรียบเสมือนคนที่ขาดภูมิคุมกันอันสืบเนื่องมาจาก
การมีหนี้ในระบบเปนจํานวนมากซึ่งรวมถึงหนี้ระหวางคนไทยดวยกันเองและหนี้ที่มีกับ
ตางประเทศ เมื่อขาดภูมิคุมกันแลวจึงมีโอกาสติดเชื้อจากโรคอื่นๆ ที่จะเขามาในรางกาย
ได โรคแทรกที่เขามาทําลายเศรษฐกิจไทยตั้งแตป 2539 เปนตนมาแบงไดเปนสามโรค
ใหญ ไดแก  
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โรคแรกคอืสภาพตกต่ําของตลาดอสังหาริมทรัพยซึง่สงผลตอมายังสถาบันการเงนิ
ไทย โดยเฉพาะบริษัทเงินทุนที่ใหกูแกธุรกิจเหลานี้ ทําใหประชาชนเริ่มไมมีความเชื่อถือ
สถาบันเหลานี้ทั้งกลุม จนในที่สดุทางการตองเขามาแกไขดวยการสั่งระงับกจิการของ
บริษัทเงินทุน 58 แหง ซึ่งทําใหความหมดศรัทธาตอสถาบันการเงนิตางๆ ขยายวงกวาง
ข้ึนไปอีก  ประชาชนพากันไปถอนเงินเปนจํานวนมากตลอดป 2540 ตัวแปรที่ใชวัด
ความรุนแรงของโรคแรกนีค้ือ เงินที่ระบายออกไปจากกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนา
ระบบสถาบันการเงิน (ตอไปจะเรียกวา “กองทุนฟนฟูฯ”) ซึ่งเปนหนวยงานแรกที่รับภาระ
ดานการโอนหนี้ของภาคเอกชนตามนโยบายของรัฐบาล  

โรคที่สองคือวิกฤตเงินบาทซึ่งเกิดข้ึนรุนแรงกวาที่ผานมามาก เพราะคราวนี้
ไทยมีหนี้สินกับตางประเทศเปนจํานวนมหาศาล สวนสําคัญของหนีต้างประเทศเปนหนี้
ระยะสัน้ เมือ่ตางประเทศเริม่ไมตอสัญญาหนี้ใหและเรียกหนี้คนื ธรุกจิและสถาบนัการเงิน
ไทยก็ตองเรงหาเงินมาชําระหนี้ในระยะเวลาอันสั้น แตเนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) ไดใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศจนเกอืบหมดเพ่ือปกปองคาเงนิบาทไวในระดับ
เดิม ทางฝายธนาคารตางประเทศก็พยายามเรงที่จะถอนเงินออกจากประเทศไทยเพราะ
เกรงวาทางการจะไมมีเงินตราตางประเทศสงไปใหเหลาเจาหนีไ้ดเพียงพอ อุปสงคสําหรับ
เงินเหรียญสหรัฐที่เพ่ิมข้ึนอยางมากจึงสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน (ราคาเงินเหรียญสหรัฐ) 
สูงข้ึนอยางรวดเรว็จนแตะระดับ 58 บาทในเดือนมกราคม 2541  ตัวแปรที่ใชวัดความ
รุนแรงของโรคทีส่องนี้ไดดีที่สุดกค็ืออัตราแลกเปลี่ยน แมอัตราแลกเปลี่ยนนีจ้ะเริ่มลดลง
ในไตรมาสที่สองของป 2541  แตก็ยังทิ้งแผลเปนไวในรูปของอัตราแลกเปลี่ยนที่สูงข้ึน
อยางถาวร เพราะหลังจากนั้นจนอีกหลายปตอมา อัตราแลกเปลี่ยนก็ยังอยูระหวาง  
38 บาทถึง 45 บาทตอหนึ่งเหรียญสหรัฐ 

เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมข้ึนจากเดิมไปถึงประมาณรอยละ 50 ธุรกิจไทยที่กูเปน
เงินเหรียญสหรัฐก็มีหนี้เพ่ิมข้ึนทันที ในหลายกรณีหนี้ที่เพ่ิมข้ึนนีเ้กนิเงินกองทนุทีม่อียูเดิม 
ธุรกิจดังกลาวจึงตกอยูในภาวะลมละลาย บางธุรกิจแมจะไมตกอยูในภาวะลมละลายแต
กระแสเงิน (cash flow) ก็ถูกกระทบอยางหนักจากอัตราดอกเบี้ยที่พุงสูงข้ึนอยางรวดเร็ว 
สิ่งแรกที่ธุรกิจเหลานี้ดําเนินการคือระงับการชําระดอกเบี้ยและหนี้ใหแกสถาบันการเงิน 
ชวงนี้เศรษฐกิจเริ่มตกอยูในชวงของโรคที่สาม กลาวคือ เกิดปญหาหนี้เสียที่แพรหลาย
ไปทั่วทั้งระบบการเงินของประเทศ สัดสวนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดตอเงินใหกูทั้งหมด
ของสถาบันการเงินจึงเปนตัวแปรวัดความรุนแรงของโรคที่สาม การที่สถาบันการเงินตอง
ประสบปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในสัดสวนที่สูงนี้ทําใหพฤติกรรมของสถาบันการเงนิ
ตางๆ แปรเปล่ียนไปมาก  แมเมื่อประชาชนเริ่มกลับมามีศรัทธาในสถาบันการเงินที่ยัง
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เหลืออยูและนําเงินออมมาฝากกับสถาบันการเงินอีกครั้ง แตสถาบันการเงินก็ไมพรอมที่
จะระบายเงินออมที่ไดรับฝากมา เพราะคอนขางเข็ดหลาบกับการปลอยกูที่สุมเสี่ยงเชน
ที่ผานมา และแมตองการจะปลอยกูก็มักไมพบลูกคาที่พรอมจะนําเงินไปลงทุน การลงทุน
จึงลดลงอยางรวดเร็ว 

