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บทกลาวนํา 
 

 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจในประเทศไทย เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ไดแพรขยายและ
ลุกลามไปสูภูมิภาคอื่นๆของโลก วิกฤติการณครั้งน้ีเร่ิมตนจากวิกฤติการณของอัตรา         แลกเปลี่ยน 
พัฒนาเปนวิกฤติการณของสถาบันการเงิน และจบลงที่วิกฤติการณของภาคการผลิตที่แทจิรง แมวา
วิกฤติการณน้ีจะเริ่มตนที่ประเทศไทย แตผลในแงลบตอประเทศอื่นๆ กลับมีความรุนแรงและรายแรงกวา
ที่มีการคาดการณต้ังแตตน ความรุนแรงและหนักหนวงทําใหมีการคาดการณตอไปวา เศรษฐกิจของโลก
มีแนวโนมที่จะเขาสูภาวะถดถอยอยางรุนแรงในตนทศวรรษหนา อยางไรก็ตาม วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ
ที่เกิดขึ้นในประเทศไทย และลามไปสูประเทศเพื่อนบาน และภูมิภาคอื่นๆ น้ีแตกตางจากวิกฤติการณครั้ง
กอนๆ ซ่ึงเพ่ิงเกิดข้ึนในตนและกลางทศวรรษ 1990 โดยเฉพาะในกลุมประเทศยุโรปเหนือ และเม็กซิโก 
ความแตกตางนี้มีการเนนกับคอนขางกวางขวาง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ขนาดและความรายแรงของ
วิกฤติการณ ซ่ึงเกี่ยวพันอยางลึกซ้ึงกับสาเหตุท่ีกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในวงกวางขนาดนี้ 

 วิกฤติเศรษฐกิจในไทยและในประเทศเพื่อนบาน มีการเรียกรวมๆ วา เปน “วิกฤติการณของ

เอเชีย” (The East Asian Crisis) มีลักษณะแตกตางจากครั้งกอนๆ อยางชัดเจนหลายประการ หน่ึง 

วิกฤติการณที่เกิดขึ้นมิไดมีความเชื่อมโยงกับวิกฤติการณนํ้ามันหรือราคาโภคภัณฑชนิดอื่นๆ  สอง อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดโลกมิไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางขนาดใหญ สาม อัตราเงินเฟอ ภาวะทางการเงินและการ

คลังของประเทศไทย และประเทศเพื่อนบานมิไดอยูในภาวะที่ชี้มีปญหารายแรง ส่ี  หน้ีตางประเทศที่กอ
ขึ้นทั้งในประเทศไทยและประเทศเพื่อนบานเปนหน้ีภาคเอกชนที่มีลักษณะเปนระยะสั้นเปนสวนมาก 
ในขณะที่หน้ีตางประเทศในประเทศเม็กซิโก หรือสวีเดนลวนเปนหน้ีสาธารณะ การกูหน้ีจํานวนมหาศาล
ของภาคเอกชนนี้เปนลักษณะเดนของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจน้ี 

จุดเดนที่สุดของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจแตละครั้งก็คือ เรามักไมสามารถปองกันมิใหเกิด
วิกฤติการณได สวนสําคัญก็เพราะเรายังขาดความเขาใจที่ถูกตองวา อะไรคือสาเหตุที่   แทจริงทีก่อใหเกิด
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจเริ่มจากการอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกผูกติดกับ หน้ีสาธารณะจํานวน
มหาศาล หรือจากภาวะราคาสินคาโภคภัณฑที่ข้ึนลงอยางฮวบฮาบ เชน นํ้ามัน เปนตน อยางไรก็ตาม 
วิกฤติการณเศรษฐกิจแตละคร้ังมักมีความซับซอนและมีเงื่อนไงที่แตกตางและรวมกันเสมอ แตส่ิงที่
นาสนใจก็คือ การเขาใจถึงธรรมชาติของสาเหตุการปรับตัวของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและนโยบาย
ภาคเศรษฐกิจตางๆ ปรากฏการณใหมที่ทําใหวิกฤติการณครั้งน้ีแตกตางจากครั้งกอนๆ ก็คือ ขนาดของ
เงินทุนระยะสั้นภาคเอกชนที่ไหลบาเขามาในไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเกาหลีใต ขนาดของเงินทุน
ระยะสั้นภาคเอกชนที่เขาสูประเทศกําลังพัฒนามีการขยายถึง 6 เทาในชวงป 2533-2539 (ดู World Bank, 
1997) ส่ิงท่ีไมอาจปฏิเสธไดก็คือเงินทุนระยะสั้นของภาคเอกชนนี้มีผลอยางสําคัญในการเพิ่มศักยภาพ
ของประเทศเหลาน้ีในการใชสินเชื่อราคาถูก ซ่ึงชวยทําใหอัตราความเติบโตเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วใน
ภูมิภาคเอเชีย ปจจัยสําคัญสวนหน่ึงน้ันก็มาจากการไหลบาทะลักของเงินทุนระยะสั้นของภาคเอกชนจาก
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ประเทศอุตสาหกรรม อยางไรก็ตาม ความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลกเกิดข้ึนอยางฉับพลัน ในอีกดาน
หน่ึงเงินทุนระยะสั้นของภาคเอกชนจํานวนมหาศาลนี้มีผลตอการสรางเศรษฐกิจฟองสบู (bubble 
economy) เกิดข้ึนในประเทศที่ไดรับเงินทุนเหลาน้ี คําถามที่นาสนใจก็คือ เงินทุนระยะสั้นภาคเอกชน
เหลาน้ีเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหประเทศไทยเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจหรือไม? หรือเปนเพราะวา 
ประเทศไทยไมไดมีความพรอมเพียงพอในการปรับตัวใหทันกับความเปลี่ยนแปลงในเวทีการเงินของ
โลก ความรูความเขาใจที่ถูกตองเกี่ยวกับสาเหตุของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจน้ันเปนเรื่องสําคัญอยางยิ่ง 
เพ่ือเปนบทเรียนในการปองกันในอนาคต โดยเฉพาะวกิฤติการณเศรษฐกิจในประเทศไทยนั้นเปนเร่ืองที่
อยูนอกเหนือความคาดหมายของบรรดานักเศรษฐศาสตร ดวยเหตุที่วา ปจจัยพ้ืนฐานและนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคโดยสวนรวมของไทยมิไดสอไปในทิศทางที่จะกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกจิอยาง
รายแรง ดังเชนที่เกิดขึ้นในเม็กซิโก หรือสวีเดน 

แมวา วิกฤติการณเศรษฐกิจคร้ังน้ียังไมจบสิ้น แตผลกระทบของวิกฤติมีมากกวาที่คาดคิดไว
ในตอนเริ่มตนของวิกฤติการณ เศรษฐกิจในเอเชียโดยสวนรวม และเศรษฐกิจโลกไดรับผลกระทบในแง
ลบอยางมาก โดยเฉพาะอยางย่ิงบรรดากรรมการและพนักงานบริษัทจํานวนนับลานคนที่จะตองถูกออก
จาก ผลกระทบทางสังคมของวิกฤติการณครั้งน้ีมีขนาดใหญ แตเรื่องดังกลาวอยูนอกเหนือขอบเขตใน
งานวิจัยครั้งน้ี ความรูใหมที่คาดวาจะไดรับก็คือความรูของสาเหตุและเงื่อนไขตางๆ ที่กอใหเกิด
วกิฤติการณอัตราแลกเปลี่ยน สถาบันการเงิน และภาคเศรษฐกิจที่แทจริง 

 เศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมากไดถูกผนวกเปนสวนหน่ึงของเศรษฐกิจโลก 
ไทยก็มิไดมีขอยกเวน เชนเดียวกับเม็กซิโก หรือสวีเดน จุดมุงหมายของการศึกษาคอื พยายามจะคนหา
รวบรวมและสังเคราะหสาเหตุของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจของท้ัง 3 ประเทศ ซึ่งเปนตัวแทนของสาม
ทวีป คือ ลาตินอเมริกา สแกนดิเนเวียและเอเชีย การคนหาสาเหตุที่แทจริงน้ันเปนเร่ืองที่ละเอียดออน
สลับซับซอนและจาํเปนตองอาศัยกรอบการวเิคราะหและทฤษฎีในการชี้นํา ดังน้ัน วัตถุประสงคหลักของ
งานวิจัยก็คือ การทําความเขาใจลักษณะจาํเพาะและทั่วไปของเงื่อนไขที่นําไปสูวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ
ของสวีเดนในป 2534 เม็กซิโก ในป 2537 และไทยในป 2540 ดวยมุงหวังวา การวิจัยในเชิงประวัติศาสตร
เศรษฐกิจเปรียบเทียบน้ี จะชวยใหเราเขาใจสาเหตุที่แทจรงิ โดยเฉพาะอยางย่ิง การเลือกนโยบายเศรษฐกิจ
หรือการตอบสนองของนโยบายเศรษฐกิจ ทั้งเชิงมหภาคหรือเชิงสาขา ความเขาใจที่ถูกตองน้ีจะเปน
กุญแจสําคัญในการกําหนดเครื่องมือหรือนโยบายเศรษฐกิจที่จะปองกันมิใหเกิดวิกฤติการณซํ้าขึ้นอีก 
จุดมุงหมายของโครงการวิจัยน้ีอาจสามารถจําแนกใหญๆ เปน 2 ขอ กลาวคือ 

  
ก) เพ่ือที่จะคนหาหรือชี้วา อะไรคือสาเหตุหลักที่กอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในสาม

ประเทศในทศวรรษ 1990?  



