
สาเหตุของวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ปี ค.ศ. 1997 
และการขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ

ปี ค.ศ. 1997 ถือได้ว่าเป็นปีที่จะคงอยู่ในความทรงจำของคนไทยทุกคนไปอีกนาน โดย 

ประเทศไทยต้องเผชิญกับวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินอย่างรุนแรง ซึ่งส่งผลกระทบไปทุก

ระดับชันไม่ว่าจะเป็นนักการเมือง ข้าราชการประจำ และประชาชนทั่วไป รวมถึงความเชื่อมั่นของ 

ระบบเศรษฐกิจไทยจากต่างประเทศด้วย ท ั่งน ี้ เพราะสภาพเศรษฐกิจภายในประเทศที่ได้รับการมอง 

ว่ามีความมั่นคงมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ดี แต่ความจริงการขยายตัวทางเศรษฐกิจใน

อัตราร้อยละ 7 -8 ระหว่างปี ค.ศ. 1992 - 1995 ของประเทศไทยนั้นเกิดจากการก่อหนี้ที่มิใช่เกิดจาก 

ความสามารถในด้านการผลิตอย่างแท้จริง1

แม้ว่าในอดีตที่ผ่านมา ประเทศไทยจะเคยประสบกับปีญหาทางเศรษฐกิจจนต้องขอความ

ช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศในหลายครัง และหลายรูปแบบการให้กู้ แต่ปีญหาก็มิ 

ได้ รุนแรงมากเมื่อเทียบกับวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี ค.ศ. 1997

โดยปิญหาทางเศรษฐกิจที่มีความรุนแรงมากจนก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ขึ้นมา ในปี ค.ศ. 1997 

อาจกล่าวได้ว่าบางปีญหาเป็นเรื่องที่สะสมกันมานานโดยมิได้รับการแก้ไข บางปีญหาก็เกิดจากการ

ดำเนินนโยบายที่ผิดพลาด หรือเกิดจากป็จจัยภายนอกประเทศที่ไม่สามารถควบคุมได้ จนทำให้เกิด 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและก่อให้เกิดความเสียหายต่อภาคเอกชนหลายด้านมูลค่าประมาณ 5,656.6 

พันล้านบาท2 และทำให้ประเทศไทยต้องขอกู้เงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศในที่สุด

บทที่ 3

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงขอแบ่งหัวข้อในบทนี้ เป็น 3 ประเด็นดังน ี้ ประเด็นแรก คือ สาเหตุจากการ 

ดำเนินนโยบายที่ผิดพลาด ในด้านการเปิดเสรีทางการเงินโดยที่พืนฐานทางเศรษฐกิจยังไม่พร้อมซึ่ง

ส่งผลทำให้เกิดปิญหาทางเศรษฐกิจอีกหลายประการตามมา สาเหตุจากนักการเมืองขาดวิสัยทัศน์ด้าน

'จิตติศักด้ นันทพานิช และสมลักษณ์ ศรีมาลี, จุดตายเศรษฐกิจ : ค้นตอแห่งปีญหาและท่ีมาของหายนะ 

เศรษฐกิจไทย (กรุงเทพฯ : สำนักพิมพ์ประพันธ์สาส์น, 2542), หน้า 54.

2พิสิฐ ล้ีอาธรรม, “บทศึกษาปิญหาการเงินของภาคธุรกิจเอกชน,” มติชนรายวัน (10 พฤษภาคม 2541):

5 .
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เศรษฐกิจระหว่างประเทศสมัยใหม่ สาเหตุจากพื้นฐานทาว่สังคมและการศึกษาของไทยยังไม,มี

ความพร้อม สาเหตุจากการปิดบังข้อมูลทางเศรษฐกิจและการเงินจากเจ้าหน้าที่ฝ่ายปฏิบัติที่เกี่ยวข้อง 

ประเด็นที่สอง คือ สาเหตุจากภายนอกประเทศที่มิสามารถควบคุมได้ ได้แก่ การถูกปรับลดอันดับ 

ความน่าเชื่อถือจากสถาบันต่างประเทศ การเก็งกำไรจากนักค้าเงิน และนักลงทุนต่างประเทศเปลี่ยน 

ความสนใจไปลงทุนที่อื่น และประเด็นสุดท้าย คือ การขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงิน

ระหว่างประเทศ เมื่อวิกฤตการณ์ที่เกิดขึ้นมิอาจทำการแก้ไขได้โดยลำพัง

3.1 สาเหตุจากการดำเนินนโยบายที่ผิดพลาด

3.1.1 การเปิดเสรีทางการเงินโดยที่พื้นฐานทางเศรษฐกิจยังไม่พร้อม

การเริ่มแนวทางการเปิดเสรีทางการเงินนั้น เริ่มจากการที่ประเทศไทยประกาศรับพันธะข้อ 8 

ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ในสมัยของรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ เมื่อวันที่ 21 

พฤษภาคม ค.ศ. 1990 โดยเป็นประเทศที่ 68 ที่ประกาศรับพันธะข้อนี้* โดยกระทรวงการคลังและ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยพิจารณาว่าประเทศไทยมีฐานะทางการเงินอยู่ในสภาพที่มั่นคงเนื่องจากมีเงิน 

สำรองระหว่างประเทศในระดับสูงคือ 12,000 ล้านเหรียญสหรัฐฯ และมีภาระการชำระหนี้

'พันธะข้อ 8 เป็นข้อตกลงของประเทศสมาชิกท่ีให้แก่กองทุนการเงินระหว่างประเทศเก่ียวกับการไม่ต้ังข้อ 

จำกัดในการชำระ การโอน และการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ประกอบด้วย 7 มาตรา โคยมาตราท่ี 1, 5, 6 

และ 7 เป็นเร่ืองเก่ียวกับการให้ข้อสนเทศ การเจรจาตกลงปรับปรุงเง่ือนไขสำหรับลู่กรณีท่ีมีข้อจำกัดด้านการ

ปริวรรตเงินตราต่างประเทศ รวมไปถึงนโยบายการกำหนดสินทรัพย์สำรองให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของ

กองทุนฯ ท้ัง 4 มาตราเป็นหลักการท่ีสอดคล้องกับพันธะข้อ 4 ซ่ึงสมาชิกทุกประเทศปฏิบัติตามอยู่แล้ว ส่วนมาตรา 

ท่ี 2, 3 และ 4 ซ่ึงบางประเทศยังมิได้ประกาศยอมรับล้าสถานการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศเหล่าน้ียังไม่พร้อมท่ีจะ 

ทำการเปิดเสรีทาง การเงินเพราะอาจนำปีญหามาสู่สภาพเศรษฐกิจของประเทศน้ันได้ กองทุนการเงินระหว่าง

ประเทศ จึงยอมผ่อนผันให้ประเทศเหล่าน้ีมีข้อจำกัดหรือทำการควบคมการแลกเปล่ียนและการไหลเข้า-ออกของ

เงินตราได้ตามพันธะข้อ 14 โดยกำหนดว่าประเทศสามารถจะไม่ปฏิบัติตามมาตรา 2, 3 และ 4 ในพันธะข้อ 8 ได้ 

หากจะ ก่อให้เกิดความกระทบกระเทือนรุนแรงต่อฐานะทางการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ แต่เม่ือประเทศ

สมาชิกดังกล่าวมีความพร้อมท้ังทางเศรษฐกิจและการเงินก็ขอให้รับปฏิบัติตามมาตราท่ี 2, 3 และ 4 ในพันธะข้อ 8 

ซ่ึงมี หลักการสำคัญ 3 ประการคือ การหลีกเล่ียงการต้ังข้อจำกัดในการชำระเงินเพ่ือธุรกรรมเดินสะพัด การหลีก 

เล่ียงจากการเลือกปฏิบัติเก่ียวกับเงินตรา และการรับแลกเปล่ียนเงินสถุลของตนท่ีต่างประเทศถืออยู่
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ของภาคร ัฐบาลและเอกชนส ูงเพ ียงร ้อยละ 10 ของรายได ้จากการส ่งออกแสดงให ้เห ็นถ ึงความม ี

ศ ักยภาพในการชำระหน ี้ค ืนพร ้อมท ั้งม ีความสามารถในการก ่อหน ี้อ ีกด ้วย3 โดยการประกาศร ับพ ันธะ 

ข้อ 8 น ี้เพ ื่อสร ้างระบบเศรษฐก ิจการเง ินแบบเสร ี แสดงให ้เห ็นถ ึงความต ้องการส ่งเสร ิมระบบ

เศรษฐก ิจการเง ินและการค ้าเสร ี

นอกจากน ีย ังม ีการผ ่อนคลายการควบค ุมปร ิวรรตเง ินตรา 3 คร ั้งค ือ คร ั้งแรกเม ื่อว ันท ี่ 21

พฤษภาคม ค.ศ. 1990 คร ั้งท ี่สอง เม ื่อว ันท ี่ 1 เมษายน ค.ศ. 1991 และการผ ่อนคลายคร ั้งท ี่สาม ซึ่ง 

รวมถ ึงการจ ัดต ั้งก ิจการว ิเทศธนก ิจในช ่วงป ี ค.ศ. 1993 - 1994

โดยเหต ุผลท ี่สน ับสน ุนการยอมร ับพ ันธะข ้อ  8 และการผ ่อนคลายการควบค ุมปร ิวรรตเง ินตรา 

ต ่างประเทศ ประกอบด ้วย  4 ประการ4

1) ทำให ้ความเช ื่อม ั่นและศร ัทธาต ่อฐานะของประเทศไทยในสายตาประเทศต ่าง ๆ ดีขึ้น 

โดยเฉพาะน ักธ ุรก ิจ น ักลงท ุนต ่างประเทศ และประเทศค ู่ค ้า ซ ึ่งจะเป ็นป ีจจ ัย เก ื้อหน ุนให ้ม ีการลงท ุน  

จากต ่างประเทศมากข ึ้น

2) เป ็นการลดด ้นท ุนธ ุรกรรมท ี่ไม ่จำเป ็น  (transaction costs) โดยเฉพาะในการดำเน ินงานของ

ธ ุรก ิจเก ี่ยวก ับการแลกเปล ี่ยนเง ินตราต ่างประเทศ ท ั้งย ังเป ็นการกระต ุ้นให ้ปร ิมาณ ธ ุรก ิจการค ้าและ

การลงท ุนส ูงข ึ้น

3) จะช ่วยให ้ระบบเง ินตราของไทย ม ีความเก ี่ยวเน ื่องก ับล ักษณ ะสากลมากย ิ่งข ึ้น  

(intemationlization) ในขณ ะท ี่เศรษฐก ิจไทยกำล ังเป ิดประต ูประเทศอย ่างกว ้างขวาง การสร ้างระบบ 

การเง ินของประเทศให ้เสร ีจะเป ็นป ิจจ ัยเก ื้อหน ุนให ้ม ีการไหลของเง ินท ุนจากต ่างประเทศเข ้าส ู่ประเทศ 

ไทยมากขึ้น

4) เป ็นการเตร ียมพ ร ้อมท ี่จะให ้ประเทศไทยเป ็นศ ูนย ์กลางการเง ินระหว ่างประเทศในภ ูม ิภาค 

น ี้ ซ ึ่งการยอมร ับพ ันธะข ้อ  8 และการผ ่อนคลายควบค ุมปร ิวรรตเง ินตราเป ็นข ันตอนหน ึ่งของกระบวน 

การดังกล ่าว

ปีร ีชา เปียมพงศ์ศานต์, “ ไอเอ็มเอฟ - การรับพันธะข้อ 8 กับความมั่นคงของเศรษฐกิจไทย,”  ข่าวพิเศษ 

12 (28พฤษภาคม-2 มิถุนายน 2533):31.

4สมนุรณ์ ศิริประชัย, “ประเทศไทยกับการยอมรับพันธะข้อ 8 ของ IMF,”  วารสารสมาคมเศรษฐศาสตร์ 

ธรรมศาสตร์ 1 (กันยายน - ตุลาคม 2533) : 22.
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การประกาศร ับพ ันธะข ้อ  8 และการผ ่อนคลายการควบค ุมปร ิวรรตเง ินตราต ่างประเทศ ถือว่า 

เป ็นนโยบายการเป ิดเสร ีทางการเคล ื่อนย ้ายเง ินท ุนระหว ่างประเทศท ี่สำค ัญ ของประเทศไทย เน ื่องจาก 

ทำให ้การแลกเปล ี่ยนเง ินตราสำหร ับการทำธ ุรกรรมท ี่เก ี่ยวค ับบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัด การค ้าระหว ่างประเทศ 

และการบร ิการ การผ ่อนปรนกฎเกณ ฑ ์ด ้านการแลกเปล ี่ยนเง ินตราต ่างประเทศ และการโอนกำไรจาก 

ตลาดห ุ้นกล ับส ู่ประเทศผ ู้ลงท ุนสามารถกระทำได ้อย ่างเสร ี5 การดำเน ินการด ังกล ่าวเป ็นส ิ่งท ี่ด ี,ในการ 

ส ่ง เสร ิมให ้ระบบการเง ินและการชำระเง ินม ีความคล ่องต ัวส ูง  แต ่การเป ิดกว้างโดยการขาดมาตรการ 

รองร ับอย ่างม ีประส ิทธ ิภาพย ่อมทำให ้เก ิดป ีญ หาตามมาอย ่างหล ีก เล ี่ยงไม ่ได ้

การผ ่อนคลายเพ ื่อให ้ระบบการเง ินเป ิดกว ้างน ั้น  ส ่วนท ี่ถ ือได ้ว ่าสำค ัญ ท ี่ส ุดค ือการก ่อต ั้ง

ก ิจการวิเทศธนกิจ (The Bangkok International Banking Facility ะ BIBF) ในว ันท  16 เด ือนมนาคม 

ค.ศ. 1993 ซ ึ่งนำมาส ู่การหล ั่งไหลของเง ินท ุนจำนวนมหาศาลจากต ่างประเทศเป ็นจำนวนมากจนถ ึง 

ป ิจจ ุบ ันโดยจำนวนเง ินท ุนไหลเข ้าผ ่านก ิจการว ิเทศธนก ิจ ก ่อนการประกาศใช ้ระบบลอยต ัวน ั้น  ณ

เด ือนม ิถ ุนายน ค.ศ. 1997 ม ีม ูลค ่าส ูงถ ึง 1,250 พ ันล ้านบาท ประมาณ ร ้อยละ 66 เป ็นเง ินท ุนไหลเข ้า 

เพ ื่อใช ้ในประเทศ (Out-In) ม ูลค ่า 830 พ ันล ้านบาท ส ่ว น อ ีก ร ้อ ย ล ะ34 เป ็นเง ินท ุนท ี่นำเข ้าจาก

ต ่างประเทศเพ ื่อส ่งออกต ่อ  (Out-Out) ม ูลค่า 420พ ันล ้านบาท6

โดยก ิจการว ิเทศธนกิจ คือ ธ ุรก ิจการเง ินระหว ่างประเทศ ท ี่ทางการอน ุญ าตให ้ธนาคาร 

พาณ ิชย ์ท ั้งในและต ่างประเทศเป ิดดำเน ินการ โดยก ิจการว ิเทศธนก ิจให ้บร ิการ ได ้แก ่ การรับฝากเง ิน 

หร ือก ู้ย ืมเง ินจากต ่างประเทศเป ็น เง ินตราต ่างประเทศ การให ้ก ู้ย ืม เป ็น เง ินตราต ่างประเทศในประเทศ 

ไทยและต ่างประเทศ การซ ื้อขายปริวรรตเง ินตราต ่างประเทศท ี่ม ิใช ่เง ินบาท การอาว ัลร ับรองหร ือ  

ค ํ้าประค ันหน ี้ท ี่เป ็น เง ินตราต ่างประเทศค ับบ ุคคลท ี่ม ีถ ิ่นท ี่อย ู่นอกประเทศ การทำธ ุรกรรมทางการเง ิน  

ท ี่เก ี่ยวข ้องค ับการค ้าระหว ่างประเทศ เฉพาะกรณ ีผ ู้ซ ือและผ ู้ขายเป ็นบ ุคคลท ี่ม ีถ ิ่นท ี่อย ู่นอกประเทศ

การจ ัดหาเง ินก ู้ท ี่ม ีแหล ่งท ี่มาจากต ่างประเทศ หรือการเป ็นผ ู้จ ัดการในการจ ัดก ู้ นอกจากน ีย ังสามารถ 

ให ้บร ิการด ้านวาณ ิชธนกิจ (Investment Banking) อ ื่น ๆ  ได้แก่ การบร ิการข ้อม ูลทางการเง ิน  จัดทำ 

หร ือว ิเคราะห ์โครงการเพ ื่อการลงท ุน  เป ็นท ี่ปร ึกษาทางการเง ิน เป ็นท ี่ปร ึกษาในการซ ือก ิจการ

5“ ข่าวเศรษฐกิจการเงินการคลัง,”  วารสารการเงินการคลัง 6 (2532) : 5.

'’นิมิตร นนทพันธาวาทย์, “ อนาคตเศรษฐกิจไทย : จะดำเนินไปในทิศทางใด,”  วารสารเศรษฐกิจ•รนาคาร

กรงเทพ จำกัด (มหาชน) 29(พฤศจิกายน - ธันวาคม 2540) : 17.
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รวมก ิจการหร ือควบก ิจการ จ ัดจำหน ่ายหร ือร ับประก ันการขายตราสารหน ี้ท ี่ออกจำหน ่ายใน 

ต ่างประเทศ

นอกจากน ี การเป ิดก ิจการว ิเทศธนก ิจในประเทศไทยเป ็นข ั้นตอนหน ึ่งท ี่จะพ ัฒ นาประเทศไทย 

เป ็นศ ูนย ์กลางทางการเง ิน โดยก ิจการว ิเทศธนก ิจจะเป ็นแหล ่งระดมท ุนท ี่สำค ัญ ให ้แก ่กล ุ่มประเทศ

อ ินโดจ ีนและสหภาพพม ่า เพ ื่อใช ้ในการพ ัฒ นาประเทศและช ่วยให ้ระบบการเง ินในภม ิภาคม ีความ
4 น ี้น ี้ น ีร้ «น้ี 1 นี้ น้ี 1 "น ี้

เช ือมโยงก ันมากข ึนพรอมท ังเป ็นช ่องทางท ีจะพ ัฒ นาข ีดความสามารถของสถาบ ันการเง ินในธ ุรก ิจการ 

ก ู้ย ืมระหว ่างประเทศ รวมท ังช ่วยอำนวยความสะดวกและลดค ่าใช ้จ ่ายของน ักธ ุรก ิจไทยท ี่จะก ู้ย ืมเง ิน  

จากต ่างประเทศเพ ื่อชดเชยการขาดเง ินออมในประเทศด ้วย และเพ ื่อสน ับสน ุนให ้สถาบ ันการเง ินท ี่เข ้า  

มาทำธ ุรก ิจว ิเทศธนก ิจในประเทศไทยสามารถแข ่งข ันได ้ก ับสถาบ ันการเง ินในศ ูนย ์กลางการเง ินอ ื่น  ๆ 

ทางการได ้ลดอ ัตราภาษ ีเง ินได ้น ิต ิบ ุคคลให ้แค ่ก ิจการว ิเทศธนก ิจ7

เง ินท ุนท ี่นำเข ้าผ ่านก ิจการวิเทศธนก ิจขยายต ัวอย ่างรวดเร ็วด ้วยสาเหต ุสำค ัญ 3 ประการ ค ือ8

1. เป ็นการทดแทนการก ู้ย ืมของธนาคารพาณ ิชย ์

2. ทดแทนการก ู้ย ืมจากต ่างประเทศของภาคเอกชน (ท ี่ม ิ,ใช่ธนาคาร)

3. เป ็นการทดแทนการลงท ุนโดยตรงจากต ่างประเทศ เน ื่องจากก ิจการท ี่เคยก ู้ย ืมจากบริษ ัท 

แม ่ในประเทศเปล ี่ยนมาก ู้ย ืมจากก ิจการว ิเทศธนก ิจของประเทศน ันท ี่มาเป ิดสาขาในประเทศไทย

การอน ุญ าตให ้ม ีการเป ิดก ิจการว ิเทศธนก ิจน ั้น  อาจถ ือได ้ว ่าเป ็นข ันตอนท ี่สำค ัญ ท ี่นำประเทศ 

ไทยไปส ู่ท ิศทางการเป ิดเสร ีทางการเง ิน  โดยระบบซ ึ่งธนาคารในประเทศและธนาคารต ่างประเทศ

ได ้ร ับอน ุญ าตให ้สามารถรองร ับการก ู้ย ืม เง ินท ั้งในและนอกประเทศ อน ุญาตให ้ทำการรับฝากเง ินตรา 

สก ุลต ่างประเทศและให ้ก ู้ย ืม เง ินตราต ่างประเทศ ท ั้งบ ุค คลท ี่ม ีถ ิ่น ฐาน ใน ประเทศและบ ุคคลท ี่ม ีถ ิ่น ฐาน  

อย ู่นอกประเทศ ท ั้งน ักลงท ุน ในประเทศและต ่างประเทศ9

7ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย, “ กิจการวิเทศธนกิจ,”  รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ป ี 2536 : 58

-59.