เมือ่ถูกกระทบดวยโรครนุแรงสามโรคตอเนือ่งกนัเชนนี้ เศรษฐกจิไทยยอมออนแอ
ลงอยางมาก ในป 2541 เศรษฐกจิไทยหดตัวลงถึงรอยละ 10.5 จึงไมสามารถเปนตัวจักร
สรางรายไดและการมีงานทําใหแกประชาชน ซึ่งสงผลสะทอนกลับมาทําใหโรคที่เปนอยู
แลวทวีความรุนแรงมากขึ้นอีก  โดยเฉพาะโรคสุดทาย (หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได) และ
ทําใหการฟนไขใชเวลานานมาก 

การสะสางหนี้และการโอนหนี้เอกชนมาเปนหนี้สาธารณะ 

หลังจากที่เกิดหนี้ข้ึนและทางการพยายามสะสางหนี้ของสถาบันการเงินโดยใช
มาตรการตางๆ แลว หนวยงานอันเปนเครื่องมือสําคัญของทางการในการแทรกแซง
ปญหาที่เกิดข้ึนกับสถาบันการเงินคือกองทุนฟนฟูฯ องคกรนี้มีปญหาตั้งแตการออกแบบ
ตามที่บัญญัติไวในกฎหมาย เพราะโดยพฤตินัยแลว กองทุนฟนฟูฯ ไดกลายเปนแขนขา
ของ ธปท. และกลายเปนตัวชวยใหฝายกํากับและตรวจสอบของ ธปท. และผูบริหาร ธปท. 
ไมกลาเผชิญกับปญหาอันเกิดจากการบริหารจัดการที่เหลวแหลกภายในสถาบันการเงิน
ตางๆ จนในที่สุดเมื่อจําเปนตองแกไขปญหาเพราะหลีกเลี่ยงอีกตอไปไมไดแลว ความ
เสียหายดังกลาวก็ไดทับถมจนแกไขไดยากและทําใหเกิดความเสียหายกับกองทุนฟนฟูฯ 
เปนอันมากอยางที่ไมเคยปรากฏมากอน  

นอกจากนี้ ปญหาของกฎหมายกองทุนฟนฟูฯ คือ ทําใหไมมีการคานอํานาจ 
ธปท. โดยฝายอื่น เพราะกรรมการในคณะกรรมการจัดการกองทุนฟนฟูฯ ที่มาจาก
หนวยงานอื่นไมอยูในฐานะทีจ่ะทัดทานแรงผลักดนัจากฝายกํากับของ ธปท. ได ดวยเหตุนี ้
จึงไมมีสายความรับผิดชอบสําหรับ ธปท. อยางเปนระบบที่จะปองกันปญหาหรือทําให
ปญหาทุเลาลง กวาที่ ธปท. จะตองเริ่มรับผิดชอบตอสังคมก็ตอเมื่อความเสียหายเกิดข้ึน
แลว 

ในป 2540 ธปท. มิไดบกพรองในเรื่องการกํากับเทานั้น แตวิธีแกปญหาอันเกิด
จากการที่ประชาชนแหไปถอนเงินก็เปนการซ้ําเติมภาระที่เกิดกับกองทุนฟนฟูฯ อีกดวย 
เชน การสั่งระงับกิจการของบริษัทเงินทุน 16 แหงตามดวยการสั่งระงับอีก 42 แหง  
(ในสวนหลังนี้กองทุนการเงินระหวางประเทศมีสวนในการตัดสินใจดวย) สรางความ 
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ต่ืนตระหนกแกประชาชนเปนอยางมาก และขณะเดียวกันก็สรางปญหาในการเรยีกหนี้
กลับคืนมาจากลูกหนี้ของสถาบันการเงิน  

ปญหาการออกแบบกองทุนฟนฟูฯ ที่กลาวแลวนั้นเกิดจากการที่กฎหมายไม
ยอมรับความเปนไปไดที่สถาบันการเงินจะอยูในภาวะลมละลาย (คือสินทรัพยเสื่อมจนมี
มูลคาดอยกวาหนี้สินทั้งหมด) และมีกระบวนการตามกฎหมายที่รองรับสถานการณนี้
เพ่ือเปดโอกาสใหมีการจัดการชําระบัญชี และมีการจัดการกับเจาหนี้ที่ไมใชผูฝากเงิน
อยางเปนระบบ  ในสวนนี้นาเสียดายวารัฐบาลไทยในป 2524 ตัดสินใจไมนาํราง
พระราชบัญญัติสถาบันประกนัเงินฝากเสนอตอรัฐสภา มิฉะนัน้ปญหาบางประการคง
ทุเลาลงไปบาง 

อยางไรก็ตาม การคาดหวังวาการมีระบบประกันเงินฝากอยางเปนทางการ
ต้ังแตตนจะทําใหผูฝากเงินรับภาระความเสียหายจากวิกฤตเศรษฐกิจเพียงบางสวน หรือ
เปนภาระสําหรับผูเสียภาษีนอยลงอาจเปนการคาดหวังที่ยากจะเปนไปได หากสถานการณ
ทางเศรษฐกจิเลวรายเหมอืนเมื่อตนป 2540 หากฝายกํากับและตรวจสอบและผูบรหิาร 
ธปท. ยังปลอยปละละเลยเชนเดิม  ตลอดจนถาระบบประกันเงินฝากจํากัดวงเงินไว
คอนขางต่ํา การแหไปถอนเงนิกน็าจะยังเกิดข้ึน และสถานการณก็จะบังคับใหทางการ
ตองเพ่ิมวงเงินที่ใหประกัน หรือใหยกเลิกเพดานเงินประกันเสีย ทายสุดผูเสยีภาษีก็
จําตองรับภาระจากความเสียหายแทนผูฝากเงนิอยูดี 