 

 iv

ข) เมื่อเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจขึ้นในทั้งสามประเทศ ภาครัฐและภาคเอกชนมีการปรับตัว
กับวิกฤตการณน้ีอยางไร? แมวาวิกฤติการณเศรษฐกิจของไทยเกิดขึ้นเมื่อป 2540 แตผลกระทบของ
วิกฤตการณยังไมไดจบสิ้นลงทันที 

 
 วิกฤติการณทางการเงินและวกิฤติการณทางเศรษฐกิจของโลกมิใชเรื่องใหมแตอยางใด วิกฤติการณ
ของเศรษฐกิจเกิดข้ึนตั้งแตศตวรรษที่ 17 และ 18 ท่ีโดดเดนและเปนที่รูจักกันกวางขวาง คือ วิกฤตกิารณของ
ดอกทิวลิปในเนเธอรแลนดในป  วิกฤติการณของที่เกิดขึ้นในรัฐมิสซิบซิปปของฝรั่งเศส วิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจคร้ังที่รายแรงและมีผลกระทบตอทั่วโลกคือวิกฤติการณนํ้ามัน 2 คร้ังในชวงทศวรรษ 1970 และ
ในชวงทศวรรษ 1990 อาจนับเนื่องไดวา เปนชวงที่เกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในระบบทุนนิยมโลกขึ้นใน
สามทวีป ตางสถานที่และตางกาลเวลา ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในเรื่องน้ีมีจํานวนมากมาย โดยเฉพาะหลังจาก
เกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกจิของเม็กซิโก อยางไรก็ตาม จุดเปลี่ยนแปลงที่สําคัญอันหน่ึงก็คือ นับตั้งแตครึ่ง
หลังของทศวรรษ 1990 สารสนเทศนั้นสามารถสงผานระบบ Internet ไดอยางรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ 
กลาวไดวา ขอเขียนและผลงานวิชาการที่เกี่ยวของกับเร่ืองวิกฤติการณทางเศรษฐกจิในประเทศไทย และ
เอเซียจํานวนไมนอยกวาหมื่นรายการ ผลงานวิจัยเหลาน้ีเกือบทั้งหมดสามารถเขาถึงไดโดยใชเวลาอันส้ัน 
เทาที่คนควาไดผลงานวิจัยเร่ืองเก่ียวกับวิกฤติการณเศรษฐกิจเหลาน้ีสามารถเขาผาน web site ไดที่ 

  WWW. NBER.ORG 
  WWW. IDS. AC.UK 
  WWW.STERN.NYU.EDU 
  WWW.BIS.ORG 
  WWW.WORLD BANK.ORG 
  WWW.IMF.ORG 
  WWW.CEPR.EDU 
  WWW.FED.ORG 
  WWW.ADB.ORG 

 
  การวิจัยน้ีเปนการวิจัยเชิงเอกสารที่มีกรอบการวิเคราะหที่ชัดเจน กลาวคือเปนการศึกษาองคความรู

วา อะไรคือสาเหตุของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในสามประเทศ ทั้งน้ีจะพิจารณาบริบทตางๆ ทาง
นโยบายเศรษฐกิจมหภาค และบทบาทของสถาบันการเงินในการบริหารสินเชื่อ ซ่ึงเกี่ยวพันอยางลึกซ้ึง
กับวิกฤติการณทั้ง 3 ประเทศ การวิจัยมิไดมุงเนนท่ีจะทดสอบหรอืหาคําอธิบายใหมของวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจ หากแตจะสังเคราะหองคความรูของวิกฤติการณทางเศรษฐกจิภายใตกรอบทฤษฎีของ
เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหม (New Institutional Economics-NIES) ทั้งน้ีดวยสมมติฐานที่วา 
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจแตละครั้งมีมูลเหตุปจจัยแตกตางกันแตสวนที่เหมือนหรือรวมกัน คือ ความ



 

 v

ลมเหลวของสถาบันในการแกไขหรือปองกันวิกฤติเศรษฐกิจ (Institutional Failure) ความเชื่อที่วา 
วิกฤติการณเศรษฐกิจในประเทศไทยและลุกลามแพรขยายไปสูประเทศเพื่อนบานเปนเพราะรัฐบาลไทย
เขาไปแทรกแซงมากเกินไป และมีลักษณะ Crony capitalism แมวาสมมติฐานนี้จะดูมีนํ้าหนัก แตเมื่อ
เปรียบเทียบกับกรณีของประเทศสวีเดนและประเทศในแถบยุโรปเหนือ ซ่ึงเกิดวิกฤติการณสถาบัน
การเงินและเศรษฐกิจในป 1991-1992 คําอธิบายดังกลาวไมสามารถจะเปนที่ยอมรับได ทั้งน้ีก็เพราะ
สถาบันทางสังคมและการเมอืงมีลักษณะโปรงใส นาเชื่อถือ ผิดกับประเทศเม็กซิโกและไทย ความ
ลมเหลวของรัฐ (Government Failure) อาจจะเปนคาํอธิบายที่ใชไดกับรัฐไทยหรือเม็กซิโกในการใหเกิด
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ แตคําอธิบายนี้ก็มีจุดออนอยางสําคัญที่วา ในทั้งสองกรณีเงินทุนระยะสั้นที่ไหล
ทะลักเขาไปและกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจลวนเปนการนําเขาโดยภาคเอกชน มิใชภาครัฐ การ
ตัดสินใจผิดพลาดของภาคเอกชนนี้ชี้ใหเห็นระบบตลาดการเงินเปนระบบที่ไมสมบูรณ ซ่ึงอาจเปนเหตุ
ปจจัยสําคัญในการกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ นอกเหนือจากนั้น คําอธิบายที่วาความลมเหลว
ของรัฐเปนเหตุก็ไมอาจคําอธิบายที่ดีนักในกรณีของไทย คําอธิบายนั้นอาจเหมาะสมกับกรณีของเกาหลี
ใต หรือมาเลเซีย แตในกรณีของไทย รัฐไทยมิไดเขาแทรกแซงในตลาดเงินและตลาดทุนอยางเขมงวด 
หากแตปลอยใหกลไกราคาทาํงานอยางอิสระ ทําไมประเทศไทยจึงเปนประเทศแรกที่เกิดวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจในภมิูภาคเอเซีย ทั้งๆ ที่รัฐเขาแทรกแซงนอย โดยเปรียบเทียบกับเกาหลีใตหรือมาเลเซีย ? 

 
   กรอบการวิเคราะหมิใชการอธิบายปรากฎการณของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจจากการแนว

ทฤษฎีของ Washington Consensus แตจะชี้ใหเห็นวา จริงหรือไมที่วาแนวคิดของ Washington Consensus 
ภายใตการชี้นําของธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศเปนสวนหนึ่งท่ีกอใหเกิดวิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจ? แมวาองคกรระหวางประเทศไทยทั้งสองไดพยายามปรับเปลี่ยนแนวยุทธศาสตรและ
ยุทธวิธีในการเสนอแนวนโยบายตอประเทศกําลังพัฒนา แตโดยสาระสําคัญยังอยูภายใต Washington 
Consensus ที่พยายามเนนให get the price right แตจดุออนที่สําคัญของแนวทฤษฎีน้ีก็คือ ยังไมสามารถ 
get the institution right  ซ่ึงเปนรากฐานที่สําคัญที่จะตองเกิดขึ้นกอนที่จะทําใหระบบกลไกราคาภายใต
ระบบทุนนิยมทํางานอยางมปีระสิทธิภาพ ระเบียบวิธีการวจิัยน้ีมีลักษณะเปนสหวิทยาการในแงทีว่า จะ
พยายามหาสาเหตุของวิกฤติการณเศรษฐกิจในทั้งสามประเทศภายใต NIEs โดยต้ังประเด็นหลักวา 
วิกฤติการณเหลาน้ีเกิดขึ้นภายใตเศรษฐกิจที่ถูกผนวกเปนสวนหนึ่งของตลาดทุนระหวางประเทศที่มี
ลักษณะเคลื่อนไหวและโยกยายอยางรวดเร็ว จริงหรือไมท่ีการถูกผนวกเปนสวนหนึ่งของตลาดทุนทั้ง 3 
ประเทศ เกิดวกิฤติการณทางเศรษฐกิจขึ้น แมวาท้ังสามประเทศจักมีระบบเศรษฐกิจ สังคมการเมือง และ
วัฒนธรรมที่ตางกัน เราจักอธิบายสาเหตุของวิกฤติเศรษฐกิจไดอยางไร ? 
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วิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนในสวีเดน ป 1991 และ 1992 
 

ในบทนี้จะเปนการอรรถาธิบายวา เพราะเหตุใดจึงเกิดวิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนใน
สวีเดน ในชวงตนทศวรรษ 1990 สาเหตุอะไรเปนปจจัยแวดลอมที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ีในประเทศที่ถือวา
มีระบบธรรมาธิบาลที่ดีที่สุดแหงหน่ึงของโลก โดยเฉพาะในระบบรัฐสวัสดิการนั้น มีสวนทําใหเกิด
วิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม แทที่จริงวิกฤติการณธนาคารและตอมาเปนวิกฤติการณ
อัตราแลกเปลี่ยนน้ัน สามารถเกิดขึ้นไดในทุกประเทศ ไมวาจะเปนประเทศพัฒนาแลวหรือกําลังพัฒนา 
คําถามหลักคือ ทําไมจึงเกิดขึ้นในสวีเดนในตนทศวรรษ 1990 แทนที่จะเกิดขึ้นในประเทศอื่นๆ ในบทนี้จะ
เปนการใหภาพสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจของเศรษฐกิจสวีเดนกอนหนาเกิดวิกฤตการณ หลังจากนั้น จะมุง
อธิบายวา วิกฤติการณของธนาคารพาณิชยเกิดขึ้นไดอยางไร ตอจากน้ันจะเปนการอธิบายถึงวิกฤติการณของ
อัตราแลกเปลี่ยน และตอนทาย จะเปนการพิจารณาถึงตนทนุของสังคมของวิกฤติการณและแนวทางการ
แกไขวิกฤติการณ 
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กลาวนํา 
 