ไรื่องเคียวกัน. หน้า 59.

^Nicola Bullard, Walden Bello and Kamal Mallhotra, “Taming the tigers ะ the IMF and the Asian 

Crisis,”  Third World Quarterly 19 (1998) : 507.
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แผนภูมิที 3.1 ยอดคงค้างของเงินให้ถู้ยืมจากกิจการวิเทศธนกิจต้ังแต่ ค.ศ .  1993 -  1997

ท่ีมา ะ กระทรวงการคลัง

จากแผนภูม ิท ี่ 3.1 การเป ิดเสร ีทางการเง ินอย ่างรวดเร ็วโดยเฉพาะการเป ิดก ิจการว ิเทศธนก ิจ 

น ั้น นอกจากจะทำให ้ม ีเง ินท ุนจากต ่างประเทศเข ้ามาอย ่างมากจนทำให ้สภาพคล ่องในประเทศเพ ิ่มข ึ้น  

ในข ณ ะท ี่การลงท ุน ใน ประเท ศดำเน ิน ไปอย ่างเสร ีโดยท ี่ร ัฐม ิได ้เข ้ามาแท รกแซ งท ำให ้การก ู้เง ิน ขาด  

ความรอบคอบ

โดยเง ินท ุนจากต ่างประเทศท ี่เข ้ามาอย ่างเสร ีโดยปราศจากการควบค ุมท ี่ด ีพอ การขาดตรวจ

สอบทางการเง ินอย ่างม ีประส ิทธ ิภาพ  และการขาดความเข ้าใจต ่อผลกระทบจากการท ี่เง ินท ุนไหลเข ้า 

อย ่างเสร ีต ่อนโยบายการเง ินภายในประเทศน ั้น  ย ่อมม ีส ่วนสำค ัญ ในการก ่อให ้เก ิดป ีญ หาทางเศรษฐก ิจ 

ให ้เก ิดข ึ้นก ับประเทศไทย10 และเม ื่อธนาคารแห ่งประเทศไทยได ้ใช ้นโยบายอ ัตราดอกเบ ียส ูงเพ ื่อควบ 

ค ุมอ ัตราเง ิน เฟ ้อในประเทศน ั้น  ซ ึ่งการใช ้นโยบายด ังกล ่าวกลายเป ็นการเร ่งให ้เง ินท ุนจากต ่างประเทศ 

ไหลเข ้ามาอย่างไม ่หย ุดย ัง

"'“ Learn from experience : control capital flows,”  The Nation (March 17, 1998): A4.
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นอกจากน ี้ป ีญหาท ี่ตามมาจากการเป ีดเสร ีทางการเง ิน ในขณ ะท ี่สภาพเศรษฐก ิจของไทย 

ยังไม,พ ร ้อมและการขาดการควบค ุมด ูแลและการระม ัดระว ังในการดำเน ินนโยบายทางเศรบฐก ิจไกิ'นิๅ 

มาส ู่ป ็ญ หาหลายประการ ด ังต ่อไป น ี้

1) การก่อหน้ีสินต่างประเทศ

เม ื่อความต ้องการพ ัฒ นาเศรษฐก ิจเป ็นส ิ่งท ี่จำเป ็นสำหร ับประเทศท ี่กำล ังพ ัฒ นา รวมถ ึง

ประเท ศไทยบ ัน  ความต ้องการเง ินท ุนไม ่ว ่าจะเพ ื่อการพ ัฒ นาระบบสาธารณ ูปโภคข ั้นพ ื้นฐานของ

ป ระเท ศ  หร ือเพ ื่อการลงท ุนในโครงการขนาดใหญ ่จ ึงเป ็นส ิ่งท ี่สำค ัญ มาก เม ื่อ เง ินท ุนภายในประเทศ 

ท ี่มาจากเง ินออมบ ันไม ่เพ ียงพอ จ ึงม ีการก ู้เง ินผ ่านก ิจการว ิเทศธนก ิจท ี่สามารถให ้เง ินก ู้ในอ ัตรา

ดอกเป ียต ํ่ากว ่าอ ัตราดอกเป ียภายในประเทศทำให ้ม ีการก ู้ย ืมเง ินง ่ายข ึ้นและเม ื่อการควบค ุมการไหลเข ้า 

ของเง ินท ุนจากต ่างประเทศไม ่ม ีประส ิทธ ิภาพจ ึงก ่อให ้เก ิดการก ่อหน ี้ส ินจำนวนมาก โดยเฉพาะ

หน ีระยะส ันจากภาคเอกชน

โดยสาเหต ุของการม ีหน ี้ส ินต ่างประเทศของไทยน ั้น  เก ิดข ึ้น เพราะ"

บ  ประเทศเก ิดการขาดด ุลการค ้าและด ุลการชำระเง ิน เน ื่องจากม ีการนำเข ้าส ินค ้า

มากกว่าการ ส ่งออก การนำเข ้าจ ึงต ้องอาศ ัยเครด ิตจากประเทศท ี่พ ัฒนาแล ้ว ซ ึ่งไต ้ร ับผลตอบแทน

จากการให ้ก ู้หร ือลงท ุนในประเทศท ี่ต ํ่าในประเทศของตน ด ังบ ัน  ธนาคารของญ ี่ป ่นก ับสหร ัฐอเมร ิกา 

จ ึงม ีความต ้องการหาท ี่ปล ่อยเง ินก ู้แหล ่งใหม ่นอกจากในประเทศของตน ซ ึ่งประเทศท ี่ม ีการเจร ิญ

เต ิบโตทางเศรษฐก ิจท ี่ด ีในเอเช ียตะว ันออกเฉ ียงใต ้* 12 รวมถ ึงประเทศไทยจ ึงเป ็นแหล ่งท ี่ธนาคาร

ต ่างประเทศเหล ่าบ ันต ้องการปล ่อยเง ินก ู้เช ่นก ัน

2} ก าร เร ่ง ร ัด พ ัฒ น า อ ุต ส า ห ก ร ร ม ข อ ง ป ร ะ เท ศ ด ้ว ย ก า ร พ ึ่ง พ า บ ร ร ษ ัท ข ้า ม ช า ต ิ

เน ื่องจากบรรษ ัท เหล ่าน ี้นำผลประโยชน ์ออกไปมากกว ่านำเข ้าจ ึงส ่งผลให ้เก ิดการขาดด ุลการค ้าและด ุล 

การชำระเง ิน

3) การนำเง ินท ุนออกไปลงท ุนในต ่างประเทศโดยเป ็นการทำธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ ซึ่ง

ต ้องใช ้เง ินไปลงท ุนเป ็นจำนวนมากน ั้นม ีผลให ้ขาดด ุลการชำระเง ิน เช ่นก ัน

‘'แล ดิลกวิทยรัตน์ และคณะ, เศรษฐกิจไทยในระบบทฺนนิยมโลก (กรุงเทพ ฯ : สำนักพิมพ์จุฬาลงกรณ์ 

มหาวิทยาลัย, 2533), หน้า 110-111.

l2Sirilaksana Khoman, “The Asian Financial Crisis and Prospects for Trade and Business with 

Thailand,” Thammasat Review 3 (June 1998) : 66.
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แผนภูมิท่ี 3.2 ยอดหน้ีต่างประเทศคงค้าง ตั้งแต่!! ค.ศ. 1992 - 1997

(หน่วย : พันล้านเหรียญสหรัฐฯ)

ที่มา ะ กระทรวงการคลัง

จากแผนภ ูม ิท ี่ 3.2 การท ี่ม ีหน ีส ินระยะส ันมากโดยเฉพาะจากทางภาคเอกชนท ี่เพ ิ่มข ึ้นอย ่าง 

ต ่อ เน ื่องน ัน  เน ื่องจากการเป ิดเสร ีทางการเง ินและการลงท ุนในประเทศ โดยท ี่ร ัฐม ิได ้เข ้ามาแทรกแซง 

ทำให ้ภาคเอกชนสามารถก ู้ย ืมเง ินจากต ่างประเทศเพ ิ่มข ึ้นอย ่างรวดเร ็ว น ับต ั้งแต ่ป ี ค.ศ. 1992 - 1997 

นอกจากน ี้ จากการเคล ื่อนย ้ายเง ินตราของประเทศเป ็นไปอย ่างเสร ีก ับประเทศอ ื่น  ๆ  โดยไม ่ม ีการ

จำก ัดหร ือควบค ุมเง ินตราต ่างประเทศก ับประเทศค ู่ค ้า และการตร ึงอ ัตราแลกเปล ี่ยนแบบคงท ี่

ตลอดเวลา ด ังน ั้น  เม ื่อน ักลงท ุนต ่างประเทศเห ็นว ่าการใช ้นโยบายดอกเบ ี้ยส ูงและผ ูกต ิดค ่าเง ินไว ้ก ับ 

เง ินเหร ียญ สหร ัฐฯ ขณ ะเด ียวก ันผ ู้ก ู้ย ืมในประเทศก ็สนใจจะก ู้ย ืมเง ินจากต ่างประเทศเน ื่องจากอ ัตรา

ดอกเบี้ยต ํ่า และโดยความเป ็นจร ิงน ั้น  การผ ูกต ิดอ ัตราแลกเปล ี่ยนไว ้น ัน ทำให ้ผ ู้ก ู้ย ืมค ิดว ่าจะไม ่ม ี 

ความเส ี่ยงจากความผ ันผวนของค ่าเง ินเก ิดข ึ้น13 ทำให ้ม ีการก ู้ย ืมเง ินก ับต ่างประเทศมากข ึน  ในขณะท ี่ 

การดำเน ินนโยบายบร ิหารหน ี้ต ่างประเทศของร ัฐบาลไทย ซ ึ่งครอบคล ุมถ ึง กฎ ระเบ ียบ  และ

ข้อบ ังค ับต ่าง ๆ ท ี่ร ัฐบาลใช ้ในการบร ิหารหน ี้ต ่างประเทศได ้ใช ้ความระม ัดระว ังอย ่างมากในการ

l3Laurids ร. Lauridsen, “Thailand : Causes, Conduct, Consequences,” Tigers in Trouble, ed. Jomo 

K.s., (Hong Kong : Hong Kong University Press, 1998), p. 138.
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บร ิหารหน ีต ่างประเทศ14 ทำให ้จำนวนหน ี้ส ินของภาคร ัฐบาลม ีจำนวนน ้อยกว ่าจำนวนหน ี้ส ินของภาค 

เอกชนเป ็นจำนวนมาก โดยหน ีส ินต ่างประเทศท ี่เพ ิ่มข ึ้นกว ่า 1 เท่าตัว เป ็นหน ี้ส ินจากร ัฐบาลประมาณ  

ร ้อยละ 20 ของยอดหน ีส ินประมาณ  97.2 พ ันลานเหร ียญ สหร ัฐฯ และเม ื่อห น ี้ส ินระยะส ั้นจากภาคเอก  

ชนส ูงเก ือบร ้อยละ 40 ของหน ีรวมท ังหมด และเม ื่อภาคเอกชนเร ิ่มขาดความสามารถในการชำระหน ี้ 

ต ่างประเทศ ทำให ้ความน ่าเช ื่อถ ือท ี่ม ีต ่อประเทศโดยรวมก ็ลดลงตามไปด ้วย

2) ปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

การขาดด ุลบ ัญช ีเด ินสะพ ัด หมายถ ึง การท ี่ประเทศต ้องก ู้ย ืมจากต ่างประเทศหร ือม ีการลงท ุน  

จากต ่างประเทศ โดยการขาดดุลน ันม ี 3 ว ิธ ีการหล ัก ค ือ การก ่อหน ี้ต ่างประเทศ การลงท ุนโดยตรง 

จากต ่างประเทศ (foreign direct investment) และการลงท ุนโดยทางอ ้อมจากต ่างประเทศ (foreign 

portfolio investment)15

ในช่วงท ี่ผ ่านมา ด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัดของไทยม ีแนวโน ้มขาดด ุลส ูงข ึน  จากร้อยละ 5.1 ของ

ผล ิตภ ัณ ฑ ์มวลรวมในประเทศ ในปี ค.ศ. 1993 เป ็นร ้อยละ 8 ในป ี ค.ศ. 1996 เป ็นการขาดด ุลหลาย
r  . น ี ้  ' นี ้ “ ' นี ้ นี ้  _ 1 น้ี  Y . . ,  I . ร ุ . .  น้ี
ป ีต ิดต ่อก ัน  ซงการขาดด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัดถ ึงร ้อยละ 8 ของผล ิตภ ัณ ฑ ์มวลรวมในประเทศบ ัน เหม ือน

ก ับเหต ุการณ ์การขาดด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัดท ี่เก ิดข ึนก ่อนว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจของเม ็กซ ิโก ในป ี ค.ศ.

199416 โดยสาเหต ุของไทยเก ิดจากการขยายต ัวของการลงท ุนภาคเอกชนเป ็นสำค ัญ  เม ื่อเท ียบก ับการ

บร ิโภคของภาคร ัฐและภาคเอกชน โดยการไหลเข ้าของเง ินท ุนจากต ่างประเทศม ีประโยชน ์ในการ

ช ดเช ยการขาดด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัดท ี่ม ีอย ู่ในระด ับส ูงไต ้ซ ึ่งทำให ้บ ัญ ช ีท ุน เคล ื่อนย ้ายส ุทธ ิเป ็นบวกและ

จะส ่งผลให ้ด ุลการชำระเง ิน เก ินด ุลและทำให ้ม ีปร ิมาณ เง ินสำรองระหว ่างประเทศเพ ิ่มข ึ้น

l4Charl Kengehon, Thailand ‘ร Perspective on Foreign Loan (Bangkok ะ The Thailand Development 

Reserch Institute, 1995), p. xiii.

15พรายพล คุ้มทรัพย์, เลกสารทาง1วิชาการประกอพการสัมมนาทิศ1ทางเศรษฐกิจ1ไทย ป ี 2540 เรื่องภาพ 

รวมเศรษฐกิจ (กรุงเทพฯะ เอสเล ็มเซอร์ค ิทเพรส,2539), ห น ้า10.

l6“The Fall ofThailand?,”  The Economist 343 (May 24, 1997): 15.
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แต่อย่างไรก็ตาม การขาดด ุลบ ัญช ีเด ินสะพ ัดท ี่เก ิดจากการนำเง ินจากต ่างประเทศมาเก ็งกำไร 

ระยะส ันมากกว ่าการลงท ุนในระยะยาว17 กล ับ เป ็นสาเหต ุหน ึ่งในการบ ั่นทอนความเช ื่อม ั่นของ

น ักลงท ุนและเจ ้าหน ี้ต ่างประเทศ ท ี่อาจเร ียกค ืนเง ินก ู้ รวมท ั้งอาจถอนเง ินลงท ุนส ่วนใหญ ่ท ี่อย ู่ในร ูป  

ข องเง ินลงท ุนในหล ักทร ัพ ย ์ระยะส ั้น เม ื่อไหร ่ก ็ได ้18 นอกจากน ี้เม ื่อโครงสร ้างการผล ิตของไทยท ี่พ ึ่งพา 

การนำเข ้าว ัตถ ุด ิบ และส ินค ้าท ุนในระด ับส ูงจากต ่างประเทศ จ ึงส ่งผลให ้การเก ิดการขาดด ุลการค ้า 

และการขาดด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัดของประเทศ ซ ึ่งถ ือเป ็นป ็ญ หาท ี่สำค ัญ

ตารางท่ี 3.1 ะ ดุลการค้าและดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 - 1996

หน ่วย ะ ล ้านบาท

ปี ค.ศ. การส่งออก การนำเข้า ดุลการค้า ดุลบัญชีเดินสะพัด

1990 589,812 852,981 -263,169 -186,184

1991 725,448 959,408 -233,959 -193,264

1992 824,644 1,033,244 -208,600 -160,074

1993 935,862 1,166,595 -230,733 -161,128

1994 1,137,600 1,369,037 -231,437 -203,153

1995 1,406,311 1,763,587 -357,276 -337,641

1996 1,412,111 1,832,836 -420,725 -372,159

ท ี่มา ะ กรมศ ุลกากร, กระทรวงการคล ัง ธนาคารแห ่งประเทศไทย

จากตารางที่ 3.1 เม ื่อ เก ิดการชะลอค ัวทางด ้านการส ่งออกส ินค ้าไปย ังต ่างประเทศ ซ ึ่งเห ็น

ได ้ช ัดในช ่วงป ี ค.ศ. 1995 - 1996 ท ี่เพ ิ่มข ึ้นเพ ียง 5,800 ล ้านบาทเม ื่อ เท ียบก ับป ีอ ื่น  ๆ  ขณะที่การนำเข ้า 

ของประเทศอย ู่ในเกณ ฑ ์ส ูงข ึนเร ื่อย ๆ โดยเฉพาะในปี ค.ศ. 1996 ม ีการนำเข ้าส ูงข ึนจนทำให ้ม ีการ 

ขาดดุลการค้า 420,725 ล ้านบาท และม ีการขาดด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัด  372,159 ล ้านบาท แสดงให ้เห ็นถ ึง 

การใช ้จ ่ายเง ินในประเทศท ี่ม ีการขยายค ัวในอ ัตราท ี่ส ูงเก ินควร ม ีผลทำให ้การขาดด ุลการค ้าและ

ด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัด เพ ิ่มข ึนท ุกป ี

l7Doughyun Parlr “ Çnnthpast Asia’s Economic Crisis.”  Contemporary Review. 272 (January 1998):

9.