กระบวนการสะสางหนี้ของรัฐบาลเริ่มจากบริษัทเงินทุน มาตรการแทรกแซงของ
รัฐบาลทั้งเพ่ิมทนุ ระงับการดําเนนิกิจการ และปดกิจการเกิดข้ึนในป 2540 จากบรษัิท
เงินทุนที่ถูกสั่งระงับการดําเนินกิจการ 58 ราย  มีเพียงสองรายที่ไดรับอนุญาตใหเปด
ดําเนินกิจการตอ  ในขณะเดยีวกบัที่องคการเพือ่การปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (ปรส.) 
เริ่มกระบวนการจัดการกับสินทรพัยของ 56 บริษัทเงินทนุ การรับรูความเสียหายทีเ่กิด
กับกองทุนฟนฟูฯ ก็เริ่มข้ึนเชนกนั 

หลังจากปดบริษัทเงินทุน 56 แหงและใช ปรส. ประมูลจําหนายทรัพยสินแลว 
ความเสียหายของกองทุนฟนฟูฯ คิดเปนเงินถึง 520,000 ลานบาท ซึ่งเปนมูลคาสูงมาก 
แตถาตั้งคําถามวาภายใตสถานการณเมื่อตนป 2540 ทางการมีทางเลือกอื่นที่จะเล่ียง
ความเสียหายตอสินทรัพยสาธารณะไดหรือไม การศึกษาพบวา ตองเกิดความเสียหาย
ในสวนสําคัญ (จะเปนสัดสวนเทาใดยังไมมีขอมูลดีพอที่จะประมาณการได) โดยเฉพาะ
ภายใตเง่ือนไขที่จะใหประกันผูถือต๋ัวสัญญาใชเงินและเจาหนี้ของสถาบันการเงินตามมติ
คณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 ทั้งนี้เพราะความเสียหายของภาคเอกชนที่เกิด
จากวิกฤตอยูในระดับสูงมาก และยอมตองสงผลกระทบมายังสถาบันการเงิน ซึ่งตามมติ
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คณะรัฐมนตรีก็ยอมตองสงผลกระทบมายังกองทุนฟนฟูฯ และทําใหหนี้สาธารณะตอง
เพ่ิมข้ึน 

อยางไรก็ตาม ความเสียหาย 520,000 ลานบาทเปนความเสียหายที่เกิดขึ้น
แนนอนและใกลจะจบสิ้นแลว เพราะขอดีประการหนึ่งของวิธีการจัดการในรูปของหนีค้ือ
เปนวิธีการที่มีจุดสิ้นสุด และภารกิจของ ปรส. ก็นับไดวาสิ้นสุดไปแลว ไมมีความเสียหาย
อื่นใดตามมาอีกยกเวนจากสวนทีม่กีารแบงปนผลกําไร 

แมทางการจะจัดการกับปญหาที่เกิดข้ึนในบริษัทเงินทุนไปแลว แตปญหาใน
ระบบสถาบันการเงินก็หาไดหมดไปไม ธนาคารพาณิชยจึงเปนวาระตอไปของทางการ 
ต้ังแตปลายป 2540 จนถึงกอน 14 สิงหาคม 2541 ทางการไดเริ่มจัดการกับปญหา
ธนาคารพาณิชยหลายแหงโดยแทรกแซงผานการลดทุน เพ่ิมทุน และเปล่ียนแปลงผูบรหิาร 
แตการจัดการขนานใหญไดเกิดข้ึนดวยมาตรการ 14 สิงหาคม 2541 ซึ่งจําแนกไดเปน
สองชุดใหญคือ 1) การเพิ่มเงินกองทุน (ช้ันที่หนึง่และชั้นที่สอง) และ 2) การควบรวม
และปดกิจการสถาบันการเงิน มาตรการชุดที่หนึ่งเปนการชวยเหลือสถาบันการเงินที่
พอเอาตัวรอดไดโดยมีเงินสํารองไวให สวนมาตรการชุดที่สองเปนการจัดการกับ
สถาบันการเงินที่คิดวาไปไมรอดแน จากมาตรการที่สองสงผลใหกองทุนฟนฟูฯ เสียหาย
ประมาณ 800,000 ลานบาทในที่สดุ 

โดยนัยแลว มาตรการ 14 สิงหาคม 2541 มุงแกปญหาหนี้เอกชนทีท่วมสถาบัน
การเงินที่สมบรูณกวามาตรการอืน่ๆ ที่ผานมา รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในสมัย
นั้น (นายธารินทร นิมมานเหมินท) ไดทุมเทเวลาขบคิดกับมาตรการนี้เปนแรมเดือน
กอนที่จะประกาศออกมา ตางจากมาตรการในป 2540 ซึ่งออกมาอยางฉุกละหุกทามกลาง
ความสับสน จึงมคีวามหละหลวมพอสมควร  