 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงมักหมายถึงวิกฤติการณธนาคารและวิกฤติการณอัตราแลกเปลี่ยน เปน
ปรากฏการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆ ทัว่โลก ตางกรรมตางวาระกัน แตท่ีนาสนใจที่สุดอันดับ
หน่ึงคือ วิกฤติการณทางเศรษฐกิจในประเทศสวีเดน ในชวงตนทศวรรษ 1990 เพราะเปนวิกฤติการณที่
เกิดขึ้นในประเทศที่พัฒนาแลว และยังมีระบบเศรษฐกิจที่เปนรัฐสวัสดิการ ความจรงิวิกฤติการณที่เกิดข้ึนใน
ประเทศตางๆ น้ัน มักมีสาเหตุมาจากความไรเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเปนหลัก  ตามการ
วิเคราะหของ Demirgüq – Kunt and Detragiache (1998) น้ัน ระบุวามีการเกิดวิกฤติการณธนาคารพาณิชย
หลักๆ ประมาณ 30 กวาประเทศ สวนมากเกิดขึ้นในประเทศกําลังพัฒนาแทบทั้งส้ิน มีขอยกเวนก็คือ กลุม
ประเทศในสแกนดิเนเวีย คือ นอรเวย ฟลแลนด และสวีเดน ในชวงปลายทศวรรษ 1980 และตนทศวรรษ 
1990 สาเหตุที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ัน มักมีปจจัยรวมคลายคลึงกันมาก กลาวคือ  
 
 ประการแรก มักมีการปลดปลอยใหภาคการเงินมีเสรีมากยิ่งข้ึน หรืออีกนัยหน่ึงมีการลดการ 

กํากับดูแลอยางเขมงวด (Deregulatory measures) 
 ประการที่สอง  กอใหเกิดการขยายตัวอยางรวดเร็วของการปลอยสินเช่ือของภาคธนาคารพาณิชย 
 ประการที่สาม  กอใหเกิดเศรษฐกิจฟองสบู เน่ืองจากราคาสินทรัพย (Asset prices) คอยๆ มีราคา 

สูงข้ึนเร่ือยๆ อยางตอเน่ือง เกิดเปนลักษณะฟองสบู (a bubble)   
 ประการที่ส่ี จนในที่สุด ฟองสบูก็เริ่มไมอาจอยูไดจนฟองสบูแตก ผลก็คือ ราคาสินทรัพยไดลด 

ราคาลงอยางมาก จนทําใหมีผลอยางรายแรงตอตลาดสินทรัพย โดยเฉพาะราคา
อสังหาริมทรัพย (Real estate) ซ่ึงผลที่สืบเนื่องตอมาก็คือเกิดภาวะลมละลายใน
ภาคธนาคารพาณิชย   

 ประการที่หา เกิดหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดทวมทน (Non-performing loans) เกิดการสูญเสียของ 
เครดิตอยางมาก (Credit Losses) และนําไปสูภาวะวกิฤติธนาคารพาณิชยอยาง
หลีกเลี่ยงไมได (acute banking crisis)  

 ประการที่หก  ผลของวิกฤติการณธนาคารมกันําไปสูวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยน  
(currency crisis) และ 

 ประการที่เจ็ด ภาคธนาคารพาณิชยที่ออนแอลงอันเปนผลมาจากวิกฤติการณ กอใหเกิดการบีบ 
ตัวอยางรุนแรงของสินเชื่อ (credit crunch) ตอภาคธุรกิจซ่ึงนําไปสูกระบวนการ
สุดทาย 

 ประการสุดทาย รัฐตองเขาแทรกแซงและชวยเหลือธนาคารที่เกิดวิกฤติ 
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การเขาใจถึงมลูเหตุที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ันมีความสาํคัญ เพราะความคลายคลึงหรือความ
เหมือนกันของวิกฤติการณในแตละประเทศลวนเปนบทเรียนที่สําคัญ ย่ิงกวาน้ัน ในแตละประเทศที่เกิด
วิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนมักมีลักษณะจําเพาะเสมอ ดังที่ Demirgüq – Kunt and Detragiache 
(1998) ไดชี้วาปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ัน มักเปนปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาค อาทิ อัตราความ
เจริญเติบโตของ GDP ที่อยูในระดับตํ่า อัตราเงินเฟอที่สูงมาก อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงอยูในระดับสูง และ
อัตราทางการคาที่เลวรายลง ซ่ึงมักมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการเกิดวิกฤตการณธนาคารเสมอ ขอ
คนพบของทั้งสองคนยังกลาวตอไปวา วิกฤติการณมักเกิดขึ้นในเศรษฐกิจที่ไมมีการกํากับอยางเขมงวด 
(unregulated environment) แตส่ิงที่นาสนใจกวาน้ันก็คือ การคนพบวา การเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจน้ัน 
มิไดมีความสัมพันธโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงจากตลาดที่มีการกํากับไปสูตลาดที่ไรการกํากับอยางที่คน
ทั่วไปมักเขาใจกัน หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ นโยบายเศรษฐกิจมหภาคมีความสาํคญัอยางย่ิงยวดในการรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงนิ เมื่อตลาดสินเชื่อน้ันมีการกํากับลดลงหรือปลอยใหมีลักษณะเสรีมากยิ่งขึ้น    
 
   เปาหมายของบทนี้คือ การพยายามเขาใจวา เพราะเหตใุด วิกฤติการณทางเศรษฐกจิจึงเกิดขึ้น ใน
บริบทใดที่ทําใหวิกฤติการณน้ีมีความรุนแรงอยางมากในกลุมประเทศสแกนดิเนเวีย ประเด็นสําคัญที่จะเนน
ในการวิเคราะหคือ ลักษณะทั่วไป 8 ประการที่กลาวมาขางตนน้ันลวนชี้ใหเห็นอยางกระจางชัดวามีลักษณะที่
เปนลักษณะทั่วไปและลักษณะจาํเพาะ คําถามหลักที่ใชในบทนี้ มีอยู 4 ประเด็น ดังที่ไดเสนอแนะไวในการ
วิเคราะหวิกฤติการณธนาคารพาณิชยของสวีเดน โดย Englund (1999) กลาวคือ 
 

1. จริงหรือไมที่การปลดปลอยภาคการเงินของสวีเดนนําไปสูการเพิ่มขึ้นของราคาสินทรัพย 
หรือกลาวอีกนัยหน่ึง การปลดปลอยภาคการเงินน้ันทําใหเกิดเงินเฟอของสินทรัพย 
(Inflated asset prices) ในสวีเดน ซ่ึงนําไปสูวิกฤติการณธนาคารของสวีเดน ในที่สุด 

2. อะไรคือ บทบาทของตวัแบงปจจัยภายนอกที่ทําใหราคาสินทรัพยตองเปลี่ยนแปลงอยาง
กะทันหันโดยเฉพาะทาํใหเศรษฐกิจของสินทรัพยที่มีลักษณะเปนฟองสบูแตกตัวลง? 
คําถามหลักคือ เศรษฐกิจฟองสบูน้ีแตกตัวเอง หรือถูกปจจัยภายนอกทําใหเกิดการแตกตัว
ลง? 

3. อะไรคือ ความสัมพันธระหวางวิกฤติการณธนาคารกับวิกฤติการณอัตราแลกเปลี่ยน? ถา
หากมีการปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหลอยตัว ในตอนระยะแรกจะมีผลในการลดวิกฤติการณ
ของธนาคารพาณิชยหรือไม อยางไร? 

4. รัฐบาลสวีเดนควรทําอยางไร ในการปองกันมิใหเกิดวิกฤติการณ? บทบาทของการสราง
เข็มขัดนิรภัยในการชวยผูประสบวิกฤติการณจะเปนอยางไร เมื่อเกิดวิกฤติการณขึ้นใน
ระบบเศรษฐกจิ รัฐบาลจะทําใหวิกฤติการณบรรเทาลงอยางไร โดยใชนโยบายเศรษฐกิจ
มหภาค เหลาน้ีลวนเปนคําถามที่ตองการคําตอบอยางเปนรูปธรรมทั้งส้ิน   
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1. สภาพเศรษฐกิจของสวีเดนกอนเกิดวิกฤติ 
 