'"บริษัท ศูนย์วิจัย ไทยพาณิชย์, 2540 าเแห่งความปีนปวนตลาดการเงินไทย (กรุงเทพฯ : บริษัท มาส 

เตอร์ คีย์ จำกัด, 2541), หน้า 14 - 15.
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แผนภูมิท 3.3 ะ การขาดลุลบัญชเดินสะพัดของประเทศไทยเปรืยบ(ทืยบกับประเทศกำลังพัฒ'14ๅ

0 -2 -4 -6 -8 -10

ท่ีมา ะ กระทรวงการคลัง

จากแผนภูม ิท ี่ 3.3 จะเห ็นได ้ว ่าป ็ญ หาการขาดด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัดเป ็นจำนวนท ี่ค ่อนข ้างส ูง

เม ื่อ เท ียบก ับประเทศเพ ื่อนบ ้าน  และประเทศกำล ังพ ัฒ นาอ ื่นๆ อย ่างมากน ั้น ทำให ้สถานะทางการเง ิน  

ทร ุดลง ซ ึ่งมาจากการพ ึ่งพาเง ินท ุนต ่างประเทศและการเพ ิ่มของหน ี้ส ินระยะส ั้น19 น ับเป ็นส ัญ ญ าณ  

เต ือนภ ัยท ี่สำค ัญ ประการหน ึ่งท ี่แสดงให ้เห ็นถ ึงความเปราะบางของเศรษฐก ิจไทย

โดยการขาดด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัดท ี่ม ีแนวโน ้มส ูงข ึนด ังกล ่าวสะท ้อนให ้เห ็นถ ึงการไร ้เสถ ียรภาพ  

ภายนอกตามกรอบของการบร ิหารนโยบายเศรษฐก ิจมหภาคและนโยบายการเง ิน  เป ้าหมายข ันส ุดท ้าย 

ทางเศรษฐกจ (ultimate targets o f economic policy) ประกอบดวย 2 ส ่วนสำค ัญ  ส ่วนแรกเป ็น  

เป ้าหมายเสถียรภาพภายใน (internal stability) อาทิ อ ัตราเงินเฟ ้อ อ ัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

ส ่วนท ี่สองเป ็น เป ้าหมายเสถ ียรภาพภายนอก (external stability) อาทิ ด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัด  ด ุลการชำระ 

เงิน ซ ึ่งในด ้านหน ึ่งสะท ้อนไห ้เห ็นถ ึงความไม ่สมด ุลระหว ่างการออมก ับการลงท ุน  (saving-investment 

gap) และอ ีกด ้านหน ึ่งแสดงให ้เห ็นถ ึงการใช ้จ ่ายภายในประเทศท ี่ม ีการขยายต ัวในอ ัตราท ี่ส ูงจน

l9Cullum Henderson, Asia Falling? : Make sense of the Asian Currency Crisis and its aftermath

(Singapore : McGraw - Hill, 1998), p. 92.
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เก ินควร น ั่นค ือ ภาคเอกชนมีการใช ้จ ่ายเก ินต ัว เม ื่อ เท ียบก ับความสามารถในการสร ้างรายได ้ท ี่นน ้
20

จรง

แผนภูมิท่ี 3.4 ะ การออมแอะการองทุนเทียบกับรายได้ประชาชาติ

.(ร้อยละ)

ท่ีมา ะ กระทรวงการคลัง

จากแผนภูม ิท ี่ 3.4 ความไม ่สมด ุลระหว ่างการออมและการลงท ุนข องประเทศไทยน ั้น  แม้ว ่า 

ประเท ศไทยจะได ้ช ื่อว ่า เป ็นประเทศท ี่ม ีเง ินออมใน อ ันด ับท ี่ส ูงข องโลกประเทศหน ึ่ง  แต ่อ ัตราการ

ขยายต ัวของการลงท ุนท ี่เพ ิ่มข ึ้นอย ่างรวดเร ็วน ั้นทำให ้เง ินออมในประเทศไม ่เพ ียงพอ จ ึงเป ็นสาเหต ุให ้ 

ยอดการขาดด ุลบ ัญ ช ีเด ินสะพ ัดของไทยอย ู่ในเกณ ฑ ์ท ี่ส ูงมาตลอด ทำให ้เป ็นสาเหต ุของว ิกฤตการณ ์

ทางเศรษฐก ิจเช ่นก ัน

“ รังสรรค์ หทัยเสรี, “วิกฤตเศรษฐกิจไทย : ที่มา,จองปีญหา ผลกระทบ และแนวโน้ม,”  จุฬาลงกรณ์วาร 

สาร 10 (มกราคม - มีนาคม 2541) : 23.
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3) ปัญหาจากการส่งออกของประเทศไทยในตลาดโลกทีลดลงและการนำเข้าสินค้าท่ีเพ่ิมข้ึน

การส ่งออกท ี่ผ ่านมาของประเทศไทยอย ู่ในอ ัตราท ี่ส ูงอย ่างต ่อเน ื่อง แต ่ในป ี ค.ศ. 1996 กล ับม ี 

อ ัตราการขยายต ัวท ี่ลดลงจนเหล ือร ้อยละศ ูนย ์ ซ ึ่งน ับ เป ็นส ัญ ญ าณ เบ ื้องต ้นท ี่บ ่งบอกถ ึงเศรษฐก ิจไทย 

เร ิ่มม ี!]ญ หา เน ื่องจากการส ่งออกเป ็นป ็จจ ัยท ี่สำค ัญ ในการผล ักต ันให ้เศรษฐก ิจไทยม ีการขยายตัวใน

ระด ับส ูงมาอย ่างช ้านาน โดยก ่อนเก ิดว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจน ั้น การส ่งออกของไทยม ีการขยายต ัว 

ในอ ัตราท ี่ส ูงมากเฉล ี่ยกว ่าร ้อยละ 23 ต ่อป ี21

โด ย ส ิน ค ้าท ี่ใช ้แรงงาน ส ูงข องไท ยไต ้ร ับ ผ ลก ระท บ อย ่างม าก เม ื่อ เป ร ีย บ เท ียบ ก ัน ระห ว ่างป ี 

ค.ศ. 1995 ก ับ ป ี ค.ศ. 1996 คือ ลดน ้อยลงถ ึง 161,000,000 ล ้านบาท โดยท ี่ผ ่านมาน ั้นประเทศไทยได ้ 

เปร ียบในการส ่งออกมากกว ่าประเทศอ ื่น  ๆ  จากอ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่คงท ี่เม ื่อ เท ียบก ับเง ิน เหร ียญ สหร ัฐฯ 

หล ังจากการประกาศลดค ่าเง ินในช ่วงป ี ค.ศ. 1984 แต ่ป ีจจ ัยจาก'ในประเทศ คือ ต ้นท ุนต ้านค ่าจ ้างของ 

ไทยส ูงข ึน โดยระหว ่างป ี 1990 - 1994 อ ัตราค ่าแรงของไทยไต ้เพ ิ่มข ึ้นอย ่างมากถ ึงร ้อยละ 10 ต ่อ ป ี22 

ทำให ้ต ้นท ุนการผล ิตของไทยส ูงตามไปด ้วย ใน1ขณะท ี่ป ิจจ ัยจากต ่างประเทศ คือ การเข ้าส ู่ตลาดของ 

สาธารณ รัฐประชาชนจ ีน อ ินเดีย และประเท ศอ ื่น  ๆ  ท ี่ม ีต ้นท ุนการผล ิตท ี่ต ํ่าและม ีค ่าจ ้างแรงงานท ี่ถ ูก  

กว ่าประเทศไทย เช่น เว ียดนาม ทำให ้ประเทศในเอเช ียตะว ันออกเฉ ียงใต ้ รวมท ั้งประเทศไทย 

ส ูญ เส ียความไต ้เปร ียบในการแข ่งข ัน23 ในการส ่งออกส ินค ้าไปย ังประเทศอ ื่น  ๆ  เป ็นอ ันมาก

โดยจากแผนภูม ิท ี่ 3.5 ต ้านล่าง จะเห ็นไต ้ว ่าอ ัตราการขยายต ัวการส ่งออกของประเทศกำล ัง 

พ ัฒนาอ ื่น ๆ  ในช ่วงเด ือนมกราคมถ ึงเด ือนพฤษภาคม ค.ศ. 1997 เม ื่อ เปร ียบเท ียบก ับประเทศไทยน ั้น  

ป ระเท ศ ไท ย สูญเส ียข ีดความสามารถในการแข ่งข ันต ้านการส ่งออกเม ื่อ เท ียบก ับประเทศกำล ังพ ัฒ นา 

อ ื่น ๆ  เป ็นอ ันมาก ย ่อมแสดงให ้เห ็นถ ึงปีญหาต ้านการส ่งออก ซ ึ่งม ีความสำคัญต ่อการผล ักต ันให ้ 

เศรษฐก ิจไทยม ีการขยายต ัวในระด ับส ูงจากในอด ีตท ี่ผ ่านมา 21

21เรื่องเคียวกัน. หน้า 23 - 24.

“ siriiaksana Khoman, “The Asian Financial Crisis and Prospects for Trade and Business with 

Thailand,”  Thammasat Review. : 67.

“ Manuel F. Montes, The Currency Crisis in Southeast Asia (Singapore : Institute of Southeast

Asian Studies, 1998), p. 1.
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แผนภูมิที 3.5 ะ เปรียบเทียบอัตราการขยายตัวการส่งออกของประเทศกำลังพัฒนา เดือนมกราคม - 
พฤษภาคม ค.ศ. 1997
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นอกจากน ี เม ื่อเศรษฐก ิจภาคท ี่แท ้จร ิง ค ือ ภาคการเกษตรและภาคอ ุตสาหกรรมไม ่ได ้ร ับการ 

พ ัฒ นาให ้ม ีประส ิทธ ิภาพในการแข ่งข ันเท ่าท ี่ควร ทั้ง ๆ  ท ี่รายได ้จากการส ่งออกในอด ีตของไทยมา 

จากภาคการเกษตรเป ็นสำค ัญ แต ่การพ ัฒ นาเศรษฐก ิจได ้ให ้ความสำค ัญ ค ับภาคอ ุตสาหกรรม การค้า 

และภาคบร ิการมากข ึ้น  นอกจากน ี้ ความสามารถในการปร ับร ูปแบบของส ินค ้าให ้เข ้าค ับความ

ต ้องการของตลาดก ็ไม ่อาจทำได ้ด ีพอ ด ังน ัน ประเทศกำล ังพ ัฒ นาอ ื่น  ๆ  ท ี่ใช ้นโยบายพ ัฒนาเศรษฐก ิจ 

โดยการผล ิตเพ ื่อการส ่งออกแบบเด ียวก ันค ับประเทศไทย จ ึงทำการผล ิตส ินค ้าเพ ื่อส ่งออกได ้มากข ึน  

และในด ้นท ุนท ี่เป ็นค ่าแรงถ ูกกว ่าประเทศไทย

ขณะเดียวคัน เม ื่อป ระเท ศ ไท ย ป ระสบ ป็ญหาเน ื่องจากการส ่งออกของไทยซ ึ่งเป ็นส ่วนสำคัญ 
ท ี่ผล ักด ันให ้เศรษฐก ิจไทยม ีการขยายต ัวในระด ับส ูงได ้ลดน ้อยลงอย ่างมากน ัน แต ่การนำเข ้าส ินค ้า

โดยเฉพาะส ินค ้าประเภทนำม ันด ิบและส ินค ้าอ ุปโภคบร ิโภคได ้เพ ิ่มข ึน  ซ ึ่งถ ือได ้ว ่าเป ็นส ินค ้าป ุมเท ืเอย 

เป ็น ส ่วน สำคัญท ี่ทำให ้ก ่อให ้เก ิดป็ญหาต ่อเศรษฐก ิจไทยในป ี ค.ศ. 1997 ด ้วยเช ่นค ัน ’ ’

‘ “ ภาคผนวกข หน้า 159.
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4) ปัญหาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

ธ ุรก ิจอส ังหาร ิมทร ัพย ์ม ีความสำคัญต่อเศรษฐก ิจไทย โดยเป ็นธ ุรก ิจท ี่ม ีท ุนหม ุน เว ียนใน

ระบบไมตากว ่า 500,000 ล ้านบาท และเก ี่ยวข ้องค ับภาคการผล ิต การลงท ุน การก ่อสร ้าง และภาค
a รํ บ ี้บ ี้ , ๘ 1 1  บ ี้ 1 11 I  ไ . '

การเงิน อ ีกท ังธ ุรก ิจ เก ือบท ุกประเภทต ่างกม ีอส ังหาร ิมทร ัพย ์เป ็นหล ักทร ัพย ์คำประค ัน  ภาวะธ ุรก ิจ 

อส ังหาร ิมทร ัพย ์จ ึงส ่งผลกระทบต ่อภาคเศรษฐก ิจอ ื่นอย ่างกว ้างขวาง

ในช ่วงไตรมาสแรกของป ี ค.ศ. 1997 ได ้เก ิดป ็ญ หาฟองสบ ู่แตกค ับภาคอส ังหาร ิมทร ัพย ์ (the 

property bubble burst) โด ย ก ล ุ่ม สม ป ระสงค ์ (Somprasong Land) ได ้กลายเป ็นบร ิษ ัท  real-estate 

บร ิษ ัทแรกท ี่ไม ่ชำระดอกเบ ี้ยในพ ันธบ ัตรย ูโร (Euro-bond) ในช ่วงเด ือนก ุมภาพ ันธ ์ และหลายบร ิษ ัท  

ก ็เผช ิญค ับป ็ญหาน ีเช ่นเด ียวค ันในการชำระหน ี24 อ ีกท ั้งม ีการเป ิดต ัวโครงการท ี่อย ู่อาศ ัยใหม ่ในเขต

กร ุงเทพและปร ิมณ ฑลอย ่างมาก ทำให ้ม ีอส ังหาร ิมทร ัพย ์ท ี่มากเก ินความต ้องการอย ่างมากมาย

โดยเฉพาะในปี ค.ศ. 1994 ม ีการเป ิดต ัวท ี่อย ู่อาศ ัยใหม ่ส ูงมากถ ึง 253,159 หน ่วยในเขตกร ุงเทพและ 

ปร ิมณ ฑล แต ่ต ่อมาความต ้องการก ็ลดน ้อยลงตามลำด ับ

แผนภูมิที่ 3.6 ะ การเปีดตัวโครงการที่อยู่อาศัยไหมไนเขตกรุงเทพและปริมณฑล

หมายเฅ ุ ะ * ประมาณการ

ที่มไ ะ ธนาคารอาคารสงเคราะห ์และการเคหะแห ่งชาต ิ

24Laurids ร. Lauridsen, “Thailand : Causes, Conduct, Consequences,”  Tigers in Trouble, p. 147.
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โดยป ็ญ หาท ีเก ิคข ึนก ับภาคธ ุรก ิจอส ังหาร ิมทร ัพย ์ของไทยน ัน คือ การขาดสภาพคล่องของผ ูป้ระกอบ 

การ ท ังน ีต ้น เหต ุของป ิญ หาสภาพคล ่องของภาคธ ุรก ิจอส ังหาร ิมทร ัพย ์ ค ือ25

- การเก ็งกำไรท ี่ด ิน

ราคาท ีด ินท ีส ูงขนจากการเกงกำไร เป ็นอ ุปสรรคต ่อการขยายการลงท ุนท ี่สร ้างม ูลค ่าเพ ิ่มแก ่ 

ระบบเศรษฐก ิจและการทำรายไต ้เป ็น เง ินตราต ่างประเทศ เน ื่องจากราคาท ี่ด ินกลายเป ็นป ีจจ ัยหล ักท ี่

กำหนด ต ้นท ุนดำเน ินการและความเป ็นไปไต ้ในการลงท ุน  โดยการพ ัฒนาท ี่ด ิน เป ็นท ี่อย ู่อาศ ัยน ั้น  

เป ็นธ ุรก ิจท ี่สามารถทำรายไต ้และม ีผลตอบแทนในอ ัตราท ี่ส ูงมาก

- อ ุปทานของท ี่อย ู่อาศ ัยไม'ตรงก ับอ ุปสงค ์ในตลาด

เม ื่อม ีผ ู้ห ันมาพ ัฒนาท ี่ด ินเพ ื่อการก ่อสร ้างท ี่อย ู่อาศ ัยมากข ึ้น  บางแห ่งขาดการประเม ินความ 

ต ้องการ ขนาด ปร ิมาณ และกำล ังซ ือของกล ุ่ม เป ็าหมาย รวมถ ึงปร ิมาณ ค ู่แข ่งในตลาด และความ 

สามารถในการรองร ับของระบบสาธารณ ูปโภคในพ ื้นท ี่ ทำให ้เก ิดอส ังหาร ิมทร ัพย ์ในบางพ ื้นท ี่ม ี

จำนวนมากเก ินความจำเป ็น

- การก ู้ย ืม เง ินท ี่ผ ิดว ัตถ ุประสงค ์

ในช ่วงท ี่สภาพคล ่องของประเทศด ีน ัน  ม ีการใช ้เง ินก ู้ระยะส ันจากท ังในประเทศและต ่าง

ประเทศไปลงท ุนม ีการเก ็งกำไรท ี่ด ิน  และ'ในการพ ัฒนาอส ังหาร ิมทร ัพย ์ ด ังน ั้น เม ื่อสถาบ ันการเง ินม ี 

ความจำเป ็นต ้องเร ียกค ืน เง ินก ู้ระยะส ั้น  ในขณ ะท ี่ผ ู้ประกอบการประสบภาวะขาดเง ินท ุนไหลเข ้าจ ึงก ่อ  

ให ้เก ิดผลกระทบต ่อเสถ ียรภาพของระบบสถาบ ันการเง ิน

แม ้ว ่าร ัฐบาลไทยไต ้พยายามพ ื้นฟ ูป ็ญ หาทางภาคอส ังหาร ิมทร ัพย ์ โดยม ีมาตรการท ี่สำค ัญ  2 

ประการในป ี ค.ศ. 1997 ค ือ26

1. มาตรการแก้ไขป็ญหาทางการเง ิน

- จ ัดต ังบร ิษ ัทจ ัดการอส ังหาร ิมทร ัพย ์ (Resolution Property Trust Fund) เพ ื่อดำเน ิน 

การร ับซ ื้อหน ี้และส ินทร ัพย ์จากก ิจการอส ังหาร ิมทร ัพย ์ในราคารส ่วนลดมาบร ิหาร

- จ ัดต ั้งกองท ุนรวมอส ังหาร ิมทร ัพย ์สำหร ับผ ู้ลงท ุนรายย ่อยในวงเง ินกองท ุนละ 500 ล้าน 

บาท และในวงเง ินท ี่มากกว ่าสำหร ับธ ุรก ิจ

25ชาน สีทอง, เศรษฐกิจฟองศอุ่แคุก (กรุงเทพ ฯ : สำนักงานเลขาบุการพลเอก ชาติชาย ชุณหะวัณ, 

2541), หน้า 14- 15.

“ ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย, “ การแก้ไขปิญหาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์,’ , รายงานเศรษฐกิจและ 

การเงิน ป ี 2540 : 39.
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- เร่งรัดการตรากฎหมายแปลงสภาพสินเชือธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เป็นหลัททรัพย์ที่มีกๅฐ 

ซอขายเปลียนมอกันได้ (Securitization) เพือสร้างสภาพคล่องให้ผู้ประกอบการ

- จัดตั้งองค์การบริหารสินเชื่ออลังหาริมทรัพย์ (Property Loan Management 

Organization ะ PLMO) ตามมติคณะรัฐมนตรี วันที่ 11 มีนาคม เพื่อรับซือลูกหนี้อลังหาริมทรัพย์ 

จากสถาบันการเงินมา บริหารทืเนฟูโครงการด้วยทุนประเดิมจากงบประมาณ 1 ล้านบาท และเงินจาก 

สถาบันการเงินที่เข้าร่วมโครงการแห่งละ 1 ล้านบาท รวมทั้งเงินทุนจากการออกพันธบัตรอีก 10,000 

ล้านบาท และมีผลบังคับใช้วันที่ 18เมษายน

2. มาตรการเพิ่มอุปสงค์ในตลาด

- ยกเว้นภาษีเงินได้จากการขาย (capital gains) สำหรับผู้ซือที่อยู่อาศัยที่โอนกรรมสิทธ 

ภายในปี ค.ศ. 1997 และขายภายในสิ้นปีเดียวกัน

- สินเชื่อที่อยู่อาศัยสำหรับข้าราชการ พนักงานรัฐวิสาหกิจและธนาคารอาคารสงเคราะห์ 

และธนาคารออมสิน ร่วมคันให้สินเชื่อในวงเงินเพิ่มขึ้นจากที่ดำเนินการอยู่ตามปกติอีก 20,000 ล้าน 

บาท ธนาคารแห่งประเทศไทยจะช่วยเหลือเป็นเงินกู้ในวงเงินแห่งละ 2,500 ล้านบาท ทั้งนี้สถาบัน 

การเงินดังกล่าวจะคิดดอกฌียในอัตราร้อยละ 9 วงเงินไม่เกินรายละ 1 ล้านบาท ผ่อนชำระไม่เกิน 30ป ี 

และจะต้องโอนกรรมสิทธิในปีน ี้ (หรือขยายเวลาถึง เดือนมีนาคม ค.ศ. 1998)

ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจที่ต้องการสถานที่ทำการหรือที่อยู่อาศัยแก่เจ้าหน้าที่ให้ 

พิจารณาซื้อหรือเช่าอลังหาริมทรัพย์ของเอกชนที่สร้างเสร็จแล้ว

- เปิดดำเนินการตลาดรองเงินกู้ที่อยู่อาศัย (Secondary Mortgage Department : SMD) 

ให้ธนาคารอาคารสงเคราะห์เป็นผู้ดำเนินการตามหลักเกณฑ์ที่กระทรวงการคลังกำหนด โดยธนาคาร 

แห่งประเทศไทย จะสนับสนุนทุนดำเนินการเบืองด้น 500 ล้านบาท

- มาตรการลือครองกรรมสิทธิทอยู่อาศัย (คอนโดมิเนียม) ของคนต่างชาติ เติมชาวต่าง 

ประเทศสามารถซื้ออาคารชุดได้ร้อยละ 70 ของพื้นที่และมีการซื้อขายจริงเพียงร้อยละ 17 เท่าบัน