ถาคํานึงถึงความพยายามในการแกปญหาสถาบันการเงินแลว นาเสียดายวา
มาตรการนี้ไมสามารถทําใหระบบสถาบันการเงินไทยกลับคืนสูสภาพปกติไดในระยะเวลา
อันสั้น  ปจจัยที่ฉุดไมใหเศรษฐกิจฟนตัวไดอยางรวดเร็วในระยะตอมาก็คือ การลงทุนที่
ทรุดลงเนื่องจากการปลอยสินเชื่อที่นอยลง ซึ่งเปนผลพวงของระดับหนี้เสียที่สูงมาก 
สัดสวนหนี้เสียนี้ก็ยังเพ่ิมข้ึนตอไปอีกสองปกอนที่จะโนมตํ่าลง การที่หนี้ดังกลาวไมลดลง
เพราะกระบวนการสะสางหนี้ระหวางเจาหนี้และลูกหนี้ของไทยไมคอยมีประสิทธิภาพ 
แตสาเหตุสําคัญมากอันสืบเนื่องจากมาตรการ 14 สิงหาคม 2541 โดยตรงก็คือ การที่
รัฐบาลกําหนดใหสถาบันการเงินตองมีการกันสํารองอยางครบถวนและมีเง่ือนเวลาที่
แนนอน ทั้งตองมีสัดสวนของเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงใหครบถวน  ทั้งหมดนี้
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หมายความวาระบบสถาบันการเงินของประเทศตางก็เกร็งไปหมด กลไกการเงินของ
ประเทศจึงหยุดทํางาน 

ความจริงแลวรัฐบาลอางไดวา ไดแสดงความพรอมที่จะสนับสนุนเงินของรัฐบาล
ใหแกสถาบันการเงินผานมาตรการชุดที่หนึ่งเพ่ือใหหลุดพนจากปญหาหนี้เสยี แตผลทีเ่กิด
จากมาตรการชวยเพ่ิมเงินกองทุนนี้คือ สถาบันการเงินไมมาใชประโยชนจากมาตรการนี้
เทาที่คาด ซึ่งแสดงวาเงื่อนไขตางๆ ที่ต้ังข้ึนมามีความเครงครัดเกินไป 

สาเหตุสําคัญที่สถาบันการเงินไมประสงคจะเขามาใชประโยชนจากมาตรการ
ชุดที่หนึ่งนี้คือ นอกจากนําเงินทุนที่ไดมาไปถมความเสียหายเดิมที่มีอยูแลว การใช
ประโยชนจากทุนนี้มีนอยมาก นอกจากนี้สถาบันการเงินก็ทราบดีวา ความตองการสินเชื่อ
จากภาคเอกชนเพื่อลงทุนใหมมีนอยมากเพราะกําลังผลิตในประเทศเกินความตองการ
อยางมหาศาล รัฐบาลเองก็ทราบดีเมื่อดําเนินมาตรการนี้วา โครงการลงทุนของภาคเอกชน
ที่คาดวาจะใหผลตอบแทนสูงมีจํากัด ทางออกที่ดีกวาของสถาบันการเงินคือพยายามรีด
ใหลูกหนี้ชําระหนี้ที่มีอยูเดิมและทําใหปริมาณหนี้เสียนอยลง  

ทางเลือกหนึ่งในการแกปญหาคือใหทางการผอนปรนเรื่องการกันสํารองและ
การกําหนดเงินกองทุนใหเปนสัดสวนเพียงพอกับสินทรัพยเสี่ยง เมื่อสถาบันการเงิน
ประสบปญหาวิกฤตอยางรุนแรง คําถามที่ตามมาและยังไมมีคําตอบแนนอนก็คือทางการ
ควรผอนปรนหรือไม การมีเงินกองทุนหมายถึงการมีเงินสํารองไวใชในยามที่สถาบัน
การเงินประสบปญหา หากทางการเขมงวดในเรื่องนี้ต้ังแตชวงที่เศรษฐกิจยังเฟองฟูอยู
ก็มีโอกาสที่จะผอนปรนไดเมื่อเศรษฐกิจตกต่ําลง แตเนื่องจากทางการไดผอนปรนมา
มากในระยะฟองสบู (โดยผอนปรนดานการจัดชั้นสินทรัพย) จึงไมมีชองที่จะผอนปรนได
อีกตอไป สวนใหญของธนาคารและบริษัทเงินทุนที่ทางการเขาไปครอบงําทั้งกอนและ
ในวันที่ 14 สิงหาคม 2541 ลวนไดประโยชนจากการผอนปรนมาแลวในอดีต มาถึงจุดนี้
ทางการคงจะเกรงวาหากผอนปรนตอไปก็จะมีสถาบันการเงินที่ตองถูกทางการเขาไป
ครอบงําอีก ทําใหเกิดความเสียหายหนักข้ึน  