 ประเด็นหลักในการโตแยงเศรษฐกิจสวีเดนกอนเกิดวิกฤติการณก็คือ สวีเดนมีปญหาสั่งสมมานาน
นับสิบป กอนเกิดวิกฤติ ทั้งน้ีก็เพราะระบบเศรษฐกิจแบบรัฐสวัสดิการที่ดําเนินมาอยางตอเน่ืองน้ัน เริ่ม
กอใหเกิดปญหาภายในที่รายแรง โดยเฉพาะการบิดเบือนระบบ ตลาดที่เริ่มมีปญหาของคนสูงอายุ และระบบ
การตัดสินใจที่กอใหเกิดผลในแงลบตอเศรษฐกิจในระยะยาว ปญหาที่รายแรงและหมักหมมมานานนี้คือ 
ประสิทธิภาพท่ีต่ําลงทั้งในภาคเอกชนและภาครัฐบาล โดยเฉพาะความถดถอยของอัตราความเตบิโตของผลิต
ภาพ (Productivity) ที่เริ่มลดลงอยางเดนชัดตั้งแต 1970 กลาวคือ ผลิตภาพของแรงงาน วัดจาก GDP ตอคนที่
มีงานทําเพ่ิมข้ึนเพียงรอยละ 4 ตอป ในชวงป 1950-1970 หลังจากป 1970 อัตราเพิ่มของผลิตภาพแรงงาน
เพ่ิมข้ึนเพียงรอยละ 1.1 เทาน้ันจริงๆ แลว ผลิตภาพของแรงงานที่ต่าํมากของสวีเดนมิใชเรื่องแปลกประหลาด
แตประการใด เพราะในหมูประเทศอุตสาหกรรมทั้งหมด (OECD) ในชวงป 1970 ถึง 1991 น้ัน อัตราความ
เติบโตของ GDP ตอหัวของการจางงานในสวีเดนก็ลาหลังกวาประเทศใน OECD ถึง รอยละ 0.6 ในขณะที ่
อัตราความเจรญิเติบโตของผลผลิตในภาคอุตสาหกรรมก็มีอัตราเพิ่มขึ้นเชื่องชากวากลุมประเทศ OECD ซ่ึง
ผลิตภาพของแรงงานในภาคอุตสาหกรรมในสวีเดนก็เพ่ิมขึ้นชากวากลุมประเทศ OECD ถึงรอยละ 0.3 กลาว
แบบรวบรัดก็คือ ผลิตภาพของปจจัยการผลิต (total productivity) ในภาคอุตสาหกรรมนั้นเพ่ิมขึ้นเช่ืองชากวา
ประเทศใดๆ ในกลุม OECD ดวยเหตุน้ี ถาเราวัดจาก PPP ที่ปรับไดของ GDP ในสวีเดนนั้นก็เพ่ิมขึ้นรอยละ 8 
เหนือกลุมประเทศ OECD ในป 1970 เพ่ิมขึ้นอยางลดนอยถอยลงเปน รอยละ 6 ในป 1991 กลาวอีกนัยหน่ึง 
สวีเดนซึ่งเคยเปนประเทศชั้นนําที่อยูอันดับ 3 ตกลงมาเปนอันดับ 14 ในกลุม OECD ในแง GDP ตอหัว 
ขอมูลเชิงประจักษช้ีชัดวาอันดับของสวีเดนในรูป GDP ที่ปรับไดในรูป PPP น้ัน ตกจากอันดับ 4 มาเปน
อันดับ 9 ในป 1970 และ 1990 ตามลาํดับ (ดูตารางที่ 1) 
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ตารางที่ 1 
Purchasing Power Parity-Adjusted GDP per Capita in the 25 Richest 
OECD Countries, 1997, 1990 and 1998 (OECD average = 100). 

1970 1990 1998 

Rank Index Rank Index Rank Index 
1 Switzerland 154 1 Luxembourg 141 1 Luxembourg 156 
2 United States 147 2 United States 137 2 United States 138 
3 Luxembourg 119 3 Switzerland 131 3 Norway 124 
4 Sweden 113 4 Canada 114 4 Switzerland 120 

  (105)*       

5 Canada 111 5 Japan 110 5 Denmark 119 
6 Denmark 109 6 Norway 108 5 Iceland 119 
7 France 105 7 France 107 7 Canada 111 
8 Australia 103 7 Iceland 107 8 Belgium 109 
9 Netherlands 102 9 Denmark 105 8 Japan 109 

10 New Zealand 100 9 Sweden 105 10 Austria 108 

     (94)*    

11 United Kingdom 96 11 Belgium 103 11 Netherlands 104 
12 Belgium 95 11 Austria 103 12 Australia 103 
13 Germany 93 13 Finland 100 12 Germany 103 
14 Italy 89 13 Italy 100 14 Ireland 102 
14 Austria 89 15 Australia 99 15 France 100 
16 Norway 88 15 Germany 99 16 Finland 98 
17 Japan 86 17 Netherlands 98 16 Italy 98 
18 Finland 85 17 United Kingdom 98 18 Sweden 96 

        (85)* 
19 Iceland 83 19 New Zealand 82 18 United Kingdom 96 
20 Spain 66 20 Spain 73 20 New Zealand 80 
21 Ireland 55 21 Ireland 70 21 Spain 76 
22 Greece 53 22 Portugal 59 22 Portugal 69 
23 Portugal 46 23 Greece 57 23 Greece 65 
24 Mexico 40 24 Mexico 36 24 Mexico 36 
25 Turkey 28 25 Turkey 29 25 Turkey 30 

Source: OECD, National Accounts Main Aggregates 1960-1997, vol. 1, 1999, and OECD,  
Main Economic Indicators (January 1999). 
Note: When Calculating GDP per capita for 1998, a projection of the population in the respective countries was 
used. The projection is the result of a linear trend of population Growth based on the previous ten years. 

*Excluding Mexico and Turkey 
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ตารางที่ 2 
เครื่องช้ีเศรษฐกิจมหภาคของสวีเดนในชวงป 1980 – 1997 

(อัตราเพิ่มขึ้นถัวเฉลี่ย) 

 
ที่มา : Bank of Sweden 
 
 

 1985-1990 1991-1993 1994-1997 
GDP ที่แทจริง 2.2 -1.6 2.6 
การบริโภคของภาคเอกชน (Deflator) 6.8 6.1 2.3 
การบริโภคของภาคเอกชน 2.5 -1.2 1.5 
การลงทุนคลที่ของภาคเอกชน 6.1 -14.7 4.6 
การสงออก 2.8 2.6 11.4 
การนับชา 5.4 -2.1 9.7 
ตลาดหลักทรัพย 17.1 2.8 26.6 
การใหกูยืมรวม 20.5 0.0 1.5 
ราคาอสังหริมทรัพยเชิงพาณิชย 18.2 -26.5 N.A. 
การลงทุนรวมแบบคงที่ / GDP (%) 19.3 17.2 15.5 
อัตราการวางงาน 2.1 5.5 7.9 
การวางงานรวม 0.9 -4.0 -0.3 
การวางงานรวม/ประชากร (15.64 ป %) 80.1 75.5 69.9 
ดุลบัญชีเดินสะพัด /GDP (%) -0.9 -2.6 1.9 
การรวมของครัวเรือน/รายไดหลังจากหักภาษี (%) -1.6 6.4 4.9 
สตอกของเงิน 6.8 3.7 4.0 
การลมละลายทางเศรษฐกิจ (จํานวน) 6698 19109 N.A. 
การสูญเสียของหนี้ (% ของการปลอยกู) 0.4 4.3 N.A. 
การรวมของภาครัฐ/GDP (%) 2.0 -7.1 -5.3 
ตนทุนคาแรงตอหนวย 7.8 2.3 1.5 
รายไดตอช่ัวโมงในภาคอุตสาหกรรม 8.1 4.4 5.1 
รายไดจากสวนแบงของทุนในภาคธุรกิจ 30.6 31.0 34.6 
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 แมวาในป 1990 น้ัน จะเปนชวงเศรษฐกิจที่เติบโตอยางรวดเร็วของสวีเดนก็ตาม อัตราการวางงานอยู
ในระดับตํ่าที่รอยละ 1.5 เทาน้ัน ในป 1998 ระดับรายไดของสวีเดนไดตกลงอยางมากมาอยูอันดับที่ 18 ของ
กลุมประเทศ OECD 
 
 ลักษณะเชนวาน้ี ทําใหนักเศรษฐศาสตรจํานวนหน่ึง นําโดย Assar Lindbeck et al (1993) สรุปส้ันๆ 
วา เศรษฐกิจสวีเดนมีปญหารายแรงในระยะสั้นอยางชัดเจน โดยเฉพาะเศรษฐกิจตกต่ํา วิกฤติการณทาง 
การเงิน และการขาดดุลงบประมาณจาํนวนมหาศาลในภาครัฐบาล เมือ่พิจารณาในรายละเอียด เราอาจจะเห็น
ภาพไดชัดเจนขึ้นโดยพิจารณาจาก 3 ดาน กลาวคือ 
 
 ดานแรก  เศรษฐกิจที่ถดถอยลงเปนอันมากน้ันมีรากลึกกวาหลายๆ ประเทศ ในกลุม OECD 
ถาเราวัดจากการเปลี่ยนแปลงในผลผลิต น่ันคือ GDP ไดลดลงใน 2 ป (1991-1993) ประมาณรอยละ 6 
ในขณะที่ผลผลิตในภาคหัตถอุตสาหกรรมไดลดลงมากกวาถึงรอยละ 17 ซ่ึงเปนการลดลงของผลผลิตที่มี
ขนาดใหญกวาชวงเศรษฐกิจตกต่ํา ในทศวรรษ 1930 เสียอีก อัตราการวางงานก็ถีบตัวสูงขึ้นอยางมาก ซ่ึงเปน
ตัวเลขที่นาตกใจ น่ันคือ ในเดือนพฤษภาคม 1993 อัตราการวางงานยืนอยูที่รอยละ 8 ของกองกําลังแรงงาน
ซ่ึงเปนการวางงานที่สูงที่สุดตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งท่ี 2 เปนตนมา ทั้งน้ีรอยละ 8 เปนการวางงานโดย
เปดเผย (Open Unemployed) ในขณะที่อีกรอยละ 5 เปนผูวางงานที่ไมอาจหางานประจาํทาํได ดังน้ัน การ
วางงานทั้งหมดจึงสูงถึงรอยละ 13  
 