มาตรการที่สร้างขึ้นมาเพื่อแก้ไขปีญหาภาคอลังหาริมทรัพย์ข้างด้นทังโดยการออกมาตรการ 

การแก้ไขปิญหาทางการเงินและมาตรการเพิ่มอุปสงค์ในตลาดนั้น เป็นการดำเนินการที่ล่าช้าหรือเป็น 

การแก้ไขที่ปลายเหตุ และไม่สามารถแก้ไขสภาพคล่องของธุรกิจอลังหาริมทรัพย์และจำนวนของ

อลังหาริมทรัพย์ที่ล้นตลาดได้
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ร) ปัญหาความเชือมันต่อสถาๆ Jนการเงิน และปัญหาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีตกต่ํๅ
อย่าง ต่อเน่ือง

ปิญหาของสถาบันการเงินของไทยที่เกิดขึ้นนั้น เกิดจากการที่สถาบันการเงินหลายแห่งได้

อนุมัติสินเชื่อให้กับภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์อย่างไม่เหมาะสม เพราะเป็นการอนุมัติโดยขาดการ

วิเคราะห์ด้านการเงินที่ดีพอ นอกจากนี้ สถาบันการเงินบางแห่งก็ปล่อยสินเชื่อโดยมิได้พิจารณาความ 

เป็นไปได้ของโครงการ ทั้งยังมีการนำเงินไปใช้ผิคปร ะเภท หรือแม้กระทั่งปล่อยสินเชื่อเพื่อการ

ซือขายที่ดิน โดยไม่เกิดผลในการพัฒนาโครงการ ฯลฯ จนกระทั่งเกิดปิญหาหนี้เสียจำนวนมากตาม 

มา27

การตรวจสอบที่พบว่าธนาคารกรุงเทพ ฯ พาณิชยการ (The Bangkok Bank of Commerce : 

BBC) มีหนี้เสียจำนวนมากนั้น เป็นเรื่องที่สำคัญและเกิดขึ้นจากการฉ้อโกง ทำให้เกิดการขาดความ 

เชื่อมั่นต่อธนาคารแห่งประเทศไทยและเรื่องอือฉาวของธนาคารกรุงเทพ ฯ พาณิชยการในสมัยรัฐบาล 

ของนายบรรหาร ศิลปอาชา นับเป็นจุดเริ่มด้นของวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของเอเชียในภาคสถาบัน 

การเงิน ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการควบคุมภาคการเงินของไทยมีปีญหาโดยเฉพาะเรื่องการปล่อยเงินกู้

จำนวนมหาศาลเป็นเรื่องที่น่าสงสัย โดยผู้บริหารของธนาคารปีดบังการ กระทำผิดของพวกตน เช่น 

ให้ความสนับสนุนเงินกู้จำนวนมหาศาลโดยการประเมินสินทรัพย์ในราคาที่สูงเกินความเป็นจริง และ 

การที่ปล่อยให้ผู้บริหารธนาคารกรุงเทพ ฯ พาณิชย์การ ซึ่งเป็นอดีตเจ้าหน้าที่ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ปล่อยสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ สร้างความเสียหายเป็นเวลาหลายปี มลค่าความเสียหายมีถึง 6
" ”  "  J  l  J

หมนล้านบาท28 เมือความผิดพลาดถูกเปิดเผยขึนมานันย่อมแสดงถึงความอ่อนแอของภาคการธนาคาร 

ของไทยและการขาดการควบคุมดูแลที่ดีของรัฐบาลในการผ่อนคลายระบบการเงิน29

27ร ัง ส ร ร ค ์ ห ท ัย เสร ี, “ ว ิกฤตการณ ์เศรษ ฐก ิจไท ย : ท ี่ม าข องป ีญ ห า ผ ล ก ระท บ  แ ล ะแ น ว โ น ้ม ,”  จ ุฬาลง 

กรณ ์วารสาร : 27.

2*ว ิทยากร เช ียงถ ูล แ ละค ณ ะ, ว ิกฤตการณ ์เศรษ ฐก ิจไท ย : ผ ล กระท บ จากการร ับ เง ื่อน ไข  IM F  แ ละท าง 

ล อ ก ส ำห ร ับ ป ระช าช น  (กร ุง เท พ ฯ : ส ำ น ัก พ ิม พ ์ป ร ะพ ัน ธ ส าส น , 2541),ห น ้า 45.

29Keith B. Richburg and Steven Mufson, “ W arning Signs Unheeded on Road to Asian Crisis : 

Thai Banking Scandal in 1996 S e to ff Shockw ave, Exposing Bad Debt and Lack o f  Regulation,”  

International Herald Tribune (5 Jan 1998) : 4.
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โดย!]ญหาของธนาคารกรุงเทพ ฯ พาณิชยการ จากการตรวจสอบมีสินทรัพย์ที่มี!]ญหา 

ได้เพิ่มขึ้นมาก เนื่องจากมีการให้สินเชื่อรายใหญ่จำนวนเงินสูงโดยไม่ระมัดระวัง และในรายงานการ 

ตรวจสอบกรังที 3 เมือวันที 18 เมษายน ค.ศ. 1995 มีสินทรัพย์ที่มี!]ญหาเพิ่มขึนอีก โดยมีการให้ 

สินเชื่อเพื่อครอบงำกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธนาคารไม่ได้พิจารณาด้วยความ 

รัดกุมรอบคอบ มีการประเมินหลักทรัพย์สูงเกินไป เช่น การให้คู้ยืมเพื่อครอบงำกิจการที่นายราเกซ 

สักเสนา และผู้บริหารบางคนมีส่วนเกี่ยวข้องอย่างมากในการเบิกเงินเกินบัญชีโดยไม่มีสัญญาและ

หลักประกันใดและมีการอนุมัติเกินอำนาจ เป็นด้น30

ตารางที 3.2 ะ การให้สินเช่ือและก่อภาระผูกพันท่ีธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จำกัด (มหาชน) 
ปล่อยกูให้กับนักการเมืองกลุ่ม 16

หน่วย : ล้านบาท

ลูกหน้ี เงินให้สินเช่ือ ณ วันที่ มูลค่า หมายเหตุ

31 ธันวาคม 1995 หลักประกัน

1. ตระกูลตันเจริญ 2,647 1,553 ผู้กู้จะมีทั้งนายสุชาติ ตันเจริญเป็นผู้กู้

และกิจการในเครือรวม 9 แห่ง

2. ตระกูลหาญสวัสดิ 978 689 ผู้กู้คือนายชูชีพ หาญสวัสดและกิจการ

ในกลุ่มและคนใกล้ชิดอีก 5 แห่ง

3. ตระกูลมุตตามระ 2,325 1,106 ผู้คู้คือ นายฉัฐวัสส์ มุตตามระ

4. ตระกูลชิดชอบ 89 76 ใช้กิจการในเครือของตระกูลชิดชอบ

5. ตระกูลคุณปลื้ม 36 - ผู้คู้คือ นายสนธยา คุณปล้ืม

6. ตระกูลครุฑขุนทด 3 - ผู้กู้คือ นายจำลอง ครุฑขุนทด

7. ตระกูลยี่สาร 103 55 ผู้กูคือ นายธานีและนายเฉลิม ย่ีสาร

8. ตระกูลเปียมพงษ์สานต์ 1,797 711 ผู้กู้คือนาย1ไพโรจน์ เปียมพงษ์สานต”,

และกิจการในเครืออีก 6 แห่ง

รวมท้ังส้ิน 7,942 4,190

หมายเหตุ ะ ไม่รวมหนีของนายเอกชัย อธิคมบันทะ 50 ล้านบาท

ท่ีมา ะ อ้างจาก จิตติศักด นันทพานิช และสมลักษณ์ ศรีมาลี, จดตายเศรษจกิจ : ด้นตอแห่ง!!ญหา 

และที่มาของหายนะกัยเศรษจกิจไทย (กรุงเทพฯ : สำนักพิมพ์ประพันธ์สาสน์, 2542), หน้า 182 - 183.

30ธารา จ ิน ด าแ ละค ณ ะ, บ ัน ท ึก ป ร ะ ว ัต ิศ า ส ต ร ์ รายงานศปร ุ. ม ุล เห ต ุเศ รษ ฐก ิจ ไท ย เก ือ บ ล ้ม ล ะล าย  

(กร ุง เท พ  ฯ : สำน ัก พ ิมพ ์น ำฝ น , 2541), ห น ้า  181.
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ตารางท่ี 3.3 ะ กิจการท่ี»นาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จำกัด (มหาชน) เป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน
และปล่อยคู้เพ่ือเทกโอเวอร์กิจการ ปี ค.ศ. 1994 - 1995

บริษัท ช่วงเวลา ผู้ซื้อ เง ินค ู้ 
(ล ้านบาท)

1. ชลประทานซีเมนต์ 17-31/1/94 ถาวรสวัสดี ชวะโนทัยและกลุ่ม 455.07

2. เชมิคอนดัคเตอร์ 27/1/94- 11/2/94 เตอะเอ็มกรุ๊ป 133.20

เวนเจอร์ อินเตอร์ฯ

3. มรกตอินดัสตรีส์ 3-17/5/94 ฉัฐวัสส้ มุตตามระ และกลุ่ม 385.50

4. อินทรประกันภัย 23/5/94 - 6/6/94 ชูชาติ ชาญสวัสดี'และกลุ่ม 13.01

5. พินิคช พัลพ แอนต์เพเพอร์ 21/6/94 - 5/7/94 โกลเบ็กซ์ คอร์ปอเรชั่น และกลุ่ม 327.49

6. เทคโนโลยีแอพพณิคชั่น 11-26/7/94 บริษัท วินิเวศ จำกัด และกลุ่ม 312.23

7. เซมิคอนดัคเตอร์ เวนเจอร์ 8-21/8/94 นายเชิดศักดิ คู้เกียรตินันท์และกลุ่ม 237.65

อินเตอร์ฯ

8. อินเตอร์ไลฟ้ ประกันชีวิต 1-15/8/94 พีแอนต์เอโฮสติ๋งและบ้านฉางกรุ๊ป 699.16

9. นครหลวงเส้นใยสังเคราะห์ 23/9/94 - 10/10/94 นายพิศาล เศรษโฐ และกลุ่ม 1,810.7

10. อินเทิร์นไวร์ 25/10/94- 7/11/94 บ. ชลประทานซีเมนต์ 704.63

11. เอเช่ียนฟุตแวร์ 9-22/12/94 กลุ่มเทียนจิน 89.12

12. เอิร์ธอินดัสเทรียล 19/12/94-3/1/95 นายเอกชัย อธิคมนันทะ และกลุ่ม 299.58

13. เชมิคอนดัคเตอร์ เวนเจอร์ 6-20/2/95 นายอัดนัน คาช็อกกี 1,498.41

อินเตอร์

14. ไทยอกริฟูดส์ และนายราจัน 6/21/2/95 บ. อุตสาหกรรมวิวัฒน์ 2,663.99

พิลไล

15. มรกตอินดัสตรีส้ 17/4/95 - 2/5/95 นายอัดนัน คาช็อกกี 2,790.28

16. ภูเก็ตไอแลนด์ 7/9/95 - 11/10/95 เจ้าชายชูรับ 860.00

17. อินเตอร์ไลฟ้ ประกันชีวิต 21/2/94 - 7/3/94 พีแอนต์เอโฮลดีง 29.44

ท่ีมา ะ จิตติศักด์ นันทพานิช และสมลักษณ์ ศรีมาลี, จุดตายเศรษจุกิจ : ต้นตอแห่งป็ญหาและที่มา 

ของหายนะภัยเศรษจุกิจไทย. (กรุงเทพฯ : สำนักพิมพ์ประพันธ์สาสน์, 2542), หน้า 167 - 168.
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จากตารางที 3.2 และ 3.3 จะเห็นได้ว่ามีการเป็นทีปรึกษาทางการเงินและการปล่อยกู้เพื่อ 

เทกโอเวอร์กิจการจำนวนมหาศาล รวมทั้งการปล่อยกู้ให้นักการเมืองกลุ่ม 16 โดยมีมูลค่าคาประกัน 

ตํ่ากว่าการกู้ยืมหรือไม่มีมูลค่าสินทรัพย์มาคาประกันเลย ย่อมแสดงให้เห็นถึงการปล่อยสินเชื่อให้

อย่างไม่ถูกต้องและได้สร้างความเสียหายต่อธนาคารกรุงเทพ ฯ พาณิชยการเป็นอันมาก

นอกจากนี เมื่อธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย์ในช่วงปี ค.ศ. 1996 ประสบปีญหาผลประกอบการตก 

ตํ่าลง ส่งผลให้ปีญหาของสถาบันการเงินก็ยังดำเนินต่อไป จนปิญหาฐานะทางการเงินของสถาบัน 

การเงินบางแห่งกลายเป็นต้นตอความเสียหายที่นำไปสู่การขาดความเชื่อมั่นของสถาบันการเงินทั้ง 

ระบบ ทำให้สถาบันทางการเงินหลายแห่งเผชิญกับปิญหาสภาพคล่องทางการเงินอย่างมาก

ดังบัน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้มีการสั่งระงับการดำเนินการของธุรกิจเงินทุนที่มีปีญหา 

จำนวน 16 แห่งชั่วคราวเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน ค.ศ. 1997 เนื่องจากประสบรัเญหาด้านคุณภาพหนี้และ 

ขาดสภาพคล่องทางการเงินอย่างรุนแรง และได้สั่งปิดธุรกิจเงินทุนที่มีปีญหาเพิ่มเติมอีก 42 แห่ง เมื่อ 

วันที่ 5 สิงหาคม ค.ศ. 1997 เนื่องจากการขาดสภาพคล่องจากการปิดธุรกิจเงินทุนที่ผ่านมา ซ่ึง

ต่อมามีสถาบันการเงินที่ผ่านการพิจารณาให้ดำเนินกิจการต่อได้เพียงแค่ 2 แห่งเท่านั้น คือ บริษัท 

เงินทุนหลักทรัพย์เกียรตินากิน จำกัด (มหาชน) และ บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์บางกอกอินเวสท์เมนท์ 

จำกัด (มหาชน)

นอกจากการจัดการแก้ไขปิญหาธนาคารกรุงเทพ ฯ พาณิชยการที่ผิดพลาด และปีญหาฐานะ 

ทางการเงินของธุรกิจเงินทุนบางแห่ง ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของสถาบันการเงินทั้งระบบแล้ว 

ยังได้ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์อย่างต่อเนื่องเช่นกัน

จากแผนภูมิที่ 3.7 จะเห็นได้ว่ามูลค่าของตลาดหลักทรัพย์ที่เคยอยู่ในระดับสูง ณ เดือน

มกราคม ค.ศ. 1996 ได้ลดลงอย่างต่อเนื่อง จนลดลงตํ่าสุดเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน ค.ศ. 1997 เท่ากับ 

มูลค่า 1.476 ล้านบาท ย่อมแสดงให้เห็นถึงการขาดความเชื่อมั่นต่อการประกอบการของธุรกิจใน

ตลาดหลักทรัพย์ ทำให้มูลค่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพยลดลงอย่างต่อเนอง
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ที่มา ะ กระทรวงการคลัง

3.1.2 นักการเมืองขาดวิสัยทัศน์ทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศสมัยใหม่

ในอดีตนันปีจจัยทางการเมืองกับเศรษฐกิจแม้จะมีความเกี่ยวเนื่องกัน แต่ก็มีความสัมพันธ์ใน 

ขอบเขตจำกัด โดยบทบาทในการกำหนดนโยบายนั้นเป็นของข้าราชการประจำ โดยมีการแทรกแซง 

ทางการเมืองในขอบเขตจำกัด แต่ในช่วง 2 - 3 ป ี ก่อนปี ค.ศ. 1997 อาจกล่าวได้ว่าระบบเศรษฐกิจการ 

เมืองไทยมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง อันเป็นผลมาจากปิญหาทางการเมืองที่ก้าวลํ้าไปสู่การบริหาร 

เศรษฐกิจและเป็นส่วนหนึ่งที่นำไปสู่วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่รุนแรงที่สุด31

ดังนั้น ปิญหาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ไม่พร้อมต่อการเปิดเสรีทางการเงินหลายประการที่

ประเทศไทยได้ประสบนั้น มิได้เป็นเพียงป็จจัยเดียวที่ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ แต่ปีจจัย 

ทางการเมืองมีส่วนสำคัญเช่นกันที่ผลักดันให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจขึนมา ปิญหาที่สำคัญนัน 

ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995 - 1998 (ตั้งแต่รัฐบาลชวน หลีกภัยครั้งแรก วันที่ 29 กันยายน ค.ศ. 1992 - 18 

กรกฎาคม ค.ศ. 1995) นั้น การบริหารงานของรัฐบาลมักมีการเปลี่ยนแปลงบ่อยโดยมีการเปลี่ยนแปลง 

รัฐบาลถึง 4 ครั้งด้วยกัน คือ จากรัฐบาลของนายชวน หลีกภัย นายบรรหาร ศิลปอา1ชา พลเอกชวลิต 

ยงใจยุทธ และนายชวน หลีกภัยอีก 1 สมัยน,น ในขณะเดียวกันภายในรัฐบาลเดิมยังมีการปรับเปลี่ยน 3

3'สมชาย ภ ค ภ าสน ์ว ิว ัฒ น ์, “ ป ีญ ห าท างการเม ือ งก ับว ิกฤต การณ ์เศรษ ฐก ิจไท ย ,”  ก รงเท พ ธ ฺรก ิจ  (11 

ส ิงห าค ม  2540) : 2.
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ตำแหน่งรัฐมนตรีกันหลายครั้ง โดยเฉพาะในช่วงที่ป็ญหาเศรษฐกิจเริ่มก่อตัวขึ้น โดยตั้งแต่วันที่ 13 

กรกฎาคม-28 พฤศจิกายนค.ศ.1996นัน ในรัฐบาลของนายบรรหาร ศิลปอาชา มีการเปลี่ยนแปลง 

รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังถึง 3 ครังด้วยกัน คือ ดร. สุรเกียรตั้ เสถียรไทย นายบดี 

จุณณานนท์ และดร. โฆษิต ปีนเปียมรัษฎ์

นอกจากนี รัฐบาลภายใต้การนำของพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ มีปีญหาทางเศรษฐกิจหลาย 

ประการที่ปรากฎให้เห็นอย่างรุนแรงมากขึ้น อาทิ ป็ญหาของภาคอสังหาริมทรัพย์ ปีญหาการส่งออก 

ซึ่งผู้ที่ทำหน้าที่กำหนดนโยบายทางด้านเศรษฐกิจจึงมีความสำคัญมากและควรดำรงตำแหน่งในระยะ 

ยาวเพื่อจะได้แก้ไขปีญหาได้อย่างต่อเนื่อง แต่การมีทีมงานทางเศรษฐกิจที่เรียกว่า ทีมในปน (Dream 

Team) ที่มีนายอำนวย วีระวรรณ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเป็นหัวหน้าทีม และมีที่ปรึกษา 

ทางเศรษฐกิจของพรรคชาติพัฒนา คือพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณนั้น ซึ่งมีความขัดแย้งกันในแนวทาง 

การแก้ปีญหาทางเศรษฐกิจบ่อยครัง อาทิ มีความขัดแย้งกับนายกร ทัพรังสี (รัฐมนตรีกระทรวง 

อุตสาหกรรมในขณะหัน) เรื่องการเก็บภาษีสรรพสามิต 3 สินค้า คือ หินอ่อน หินแกรนิต จักรยาน 

ยนต์ 2 จังหวะ และแบตเตอรี่ โดยพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ได้สั่งยกเลิกการจัดเก็บตามข้อเสนอของ 

นายกร ทัพรังสี ทำให้นายอำนวย วีระวรรณรู้สึกว่าไม่ได้รับการสหับสนุนจากรัฐบาล จนทำให้

ประกาศลาออกจากตำแหน่ง เมื่อวันที่ 20 มิถุนายน ค.ศ. 199732 ส่งผลให้นายทนง พิทยะ เข้ามารับ 