อยางไรก็ตาม มีอีกแนวทางหนึ่งที่ทางการอาจนํามาใชและในที่สุดก็เปนแนวทาง
ที่รัฐบาลชุดตอมาไดนํามาใช กลาวคือ ใหควานเอาหนี้เสียออกจากระบบสถาบันการเงิน
ทั้งหมด และนําไปรวมไวกับบริษัทบริหารสินทรัพยแหงชาติเพ่ือจัดการกับหนี้เสียทั้งหมด 
ธนาคารพาณิชยก็จะปลอดจากหนี้เสียและสามารถมุงหนาดําเนินธุรกิจตอไปไดโดยไม
ตองกังวลตอหนี้เสียเดิมที่มีอยู วิธีการนี้มิใชวิธีการใหมและไดนํามาใชในหลายประเทศ
แลว นายธารินทรก็ไดหยิบยกมาพิจารณาเชนเดียวกันแตก็มีขอโตแยงอยูหลายประการ 
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คําถามแรกคือ ในการโอนหนี้เสียออกมานั้นจะชดเชยธนาคารเดิมในอัตราเทาใด 
การตอบคําถามนี้ตองกลับมาสูปญหาการรับรูความเสียหายอีก หากจะใหธนาคารรับรู
ความเสียหายตั้งแตโอน และใหรัฐบาลซื้อมาในราคาที่หักความเสียหายแลว ธนาคาร 
ก็จะมีสินทรัพยดอยลงไปทันทีเทากับความเสียหาย ซึ่งหมายความวาเงินกองทุนของ
ธนาคารจะหดหายไปจนทางการอาจตองเขาไปครอบงําธนาคาร และยอมหมายความวา
หนี้ดีของธนาคารก็จะถูกโอนออกมาเปนของรัฐดวย เพียงแตอยูตางองคกรกับหนี้เสีย 
แตแนวทางที่รัฐบาล พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร นํามาใชในกรณีบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย 
(บสท.) คือ ใหเล่ือนการรับรูความเสียหายไประยะหนึ่งกอน และใหมีสัญญาแบงความ
เสียหายในตอนทาย ซึ่งหมายความวาสถาบันการเงินยังตองเสี่ยงตอความเสียหายตอไป 
และถาทางการจะมีนิยามและถวงน้ําหนักความเสียหายใหถูกตองเมื่อคํานวณอัตราสวน
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง ก็ยังตองปรับเงินกองทุนใหเพียงพออยูดี นอกจากมีคําสั่ง
พิเศษใหผอนปรนเรื่องนี้ไปกอนซึ่งก็เปนวิธีการที่รัฐบาล พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร นํามาใช 
อยางไรก็ตาม ในชวงที่ บสท. เปดดําเนินกิจการ ธนาคารเอกชนไดรับรูความเสียหายไป
แลวคอนขางมาก (ภายใตกติกาของรัฐบาลเดิม) และไดกันสํารองไวเรียบรอยแลว มูลคาที่
โอนซึ่งเทากับมูลคาเฉพาะของหลักทรัพยค้ําประกันจึงสมเหตุสมผลและมีความเสี่ยง
คอนขางนอย เมื่อพิจารณาเฉพาะสําหรับหนี้เสียของธนาคารเอกชน มูลคาเพ่ิมจากการ
มี บสท. จะไมสูงเทาใดนัก ทั้งหมดนี้ตางจากสถานการณในเดือนสิงหาคม 2541 ซึ่งเปน
ระยะที่ความเสียหายของธนาคารพาณิชยเอกชนยังสูงมาก ทางการไมสามารถรับโอน
หนี้เหลานี้มาตามมูลคาในบัญชีได 

ขอโตแยงประการที่สองก็คอื เกรงวาเมือ่หนีเ้สยีตกไปเปนของรฐั (และโดยเฉพาะ
หากเปนองคกรแยกตางหาก) แลว จะบริหารสินเชื่อไดไมดีเทาที่ควรและหนี้เสียทั้งหลาย
ก็จะยิ่งเสื่อมลงไปอีก ขอเสียทีน่ับวานอยที่สุดก็คอืองคการบริหารสินทรัพยที่ต้ังข้ึนมาจะ
กลายเปนโกดังเกบ็หนีเ้สียทั้งหลาย เชนในกรณีของเม็กซิโกซึ่งในที่สุดแลวมคีวามเสียหาย
สูงกวาที่ประมาณการไวมาก 

อยางไรก็ตาม ทางเลือกที่จะแยกหนี้เสียออกจากหนี้ดีและนําไปบริหารตางหาก
ก็ยังเปนแนวทางที่ควรแกการพิจารณา เพราะไมใชวาบริษัทบริหารสินทรัพยทุกแหงจะ
ประสบความลมเหลวเหมือนในเม็กซิโก มาเลเซียและเกาหลีใตก็ใชแนวทางนี้และประสบ
ผลสําเร็จพอสมควร แตความสําเร็จในสองประเทศนี้ต้ังอยูบนประวัติของการแทรกแซง
ภาคธุรกิจโดยรัฐบาลมาเปนเวลายาวนานและเขมขนพอสมควร ดังนั้นเมื่อเขามา
ดําเนินการสะสางปญหาของภาคธุรกิจ ภาครัฐจึงมีขอมูลที่ทั้งกวางขวางและละเอียด 
แตทั้งภาครัฐและสถาบันการเงินในประเทศไทยมีทาทีในอดีตที่คอนขางปลอยวางตอ
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ภาคธุรกิจ และรัฐบาลไมมีนโยบายที่ลงละเอียดไปในระดับจุลภาค ดังนั้นฐานขอมูลใน
การบริหารหนี้เสียในทางสรางสรรคที่ทางการมีอยูจึงคอนขางจํากัด 

ไมวาจะมองในแงใดก็ตาม ทางเลือกที่นายธารินทรไมยอมเลือกนับเปนทางเลือก
ที่มีความเสีย่งตอความเสียหายคอนขางสูง และทางเลือกที่รัฐบาลสมัยนัน้นํามาปฏิบัติ
เปนการเลือกแนวทางที่เสี่ยงนอยกวา  ดังจะเห็นไดวาหลังจากประกาศมาตรการ  
14 สิงหาคม 2541 ก็ไมมสีถาบันการเงนิเอกชนใดอกีที่กองทนุฟนฟูฯ ตองเขาไปแทรกแซง 
จะมีขอยกเวนก็เฉพาะบริษัทเงินทุนหกแหงที่มีความสําคัญคอนขางนอย แมกระนั้น
ความเสียหายจากสถาบันการเงินที่ทางการเขาไปครอบงําในระยะนี้ก็ยังสูงอยู แตความ
เสียหายของหลายสถาบันเกิดข้ึนมานานมากแลว ชวงนี้เปนเพียงชวงที่มีการรับรูอยาง
เปนทางการ  