 ดานท่ีสอง ตลาดการเงินกลายเปนตลาดที่ไรเสถียรภาพ ธนาคารหลายๆ แหงตองไดรับความ
ชวยเหลือจากรัฐบาลกลาง หรือรัฐบาลกลางตองอัดฉีดเงินเขาไปในธนาคารพาณิชย นอกจากนั้น รัฐบาลยัง
ตองสรางโครงการฟนฟูตางๆ เพ่ือใหดุลบัญชีของธนาคาร (Balance Sheets) มีความถูกตองตามสภาพความ
เปนจริง  
 
 ดานท่ีสาม ขนาดการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐไดเพ่ิมขึ้นสูงมากจนถึงระดับรอยละ 13 
ของ GDP ซ่ึงสูงกวาทุกประเทศในกลุม OECD ยกเวนกรีก ขนาดของการขาดดุลที่กวางมากนี้ไมสามารถ
อธิบายไดจาก วัฎจักรธุรกิจที่ถดถอยลงไดเสียทีเดียว อยางไรก็ตาม ตัวแปรหนึ่งที่ทําใหเกิดการขาดดุล
งบประมาณจาํนวนสูงมากนี้ มีสาเหตุจากอัตราดอกเบี้ยที่กําหนดไวสูงกวาปกติ   
 
 เมื่อเราพิจารณาปจจัยรากฐานที่นําสวีเดนไปสูวิกฤติการณน้ัน เราอาจตองเขาใจปจจัยตางๆ ที่
แวดลอมนโยบายเศรษฐกิจในชวงกอนเกิดวิกฤติ อยางที่กลาวมาแลว วิกฤติการณเศรษฐกิจในชวงตน
ทศวรรษ 1990 มิใชเรื่องที่เกินความคาดหมายเสียทีเดียว แตมีรากเหงามาจากวิกฤตกิารณของตนทุนการผลิต
มากอนหนาน้ัน โดยเฉพาะวิกฤติการณตนทุนที่เกี่ยวพันกับภาคการคาระหวางประเทศ ซ่ึงเปนภาคที่สําคัญ
ของเศรษฐกิจสวีเดน อัตราคาจางในนามเพิ่มขึ้นปละ 2 % เร็วกวาประเทศอื่นๆ ในกลุม OECD ในชวง
ทศวรรษ 1980 ในขณะที่ผลิตภาพของแรงงานกลับเพ่ิมขึ้นในอัตราที่เช่ืองชากวา ในแงทฤษฏีน่ีก็เปน
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สัญญาณอยางดีวา จะเกิดปญหาในไมชา ย่ิงกวาน้ัน รัฐบาลกลางยังคงยึดนโยบายที่ควบคุมเงินเฟอและใช
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ แตส่ิงที่นาสนใจก็คือ ปจจัยภายนอกในขณะนั้นที่มีผลในแงลบตอเศรษฐกิจ
สวีเดน ซ่ึงอิงกับเศรษฐกิจโลกเปนอยางมาก ในชวงป 1990 เศรษฐกิจโลกมีการชะลอตัว ซ่ึงทําใหการผลิต
และการจางงานของโลกลดลง ผลก็คือประเทศที่มีตนทุนการผลิตสูงตางก็ไดรับผลกระทบเปนอยางมาก ผล
ที่มีตอสวเีดนก็คือ ในป 1991 การสงออกลดลงประมาณ 1 % ของ GDP ในขณะที่การลงทุนของภาคเอกชนก็
ลดลงไปประมาณ 4 % ของ GDP  
 
 ส่ิงที่นาจะกลาวถึงในตอนนี้ก็คือ ในชวงคร่ึงหลังของทศวรรษ 1980 น้ัน การที่รัฐบาลกลางเร่ิมผอน
คลายการควบคุมสถาบันการเงิน ซ่ึงเคยควบคุมอยางเขมงวดมานานถึง 50 ป ไดผอนคลายไปเปนอันมาก   
ในแงน้ี สถาบันการเงินจึงไมสามารถจะจัดการเกี่ยวกับสินทรัพยอยางดี เพราะเสรีภาพที่เพ่ิงไดรับมาใหมน้ี 
ทําใหไมอาจจดัการกับสินทรัพยเส่ียงอยางที่ควรจะเปน (Lindbeck et al 1993) ความยาวนานของการควบคุม
ตลาดรอนอยางยาวนานถึง 50 ป มีสวนทําใหหนวยการเงินในตลาดไมอาจปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการปลอย
สินเชื่อได ที่เปนเชนน้ี ก็เพราะครวัเรือนก็ไมไดปรับตัว เพราะรูสึกวาตนเองไดรับผลประโยชนอยางมากจาก
การกูยืมและบริโภค ในโลกท่ีเมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังจากหักภาษีแลว (After-tax real interest rate)  
ยังมีคาเปนลบ น่ันคือหลังจากการปลดปลอยการเงินเสรีแลว การออมของครัวเรือนลดลง -4% ของรายได    
ที่ใชจายไดจริง ดวยเหตุน้ี เมื่อเศรษฐกิจสวีเดนเริ่มประสบกับภาวะถดถอย หลังจากเกิดวิกฤติในตอนตัน
ทศวรรษ 1990 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังจากหักภาษแีลว จึงกาวกระโดดอยูในระดับที่สูงมาก ในขณะที่
อัตราเงินเฟอก็ลดลงอยางฮวบฮาบ จาก 8 % เปน 2 % ย่ิงกวาน้ัน เมื่อตลาดอสังหาริมทรัพย เริ่มแสดงอาการ
วาอยูในภาวะวิกฤติที่จะลมสลาย ภาษีที่จดัเก็บจากอสังหาริมทรัพยก็ไดปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก ผลก็คือ ราคา
หลักทรัพยก็เริ่มลดลงอยางรวดเร็ว และนั่นเปนจุดจบของสถาบันการเงิน เมื่อตลาดอสังหาริมทรัพยเริ่ม     
ลมสลายลง 
 
 ความจริงที่ไมอาจปดบังไดก็คือ ความมั่งคัง่ของภาคครวัเรือนลดลง ซึ่งมีผลอยางสําคัญตอความไม
แนนอนของงานและอาชีพ รายไดที่ลดลงนี้มผีลสืบเนื่องสําคัญมาจากราคาสินทรัพยท่ีลดคาลงอยางรวดเร็ว 
ผลก็คือ ครัวเรือนที่กลัววาจะไดรับผลกระทบตองเพ่ิมการออมมากยิ่งข้ึน ทําใหการออมเพิ่มสูงขึ้นเปน +8% 
ในป 1992 การปรับเปล่ียนอยางรวดเร็วน้ี มีผลซํ้าเติมใหอุปสงคมวลรวมหดตัวลงอยางรวดเร็วประมาณ 7 % 
ของ GDP ผลก็คือการใชจายของภาคเอกชนก็ลดลงตามไปดวย ซ่ึงภาครัฐบาลไมอาจทาํหนาทีใ่นการกระตุน
เศรษฐกิจตอไปได ผลก็คือ เกิดวิกฤติการณของตนทุนการผลิตในภาคการคาระหวางประเทศ ซ่ึงผลที่ตามมา
ก็คือ ความลมสลายของอุปสงคมวลรวมที่มีตอผลผลิตภายในประเทศ ซ่ึงนําไปสูการวางงานอยางขนานใหญ
น่ันเอง 
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 ในชวงกลางทศวรรษ 1980 สวีเดนเริ่มเผชิญกับภาวะเงินเฟอที่เพ่ิมสูงขึ้นอยางมากกวาหลายๆ 
ประเทศในกลุม OECD (ดูรูปที่ 1) อันที่จริงน้ัน ภาวะเงินเฟอเร่ิมไตระดับสูงข้ึนเรื่อยๆ หลังจากเกิด
วิกฤติการณนํ้ามันครั้งที่ 1 และ 2 ผลก็คือทําใหคาเงินของสวีเดนที่แทจริงมีคาสูงขึน้ ทําใหรัฐบาลกลางตอง
เขาแทรกแซงหลายๆ ครั้ง โดยประกาศลดคาเงิน อยางนอยก็นับไดถึง 6 ครั้ง หลังป 1973 ครั้งสําคญัที่สุดคือ 
ในป 1982 ธนาคารชาติสวเีดนตองประกาศลดคาเงินมากถึง 16 % และทําใหสวีเดนในขณะนั้น อยางนอยก็
ในระยะสั้นมีคาเงินต่าํกวาทีค่วรจะเปน อยางไรก็ตาม คาเงิน Krone ที่แทจริงก็ยังมีคาเพ่ิมสูงข้ึนอีกประมาณ 
8 % ในชวงป 1982 ถึง 1984 ผลที่ตามคือการคาดคะเนวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดจะถีบตัวสูงข้ึนดวย ดวยเหตุ
น้ี เราอาจเห็นภาพชัดเจนขึ้น เมื่อพิจารณาจากอัตราดอกเบี้ย 1 ป ของสวีเดนมีอัตราอยูระหวาง 1-2.5 % สูง
กวาระดับระหวางประเทศ  
 
 ปญหาใหญอันหนึ่งที่รัฐบาลสวีเดนตองเผชิญมาโดยตลอดก็คือ การที่จะรักษาระบบเศรษฐกิจแบบ
รัฐสวัสดิการไดน้ัน ประชาชนตองแบกรับภาระหน้ีสาธารณะจาํนวนมาก การใชเงนิงบประมาณของรัฐบาล
กลางในการอุดหนุนการขาดดุลน้ีมีมากถึง 7 % ของ GDP ในป 1982 อยางไรก็ตาม การขาดดุลน้ีไดรับการ
แกไขในเวลาตอมาไมนาน ในชวงที่เศรษฐกิจมีอัตราความเติบโตในระดับสูงคือ ป 1987-1990 การขาดดุลใน
งบประมาณกลายเปนเกินดุลอยูระยะเวลาหนึ่ง 
 