หน้าที่รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังคนต่อมา โดยการเปลี่ยนแปลงตังกล่าวย่อมส่งผลเสียต่อการ 

บริหารงาน โดยเฉพาะปีญหาทางด้านเศรษฐกิจที่ต้องการการแก้ไขปีญหาอย่างเร่งด่วนจนในที่สุด

ประเทศไทยต้องขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศในที่สุด

เมื่อการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลบ่อยครั้งมีผลต่อการขาดความต่อเนื่องในการทำงาน โดยเฉพาะ 

ทางด้านเศรษฐกิจนั้น ทำให้ขาดการมองภาพรวมของการดำเนินนโยบาย การดำเนินนโยบายทาง 

เศรษฐกิจของรัฐมิได้หวังให้มีการแก้ไขปีญหาในระยะยาว แต่นโยบายมักเป็นการมุ่งเน้นให้อัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงขึนกว่ารัฐบาลชุดก่อน ๆ เพื่อที่จะได้นำผลงานนีไปสนับสนุนผลงานของ 

ตนในการเลือกตั้งครั้งต่อไป และมีการแทรกแซงการทำงานของหน่วยงานที่ควบคุมด้านเศรษฐกิจ

มหภาคอย่างมาก อาทิ ดร. สุรเกียรตั้ เสถียรไทย อดีตรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังสมัยรัฐบาล 

ของนายบรรหาร ศิลปอาชา ได้กล่าวว่า ในขณะนั้นรัฐบาลต้องการให้ตั้งเปีาหมายการขยายตัวทาง 

เศรษฐกิจ ป ี ค.ศ. 1996 ถึงร้อยละ 10 ซ่ึง ดร. สุรเกียรตั้บอกว่าเป็นไปไม่ได้ ซึ่งได้รับการคัดก้าน 

จากรัฐมนตรีหลายคน แต่สุดท้ายก็ได้ยอมรับให้ปรับลดลงเหลือร้อยละ 8.5 แทน หรือตัวอย่างการ

32“ ย ้อน รอย ส ารพ ัน ว ิกฤต ก ่อน เศ รษ ฐก ิจไท ยล ่มสล าย ,”  มต ิชนรายว ัน  (30 ธ ัน วาคม  2540) : 8.
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ขาดความต่อเนื่องในสมัยของรัฐบาลภายใต้การนำของนายชวน หลีกภัย ในครั้งแรกนั้นมีการแต่งตั้ง 

คณะกรรมการชุดหนึ่งเพื่อมาดูแลเรื่องป็ญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด โดยมี หม่อมราชวงศ์

จัตุมงคล โสณกุล เป็นประธานกรรมการ โดยคณะกรรมการนีมีเป้าหมายที่จะหาวิธีจัดการกับ

เศรษฐกิจให้ตัวเลขการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกลายเป็นบวกในปี ค.ศ. 1998 แต่ก็มิอาจกระทำไต้อย่าง 

ต่อเนื่อง เนื่องจากมีการยุบสภาไปเสียก่อน33

นอกจากนี การดำเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่เป็นหน้าที่ของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการ

คลังและผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยนั้น เมื่อถูกการเมืองแทรกแซงย่อมทำให้การแก้ไขปีญหา

ทางเศรษฐกิจไม่ตรงจุดเพียงพอ เนื่องจากการคาดหวังผลงานของรัฐบาลให้ไต้รับการยอมรับ หรือ 

เพื่อเอื้อประโยชน์ต่อพรรคพวกของตน (กรณีธนาคารกรุงเทพ ฯ พาณิชยการ) ก็ตาม ย่อมก่อให้เกิด 

ปีญหาสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได้อย่างมาก อาทิ ในการแถลงนโยบายต่อรัฐสภาของนาย 

บรรหาร ศิลปอาชา ในขณะบัน ไต้ยืนยันว่านโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลจะรักษาเสถียรภาพทาง 

เศรษฐกิจ ซึ่งน่าจะหมายถึงการควบคุมการใช้จ่ายอย่างเคร่งครัด หากในทางปฏิบัติรัฐบาลกลับมีการ 

เพิ่มวงเงินงบประมาณรายจ่ายประจำปี ค.ศ. 1996 (งบประมาณรายจ่ายประจำปีตังกล่าวจัดทำโดยรัฐ 

บาลนายชวน หลีกภัย) อีก 11,000 ล้านบาท เป็น 843,200 ล้านบาท ขณะเดียวกันการจัดทำ 

งบประมาณรายจ่ายปี ค.ศ. 1997 นันก็ไม่ไต้รับการเห็นชอบอีกเช่นกัน ในเรื่องการตัดงบประมาณ 

รายจ่ายลงจำนวน 20,000 - 25,000 ล้านบาท ตามข้อเสนอของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังในรัฐ 

บาลของนายบรรหารทั้ง 2 คน (ดร.สุรเกียรตั้ เสถียรไทย และนายบดี จุณณานนท์) และเห็นด้วยกับ 

การก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ และต้องการเห็นเศรษฐกิจขยายตัวยิ่งขึ้น ๆ ไปอีก34 ซึ่งเป็นไปได้ 

ยากเนื่องจากยังมีป้ญหาทางเศรษฐกิจหลายประการ แต่ก็มิได้รับความสนใจจากรัฐบาลนี้นัก

ตังนั้น เมื่อการเมืองเช้าไปชี้นำการดำเนินนโยบายทางเศรษฐกิจมากเกินไป ย่อมส่งผลเสียต่อ 

การดำเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเป็นอันมาก จนเป็นสาเหตุที่ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 

ด้วยเช่นกัน

33จ ิตต ิศ ักด  น ัน ท พ าน ิช  แ ล ะส ม ล ัก ษ ณ ์ ศร ีมาล ี, จ ุดตายเศรษฐก ิจ : ต ้น ต อ แ ห ่งป ีญ ห าแ ล ะท ี่ม าข อ งห าย น ะ 

เศรษ ฐก ิจไทย. หน ้า  57 -58 .

34เร ื่อ ง เด ียวก ัน . ห น ้า  57.
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3.1.3 พืนฐานทางสังคมและการศึกษายังไม่พร้อม

ในอดีตที่ผ่านมา พื้นฐานทางสังคมของไทยเป็นสังคมเกษตร โดยที่สินค้าทางการเกษตรมี 

ความสำคัญต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก แต่ภายหลังโครงสร้างทางการผลิตไค้

เปลี่ยนแปลงไป โดยภาคอุตสาหกรรมมีความสำคัญมากขึ้นภายหลังจากการมีการปรับนโยบาย

อุตสาหกรรมการผลิตเทือทดแทนการนำเข้าเป็นการผลิตเพื่อการส่งออกมาตังแต่ปี ค.ศ. 1972 รวมทั้ง 

การพัฒนาทางค้านสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน และการสนับสนุนการลงทุนจากต่างประเทศควบคู่'ไป 

ด้วย ไค้มีผลต่อโครงสร้างการผลิตและการค้าของไทยเป็นอย่างมาก ส่งผลให้การผลิตในช่วง 36ปีท ี่ 

ผ ่านมาไค้เปลี่ยนจากสังคมที่เคยพึ่งพาภาคเกษตรเป็นสาขาการผลิตหลักไปสู่ภาคอุตสาหกรรมเป็น 

สาขาการผลิตนำตั้งแต่ปี ค.ศ. 198035

ตารางท่ี 3.4 ะ สัดส่วนการผลิตในแต่ละสาขา

หน่วย : ร้อยละ

1961 1971 1981 1996
เกษตร 39.4 26.8 20.0 10.4

อุตสาหกรรม 12.4 16.9 23.2 32.6

อื่น ๆ 48.2 56.3 57.2 57.0

ท่ีมา ะ ธนาคารแห่งประเทศไทย, รายงานเศรษฐกิจรายเดือนธันวาคม 2539 : 14.

เมื่อสังคมไทยเปลี่ยนแปลงจากสังคมเกษตรไปสู่การเตรียมพร้อมสู่ประเทศอุตสาหกรรมใหม่ 

นั้น ไค้ก่อให้เกิดปีญหาในการพัฒนาไปสู่ประเทศอุตสาหกรรมใหม่ การลงทุนในแต่ละโครงการจะ 

ใช้เงินจำนวนมหาศาลในขณะที่เงินออมในประเทศไม'เพียงพอที่จะสนับสนุนการลงทุนดังกล่าวได้ 

จึงต้องกู้ยืมเงินจากต่างประเทศ ซึ่งมีอัตราดอกเบียตํ่ากว่ามากและเมื่อมีการขาดการควบคุมการ

ไหลเข้าของเงินทุนที่ดีย่อมส่งผลก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจขึนมาด้วย

35ป ร ะ ส ง ค ์ว ีร ะ ก า ญ จ น พ ง ษ ์ แ ละ  กาญจนา อ ุต ต ม ะท ุรณ ์, “ ก ารพ ัฒ น าเศ รษ ฐก ิจก ับ ก ารศ ึก ษ าข อ งไท ย ”  

รายงาน เศรษ ฐก ิจราย เด ือน ธน าค ารแห ่งป ระเท ศไท ย  (ต ุลาคม  2539) : 14.
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นอกจากนี้ การพัฒนาเศรษฐกิจมีความเชื่อมโยงกับการศึกษาของไทยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้

เนื่องจากทรัพยากรมนุษย์มีความสำคัญอย่างมากต่อความก้าวหน้าของเศรษฐกิจไทยใหอหๅคด โดยไห 

อดีตนั้นแม้ว่าระบบการศึกษาของไทยจะประสบความสำเร็จพอสมควรในการช่วยให้ประชาชนอ ่ๅ ห  

ออกเขียนได้ (อัตราการรู้หนังสือร้อยละ 89.4 ในปี ค.ศ. 1990 และเพิ่มเป็น 93.8 ในปี ค.ศ. 1995) เมื่อ 

เทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค

แต่อย่างไรก็ตาม การศึกษาของไทยก็ยังมีจุดอ่อนที่พอสรุปได้ 3 ประการ คือ36 แรงงาน 

ส่วนใหญ่ร้อยละ 80 มีความรู้เพียงระดับประถมศึกษาหรือตํ่ากว่า ผู้จบการศึกษาสายวิทยาศาสตร์และ 

เทคโนโลยีไม่เพียงพอต่อการพัฒนาประเทศสู่ระบบอุตสาหกรรมเต็มตัว ประการสุดท้าย คือ ระบบ 

การศึกษาตลอดชีพยังไม่เป็นที่แพร่หลายเท่าที่ควร และเมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการแข่งขัน

นั้น ประเทศไทยมีอัตราที่ตํ่ากว่าประเทศอื่น ๆ ที่จำเป็นสำหรับการเป็นประเทศอุตสาหกรรมใหม่ 

อย่างมาก

ตารางท่ี 3.5 ะ การจัดอันดับความสามารถในการแข่งขัน ปี ค.ศ. 1996

อันดับรวม พื้นฐานเศรษฐกิจ ระบบการศึกษา วิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี

สิงคโปร์ 2 3 1 12

ฮ่องกง 3 8 12 20

ไต้หวัน 18 11 3 17

มาเลเซีย 23 7 21 29

จีน 26 2 39 28

เกาหลีใต้ 27 4 29 25

ไทย 30 12 41 44

พีลิปปีนส์ 31 29 19 26

อินโดนีเซีย 41 25 39 40

ที่มา ะ อ้างจาก รายงานเศรษฐกิจรายเดือนธนาคารแห่งประเทศไทย, ห น ้า20.

36เร่ืองเด ียวก ัน . ห น ้ า 19-21.
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จากตารางท่ี 3.5 เป็นรายงานความสามารถในการแข่งขันของประเทศทั่วโลก (World

Competitiveness Report) ในปี ค.ศ. 1996 ซึ่งจัดทำโดยสถาบันการพัฒนาการจัดการระหว่างประเทศ 

(International Institute for Management Development ะ IMD) ในประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ได้จัด 

อันดับประเทศที่มีศักยภาพการแข่งขันทั่วโลกจำนวน 46 ประเทศ ประกอบด้วย สมาชิกกลุ่มองค์การ 

เพื่อความร่วมมือด้านเศรษฐกิจและการพัฒนา 26 ประเทศ กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ 4 ประเทศ 

จำนวน 16 ประเทศ

ปรากฎว่าอันดับการแข่งขันของประเทศไทยอยู่ในอันดับที่ 30 เป็นรองสิงค์โปร์ (อันดับที่ 2) 

และประเทศอื่น ๆ แต่มีอันดับดีกว่า ฟ ิล ิปป ินส ์ (อันดับที่ 31) และอินโดนีเซีย (อันดับที่ 41) ท ั้งน ี้ 

การพิจารณามีหลักเกณฑ์ขึนอยู่กับปิจจัยทังด้านเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง โดยในการจัดอันดับ 

ระบบการศึกษาของประเทศไทยอยู่ในอันดับที่ 41 ซึ่งเป็นลำดับสุดท้ายของประเทศในภูมิภาคนี้ที่ได้ 

รับการจัดลำดับ ถึงแม้ว่าระบบการศึกษาของไทยจะมีพัฒนาการต่อเนื่องมาตลอด แต่หากเปรียบ

เทียบกับประเทศที่มีศักยภาพทางการแข่งขันด้วยกันแล้ว ระบบการศึกษาของไทย (ในมุมมองของ 

สถาบันจัดอันดับต่างประเทศ) ยังไม่เอื้ออำนวยต่อความสามารถในการแข่งขันเท่าที่ควร โดยอยู่ใน 

อันดับที่ตํ่ากว่าประเทศจีนและอินโดนีเซีย เมื่อพิจารณาจากฐานทางวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีของ 

ประเทศแล้ว ประเทศไทยอยู่ในอันดับที่ 44 ซึ่งเกือบเป็นอันดับสุดท้ายจากจำนวนประเทศที่ได้รับ 

การจัดอันดับทังหมด 46 ประเทศ ดังนั้นการให้ความรู้และการพัฒนาบุคลากรในสาขาวิชานี้ จึงเป็น 

สิ่งสำคัญอีกประการต่อการส่งเสริมความสามารถในการแข่งขันของประเทศ

นอกจากนี้แม้ว่ารัฐบาลจะเห็นความสำคัญของการศึกษาไทย เมื่อพิจารณาจากสัดส่วนในงบ 

ประมาณรายจ่ายในรอบทศวรรษที่ผ่านมา สัดส่วนดังกล่าวมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 17.1 ในปี 

ค.ศ. 1989 เป็นร้อยละ 19.9 ในปี ค.ศ. 1994 และเพิ่มเป็นร้อยละ 22 ในปี ค.ศ. 1997 และเมื่อคิดเป็น 

สัดส่วนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศแล้วเพิ่มฃึนจากร้อยละ 2.6 เป็นร้อยละ 3.5 และร้อยละ 4.1 

ในช่วงเวลาเดียวกัน สะท้อนการเพิ่มบทบาทของรัฐบาลต่อการสนับสนุนการศึกษาของประชาชน

แต่อย่างไรก็ตาม ถ้าคิดจากร้อยละของงบประมาณทางการศึกษาต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ

ของประเทศต่าง ๆ นั้น ประเทศไทยยังห่างไกลกับประเทศอื่น ๆ เป็นอย่างมาก
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แผนภูมิที่ 3.8 ะ งบประมาณทางการศึกษาต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติของประเทศต่าง ๆ

ที่มา ะ รุ่ง แก้วแดง, “ การลงทุนทางการศึกษาของประเทศไทย,” มติชนรายวัน (24 เมษายน 2540) ะ

12.

จากแผนภูมิที่ 3.8 จะเห็นได้ว่า แม้ว่าสัดส่วนของงบประมาณในการศึกษาต่องบประมาณ ทัง 

ประเทศจะอยู่ในอัตราเฉลี่ยร้อยละ 18 - 20 คิดเป็นค่าเฉลี่ยต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติร้อยละ

3.2 - 3.7 'น้ัน37 เมื่อเทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้วและประเทศที่กำลังพัฒนาบางประเทศที่ทุ่มเท

งบประมาณเพื่อการศึกษาเฉลี่ยร้อยละ 5 - 6 นั้น การลงทุนเพื่อการศึกษาของไทยจึงอยู่ในระดับที่ตํ่า 

มาก ดังนั้นการหวังให้มีทรัพยากรบุคฅลที่มีความสามารถเข้ามามีบทบาทเป็นแรงงานที่มีคุณภาพเพื่อ 

พัฒนาเศรษฐกิจให้ยั่งยืนนั้นคงเป็นเรื่องที่ยากลำบากทีเดียว

37รุ่ง แก ้วแดง, “ การลงท ุน ท างการศ ึก ษ าข องป ระเท ศไท ย ,”  มต ิชนรายว ัน  (2 4 เมษายน 2540) : 12.
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3.1.4 ปัญหาทีมาจากความล่าช้าและการปีดบังข้อมูลของเจ้าหน้าที่ปฏิบัติการที่เที่ยวข้อง

ความล่าช ้าและการปิดบังข้อมูลในการแก้ไขปัญหาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในครั้งน ี้ได้ 

ทำให้เกิดความเสียหายที่รุนแรงมากขึน โดยปัญหาดังกล่าวเกิดจากความผิดพลาดทั้งจากนโยบายทาง 

การเมืองและระดับปฏิบัติการของธนาคารแห่งประเทศไทย ได้แก่38

1. ในระดับการเมืองได้ทราบถึงความรุนแรงของปัญหาและความจำเป็นจะต้องปรับระบบ 

อัตราแลกเปลี่ยนดังแด,ต้นปี ค.ศ. 1997 แต่รัฐบาลก็เกิดความลังเลไม่กล้าตัดสินใจว่าจะทำอย่างไร 

ปล่อยให้สถานการณ์เสื่อมถอยลงไปเรื่อย ๆ จนในที่สุดทุนสำรองระหว่างประเทศใกล้หมดแล้ว จึง 

ต้องตัดสินใจปล่อยให้ค่าเงินบาทลอยตัว ในวันที่ 2 กรกฎาคม ค.ศ. 1997

2. ความผิดพลาดในด้านการปฏิบัติการ ส่วนใหญ่เกิดจากความเชื่อถือของผู้บริหารระดับสูง 

ของธนาคารแห่งประเทศไทยที่ให้ความสำคัญในการรักษาเสถียรภาพในอัตราแลกเปลี่ยนมากกว่าการ 

รักษาทุนสำรองระหว่างประเทศ ในขณะเดียวกันลับการทำงานก็ขาดความเป็นเอกภาพ และขาดการ 

ตัดสินใจที่ดี ดังนั้น เมื่อฝ่ายปฏิบัติการไม่กล้าแก้ปัญหาเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากการ 

เปลี่ยนแปลงค่าเงินย่อมส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของประเทศไทยเป็นอันมาก ในขณะที่มีปัญหา 

ต่าง ๆ ทางเศรษฐกิจหลายประการต้องเผชิญอยู่แล้ว และความเชื่อมั่นว่าสามารถเอาชนะนักเก็งกำไร 

จากต ่างป ระเท ศได ้จ ึงแก ้ป ัญ ห าเฉ พ าะห น ้าด ้วยการใช ้เง ิน ท ุน สำรองระห ว ่างป ระเท ศไป  

ประคับประคองอัตราแลกเปลี่ยนในระบบตะกร้าเงิน จนในที่สุด เมื่อถูกนักเก็งกำไรโจมตีค่าเงินบาท 

ขนาดหนัก และทำให้การแก้ปัญหามีความยากลำบากขึน

นอกจากนี้ การขาดผู้เชี่ยวชาญในการบริหารการเงินในตลาดการเงินที่เสรีนัน เป็นสิ่งที่อาจ 

ก่อให้เกิดความเสียหายต่อสภาพเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยเฉพาะในช่วงวิกฤตการณ์ทาง

เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปี ค.ศ. 1997 น ี้ โดยนายเริงชัย มะระกานนท์ ผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย 

ในช่วงที่เกิดปัญหาทางการเงินเริ่มก่อตัวจนเป็นวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนี้ ซึ่งนายเริงชัยได้กล่าว

ยอมรับว่าตนเองไม่มีความรู้ ความชำนาญในด้านอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งรวมถึงนโยบายการเงินระหว่าง 

ประเทศด้วยเนื่องจากระหว่างที่นายวิจิตร สุพินิจเป็นผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยนั้น นายเริงชัย 

ได้รับมอบหมายให้ดูแลงานต้านโรงพิมพ์ธนบัตรและงานสาขาฝ่ายธุรการ และฝ่ายการธนาคาร

ดังนั้นความรอบรู้'ในต้านนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนและตลาดการ!เงินระหว่าง'ประ!เทศ ซึ่งเป็น

: 64 - 65.