อยางไรก็ตาม ปญหาที่ยังเรื้อรังอยูตอมาก็คือสถาบันการเงินที่ตกเปนของรัฐ 
แตเดิมรฐับาลนายชวน หลีกภัย ยอมรับรูความเสยีหายของสถาบนัการเงินเหลานี้ โดย
ดึงเอาหนีเ้สยีออกไปจากบางธนาคารและใหกองทุนฟนฟูฯ รบัรูหนีเ้สยีของธนาคารเหลานี้
เลย และปลดพันธนาการอันเกิดจากหนีเ้สียออกจากธนาคารดังกลาวเพ่ือจะขายธนาคารดี
ที่เหลืออยูใหภาคเอกชนทั้งไทยและตางประเทศ  ปรากฏวาทางการสามารถขายสอง
ธนาคารขนาดเล็ก (รัตนสินและนครธน) ออกไปได  แตสําหรับธนาคารขนาดใหญที่
ทางการตองการจะขาย (ศรีนครและนครหลวงไทย) ก็ยังขายไมไดจนบัดนี ้  รัฐบาล 
พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร เพียงแตรวมสองธนาคารนี้เขาดวยกนัเทานัน้แตก็ยังเปนของรฐัอยู 

ทางการไดชดเชยความเสยีหายรวม 1.4 ลานลานบาทที่เกิดกับกองทุนฟนฟูฯ 
จากการโอนหนี้เอกชนมาเปนหนี้สาธารณะดวยการออกพันธบัตรรัฐบาล  ในป 2546 
รัฐบาลไดออกพันธบัตรไปแลวประมาณ 900,000 ลานบาท  ยังคงเหลืออีกประมาณ 
500,000 ลานบาทที่กองทนุฟนฟูฯ รอการชดเชยจากรัฐบาลดวยเงินของผูเสยีภาษ ี

ความเสียหายโดยรวมที่เกิดกับภาคเอกชนจากวิกฤตเศรษฐกิจครั้งนี้ประมาณการ
ไดเปนเงิน 5.3 ลานลานบาท ซึ่งเปนความเสียหายเบื้องตนที่มากระทบธุรกิจเอกชน (ไม
รวมสถาบันการเงิน) ขณะที่ในปลายป 2539 ธุรกิจเอกชนโดยรวมมีเงินกองทุนเพียง
ประมาณ 2.4 ลานลานบาทเพื่อเปนกันชนตานแรงกระแทกจากวิกฤตเศรษฐกิจ ดังนั้น
ภาระความเสียหายจึงไดสงผลกระทบตอไปยังสถาบันการเงินตางๆ แตสถาบันการเงิน
ก็มีกันชนคอนขางนอยคือมีเงินกองทุนอยูเพียงประมาณ 0.826 ลานลานบาทเมื่อสิ้นป 
2539 ดวยเหตุนี้เมื่อสถาบันการเงินถูกแรงกระแทกที่สงตอมาจากธุรกิจเอกชน และถา
ไมมีการแทรกแซงจากกองทุนฟนฟูฯ แลว ก็คงตองสงตอความเสียหายไปยังผูฝากเงิน 
แตเนื่องจากทางการไดประกันผูฝากเงินตามมติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 
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ยอมหมายความวา ในที่สุดความเสียหายมหาศาลของภาคเอกชนก็ไดถูกสงตอมาเปน
หนี้สาธารณะและเปนภาระของผูเสียภาษีอยางหลีกเลี่ยงไมได 

ฝายเอกชนอาจอางไดวา ความเสียหายที่ตนไดรับนั้นเกิดจากความผิดพลาด
ของผูบริหารนโยบายของรัฐ จึงถูกตองแลวที่รัฐบาลจะตองเขามาชวยเหลือบางสวน แต
ไมควรสรุปตอไปวา รัฐบาล (ซึ่งความจริงแลวคือผูเสียภาษี) ควรจะตองแบงรับความ
เสียหายดวย เพราะในกติกาของระบบเศรษฐกิจทุนนิยมนั้น ผูประกอบการมีสิทธิกอบโกย
กําไรสวนเกินที่ไดรับโดยไมจํากัด (แตตองเสียภาษีจากกําไรนั้น) ภายใตเง่ือนไขวาเมื่อ
เกิดภาวะการขาดทุน ผูประกอบการก็ตองรับความเสียหายเต็มที่ไมวาจะเกิดจากสาเหตุ
ใดก็ตาม เวนแตความรับผิดชอบในหนี้ที่จํากัดโดยกฎหมาย แตขอจํากัดนี้อยูภายใต
เง่ือนไขที่วาผูประกอบการจะตองไมยักยอกฉอฉลบริษัทที่ตนเองเปนเจาของ ในภาค
ธุรกิจของไทยการยักยอกฉอฉลในบริษัทเอกชนโดยผูบริหารซึ่งมักจะเปนผูถือหุนใหญ
เปนปรากฏการณที่เกิดข้ึนคอนขางแพรหลาย 

อยางไรก็ตาม การยักยอกฉอฉลมิไดเกิดข้ึนเฉพาะในประเทศไทยเทานัน้ ใน
ตางประเทศรวมทั้งประเทศที่พัฒนาแลวก็มีปรากฏการณนี้อยูเสมอ และมักจะเกิดในชวง
ฟองสบู สวนที่เปนเอกลักษณของไทยคือการยักยอกฉอฉลนั้นมักจะไมถูกลงโทษอยาง
ทันตาเห็น จากวิกฤตในป 2540 จนถึงพฤศจิกายน 2546 ก็ยังไมมีนักธุรกิจหรือ 
นายธนาคารไทยแมแตรายเดยีวทีต่องโทษรุนแรงถงึข้ันจําคุก 