 นอกจากน้ัน อัตราเงินเฟอที่อยูในระดับสูงน้ียังมีปฏิสัมพันธกับระบบภาษี ซ่ึงรัฐบาลไดสรางระบบ
ใหมีการหักคาลดหยอนแกดอกเบี้ยเงินฝาก ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังหักภาษมีีคาต่าํมากจนกระทั่งติด
ลบ (ดูรูปที่ 2) โดยที่ Marginal tax rate ไดกําหนดไวใหคงที่ที่ 50 % จนกระทั่งป 1991 แตเมื่อมีการปฏิรูป
ภาษีอากรครั้งใหญในป 1991 น้ัน ไดประกาศลด Marginal tax rate เหลือเพียง 30 % เทาน้ัน ดังน้ัน ในชวง
กอนการปฏิรูปภาษี อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังการหักภาษีจึงมีคาติดลบต้ังแต 1960 จนถึง 1990 (ดูรูปที่ 2)      
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รูปที่ 1  
CPI Inflation (12-month average) 

 
รูปที่ 2  

Ex-post 5-year Real After-tax Interest Rate 
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2. ทําไมและวกิฤติการณของสวีเดนเกิดขึ้นไดอยางไร? 
 
 โดยธรรมชาติ วิกฤติการณเศรษฐกิจในแตละประเทศและแตละครั้งลวนมีขนาดและชนิดที่แตกตาง
กัน ดังน้ัน การแกไขวิกฤติการณจึงตองใชมาตรการหรือนโยบายที่ตางกัน ดวยเหตุน้ีการเขาใจถึงสาเหตุและ
พัฒนาการของวิกฤติการณจึงมีความสําคัญอยางยิ่งตอความสําเร็จหรือความลมเหลวในการแกไขวิกฤติการณ 
 
 สาเหตุของวิกฤติการณในสวีเดนก็มีลักษณะคลายคลึงกับวิกฤติการณที่เกิดข้ึนภายหลัง ในประเทศ
เม็กซิโกและไทย อยางไรก็ตาม ในรายละเอียดยอมมีลักษณะแตกตางกัน โดยเฉพาะปจจัยภายนอกที่สงผลให
เกิดวิกฤติการณ นอกจากนั้น เราอาจไมสามรถชี้ชัดวาอะไรคือ สาเหตุหลักที่กอใหเกิดวิกฤติการณ ทั้งน้ีก็
เพราะลักษณะและธรรมชาตขิองวิกฤติการณน้ัน มีสาเหตุหลากหลายปจจัยประกอบกัน ย่ิงกวาน้ัน ลักษณะ
ของวิกฤติการณในสวีเดนมีรากฐานมาจากการเกิดวิกฤติการณในธนาคารพาณิชยกอน แลวจึงลุกลามกลาย 
เปนวิกฤตกิารณในอัตราแลกเปลี่ยน 
 

2.1 การกํากับธนาคารในสวเีดนในชวงทศวรรษ 1980 และผลที่มีตอโครงสรางสถาบันการเงิน 
  

ในสวนน้ี เราจะใหภาพการกํากับธนาคารพาณิชยในสวีเดนเปน 5 ตอนยอย น่ันคือ การกํากับอัตรา
ดอกเบี้ย การจาํกัดการกูยืม การกําหนดทุนสํารอง การกํากับตลาดทุนและอัตราแลกเปลี่ยน และ ผลกระทบ
ของการกํากับตอโครงสรางสถาบันการเงิน กลาวอยางสั้น ในชวงตนทศวรรษ 1980 ประเทศสวีเดนนั้นรัฐ
ยังคงควบคุมและกํากับสถาบันการเงินอยางเขมงวด ทั้งน้ีเปาหมายหลักของรัฐบาลกลางคือ การรักษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจใหมีความมั่นคง และทาํใหอัตราดอกเบี้ยมีเสถียรภาพ ทั้งน้ีโดยมีเปาหมายชัดเจนวา 
อัตราดอกเบี้ยที่มีเสถียรภาพนี้ก็มุงจะชวยเหลือภาคการกอสรางบานและอสังหาริมทรัพยของภาคเอกชน และ
ของรัฐบาล 

 
การจะทาํใหอัตราดอกเบ้ียต่ําและมีเสถียรภาพนี้ รัฐบาลกลางจึงตองเขาแทรกแซงอยางไมตองสงสัย 

เพ่ือใหมีการขยายตัวของการปลอยสินเชื่ออยางกวางขวาง ทั้งน้ีก็เพราะ ในชวงทศวรรษ 1970 และ ตน
ทศวรรษ 1980 น้ัน เศรษฐกิจสวีเดนตองเผชิญกับภาวการณแบงปนสวนของเครดิต (Credit Rationing)      
อันสืบเนื่องมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่ต่ํามาก ซ่ึงเปนการควบคุมกํากับของรัฐบาลโยตรง ผลก็
คือ เกิดภาวะอุปสงคสวนเกินอยางเร้ือรังตอเครดิต (Chronic excess demand for credits) ทําใหเกิด
ความสัมพันธอยางแนบแนนในระยะยาวระหวางผูใหกูกับผูปลอยกู ในขณะเดียวกัน การแทรกแซงของรัฐ
ในตลาดสินเช่ือน้ีเทากับเปนการจาํกัดการแขงขัน ทําใหสถาบันการเงินไดรับกําไรอยางงาม เพราะไมมีการ
แขงขันจากสถาบันการเงินตางประเทศ การเขาใจถึงสาเหตุของวิกฤติการณของธนาคารพาณิชยจึงจําเปนตอง
เขาใจถึงการกํากับของรัฐบาลโดยตรง 
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(1) การกํากับอัตราดอกเบี้ย (Interest rate regulations) 
 

เพ่ือสรางใหอัตราดอกเบี้ยต่ํามีผลสําเร็จ โดยมีความเชื่อวาการลงทุนในการสรางบานและการ
ลงทุนระยะยาวในอสังหาริมทรัพยน้ัน ผูกพันโดยตรงกับระดับของอัตราดอกเบี้ย ย่ิงกวาน้ัน ทางการยังเช่ือวา 
หากปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้นอาจจะเปนการลดระดับการลงทุน ซ่ึงไมเปนที่พึงปรารถนาของสังคม 
แมวาจะมีการกํากับอัตราดอกเบี้ยอยางเขมงวด แตอัตราดอกเบี้ยของการกูยืมน้ัน ไมถูกกํากับโดยตรง 
ธนาคารแตละแหงยังสามารถ (โดยหลักการ) เรียกเก็บดอกเบี้ยในอัตราที่แตกตางกันของการกูยืมแตละราย 
ส่ิงที่ปรากฏก็คือ อัตราการกูยืมน้ีไมไดสะทอนถึงความเสี่ยงใดๆ ของเครดิต หากแตขึ้นอยูกับความสนิทสนม
ของผูกูกับผูใหกูแทน ในขอเท็จจริง อัตราดอกเบี้ยที่ต่ําน้ีเกิดข้ึนไดก็เพราะระบบภาษีของรัฐบาลกลางที่สราง
ใหมีลักษณะนี้ข้ึน น่ันคืออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังหักภาษแีลวของผูกูยืมมีคาติดลบ (ดูรูปที่ 2) 

 
การกํากับที่ชัดแจงน้ันมีอยูท่ีการกํากับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซ่ึงมีการยกใหสูงขึ้นในปลาย

ทศวรรษ 1970 (ดูตารางที่ 3) อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (Deposit Rates) ยังอยูในระดับตํ่าและไม
ปรับตัวมากนัก ซ่ึงสะทอนวา สถาบันการเงินในสวีเดนมีการแขงขันที่ไมรุนแรง สาเหตุสําคญัก็เพราะขาด
แรงจูงใจในการขยายสินเชื่อ เพราะมีการจาํกัดการแขงขันน่ันเอง 

 
ดวยลักษณะดังกลาวน้ี ธนาคารพาณิชยในสวีเดนในชวงน้ันจึงไมไดขวนขวายในการขยาย

เงินทุนผานระบบการจัดการหนี้สินอยางกระตือรือรน (Active Liability Management) ดังเชนสถาบันการเงิน
ในตางประเทศตองดําเนินการ 
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ที่มา:  Drees and Pazarbaqioglu (1995)      
 
 

(2)  การจํากัดการกูยืมเชิงปริมาณ (Quantities Lending Restrictions)  
 

ดวยเหตุผลของนโยบายรัฐบาลสวีเดนที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับตํ่า อปุสงคที่มีตอ
การกูยืมจากธนาคารของครวัเรือนจึงมีมากมหาศาล ดวยเหตุน้ี รัฐบาลสวีเดนจึงมีการจาํกัดการกูยืมเชิง
ปริมาณ ดวยการควบคุมปริมาณเงินสดสํารอง และอัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Rations) ของธนาคาร
พาณิชย ตัวอยางคือ การบงัคับใหธนาคารพาณิชยตองถือพันธบัตรรัฐบาล ในหลายๆ กรณี รัฐบาลไดจํากัด
เพดานของการกูยืมโดยตรง (ดูตารางที่ 3) ย่ิงกวาน้ัน รัฐบาลสวีเดนยังใชการจาํกัดการปลอยกูของธนาคาร
พาณิชย โดยกําหนดเงื่อนไขโควตาของเงินทุนผานธนาคารชาติ และการควบคุมเงินทุนระยะสั้น ทั้งน้ีก็เพ่ือมิ
ใหธนาคารพาณิชยสามารถปลอยกูไดตามใจชอบ แตในสวีเดนนั้น เลือกใชมาตรการทางออมมากกวา
ทางตรง โดยเฉพาะธนาคารชาติจะเลือกใชวิธี Moral suasion และกําหนดเพดานเงินกูโดยตรง ในการปลอยกู
ของธนาคารใหแกครัวเรือน ทั้งน้ีก็เพ่ือควบคุมปริมาณของการกูยืมในระบบเศรษฐกิจ การควบคุมน้ีไดผล
เปนที่ประจักษ เพราะธนาคารพาณิชยน้ันมักอาศัยธนาคารกลางในการปลอยกู 
 

ตารางที่ 3     Sweden:     Chronology of Selected Liberalization Measure 
1978 Ceiling on bank deposit interest rates abolished 1 
1980 Ceilings on issuing rates for private sector bonds lifted. 