“ เกร ิก เก ียรต ิ พ ิพ ัฒ น เส ร ีธ รรม , “ ว ิกฤตการณ ์เศรษ ฐก ิจไท ย,”  ร ัฎ ฐาภ ิร ัก ษ ์ 4 1 ( เม ษ า ย น -ม ิถ ุน า ย น  2541)
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คุณสมบัต ิท ี่สำคัญมากด้านหนึ่งสำหรับผู้ต ้องรับผิดชอบด้านการเงินของประเทศและยังห่างจากติด 

ตาม!!ญหาสถาบันการเงินมาเป็นเวลานาน เมื่อมีเหตุการณ์เกิดขึ้นสองด้านพร้ถม ๆ กัน จึงเห็นว่าตนมี 

ความชำนาญในด้านการตรวจสอบและกำกับสถาบันการเงิน จึงใช้เวลาส่วนใหญ่ในการแก้ไขปีญหา 

สถาบันการเงินที่เริ่มก่อตัวขึน และมาตรการต่าง ๆ ที่ธนาคารแห่งประเทศไทยนำมาใช้ในช่วงเวลา 

บัน มีความสับสนและเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา และขาดความต่อเนื่อง39 ในขณะที่ความสัมพันธ์ใน 

การปฏิบัติงานก็มีความสำคัญเช่นกัน โดยจากรายงานของคณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตร

การเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบการเงินของประเทศ (ศปร.) มีข้อสังเกตว่าความสัมพันธ์ 

ส่วนตัวระหว่างนายเริงชัย มะระกานนท์ และนายชัยวัฒน์ ว ิบ ูลสวัสด (รองผู้ว่าการและผู้จัดการทุน 

รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน) มิได้มีความสัมพันธ์ฉ ันมิตรต่อกัน40 จึงปรากฎออกมาในความล่าช้า 

ระหว่างกันหรือไม่ทำการตัดสินใจแก้ปีญหาในช่วงการแก้ปีญหาการถูกโจมตีค่าเงินบาทในช่วงวันที่ 

10 - 12 พฤษภาคม ค.ศ. 199741 อาจเป็นเหตุผลที่ทำให้การแก้ไขป็ญหาวิกฤตการณ์ที่เกิดขึ้นด้อย 

ประสิทธิภาพเป็นอันมากด้วยเช่นกัน

นอกจากนี้ การที่มีการเมืองเข้ามาแทรกแซงในธนาคารแห่งประเทศไทยหรือวัฒนธรรมการ 

ทำ งานที่ขึนอยู่กับการตัดสินใจของผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นส่วนใหญ่ คณะกรรมการมี 

อำนาจหน้าที่ในขอบเขตจำกัด เรื่องสำคัญ ๆ แมจ้ะมีการปรึกษาหารือกันในระหว่างผู้บริหารระดับสูง 

แต่จะไม่แสดงความเห็นที่ขัดแย้งหรือวิพากษ์วิจารณ์อย่างชัดเจน ด้วยเหตุนี้ หากเมื่อใดไม่มีผู้นำที่ดี 

และเกิดปิญหาขึ้น การตัดสินใจที่ผิดพลาดจึงอาจเกิดขึ้นได้ง่าย เพราะการตัดสินใจขึ้นอยู่กับผู้ว่าการ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยในการตัดสินใจเป็นผู้ทำการตัดสินใจขันสุดท้ายผู้เดียว หรือการขาดการ

ประสานงานระหว่างหน่วยงานต่าง ๆ ในการให้ข้อมูลระหว่างกัน โดยเฉพาะในช่วงที่เกิดวิกฤตการณ์ 

ทางเศรษฐกิจจึงถือเป็นจุดอ่อนของโครงสร้างการบริหารงานของธนาคารแห่งประเทศไทยที่สร้าง ผล 

กระทบต่อการจัดการแก้ไขป็ญหาในวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเป็นอันมาก

ตังนั้น จากความผิดพลาดในการแก้ไข!!ญหาทังระดับการเมืองและระดับปฏิบัติการได้ทำให้ 

ประเทศไทยได้รับความเสียหายอย่างหนัก ทำให้การแก้ปีญหามีความยากลำบากย่ิงขึน

39ธารา จ ิบ ด าแล ะค ณ ะ. ท ัน ท ึก ป ร ะว ัต ิศ า ส ต ร ์ รายงาน ศปร ุ. ม ุล เห ต ุเศ รษ ฐก ิจ ไท ย เก ือ บ ล ้ม ล ะล าย . หน ้า  

145 - 146.

40เร ิ่อ ง เค ีย วก ัน . ห น ้า  104.

‘“ เร ื่อ ง เด ียวก ัน . ห น ้า 1 2 !
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3.2 สาเหตุจากบัจจัยภายนอกประเทศที่ควบคุมไม่ได้

ในโลกยุคโลกาภ ิว ัตน ์ท ี่ข ้อม ูลข ่าวสารของประเทศต ่าง ๆ  สามารถรับรู้ได้อย่างรวดเร็วนั้นทำ 
ให ้ระบบการเง ินม ีความเช ื่อมโยงก ันในท ุกประเทศ ผลดีท ี่เกิดขึ้น คือ การติดต ่อส ื่อสารระหว่างกันม ี 
ประสิทธิภาพมากขึ้น การดำเนินธุรกรรมระหว่างประเทศมีความรวดเร็วขึ้น นอกจากผลดีท ี่กล ่าวมา 
แล้วก ็ม ีผลเส ียเช ่นก ันท ี่อาจสร้างผลร้ายให ้ก ับประเทศหนึ่งได ้อย่างรวดเร ็ว ถ้าพ ื้นฐานทางเศรษฐกิจไม่ 
มีเสถียรภาพเพียงพอ ย ่อมสะท ้อนป ิญหาเหล่าน ั้นให ้ประเทศอื่น ๆ ร ู้เห ็นได้อย่างรวดเร็ว ทำให ้เก ิด  
ความไม่เช ื่อม ั่นข ืน จนถูกปรับลดอันดับความน่าเช ื่อถ ือของสถาบันต่างประเทศยังเป ็นการเป ิดช่อง
ทางให ้น ักค ้าเง ินเก ็งกำไรค ่าเง ินบาทของไทย และการเปล ี่ยนการลงท ุนไปยังประเทศอื่นแทน

3.2.1 การถูกปรับลดอันดับความน่าเช ื่อถ ือจากสถาบันต่างประเทศ

เม ื่อรัฐบาลไทยต้องการดำเน ินแนวทางเสรีน ิยมทางการเงิน นับตั้งแต่ ค.ศ .  1990 ถือได ้ว ่า 
เป ็นการเร ิ่มทำให ้ประเทศไทยต ้องได ้ร ับการประเม ินความน ่าเช ื่อถ ือจากสถาบ ันจ ัดอ ันด ับความน ่าเช ื่อ  
ถือทางการเงินระหว่างประเทศ โดยให ้บร ิษ ัทม ูด ี้อ ิน เวสเตอร ์ เซอร์วิส (Moody’s Investors Service) 

บริษัท สแตนดาส แอนด์ พัว (Standard & Poor’s : S&P) และสถาบันวิจ ัยด ้านพันธบัตรของญี่ป ุน  
(Japan Bond Research Institute : JBRI) เร ิ่มทำการจัดอันดับความน่าเช ื่อถ ือทางการเงินของประเทศ  
ไทยตังแต่ป ี ค.ศ. 1992 ในสมัยรัฐบาลของพลเอกเปรม ติณส ูลานนท ์ ในขณะที่นายส ุธ ี ส ิงหเสน ่ห ์ 
ดำรงตำแหน่งรัฐมาตรีว ่าการกระทรวงการคลัง

โด ยส าเห ต ุท ี่ร ัฐบ าลและภ าคธ ุรก ิจ เอกชน ต ้องการเข ้าไป ระด ม ท ุน ใน ตลาด การเง ิน ระห ว ่าง  
ประเทศนั้น จ ึงจำเป ็นต ้องให ้ข ่าวสารแค่น ักลงท ุนและสถาบ ันการเง ินว ่าประเทศไทยมีความน ่าเช ื่อถ ือ  
ทางการเงินมากน้อยเพ ียงใด จ ึงต ้องให ้สถาบ ันจัดอ ันดับความน่าเช ื่อถ ืออ ันเป ็นท ี่ยอมรับของประเทศ  
ต่าง ๆ ประเม ินฐานะทางการเงินของประเทศไทย

ในโลกแห ่งเศรษฐกิจเสรี สถาบ ันจ ัดอ ันด ับทำหน ้าท ี่สำค ัญในการให ้ข ้อม ูลข ่าวสารแก ่
น ักลงท ุนและสถาบ ันการเง ิน น ักลงท ุนเม ื่อจะเข ้าไปลงท ุนในประเทศใดหรือซ ือหลักทรัพย์ของ
บ ร ิษ ัท ใน ประเทศ'ใดแทน ท ี่จะแสวงหาข ้อม ูลเก ี่ยวก ับความน ่าเช ื่อถ ือทางการเง ิน 1ของประเทศนันเ'อง 
สามารถใข้บริการของสถาบันจัดอันดับสถาบันการเงินเม ื่อจะปล่อยถู้แก ่หน ่วยเศรษฐกิจ'ในประเทศ'ใด
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สามารถใช้บริการของสถาบันจัดอันดับเช่นเด ียวกัน การทำหน้าท ี่ของสถาบ ันจัดอ ันดับช ่วยลด
ต้นทุนสารสนเทศ ของน ักลงทุนและสถาบันการเงินเป ็นอันมาก

นอกจากนี การเต ิบโตของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ ม ีส ่วนผลักด ันให ้ความต้องการ  
บริการการจัดอันดับความน่าเช ือถือทางการเงินมีมากขึน อย่างน ้อยเพ ือประเม ินผลประกอบการของ
บริษ ัทท ีจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ ย ิ่งเม ื่อตลาดพันธบัตรก่อตัวขึ้นด้วยแล้ว ความต้องการบริการ 
ดังกล่าวย่อมเพิ่มขึนเป็นทวีคูณ เพราะการแสวงหาข้อม ูลข ่าวสารสำหรับการต ัดส ินใจซ ื้อหลักทรัพย  ์
ประเภทต่าง ๆ เองเส ียต ้นท ุนสูงเก ินไป42

ลักษณะการจัดอันดับความน่าเช ื่อถ ือ สามารถแบ่งเป ็น 2 ประเภท คือ43
1. การจัดอันดับผู้ออกตราสาร (issuer) ซึ่งจะมีท ั้งระดับประเทศ (sovereign) และระด ับภาค  

เอกชน ในกรณีประเทศจะพิจารณาฐานะทางเศรษฐกิจ การดำเน ินนโยบายการเง ินการคลัง ภาระและ  
ความสามารถในการชำระหนี้ต ่างประเทศเป ็นสำคัญ ส ่วนในระด ับภาคเอกชน พิจารณาจาก
ผลประกอบการ ความสามารถในการชำระหนี และการแข ่งข ันในภาวะท ี่ม ีความเส ี่ยงทางธ ุรก ิจใน  
หลักการผ ู้ออกตราสารภาคเอกชนจะไต ้ร ับการจ ัดอ ันด ับความน ่าเช ื่อถ ือลดหลั่นลงมาจากอันด ับความ  
น่าเช ื่อถ ือท ี่ประเทศนั้นไต ้ร ับเสมอ

2. การจัดอันดับตราสาร แต่ละรุ่นซ ึ่งจะเก ี่ยวโยงกับประเภทและคุณภาพของสินทรัพย์ท ี่เป ็น  
หลักประกัน ช่วงเวลาออก และสิทธิเร ียกร้อง

โดยอันดับความน่าเช ื่อถ ือสามารถแบ่งเป ็น 2 ระดับใหญ่ ๆ คือ ระดับชั้นลงทุน (investment 
grade) และระด ับช ั้นเก ็งกำไร (speculative grade) ซ ึ่งผ ู้ออกหรือตราสารท ี่อย ู่ในช ันน ีถ ือว ่าม ี
ความเส ี่ยงในการผ ิดส ัญญาชำระหน ี้ (default) มากกว่าระดับแรก โดยทั้ง 2 ระด ับช ั้นน ี้ ม ีการแบ่ง 
อันดับย่อย ๆ ลดหลั่นก ันไป เร ิ่มจากสัญลักษณ ์ AAA ถือว่าม ีความมั่นคงสูงส ุด ตามด้วยความเสี่ยง 
น้อยมาก และความเสี่ยงสูงข ึ้นตามลำดับ โดยประเทศไทยเคยไต ้ร ับการจัดอ ันด ับในระดับต ่าง ๆ
คังธ์

42รังสรรค์ ธนะพรพันธุ, วิกฤตการณ์การเงินและเศรษฐกิจการเงินไทย (กรุงเทพฯ : โครงการจัดพิมพ์คบ 

ไฟ, 2541), หน้า 128- 129.

43ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย, “อันดับความน่าเชื่อถือของประเทศไทย,” รายงานเศรษฐกิจและ 

การเงิน 2540 : 74 - 75.
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ตารางที่ 3.6 ะ อ ันดับความน่าเช ื่อถ ือของประเทศไทย (sovereign) แต่ละช่วง

ระดับชื่น ระดับคะแนนต่างๆ 
ของ M oody’s

เดือน/ปี 
ที่ประกาศ

ระดับคะแนนต่าง ๆ 
ของ S&P

เดือน/ป  ี
ที่ประกาศ

Aaa AAA
Aal AA+
Aa2 AA

ชันลงทุน Aa3 AA-
A l A+
A2 5/1989 A
A3 4/1997 A- 5/1989 (1)

9/1997 (2)
Baal 10/1997 BBB+
Baa2 BBB 10/1997
Baa3 11/1997 BBB- 1/1998

Bal 12/1997 BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-

ช ั้น เก ็งกำไร B1 B+
B2 B
B3 B-
Caa ccc

Ca cc

c c

ห ม าย เห ต ุ:*  (1),(2) คือ ครั้งแรกและครังที่2 ตามลำดับ 

ที่มา ะ ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ตารางที่ 3.7 ะ การถูกปรับลดอันดับความน่าเช ื่อล ือในช่วงวิกฤตการณ ์เศรษฐกิจ

ป ี ค.ศ. 1996
เดือนกันยายน บริษัทมูดี ประกาศลดอันด ับความน่าเช ื่อถ ือในหนี้ส ินระยะสั้นของภาค

รัฐ
ปี ค.ศ. 1997

เด ือนกุมภาพันธ์ บริษ ัทมูด ีทบทวนเรื่องอันดับความน่าเช ื่อถ ือของหนี้ส ินภาครัฐ
บริษ ัทมูด ีย ืนยันอันดับหนีส ินของรัฐบาล ในระด ับ “inversment grade”

เดือนเมษายน บริษ ัทเอส แอนค ์ พี ยืนยันอันดับ investment-grade
เดือนมิถุนายน บริษ ัทเอส แอนด้ พี ย ืนยันอันดับความน่าเช ื่อถือเช ่นเดืม
เดือนกรกฎาคม เงินบาทลอยตัว ด ังน ั้นบริษ ัทเอส แอนด์ พี ไม ่ทบทวนการปรับอ ันด ับ  

ความน่าเช ื่อถ ือของไทย
วันที่ 13 เดือนสิงหาคม เม ื่อร ัฐบาลต้องการเง ินกู้จากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ บริษ ัทเอส  

แอนด ์ พี จ ึงทบทวนอันดับความน่าเช ื่อถ ือ
วันที่ 3 เดือนกันยายน บริษ ัทเอส แอนด์ พี ลดอันดับอยู่ท ี่ A-
เดือนตุลาคม บริษ ัทม ูดและเอส แอนด้ พี ลดอันดับความน่าเช ื่อถ ืออิกครัง
ว ัน ท ี่4 พฤศจิกายน รัฐบาลของพลเอกชวลิต ยงใจยุทธประกาศลาออก
วันที่ 27 พฤศจิกายน บริษ ัทม ูด ี้ลดอ ันด ับความน ่าเช ื่อถ ือของไทยอย ู่ในระด ับตราสารท ี่ไม ่พ ึง 

ลงทุนที่ระดับ Bal (Junk bond)

ทีมา ะ “Risks beyond measure,” The Economist (13-19 December 1997) : 84.

จากตารางที่ 3.6 และ 3.7 จะเห็นได้ว่า อ ันดับความน่าเช ื่อถ ือของประเทศไทยจากบริษ ัทมูด ี 

อ ินเวสเตอร์ เซอร ์ว ิสและบริษ ัทเอส แอนด์ พี ตังแต่ ป ี ค.ศ. 1989 อยู่ท ีระด ับ A2 และ A- ตามลำดับ 

แม ้ว่าจะมิได้อยู่ในลำดับท ี่ด ีท ี่ส ุด น้ัน แต่ก ็แสดง,ให้เห็นว่า ประเทศไทยมีความน่าเช ื่อถ ืออยู่ในระดับท ี่ 

น ่าพอใจประเทศหนึ่ง แต่หลังจากเดือนกันยายน ค.ศ. 1996 เป ็นด้นมานัน การถ ูกปรับลดอันด ับ 

ความน่าเช ื่อถ ือและการทบทวนอันดับของสถาบันเหล่าน ีม ีปกยกรัง ซงส่งผลต่อจิตวิทยาของ ษัก

ลงทุนในการเข้ามาลงทุนในประเทศไทยและการระดมเงินจากต่างประเทศเป็นอย่างมาก รวมน ั้ง

กระทบต่อเสถียรภาพทางด้านเศรษฐกิจของประเทศอีกด้วย
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โดยความอ่อนแอของภาคการเง ินและสถาบ ันการเง ินไทยท ี่เก ิดข ึ้นทำให ้บร ิษ ัทม ูด ี้อ ินเๆสเตอร์
เซอร์วิส และบริษ ัทเอส แอนด ์ พี ประกาศลดอันด ับความน่าเช ื่อถ ือของไทย ทำให ้ผ ู้เข ้าไปลงท ุนหรือ  
สถาบันท ี่ให ้เง ินก ู้แก ่ประเทศไทยมีความเส ี่ยงตอการขาดทุนหรือต ่อการส ูญหนี้มากข ึ้น โดยปกต ิแล ้ว  
สถาบ ันการเง ินจะค ิดดอกเบ ี้ยในอ ัตราส ูงข ึ้นสำหรับเง ินก ูท ี่ให ้แก ่ประเทศท ี่ถ ูกลดอันด ับ เพ ื่อให ้ค ุ้มก ับ  
ภาวะความเสี่ยงที่ม ีมากขึ้น ด ้วยเหตุน ี้ ประเทศที่ถ ูกลดอันดับจะต้องเส ียด ้นทุนแพงขึ้น อ ันเป็นการ 
บั่นทอนฐานะการแข ่งข ันในตลาดระหว่างประเทศ แต่ป ีญหาท ี่สำค ัญยิ่งกว่าก ็ค ืไม ่เพ ียงแต ่กระแสการ  
เคล ื่อนย้ายเงินท ุนเข ้าส ู่ประเทศที่ถ ูกลดอันดับจะชะลอตัวเท ่าน ั้น หากแต่ว ่า เง ินท ุนท ี่อย ู่ในประเทศ  
บันอย ู่แล ้วย ังไหลออกอีกด ้วย การสูญเสียความน่าเช ื่อถ ือทางการเง ินจ ึงม ีผลกระทบต่อฐานะสัมพ ัทธ์ 
ของประเทศในการวิ่งไล ่กวดทางเศรษฐกิจ (catching-up process) อย่างสำคัญ นอกจากนี การ 
เคล ื่อนย ้ายออกนอกประเทศของเง ินท ุนอย ่างฮวบฮาบยังกระทบต ่อเสถ ียรภาพทางเศรษฐก ิจอ ีกด ้วย44 
จ ึงน ับว ่าการถ ูกปร ับลดความน ่าเช ื่อถ ือจากสถาบ ันจ ัดอ ันด ับความน ่าเช ื่อถ ือน ี้ม ีความสำค ัญ ต ่อความ  
เช ื่อบ ั่นของนักลงทุนและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเป ็นอย่างมาก