ปญหาและบทเรียน 

♦ ปญหาที่หนึ่ง เศรษฐกิจไทยมีการลงทุนมากเกินควรในชวงป 2533 ถึง 
ป 2539  

บทเรยีนสําหรับผูบริหารนโยบายคอื การลงทุนมากเกินควรมีผลเสยีตอประเทศ
ไมนอยไปกวาการบริโภคเกนิควร แนวนโยบายไมควรจํากัดอยูเพียงแนวทางปองกัน
ความรอนแรงของเศรษฐกจิทีเ่ปนผลตามมาทันทจีากการลงทุนเกินควร แตจะตองมี
แนวทางปองกันและบริหารจัดการกับความเสีย่งตอความเสยีหายทีจ่ะตามมาดวย 

♦ ปญหาที่สอง ธุรกิจไทยอาศยัเงินกูเพ่ือใชในการลงทุนมากเกินไป และหนี้
สวนใหญเปนหนีก้ับสถาบันการเงนิที่อาศยัเงินฝากของประชาชนเปนหลัก 

บทเรยีนสําหรับสถาบันการเงินคือ ในความเปนจริงการใหสินเชื่อเพ่ือการลงทุน
ระยะยาวมีลักษณะไมตางกับการลงทุนในทุนเรือนหุน จะหวังพ่ึงผลตอบแทนที่ตายตัว
ตามสัญญาเงินกูไมได และจะหวังพ่ึงความมั่นคงจากหลักทรัพยค้ําประกันอยางเดียว
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ไมไดเพราะมูลคาของหลักทรัพยเหลานี้ยอมผนัแปรในอนาคตได แตเมือ่ใหสินเชื่อไป
แลวจะตองบริหารติดตามความเสี่ยงอยางใกลชิดทัง้ในรายลูกคาและโดยรวม 

บทเรยีนสําหรับผูบริหารนโยบายคอื เมื่อทราบวามีการลงทนุเกินควรแลวจะตอง
เริ่มสอดสองอยางละเอยีดวาเงินเพ่ือการลงทุนนั้นมีที่มาจากไหน และหากผลการลงทุน
นั้นตํ่ากวาที่คาด จะมใีครไดรับความเสียหายบาง มีโอกาสหรือไมที่ผลเสยีดังกลาวจะ
กระทบตอสาธารณประโยชน 

♦  ปญหาที่สาม เศรษฐกิจไทยอาศยัเงินจากตางประเทศผิดประเภทเพื่อการ
ลงทุน และในสวนนี้ก็อาศยัในปรมิาณมากเกินไป 

บทเรยีนสําหรับนกัธุรกิจไทยคือ ตองพยายามไมพ่ึงเงินจากตางประเทศโดยเฉพาะ
เงินกูระยะสั้น หรือวางแผนจากราคาหุนซึ่งในบางชวงจะข้ึนอยูกับเงินจากตางประเทศ
เปนหลัก และไมควรมีหนี้สินเปนเงินตราตางประเทศโดยไมประเมินความเสี่ยงใหชัดเจน 

บทเรียนสําหรับผูบริหารนโยบายคือ ตองพิจารณาประเภทของเงินทุนจาก
ตางประเทศที่ไหลเขามา หากเปนเงินระยะสั้นไมวาจะเปนเงินกูระยะสั้นหรือเงินลงทุน
ในหลักทรัพยที่ไหลเขาออกไดอยางรวดเร็วก็ควรกดีกันดวยมาตรการที่เหมาะสม 

♦  ปญหาที่สี ่ ผูประกอบการ (ทั้งนายธนาคารและนักธุรกิจ) มีหรืออยากใหมี
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่คงทีแ่ละตายตัว 

บทเรียนสําหรับนักธุรกิจคือ ไมควรเชื่อทางการหากมีการยืนยันวาอัตราแลกเปลี่ยน
จะไมเปล่ียนแปลง และไมควรวางแผนธุรกิจโดยไมคํานึงถึงความเสี่ยงที่จะเกิดจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่ผันแปรได  

บทเรียนสําหรับผูบริหารนโยบายคือ พยายามไมใหประเทศกลับไปสูระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนที่คงที่ หากจําเปนที่จะตองรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนไป
ระยะหนึ่ง ก็ตองไมยึดติดกับอัตรานั้นๆ ที่สําคัญที่สุดคือไมชักชวนใหนักธุรกิจวางแผน
โดยมีขอสมมติวาอัตราแลกเปลี่ยนจะคงที่ วิธีทดสอบระดับการยึดติดสามารถกระทําได
โดยการถามวา ถาเปลี่ยนแลวจะมีความเสียหายทางการเมืองเกิดข้ึนมากเทาใด หาก
ตอบวาเกิดความเสียหายในระดับที่นักการเมืองไมพึงพอใจและไมยอมใหมีการ
เปล่ียนแปลงไดอยางงายดายแลว ก็ยอมแสดงวาผูบริหารเริ่มยึดติดกับอัตราแลกเปลี่ยน
ดังกลาว 

บทเรียนสําหรับสังคมไทยโดยรวมคือ การมีอัตราแลกเปลี่ยนที่คงที่ซึ่งดูเปน
การใหเสถยีรภาพเพียงชั่วขณะ ในที่สุดก็ซื้อมาดวยการขาดเสถยีรภาพอยางรุนแรงใน
ภายภาคหนา 
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♦  ปญหาที่หา เมื่อเศรษฐกิจเสียหายแลว ตางประเทศใหความชวยเหลือนอย
มากและในบางรายไมใหเลย 