Controls on lending rates for insurance companies removed.  
Tax on bank issues of certificates of deposits removed. 
Foreigners allowed to hold Swedish shares. 

1982 Ceilings on new bond issues from private companies removed. 
1983 Requirement on banks to hold government and housing bonds to meet liquidity quotas abolished. 

(Use of liquidity rations to guide bank lending was discontinued and replaced by recommended 
growth rates for lending.)  

1985 Ceilings on bank loan rates lifted. 
Lending ceilings for banks abolished. 

1986 Placement rations for banks and insurance companies abolished. 
Foreign banks allowed to establish subsidiaries in Sweden. 

1986-88 Relaxation on foreign exchange controls on stock transactions. 
1988-89 Swedes allowed to buy foreign shares.  
1989 Foreigners allowed to buy interest-bearing assets denominated in Swedish kronor.  

Remaining foreign exchange controls removed. 
1988-91 Cash reserve requirements introduced for finance companies in 1988 and abolished in 1991 
1990 Foreign banks allowed to operate in Sweden through branch offices and entitled to participate in 

the Riksbank’s clearing system on the same terms as Swedish banks.   
1 However, inter-bank agreements linking deposit rates to the discount rate continued for some years. 
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ส่ิงที่นาสนใจก็คือ อะไรเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดกระแสตื่นตัวในตลาดสินเชื่อในชวงทศวรรษ 
1980 ดังที่เราเห็นไดจากการควบคุมเชิงปริมาณของสินเช่ือและเงินทุนของธนาคารตางประเทศ ทาํใหสินเชื่อ
ถูกปนสวน เพราะมีความตองการสินเช่ือมากกวาปริมาณสินเชื่อ ความตองการเครดิตที่สูงมากน้ีเกิดขึ้น เมื่อ
การควบคุมกํากับอัตราดอกเบี้ยไดมีการขยับใหสูงขึ้น อยางที่กลาวมาแลว ระบบภาษีของสวีเดนในขณะนั้น 
มีลักษณะเกื้อกูลอยางยิ่งตอผูกู เพราะสามารถนํามาหักคาใชจายจากรายไดจากการเสียภาษี (Taxable Income) 
น่ันก็คือ ทําใหตนทุนของการกูยืมลดต่ําลงเปนอันมาก เสมือนหน่ึงเปน “อาหารฟรี” (Free Lunch) และดวย
นโยบายเชนน้ี จึงไมนาประหลาดใจวา จะทําใหครัวเรือนสวีเดนมีมโนทัศนโดยท่ัวไป ราคาสินทรัพยมีราคา
สูงขึ้นเรื่อยๆ เชนเดียวกับตลาดหลักทรัพยที่มีราคาสงูขึ้นมากเชนกัน แตก็ยังมีความสําคัญนอยกวาตลาด
อสังหาริมทรัพยในสวีเดน  
  

(3)  การบังคับทุนสํารอง (Capital Requirements)  
 

ในสวีเดนในชวงทศวรรษ 1980 น้ัน รัฐบาลมิไดเขมงวดในการบังคับถือทุนสํารองแตอยางใด 
โดยทั่วไปมีการกําหนดไวคอนข้ันต่ําและไมเครงครัดมากนัก โดยเฉพาะในสวีเดนน้ันการบังคับให
ภาคเอกชนตองถือพันธบัตรรัฐบาลไดมีการยกใหสูงขึ้นในป 1980 และการจาํกัดการออกพันธบัตรใหมไดยุติ
ลงในป 1983 ความเขมงวดของการบังคับเงินทุนสํารองเพ่ิงมาเร่ิมจริงจงัในตอนตนทศวรรษ 1990 เมื่อมีการ
บังคับใชมาตรฐานของ BIS ที่เปนมาตรฐานของ Basle 
 

(4)  การกํากับตลาดทุนและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ 
  

 สวีเดนมีการกํากับตลาดทุนและอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศอยางเขมงวดในชวงทศวรรษ 
1980 ผูกูยืมไมอาจทาํการกูยืมจากตางประเทศอยางเสรี เพราะรัฐบาลสวีเดนไดควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางประเทศ เพ่ือมิใหตลาดเงินระหวางประเทศเขามามีผลกระทบตอการกํากับสถาบันการเงิน
ภายในประเทศ ในกรณีของธนาคารพาณิชยตางประเทศ รัฐบาลสวีเดนไมอนุญาตใหมีการจดัตั้งธนาคาร
พาณิชยที่เปนสาขาในสวีเดนกอนป 1984 (ดูตารางท่ี 3) 
 

(5)  ผลกระทบของการกํากับที่มีผลตอโครงสรางระบบการเงินของประเทศ 
  

ระบบสถาบันการเงินในสวีเดนนั้น โดยทั่วไป บทบาทสําคัญตกอยูกับธนาคารพาณิชยเปนหลัก 
สวนภาคสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารพาณิชยมีบทบาทไมมากนัก ในแงของตลาดเงินและตลาดทุน 
ธนาคารพาณิชยก็มีจํานวนนอย และมีการกระจุกตัวเฉพาะในธนาคารพาณิชยที่มีขนาดใหญเพียงไมก่ีแหง
เทาน้ัน ซ่ึงสามารถใหบริการอันหลากหลายกอนกลางทศวรรษ 1980 โครงสรางของระบบการเงินเร่ิมมีการ
เปลี่ยนแปลงอยางชาๆ เพราะการแขงขันในหมูธนาคารพาณิชยมีนอยมากหรือแทบจะไมเกิดขึ้นเลย ทําให
ธนาคารพาณิชยเหลาน้ีมีกําไรคอนขางมากอยางเปนกอบเปนกํา 
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ในขณะที่ธนาคารพาณิชยในสวีเดนมีกําไรสูงและปราศจากการแขงขันจากภายนอก สถาบัน
การเงินที่ไมใชธนาคารพาณชิยก็ไดรับอานิสงคอยางมาก จากการที่ไมถูกควบคุมหรือกํากับจากรัฐแต
ประการใด โดยเฉพาะการขยายตัวของบริษทัเงินทุน (Finance Companies) ท่ีเพ่ิมจํานวนขึ้นอยางมาก เพราะ
รัฐบาลมิไดเขาแทรกแซง ดวยเหตุน้ี ในชวงป 1981 ถึง 1985 บริษัทเงนิทุนที่มีการเปดในสวีเดนสามารถเพิ่ม
เครดิตจาก 6 % เปน 9 % และนี่เปนการเลี่ยงกฎกติกาที่บังคับใชกับธนาคารพาณิชย ทั้งยังเปนการเปดโอกาส
ใหมีการกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาลผานการอุดหนุนจากสถาบันการเงินที่มิใชธนาคาร สวนแบงของ
พันธบัตรรัฐบาลใน Bank portfolio เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วในปลายทศวรรษ 1970 จนถึงระดับ ¼ ในป 1985 
ในขณะที่สวนแบงของเงินกูยืมของธนาคารลดลงจาก 2/3 เหลือเพียง นอยกวา ½ ในป 1985 
 

กลาวโดยสรุป โดยกฎเกณฑที่พยายามกํากับสถาบันการเงินน้ี ธนาคารพาณิชยในสวีเดนจึงมี
เกราะกําบังอยางดีจากการแขงขันจากตางประเทศ ทาํใหธนาคารมีความใกลชิดกับลูกคาอยางแนบแนน ใน
แงความสัมพันธสวนตัว โดยที่ธนาคารสาขาตางๆที่เกิดข้ึนมากมายนั้นมีการปลอยสินเชื่อท่ีมิไดคํานึงถึง
ความเสี่ยงเทาที่ควร ซ่ึงทําใหธนาคารพาณิชยมีกําไรในระดับสูงอยูเปนเวลานานนั่นเอง 
 
3. กระบวนการปลดปลอยการควบคุมภาคการเงินในสวีเดน (The Deregulation Process) 
 
 โจทยที่สําคัญของวิกฤติการณในสวีเดนอันหน่ึงก็คือ จริงหรือไมที่การปลดปลอยใหภาคการเงินมี
ความอิสระและเสรีน้ัน นําไปสูวิกฤติการณในปลายป 1992 การจะเขาใจเรื่องน้ีจําตองศึกษาการดําเนินการ
ของทางการในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางภาคการเงินอยางละเอียด โดยเฉพาะการศึกษาถึงจุดออนตางๆ 
  