3.2.2_การเก็งกำไรจากนักค้าเงินด่างประเทศ

เม ื่อประเทศไทยประสบปีญหาหลายด้านด้วยคัน ไม ่ว ่าจะเป ็นการส ่งออกท ี่ลดลง การขาดดุล 
บัญชีเดินสะพัด การพึ่งพาเงินท ุนจากต่างประเทศมากจนเกิดเป ็นหนี้ส ินจำนวนมหาศาล การเคลื่อน 
ย้ายเงินทุนระหว่างประเทศไปยังประเทศอื่น การประกาศทบทวนและลดอันด ับความเช ื่อถ ือต ่อ
ตราสารของรัฐบาลและสถาบ ันการเง ินของไทยเป ็นระยะ ๆ การขาดความเชื่อบ ั่นของนักลงทุนต่อ
มาตรการด้านอัตราแลกเปลี่ยนและการคาดการณ ์ท ิศทางค่าเง ินบาทว่าจะต้องม ีการลดค่าเง ินบาท ล้วน 
เป ็นป ีจจัยสำคัญที่ม ีอ ิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของค่าเง ินบาท จ ึงทำให ้น ักค ้าเง ินพยายามทำการเก ็ง
กำไรค่าเง ินบาทขึ้น

โดยบริษ ัทโกลแมน แชค (Goldman Sachs) เป ็นผ ู้นำในการทำสงครามค่าเง ินบาทร่วมคับ  
บริษัทเจพี มอร์แกน (JP Morgan) ในการเป ็นผ ู้นำร ่วมในการถล่มค ่าเง ินบาท โดยใช ้เง ินประมาณ  
บริษ ัทละ 2,000 ล้านเหรียญสหรัฐฯ โดยมีธนาคารเพ ีร ์ส ช ิคาโก (First Chicago Bank) และ

^รังสรรค์ ธนะพรพันธุ, การบริหารนโยบายเสถียรภาพเศรษจฺกิจในอนาคต (กรุงเทพ ฯ : สำนักพิมพ์

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 2541),หน ้า8.
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อาร์พีเอ็น (RPN) แห่งน ิวยอร์คเป็นแนวร่วม รวมทั้งน ักเก ็งกำไรอีกจำนวนหนึ่งร ่วมด้วย ทั้งนี้เงินที่ 

ใช้ในการโจมตีค่าเงินบาทครั้งน ี้ม ีม ูลค่าสูงถึง 10,000 ล ้านเหรียญสหรัฐฯ45

โดยนักเก็งกำไรต่างประเทศ เห็นช่องทางการเก็งกำไรจากการตรึงค่าเงินบาทกับระบบตะกร้า 

เง ินเป็นเวลานานในขณะที่ม ีการดำเนินนโยบายการเงินแบบเสรีน ิยม เพราะว่า ประเทศจะไม ่สามารถ 

ดำเน ินนโยบายการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพในขณะที่ตรึงอ ัตราแลกเปลี่ยนไว้และปล่อยให้เงินท ุน 

เคลื่อนย้ายได้อย่างเสรี46 และเม ื่ออ ัตราแลกเปลี่ยนเด ิมไม่สามารถสะท้อนสภาพที่แท ้จริงของเศรษฐกิจ 

ไทยที่ป ีจจัยพ ื้นฐานในประเทศเริ่มอ ่อนแอลง ทำให้เกิดการขาดความเชื่อมั่นในค่าเงินบาทเกิดการเก็ง 

กำไรอัตราแลกเปลี่ยน จนทำให้อัตราแลกเปลี่ยนไร้เสถียรภาพและเป็นเป้าหมายของการเก็งกำไร

โดยการเก็งกำไรค่าเงินบาทเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ด้นปี ค.ศ. 1997 และม ีความรุนแรงใน 

วันที่ 14 ก ุมภาพันธ์ และ 14 พฤษภาคม ค.ศ. 1997 จนธนาคารแห่งประเทศไทยต้องนำเงินท ุนสำรอง 

มาปกป้องค่าเงินบาท และเพื่อปกป้องค่าเงินจากนักเก็งกำไร รัฐบาลจึงได้ออกมาตรการต่าง ๆ เพื่อ 

รักษาเสถียรภาพค่าเงินบาทหลายครั้ง อาทิ มีการแยกตลาดแลกเปลี่ยนเป็น 2 ตลาด (Two - Tier 

Market) คือ ตลาดในประเทศและต่างประเทศ และมาตรการอื่น  ๆ แต่อย่างไรก็ตาม ค่าเงินบาทที่ 

แตกต่างกันมากในตลาดทัง 2 แห่ง ก่อให้เก ิดการทำกำไรจากส่วนต่างของค่าเงินบาทและการไหลออก 

ของค่าเงินบาทอย่างต่อเนื่อง47

ส่วนการใช ้เง ินท ุนสำรองของประเทศไปต่อสู่ก ับน ักค ้าเง ินต ่างประเทศ ทำให้เง ินทุนสำรอง 

ระหว่างประเทศลดลงไปมาก และม ีภาระส ่งมอบเง ินตราต ่างประเทศล่วงหน ้าจากการต่อส ู้ก ับน ัก

ค้าเงินต่างประเทศ โดยในเดือนสิงหาคม ค.ศ. 1997 ธนาคารแห ่งประเทศไทยได้ประกาศฐานะภาระ 

เง ินตราต่างประเทศล่วงหน้าสุทธิแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก ณ วันที่ 19 ส ิงหาคม 2540 ธนาคารมี 

ภาระขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าส ุทธิท ี่จะต ้องส่งมอบใน 12 เดือนข้างหน้า จำนวน 23.4 พันล้าน 

เหรียญสหรัฐฯ โดยเป็นภาระกับสถาบันการเงินในประเทศจำนวน 8.6 พ ันล้านเหรียญสหรัฐฯ และ

‘'''อ้างจาก รังสรรค์ ธนะพรพันธุ, วิกฤตการณ์การเงินและเศรษฐกิจการเงินไทย. หน้า 92.

^Hal Hill, “An Overview of the Issue,” Southeast Asia’s Economic Crisis : Origins. Lessons and 

the Wav Forward, eds. H.w. Arndt and Hal Hill, (Singapore: Institute of Southeast Asian Studies, 1999), 

p. 78.

"บริษัท ศูนย์วิจัย ไทยพาณิชย์ จำกัด, 2540 ปีแห่งความปีนปวนตลาดการเงินไทย. หน้า 66.
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เป็นภาระกับสถาบันการเงินต่างประเทศเป็นจำนวน 14.8 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ48 จนในท่ีสุดจึงต้อง 

เปล่ียนมาใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ต้ังแต่วันท่ี 2 กรกฎาคม ค.ศ. 1997 และทำให้ค่าเงิน 

บาทตกต่ําไปมาก

แผนภูมิท ี 3.9 ะ ค่าเง ินบาทภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (2 ก.ค. 1997 -10 ก.พ. 1999)

บาท/เหรียญสหร้ฐ์ฯ

ท่ีมา ะ สายหยุด เศรษฐอุดม, “ ท ิศทางค่าเงินบาทภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว,” 

เศรษฐกิจปริท ัศน ์ ป ีท ี่ 5 ฉบ ับท ี่ 3 (มีนาคม 2542) ะ 4.

จากแผนภูมิที่ 3.9 จะเห็นไต้ว่าค่าเงินบาทอ่อนตัวลงจาก 25.99 บาทต่อเง ินเหรียญสหรัฐฯ 

ค่อนการประกาศลอยตัวค่าเงินบาท และลดลงตํ่าสุดที่ 56.06 เม ื่อวันที่ 12 มกราคม ค.ศ. 1998 แต่ 

ต ่อมาก็ม ีการปรับตัวด ีข ึ้น จนค่าเงินบาทเคลื่อนไหวอยู่ในช่วง 36 - 38 บาทต่อเง ินเหรียญสหรัฐฯ

3.2.3 นักลงทุนต่างประเทศเปล่ียนความสนใจไปลงทุนท่ีอ่ืน

การตัดสินใจไปลงทุนในประเทศใดนั้น นักลงทุนจำเป็นต้องพิจารณาถึงการลงทุนที่ค ุ้มค่าที่ 

จะไปลงทุนในที่ใดท ี่หน ึ่ง ในอดีตประเทศไทยมีความไต้เปรียบประเทศอื่น ๆ ในการเป็นฐาน

การผลิตประเภทต่าง ๆ ในราคาที่ถูก เน ื่องจากมีทรัพยากรที่ผล ิตเป ็นวัตถ ุด ิบอ ุดมสมบูรณ ์ ค่าแรงงาน 

ที่ต ํ่ากว่าประเทศอื่น ๆ แต่ต ่อมาค่าแรงงานในประเทศไทยไต้สูงขึ้น จนทำให้อ ุตสาหกรรมบางอย่าง

■“ ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย “การรักษาเสถียรภาพค่าเงินบาทในปี 2540,”  รายงานเศรษฐกิจ

และการเงิน 2540 : 64 - 65.
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ของนักลงทุนต่างประเทศเริ่มเคลื่อนย้ายการผลิตไปยังประเทศอื่น โดยประเทศท ี่น ่าสนใจสำหรับ นัก 

ลงทุนมากขึน เช่น สาธารณรัฐประชาชนจีน และเวียดนาม

นอกจากความคุ้มค่าทางการลงทุนด้านทรัพยากรและค่าแรงงานแล้ว ป ีจจ ัยท ี่ม ีอ ิทธิพลต่อ

ความเช ือมั่นของนักลงทุนต่างประเทศนัน ได้แก่ ป ็จจัยทางการเมืองที่ควรมีเสถียรภาพ การดำเนิน

นโยบายเศรษฐก ิจของทางการท ั้งในด ้านท ิศทางและความสม ํ่า เสมอในการดำเน ินนโยบายและ 

ความสามารถในการแก้ไขป็ญหา ดัชนีตัวเลขทางเศรษฐกิจทั้งหลาย และการจัดอันดับความน่าเชื่อ 

ถ ือของสถาบันจัดอันดับความน่าเช ื่อถ ือ49

ตาราง 3.8 ะ การลงทุนในสาธารณรัฐประชาชนจีน ป ี ค.ศ. 1990 - 1997

หน่วย : ล ้านเหรียญสหรัฐฯ

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

จำนวนโครงการ 7,273 12,978 48,764 83,437 47,549 37,011 24,556 21,046

มูลค่าของสัญญา 6,596 11,980 58,122 111,436 82,680 91,282 73,276 51,780

มูลค่ารวม 3,410 4,366 11,008 27,515 33,767 37,521 41,726 45,280

ทมา : Available from http://www.uschina.org/bas/invest.html; INTERNET.

จากตารางที่ 3.8 เห ็นได้ว่า การลงทุนจากประเทศจีนมีม ูลค่ามากขึ้นท ุกปี เนื่องจากสาธารณ 

รัฐประชาชนจีนมี!เจจัยหลายประการที่จ ูงใจให้น ักลงท ุนไปลงทุน ทั้งค่าจ้างแรงงาน ด ้นท ุนวัตถ ุด ิบ 

และจำนวนแรงงานที่ม ีอยู่อย ่างมหาศาลนั้น ในขณะที่ด ้นท ุนการผลิตสินค้าของประเทศไทยสูงกว่า

และประเทศไทยมีป ีญหาเศรษฐกิจท ี่ร ุนแรง ซึ่งมีการดำเนินมาตรการแก้ไขป็ญหาที่เช ื่องช้าและไร้

ประส ิทธ ิภาพ ทำให้สถาบันจัดอันดับความน่าเช ื่อถือลดอันดับความน่าเช ื่อถือของไทย ทำให้นัก

ลงท ุนต ่างประเทศใช ้ข ้อม ูลจากสถาบ ันเหล ่าน ี้ช ่วยในการต ัดส ินใจชะลอการลงท ุนในประเทศไทย 

ทำให้เกิดปีญหาสภาพคล่องต่อเศรษฐกิจไทยอย่างมาก * 5

49สายหยูด เศรษฐอุดม, ‘ทิศทางค่าเงินบาทภายใต้ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว,”  เศรษฐกิจปริทัศน์

5 (มีนาคม 2542) ะ 7.

http://www.uschina.org/bas/invest.html


94

3.3 การขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ

เม ื่อแต ่ละประเทศต ้องเผช ิญ ก ับภาวะเศรษฐก ิจร ุ่ง เร ืองและเศรษฐก ิจตกต ํ่า เป ็นว ัฎจ ักรแล้ว 
ประเทศที่ประสบกับภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าจนไม่สามารถแก้ไขรัเญหาได้เพ ียงลำพัง การขอความ

ช่วยเหลือจากประเทศต่าง ๆ รวมถึงองค์การระหว่างประเทศจึงมีความสำคัญมาก ดังน ั้น การที่ 

ประเทศไทยขอร ับความช ่วยเหล ือจากกองท ุนการเง ินระหว ่างประเทศเพ ื่อแก ้ไขว ิกฤตการณ ์ทาง 

เศรษฐกิจจึงมีความสำคัญมาก ความจริงในอดีตที่ผ ่านมาประเทศไทยได้ขอความช่วยเหลือจาก

กองทุนการเง ินระหว่างประเทศแล้ว 5 ครัง โดยขอใช้ประเภทของเงินกู้และวงเงินที่แตกต่างกันไป 

คือ

1. ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1976 มีการกู้เง ินเพ ื่อแก้ไขความตกตํ่าจากการส่งออก มูลค่า 321.8 ล้าน

SDRs

2. ป ีค .ศ .1977 ม ีการก ู้เง ินจากกองท ุนส ินเช ื่อม ูลค ่า131.0ล้านรDRร

3. ป ี ค.ศ. 1979 มีการกู้เงินจากเงินกู้ส ินเชื่อครั้งแรก มูลค่า 45.2 ล ้านรDRs

4. ในปี ค.ศ. 1981 และ ค.ศ. 1995 การกู้เงินยามฉุกเฉินมูลค่า 814.5 และ 400 ล ้านรDRs 

ตามลำดับ50

ต่อมาเมื่อเศรษฐกิจของประเทศไทยดีข ึ้นจึงมีการชำระคืนเงินกู้ และเป ็นการชำระหนีค ืนก ่อน 

กำหนดถึง 3 ป ีคร ึ่ง51 นอกจากนี้ฐานะทางการคลังของประเทศก็เก ินดุลติดต่อมาดังแต่ป ี ค.ศ. 1988 รวม 

ทั้งเศรษฐกิจไทยมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ด ีในเวลาต่อมา เป็นประเทศที่ม ีอ ัตราการเจริญ 

เต ิบโตทางเศรษฐก ิจอย ่างรวด เร ็วในโลกและม ีอ ัตราการเจร ิญ เต ิบโตทางเศรษ ฐก ิจในอ ัตราท ี่ส ูง  

ประเทศหน ึ่ง จนได้รับการกล่าวว่าภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยหลายทศวรรษที่ผ ่านมาถือได้ว ่า

เป ็นตัวอย่างที่ด ีของการพัฒนาเศรษฐกิจที่ประสบความสำเร็จ โดยเฉพาะการประสานที่กลมกลืนกัน

50วิวัฒชัย อัตถากร, “บทวิเคราะห์ IMF รับความช่วยเหลือหรือรับโรคเอดส์,”  อาทิตย์ 20(19-25 

กันยายน 2540) : 40.

51ทัชชมัย ฤกษะสุ'ต, ผลทางกฦหมายจากการรับพันธะข้อ 8 ต่อการทำจรกรรมกับประเทศที่เป็นภาคีและ 

มิใช่ภาคีของกองทนการเงินระหว่างประเทศ (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิตภาควิชานิติศาสตร์ บัณฑิตวิทยาลัย

ชุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2535),หน้า 10.
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ระหว่างการปรับตัวกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ52 เป็นประเทศที่มีทุนสำรองระหว่างประเทศที่ 

ม่ันคงอยู่ในอันดับท่ี 19 จาก 152 ประเทศที่เป็นสมาชิกของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ53 

นอกจากนี้ยังเป็นประเทศที่ได้รับความคาดหมายว่าเป็นประเทศที่มีความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจเพิ่ม 

มากข้ึนจนมีแนวโน้มว่าจะเป็นเสือทางเศรษฐกิจในลำดับท่ี 5 ของเอเชียต่อไป

แต่ในที่สุดประเทศไทยกลับกลายเป็นประเทศที่ประสบกับป้ญหาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 

โดย ป็ญหาหน่ึงท่ีก่อให้เกิดการสูญเสียความเช่ือม่ันของเจ้าหน้ีต่างประเทศท่ีสำคัญ ก่อคือการก่อหน้ี 

ต่างประเทศ เม่ือมีมากขึนก็จะทำให้เงินด้นรวมดอกฒียท่ีจะต้องจ่ายคืนมากกกว่าหน้ีท่ีสามารถกู้ยืมมา 

ได้ใหม่ เม่ือถึงจุดวิกฤตเช่นน้ีธนาคารเอกชนต่าง ๆ ในประเทศท่ีพัฒนาแล้วก็จะพากันหยุดการให้กู้ 

ในกรณีเช่นน้ีจำเป็นต้องหันไปพ่ึงองค์การระหว่างประเทศ เช่น กองทุนการเงินระหว่างประเทศ

ดังน้ัน กองทุนการเงินระหว่างประเทศจึงเป็นตัวกลางท่ีสำคัญในการประนอมหน้ีระหว่างเจ้าหน้ีและ 

ประเทศลูกหนี้ และเม่ือประเทศลูกหน้ียอมทำตามเง่ือนไขท่ีกำหนดจึงจะยอมให้ความช่วยเหลือในรูป 

เงินกู้54

เม ื่อประเทศไทยประสบกับปีญหาทางเศรษฐกิจท ี่เก ิดข ึน จนต้องขอความช่วยเหลือจาก

กองทุนการเง ินระหว่างประเทศในปี ค.ศ. 1997 อ ีกครังน ั้น กองท ุนการเงินระหว่างประเทศได้เคยมี 

บทบาทในการส่งส ัญญาณเตือนประเทศไทยถึงภาวะที่ประเทศไทยกำลังประสบอยู่หลายครั้ง ค ือ55

1. ในช่วงปี ค.ศ. 1994 กองท ุนการเง ินระหว่างประเทศมีความเห ็นว ่าระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ที่ผ ูกกับตระกร้าเงินของไทย ทำให้การดำเนินมาตรการทางการเงินไม่ม ีอ ิสระและไม่เอ ื้ออำนวยต่อ

การดำเนินนโยบายที่เข้มงวด จึงเสนอให้ธนาคารแห่งประเทศไทยพิจารณาเพิ่มความยืดหยุ่นของ

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนโดยขยายช่วงของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งจะทำให้เศรษฐกิจไทยสามารถขยายตัว 

อย่างมีเสถียรภาพและมีอัตราเงินเฟ้อที่ต ํ่า

2. ต่อมา ในปี ค.ศ. 1995 กองท ุนการเง ินระหว่างประเทศก็ได ้เสนออีกครังให ้ระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยนมีความยืดหยุ่นขึ้น แต่หากตลาดยังไม่พร้อมก็ควรพิจารณาให้ค่าเงินบาทแข็งขึน เพื่อให้

52เดวิด โรบินสันและคนอื่น ๆ 1 ประเทศไทย : การปรับตัวสุ่ความสำเร็จ ประเด็นการดำเนินนโยบาย 

เศรษฐกิจในปีจจฺบัน เรียบเรียงโดย ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย, (กรุงเทพฯ : โรงพิมพ์ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทย, 2534), หน้า 1.

53สม'ลูรณ์ ศิริประชัย, ประเทศไทยกับการยอมรับพันธะข้อ 8 ของ IMF : 21.

54แล ดิลกวิทยรัตน์ และคณะ, เศรษฐกิจไทยในระบบทุนนิยมโลก. หน้า 111-112.