บทเรียนสําหรับคนไทยทุกคนคือ อยาหวังพึ่งวาชาวตางประเทศจะมาชวย
ประเทศไทยจากการตัดสินใจเสี่ยงที่เพล่ียงพล้ําของเราเอง คนไทยโดยเฉพาะผูลงทุน
หรือผูใหสินเชื่อแกผูลงทุนตองแบงปนภาระความเสียหายระหวางกันเองอยางมีระบบ 
ไมใชช้ีนิ้วกลาวโทษซึ่งกันและกัน 

♦  ปญหาที่หก มีการรับรูความเสียหายชามากหรือไมยอมรับเลย 
บทเรยีนสําหรับนักธุรกิจและนายธนาคารคือ เมือ่ถึงเวลาตองรับรูความเสียหาย

ก็ตองรีบรับรูและปรับตัวใหเขากับสถานการณใหม ไมควรหวังพ่ึงวาอนาคตจะแจมใส
ข้ึนและจะชวยทําใหธุรกิจของตนหลุดพนจากความเสียหายที่เกิดข้ึนในปจจุบัน 

♦  ปญหาที่เจ็ด เมื่อเศรษฐกิจเสียหายแลว ประเพณีปฏิบัติในวงการธุรกิจหรือ
แมกระทั่งกฎหมายไทยไมมีระบบแบงปนความเสียหายระหวางผูเกี่ยวของที่ชัดเจนและ
รวดเร็ว 

บทเรยีนสําหรับนายธนาคารคือ ใหคํานึงถึงปญหานี้เมือ่ปลอยกู 
บทเรยีนสําหรับผูบริหารนโยบายคอื ใหจัดการแกไขกฎหมายตางๆ ใหมีความ

ชัดเจนและแนนอนยิ่งข้ึน  
บทเรียนสําหรับกระทรวงการคลังและ ธปท. โดยเฉพาะคือ ใหเรงแกระบบการ

จัดการกับสถาบันการเงินที่ไดรับความเสียหาย  ระบบที่มีกองทุนฟนฟูฯ  และมติ
คณะรัฐมนตรีที่ใหการประกันเงินฝากและเจาหนี้ในสถาบันการเงินเปนเสาหลักสองตนนี้
เปนตัวสรางความเสี่ยงตอสาธารณประโยชนที่สูงมาก 

กฎหมายที่จําเปนตองออกโดยเร็วและพรอมเพรียงกันควรมีองคประกอบดังนี้ 
1) ยกเลิกอํานาจตางๆ ที่ใหไวกับกองทุนฟนฟูฯ และยุบกองทุนฟนฟูฯ 2) มีการประกัน
เงินฝากโดยจํากัดวงเงินที่จะชดเชยใหแกผูฝากเงินไวในระดับที่เหมาะสม 3) ใหมีหนวย
กํากับสถาบันการเงินตางๆ ที่เขมแข็งข้ึนแตตองแยกออกจากหนวยงานที่ประกันเงินฝาก 
และที่สําคัญที่สุดจะตองไมมีกองทุนใดๆ พวงอยูดวย และ 4) ตองมีกฎหมายพิเศษวา
ดวยการลมละลายของสถาบันการเงิน 

การแกไขกฎหมายตางๆ เกี่ยวกับการแบงปนความเสียหายควรจะดําเนินการ
เมื่อยังไมเกิดปญหา เพราะหากรอใหเกิดปญหาแลวจึงแกไขก็จะเปนดังในชวงป  
2540-2541 คือจะดําเนินการกันอยางฉุกละหุก ทั้งการตัดสินใจตางๆ ยังต้ังอยูบนพ้ืนฐาน
ของผลประโยชนจากการหลีกเลี่ยงความเสียหายและจากความพยายามของแตละฝาย
ที่จะผลักภาระความเสียหายไปจากตนเอง 
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บทเรียนสําหรับสังคมไทยคือ ถาไมมีการปรับกระบวนการแบงปนความเสียหาย
อยางมีประสิทธภิาพระหวางเจาหนี้และลูกหนี้ ความเสียหายในอนาคตจะถูกโอนไปยัง
รัฐบาลและประชาชนผูเสียภาษีเปนจํานวนมากอีก 

♦ ปญหาที่แปด การฉอฉลภายในภาคเอกชนสรางภาระใหกับสังคมไทยไม
นอยกวาการฉอราษฎรบังหลวง 

บทเรยีนสําหรับสงัคมไทยคอื สังคมไทยอยูในระบบเศรษฐกจิทีไ่มมข่ืีอไมมแีป 
ตราบใดที่สถานการณนี้ยังมิไดรับการเยียวยา ไทยยอมมีโอกาสที่จะประสบภาวะฟองสบู
ที่รุนแรง ตามดวยวิกฤตที่รุนแรงอยูเสมอ 

บทเรียนสําหรับ ธปท. คือ จะตองเขมงวดเปนพิเศษกับการฉอฉลภายในสถาบัน
การเงินในชวงฟองสบู โดยทั่วไปฝายกํากับสถาบนัการเงินตองหาทางปองกันการฉอฉล
ต้ังแตตน สังคมไทยไมสามารถหวังพ่ึงกระบวนการยุติธรรมในการลงโทษผูฉอฉลได และ
ตราบใดที่ผูกระทําผิดยังลอยนวลอยูได ก็จะไมสามารถลดอัตราการฉอฉลในสถาบัน
การเงินลงและสถานการณในป 2540 อาจยอนกลับมาซ้ํารอยไดอีก    
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สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย 
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โทรศัพท 02 718 5460   โทรสาร 02 718 5461-62 
Website: http://www.info.tdri.or.th 
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