55ธารา จินดา และคณะ. บันทึกประวัติศาสตร์ รายงานศปรุ. มุลเหตฺเศรษฐกิจไทยเกือบล้มละลาย, หน้า

65 - 66.
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ราคาของสินค้าลดลงและลดแรงกดดันต่อทรัพยากร แต่ทางธนาคารแห่งประเทศไทยยังไม่พร้อมที่จะ 

คำเน ินการตามข้อเสนอนี้ เพราะเกรงว่าจะส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออก

3. ในปี ค.ศ. 1996 เจ้าหน้าที่ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศก็ได้เดินทางมายํ้าอีกว่า 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยไม่ม ีความยืดหยุ่นพอ แต่ก็ยังมิไค้มีมาตรการที่จะคำเนินการผ่อนคลาย 

ช่วงอัตราแลกเปลี่ยนได้ เนื่องจากนายวิจิตร สุพ ิน ิจ ผ ู้ว ่าการธนาคารแห่งประเทศไทยในข ณ ะ นั้นได ้ 

ลาออกจากตำแหน่งเสียก่อน

4. ต่อมากองทุนการเงินระหว่างประเทศได้ต ิดตามปีญหาเศรษฐกิจของไทยอย่างเพิ่มมากขึ้น

ในช่วงปี ค.ศ. 1997 โดยเฉพาะตั้งแต่การโจมตีค่าเงินบาทตั้งแต่วันที่ 30 มกราคม ซึ่งเป็นการโจมตี 

ค ่าเงินบาทครั้งแรกในปี ค.ศ. 1997 นั้น โดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศได้ต ิดต่อกับเจ ้าหน้าท ี่ของ 

ไทยหลายครั้ง โดยมีจดหมายฉบับแรกที่เขียนถึง นายอำนวย วีรวรรณ (รองนายกรัฐมนตรี) เมื่อวันที่ 

31 มกราคม และได้กล่าวยํ้าถึงประเด็นที่ได ้เคยหารือกันในเดือนธันวาคม ค.ศ. 1996 คือ ให้ทางการใช้ 

นโยบายการเงินและการคลังอย่างเคร่งครัด และให้แก้ไขป็ญหาสถาบันการเงินอย่างเบ็ดเสร็จและ

ได ้กล ่าวถ ึงการโจมต ีค ่าเง ินบาทว ่าในเร ื่องนโยบายอ ัตราแลกเปล ี่ยนน ั้นควรจะปฏ ิร ูประบบอย ่าง 

เร่งด่วน และต่อมานายสแตนลีย ์ พิชเชอร์ (Standley Fischer) ก็ได้เขียนจดหมายถึงนายอำนวยอีก 

ครังว่า การสนับสน ุนให ้อ ัตราแลกเปลี่ยนอยู่ในระด ับป ิจจ ุบ ันโดยการตรึงอ ัตราดอกเบ ี้ยในระดับส ูงน ั้น 

ไม่เพียงพอต่อเหตุการณ์ในอนาคตอีกแล้ว และอาจต้องเสี่ยงต่อการสูญเสียเงินตราต่างประเทศเป็น

จำนวนมาก และได้ส ่งต ัวแทนพิเศษคือ นายไบจัน อเฮวจลิ ( Bijan Ahevgli) มาแจ้งว่าประเทศไทย 

ควรลดค่าเงินเนื่องจากคงไม่มีทางสัน ักเก็งกำไรได้

ขณะเดียวกันเมื่อกองทุนการเงินระหว่างประเทศได้ส่งคณะมาสำรวจภาวะเศรษฐกิจของ 

ประเทศไทยในเดือนมีนาคม ซ่ึงเป็นกิจวัตรประจำปี ตามพันธะข้อ 4 น้ันได้กล่าวว่าการเร่ิมดำเนินการ 

ให้อัตราแลกเปล่ียนมีความคล่องตัวสูงข้ึนมีความสำคัญ ท้ังการเพ่ิมประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน 

และการปรับปรุงสถานะของการลงทุน (capital account) จากการลดลงของเงินทุนระยะส้ัน และใน 

ระหว่างท่ีคณะสำรวจมาท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย หัวหน้าคณะคือนายเดวิด โรบินสัน (David 

Robinson) ได้พบผู้ช่วยผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยคือ นายศิริ การเจริญดี ถึงการท่ีกรรมการ 

ผู้จัดการของกองทุนการเงินระหว่างประเทศได้เคยพูดคุยทางโทรศัพท์กับผู้ว่าการธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยคือ นายเริงชัย มะระกานนท์ ถึงเร่ืองการลดค่าเงินและการทำให้ระบบยืดหยุ่นมากขึน

แต่นายเริงชัย ไม่เห็นด้วย และนายเดวิด มีความเห็นอย่างหนักแน่นว่า หากไม่ทำความเส่ียงและความ 

เสียหายจะมีต่อประเทศไทยสูงมาก และที่สำคัญจะลุกลามไปยังประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาคด้วย56

56เร่ืคงเคียวกัน. หน้า 83 - 86.
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ต่อมาในวันท่ี 14 พฤษภาคม ค.ศ. 1997 ในระยะท่ีมีการโจมตีค่าเงินบาทท่ีรุนแรงท่ีสุด 

กรรมการผู้จัดการกองทุนการเงินระหว่างประเทศได้มีจดหมายถึง นายอำนวย วีรวรรณอีกคร้ังเร่งรัด 

ให้ไทยคำเนินมาตรการตามท่ีได้เสนอเม่ือเดือนมีนาคม เม่ือคณะของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 

มาปรึกษาหารือภายใต้พันธะข้อท่ี 4 และวันท่ี 20 พฤษภาคม ได้มีจดหมายถึงนายกรัฐมนตรีพลเอก

ชวลิต ยงใจยุทธ โดยได้ระบุอย่างชัดเจนว่ามาตรการเป็นชุดท่ีกล่าวไว้ในจดหมายวันท่ี 14 พฤษภาคม 

ใร้ันประกอบด้วยองค์ประกอบดังน้ี57 *

- ลดค่าเงินบาทร้อยละ 10-15 โดยการดำเนินการให้อัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุ่นขึ้น

- คำเนินนโยบายการคลังอย่างเคร่งครัดอย่างน้อยร้อยละ1 ของผลิตภ ัณฑ ์มวลรวมในประเทศ

- ดำเนินนโยบายทางการเงินอย่างเคร่งครัด

- ดำเนินนโยบายเป็นชุด (package) เพื่อให้ภาคการเงินมีความเข้มแข็งขึ้น

ดังนัน นายสแตนลีย์ ทิเสเชอร์ และ นายไบจัน อเฮวจลิ มาประเทศไทย วันที่ 22 พฤษภาคม 

ยื่นข้อเสนอมาในลักษณะที่ขอให้ประเทศไทยเข้าโครงการรับความช่วยเหลือ โดยขอให้ลดค่าเงินลง 

ร้อยละ 10 - 15 พร้อมแก้ไขปิญหาสถาบันการเงินและปรับปรุงฐานะการคลัง ซึ่งมีความคิดใน

ขณะนั้นธนาคารแห่งประเทศไทยได้ปรึกษารัฐมนตรีว ่าการกระทรวงการคลัง แต่การตัดสินใจนั้น

นายอำนวย วีรวรรณให้นายเริงชัยเป็นผู้ตัดสินใจขันสุดท้ายเอง โดยนายเริงชัยจึงยังมิได้ตัดสินใจว่าจะ 

เข้าโครงการรับความช่วยเหลือของกองทุนการเงินระหว่างประเทศหรือกู้เง ินจากที่อ ื่นต ี58 แต่ในที่ส ุด 

ประเทศไทยก็ต ้องขอรับความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ เนื่องจากมีการไหลออก 

ของเงินบาทจากนักลงทุนในไทย และท ุนสำรองระหว่างประเทศได้ลดลงจากประมาณ 23.6 พันล้าน 

เหรียญสหรัฐฯ ในเดือนมิเมษายน มาเป็น 5.3 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ ในเดือนพฤษภาคม และลดลง 

เหลือ 2.8 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ ในเด ือนม ิถ ุนายน'" ตังนั้น ประเทศไทยจึงต ้องประกาศให้ค ่าเงิน 

บาทลอยตัวในวันที่ 2 กรกฎาคม และต้องยอมรับแนวทางการแก้ไขปีญหาของกองทุนการเงินในการ 

แก้ไขวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่เคิดฃึน

รัฐบาลไทยยอมรับแนวทางการแก้ไขวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึน ตามมติคณะ

รัฐมนตรี เม ื่อวันที่ 5 สิงหาคม ค.ศ. 1997 และในวันเดียวกัน นายมิเชล ก็องเดอซู ผู้จัดการ 

กองท ุนการเง ินระหว่างประเทศ ได้กล่าวว่าการประกาศลดค่าเงินของทางการไทยเป็นสิ่งที่ต ีในความ

57เร่ืองเดียวกัน. หน้า 137- 138.

เร่ืองเดียวกัน. หน้า 135.

" ’ภาคผนวก ค หน้า 161.
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ต ้องการเอาชนะป ัญหาเศรษฐก ิจโดยผ ่านคำแนะนำจากข ้อเสนอของกองท ุนการเง ินระหว ่างประเทศ 

ซึ่งเป ็นการถูกต ้องท ี่ต ้องกระทำอย่างเร ่งด ่วนและทำให้เก ิดความเช ื่อม ั่นในการชำระหนี้และทำให้เก ิด 

ความแข็งแกร่งในระบบการเงินของไทยและสนับสนุนมาตรการทางการคลังและความมุ่งหมายอื่น ๆ 

ในการฟ ินฟ ูพ ื้นฐานทางเศรษฐก ิจมหภาคให ้แข ็งแกร ่งเพ ื่อความม ีเสถ ียรภาพและความเต ิบโตทาง 

เศรษฐกิจ59 ต่อมาประเทศญี่ป ุนเป ็นเจ้าภาพจัดประชุมพิจารณาโครงการณู้ง ินเพ ื่อสนับสนุนการดำเนิน 

มาตรการปรับตัวทางเศรษฐกิจ (Credit Arrangement) ของประเทศไทยกับกองทุนการเง ินระหว่าง 

ประเทศ ที่กรุงโตเกียว ประเทศญ ี่ป ่น เม ื่อว่น ัท ี่ 11 สิงหาคม ค.ศ. 1997 โดยมีผู้แ'ทนจาก 14 ประเทศ 

รวมทั้งธนาคารโลกและธนาคารเพื่อการพัฒนาเอเชียเข้าร่วมประชุม โดยที่ประช ุมตกลงให ้เง ินก ู้ก ับ

รัฐบาลไทยรวมเป็นยอดเงินกู้ 17,200 ล ้านเหรียญสหรัฐฯ60 และว ันท ี่ 13 ส ิงหาคม นายฮูฌิร์ต ไนซ์ 

(Hubert Neiss) ผู้อำนวยการภาคพืนเอเชีย - แปซิฟิก มาประเทศไทยเพื่อเจรจาต่อรองในรายละเอียด 

ของหน ังส ือแสดงเจตจำนงขอความช ่วยเหล ือทางว ิชาการและการเง ินก ับกองท ุนการเง ินระหว ่าง 

ประเทศ

ต่อมานายทนง พิทยะ (รัฐมนตรีว ่าการกระทรวงการคลังขณะนั้น) และนายชัยวัฒน์

ว ิบ ูลย ์สว ัสด (ผ ู้ว ่าการธนาคารแห่งประเทศไทยขณะนั้น) ได้ลงนามในหนังส ือแสดงเจตจำนงขอรับ 

ความช่วยเหลือทางวิชาการและการเงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ เม ื่อว ันที่ 14 สิงหาคม 

ค.ศ. 1997*“  และว ันท ี่ 21 สิงหาคม ค.ศ. 1997 คณะกรรมการบริหารมีมติอน ุม ัต ิเง ินกู้ฉ ุกเฉ ินภายใต้ 

กลไกท างการเง ิน แบบฉ ุก เฉ ิน ท ี่เป ็น กลไกท ี่อน ุญ าต ิให ้กองท ุนการเง ิน ระห ว ่างประเท ศสามารถ  

ช ่วยเหล ือประเทศสมาช ิกท ี่กำล ังเผช ิญก ับป ัญหาทางการเง ินและต ้องการความช ่วยเหลือทางการเง ิน 

จากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ในการเข้าสู่โปรแกรมการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างให้เข ้มแข็งข ึ้น 

จำนวน 2,900 ล้านเหรียญสหรัฐฯ แก ่ประเทศไทยเพ ื่อใช ้ในการเสริมฐานะท ุนสำรองระหว่างประเทศ 

ในช่วงเวลา 34 เดือน โดยเงินกู้ฉ ุกเฉินนั้จะทำการจัดสรรทันที 1,200 ล้าน SDRs (ประมาณ 1,600 

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) และจะจ ัดสรรงวดท ี่สองอ ีก 600 ล้าน SDRs (ประมาณ 810 ล้านเหรียญ 

สหร ัฐฯ) ห ล ังว ัน ท ี่30 พฤศจิกายน ค .ศ .2540 หากผลการประเมินการดำเนินนโยบายของรัฐบาล

59“Thai Policy Package Wins Support of IMF and International Community,”  IMF Survey 26 

(August 18, 1997) : 259.

60วิทยากร เชียงถูล และคณะ, วิกฤตการณ์เศรษฐกิจไทย ผลกระทบจากการรับเงื่อนไข IMF และทางออก 

สำหรับประชาชฆ. หน้า 71 - 72.

’ '"ภาคผนวก ง หน้า 162.
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ตามเงื่อนไขของเงินกู้เป ็นที่พอใจ เง ินก ู้ส ่วนท ี่เหล ืออ ีก 1,100 ล้าน SDRs จะจัดสรรให้เป็นราย

ไตรมาส โคยที่ม ีการประเมินการคำเนินนโยบายของรัฐบาลเช่นเดียวกัน61

โ ด ย เม ื่อ ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ข อ ค ว า ม ช ่ว ย เห ล ือ จ า ก ก อ ง ท ุน ก า ร เง ิน ร ะห ว ่า ง ป ร ะ เท ศ ’นั้น 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศไค้ม ีมาตรการที่สำคัญในช่วงแรก 4 ค้าน คือ แนวทางการพื้นฟ ูระบบ 

สถาบันการเงิน แนวทางค้านการคลังและการบริหารงบประมาณ นโยบายค้านอัตราแลกเปลี่ยนและ 

นโยบายอัตราดอกฒียที่เหมาะสม ประเทศไทยจึงไค้ม ีการกำหนดมาตรการหลักเพื่อพ ื้นฟูเศรษฐกิจ

ให้สอดคล้องก ับแนวทางของกองท ุนการเง ินระหว่างประเทศ ไว้เป็น 7 ประการ ด้วยกัน62

1. การพืเนฟูความมั่นคงของสถาบันการเงินไทย

2. มาตรการการคลังซึ่งเน ้นความสมดุล ความประหยัด และการรักษาวินัยทางการคลัง

3. มาตรการเพ ิ่มพ ูนประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจ

4. มาตรการอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อสร้างเสถียรภาพการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ

5. มาตรการอัตราดอกเบี้ยและสภาพคล่อง

6. มาตรการปรับปรุงป ีจจ ัยเช ิงโครงสร้างเพ ื่อสน ับสนุนการส่งออก

7. มาตรการยกระดับความสามารถเชิงแข่งขันของประเทศ

โดยสรุปแล้ว การขอรับความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ เพื่อชดเชยการ 

ขาดดุลการชำระเง ินและเสริมฐานะเง ินสำรองของประเทศ ซึ่งลดลงจากสาเหตุต่าง ๆ ไม่ว่าจากการ 

ดำเนินนโยบายผิดพลาด จากการเปิดเสร็ทางการค้าเงินขณะที่สภาพเศรษฐกิจยังไม่พร้อมทำให้เกิด

ป็ญหาทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ตามมา ปีญหาการขาดวิส ัยท ัศน์ทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศสมัยใหม่ของ 

นักการเมือง ป ีญหาพื้นฐานทางสังคมและการศึกษาที่ย ังไม ่พร้อม ปีญหาจากความล่าช้าและการ

ป ิดบังข้อมูลทางเศรษฐกิจและการเงินจากเจ้าหน้าที่ท ี่ปฏิบ ัต ิงานที่เก ี่ยวข้อง รวมทังปิญหาจากสาเหตุ 

ภายนอกที่ควบคุมไม ่ไค ้ ไม่ว ่าจะเป ็นการถูกปรับลดความน่าเช ื่อถ ือจากสถาบันจัดอันดับ ปิญหาจาก 

การถูกนักค้าเงินต่างประเทศโจมดีค่าเงินบาท และน ักลงท ุนต ่างประเทศหันเหความสนใจไปลงทุนท ี่ 

อื่น ทำให้ปีญหาเศรษฐกิจรุมเร้าจนเกิดวิกฤต ทำให้ประเทศไทยต้องขอรับความช่วยเหลือจากกองทุน 

การเงินระหว่างประเทศในที่ส ุด

61“ IMF approves Stand-by Credit for Thailand,” Available from http://www.imf.org/extemal/np/ 

sec/pr/1997/PR9737.HTM; INTERNET.

62ทนง พิทยะ, มาตรการที่นฟุความมั่นคงและเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทย (กรุงเทพฯ : ม.ป.ท., 

2540), หน้า 1.

http://www.imf.org/extemal/np/
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ประเทศไทยเป็นประเทศแรกในเอเชียที่กลายเป็นประเทศที่มีความล้มเหลวทางด้านการเงิน 

จนต้องขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ซึ่งสาเหตุสำคัญ นั่นคือ ความใม่มี 

เสถียรภาพทางการเมืองและระดับของการบริหาร โดยปีญหาการจัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่ 

ขาดความสมดุล63 ได้สร้างความล้มเหลวทางการเงินให้คับประเทศไทย ส่วนป็ญหาทางเศรษฐกิจ 

มหภาคขันพืนฐาน เช่น การจัดงบประมาณที่ไม่สมดุล เงินทุนจากต่างประเทศที่ไหลเข้ามาอย่างมาก 

โดยขาดการควบคุมที่ดี64 นับเป็นสาเหตุหลักที่ก่อให้เกิดป็ญหาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน 

ขึ้นมา

นอกจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจะเกิดขึนคับประเทศไทยจนต้องขอความช่วยเหลือจาก 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศและได้รับการอนุมัติเงินกู้ในวันที่ 20 สิงหาคม ค.ศ. 1997แล้ว วิกฤต 

การณ์นียังได้ลุกลามไปยังประเทศอื่นๆ จนต้องขอรับความช่วยเหลือด้านเงินกู้อีก 2 ประเทศ คือ 

อินโดนีเซีย และเกาหลีใต้ ซึ่งได้รับการอนุมัติวงเงินกู้ วันที่ 5 พฤศจิกายน และ 4 ธันวาคม ค.ศ. 1997

ตามลำดับ

เมื่อต้องขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศก็ต้องปฏิบ ัต ิตามแนวทางใน 

มาตรการแก้ไขปีญหาของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ซึ่งในช่วงแรกนั่นได้ส่งผลกระทบให้

สถาบันการเงินหลายแห่งต้องปิดกิจการลงไป มีผู้ว่างงานเป็นจำนวนมาก มีการปรับเพิ่มภาษีมูลค่า 

เพ่ิม มีการปรับงบสำหรับการจัดทำงบประมาณรายจ่ายประจำปีขึ้นใหม่นั่น นอกจากนี้ยังต้องมี

นโยบายที่เปิดกว้างเพื่อรับทุนจากต่างประเทศมาเสริมสร้างสภาพคล่องให้ระบบเศรษฐกิจไทยทืเนตัว 

เร็วขึ้น ซึ่งอาจนำมาสู่การมีผลประโยชน์ของประเทศสหรัฐอเมริกาในประเทศไทยเป็นอย่างมากด้วย

“ standley Fischer, “The Asian Crisis : A View from the IMF,” Available from http:\\www.imf.org\
search97cgi_exe?action=View&VdkVgwKey=http% 3A% 2F% 2Fim fntlX% sEimf% 2E.org% 3A80% 2Fexternal% :

20/l/42:pee;INTERNET.
MLaurids ร. Lauridsen, “Thailand ะ Causes, Conduct, Consequences,” Tiger in Trouble, pp. 137 -

138.

http://www.imf.org/
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