 3.1 จุดออนของการกํากับสถาบันการเงิน  
 

อยางที่ตําราเศรษฐศาสตรกลาวไวอยางถูกตองวา การปองกันและกํากับมักไมสามารถเด็ดขาด
จากระบบสถาบันการเงิน โดยเฉพาะการแยกสวนออกจากพลังของตลาด ดวยเหตุน้ี ผูมีสวนรวมในตลาดจึง
มักพยายามในการหลีกเลี่ยงกฎกติกาตางๆ ท่ีรัฐบาลกาํหนดไว ซ่ึงมีความเขมงวดอยางย่ิงในทศวรรษ 1970 
อยางที่ทราบกนัโดยทั่วไป สวีเดนในขณะนั้นเผชิญกับปญหาเงินเฟอที่สูง และยังตองเผชิญกับการควบคุม
อัตราดอกเบี้ยการใหกูยืม ผลก็คือ สถาบันการเงินใหมๆ ที่เปนตลาดสีเทา (Grey market) เริ่มคอยๆ พัฒนาขึ้น 
ระหวางผูปลอยกูกับผูใหกูโดยตรง โดยวิธีการหลบเลี่ยงจากชองทางปกติคือ ธนาคารพาณิชยมาเปนบริษัท
เงินทุน (Finance Companies) ตางๆ ซ่ึงมิใชสถาบันรับฝากเงินโดยตรงเชนธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน
เหลาน้ีถูกควบคุมและกํากับนอยกวาธนาคารพาณิชยเปนอันมาก ผูกูหรือครัวเรือนที่ในอดีต มีความแนบแนน
กับธนาคารพาณิชยตางก็หันมาใชบริการของบริษัทเงินทุนมากย่ิงขึ้น 
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3.2 มาตรการในการปฏิรูป 
  
ในกรณีของสวีเดนน้ัน กอนป 1980 ตลาดการเงินถูกควบคุมและกาํกับอยางเขมงวด ย่ิงกวาน้ัน 

งบประมาณของรัฐบาลมีการขาดดุลมากยิ่งข้ึน ในขณะเดียวกัน หน้ีสาธารณะก็มีการขยายการเติบโตอยาง
รวดเร็ว สิ่งท่ีเปนการบิดเบือนอยางเดนชัดก็คือ การบังคับใหธนาคารพาณิชยท้ังหลายตองซื้อพันธบัตร
รัฐบาลและพนัธบัตรของบาน โดยผาน Liquidity ratios เปนเครื่องมือสําคัญ ดวยวิธีการนี้จึงมีผลทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดในระยะยาวอยูในระดับต่ํา ผลก็คือ สวนแบงของธนาคารในการปลอยกูยืมแกธุรกิจและ
ครัวเรือนลดลง โดยที่สถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารพาณิชยไดรับผลประโยชนจากนโยบายนี้อยางเปนลํ่า
เปนสัน ธนาคารพาณิชยจํานวนมากที่ตองการเอาตัวรอดจึงจัดตั้งบริษัทเงินทุนของตนเอง (ดู Biljer, 1991) 
ซ่ึงทําใหบทบาทของธนาคารพาณิชยลดลง ทําใหเกิดตลาดการเงินสีเทาขึ้นในสวีเดน ซ่ึงนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางก็มีผลไมมากนักตอบริษัทเงินทุนเหลาน้ี เมื่อพิจารณาวา นโยบายการเงินมีผลไมมากนักตอ
ตลาดการเงิน    สีเทา รัฐบาลจึงเร่ิมปฏิรูปโดยการปลดปลอยการเงินเสรี (Financial liberalization) ในปลาย
ทศวรรษ 1970 และตอเน่ืองถึงทศวรรษ 1980 กระบวนการปฏิรูปน้ีสามารถพิจารณาจากการคอยๆ ยกเลิก
การควบคุมเพดานดอกเบี้ย (ดูตารางที่ 3) จนกระทั่งการควบคุมการซื้อขายเงินตราตางประเทศมีการยกเลิก
ไปในที่สุด 

 
ย่ิงกวาน้ันในป 1986 รัฐบาลสวีเดนไดอนุญาตใหธนาคารตางชาติเขาไปตั้งธนาคารสาขาได 

จนกระทั่งป 1990 ธนาคารสาขาของตางชาติก็ไดรับอนุญาตใหดําเนินกิจการ ซ่ึงธนาคารตางชาตแิหงแรกใน
สวีเดนไดเปดดําเนินการในป 1992 อยางไรก็ตาม สวนแบงของธนาคารตางชาติในสวีเดนยังอยูในระดับตํ่า
ตกประมาณ 2 % ของมูลคาสินทรัพยทั้งหมดของธนาคารพาณิชย 

 
มาตรการปฏิรปูในชวงทศวรรษ 1980 น้ี สามารถพิจารณาไดเปน 2 ชวงคือ ชวงทีห่น่ึง การ

ปลดปลอยทางการเงิน (Deregulation) ในป 1983-85 และชวงที่สอง เครดิตมีการขยายตวัอยางมากในป 
1986-90  
  

(ก) ชวงแหงการปลดปลอยทางการเงิน 1983-85  
 

สวีเดนไดเขาควบคุมและกาํกับสถาบันการเงินอยางเขมงวดตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เปน
ตนมา ไมวาจะเปนธนาคารพาณิชย บริษัทประกันภัย และสถาบันการเงินอ่ืนๆ ลวนอยูภายใตการควบคุม
อยางเขมงวดโดยรัฐบาลกลาง ผานเครื่องมือตางๆ ไมวาจะเปนเพดานการกูยืม (Lending Ceiling) อัตราสวน
สภาพคลอง (Placement requirement) หรือ liquidity ratios ที่บังคับใหสถาบันการเงินท้ังหลายตองลงทุนใน
พันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลหรือสถาบันที่เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย ดวยนโยบายรัฐสวัสดิการที่ตองการให
พลเมืองมีท่ีอยูอาศัยทุกคน การขาดดุลงบประมาณจาํนวนมหาศาลนั้น เกี่ยวพันกับการลงทุนอยางมากมายใน
ที่อยูอาศัย ซ่ึงทําใหธนาคารพาณิชยทั้งหลายตองถือสินทรัพยมากกวา 50 % ของพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงก็
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แนนอนวา พันธบัตรเหลาน้ีมีระยะเวลาไถถอนที่ยาวนานและมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ถึง 5 ป ซ่ึงเปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่ต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด ส่ิงที่นาประหลาดใจก็คือ ครัวเรือนสวีเดนมีการกอหน้ีสินมากกวา
หลายๆ ประเทศในกลุมประเทศอุตสาหกรรม (Jappelli and Pagano, 1989) ในป 1980 ครัวเรือนสวีเดนมี
หน้ีสินประมาณ 67 % ของรายไดท่ีใชจายจริง กลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ ครัวเรือนสวีเดนไมตองเผชิญกับ
ขอจํากัดในเรื่องหน้ีสิน ทั้งน้ีเพราะรัฐบาลกลางเปนผูแบกรับภาระการอุดหนุนบานและเงินกูยืมในการเรียน
ระดับมหาวิทยาลัย ซ่ึงทําใหครัวเรือนของสวีเดนมีสิทธิในการกูยืมเงินเพ่ือซื้อบานหรือผอนบานโดยมิไดมี
การประเมินเงินกูอยางเปนระบบ ย่ิงกวาน้ัน ธนาคารพาณิชยยังทําหนาที่เปนนายหนา (Broker)  เพ่ือหลีกกฎ
ตางๆ ระหวางผูกูกับผูใหกู ซ่ึงพฤติกรรมเหลาน้ียากในการควบคุม ผลสุดทาย ส่ิงที่เกิดข้ึนก็คือ การปลอยกู
ใหซ้ือบานโดยตรงแกผูซ้ือและผูขายจึงกลายเปนเร่ืองที่ปกติ 

 
ความจริงก็คือ ในสวีเดนนั้นความคิดเร่ืองการปลดปลอยใหการเงินมีลักษณะเสรีน้ันมีมากอน

หนาน้ีนานแลว โดยเฉพาะในหมูนักเศรษฐศาสตร แตธนาคารกลางและนักการเมืองกลับยืนยันอยางแข็งขัน
วา ไมมีความจําเปนใดๆ ในการแกไขใหตลาดการเงินมีลักษณะเสรี จนกระทั่งในป 1983 จึงมีการยกเลิก
บังคับอัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratios) ของธนาคารพาณิชย ในขณะที่เพดานอัตราดอกเบี้ยมีการยกให
สูงขึ้นในฤดูใบไมผลิของป 1985 และเพดานเงินกูสําหรับธนาคาร และ Placement requirement สําหรับ
บริษัทประกันภัยไดยกเลิกไปในเดือนพฤศจิกายน 1985 ที่เปนเชนน้ี มีการวิเคราะหวา สาเหตุหลักนาจะมา
จากตลาดการเงินมีการพัฒนาไปอยางรวดเร็วมาก โดยเฉพาะตลาดของเงินฝากและตั๋วเงินคลังที่เริ่มขยายตัว
อยางรวดเร็วในตอนตนทศวรรษ 1980 ที่เปนเชนน้ี ก็เพราะการขาดดุลงบประมาณอยางมโหฬารนั้นเอง 
อยางไรก็ตาม (ดูตารางที่ 4) ธนาคารชาติของสวีเดนก็ตระหนักดีวา ถามีการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี การ
ขยายตัวของเครดิตจะตองเพ่ิมมากขึ้นอยางมหาศาล เพ่ือแกไขจุดน้ี การบังคับใหธนาคารพาณิชยตองสํารอง
สินทรัพยที่ไมมีผลงอกเงย (Non-interest cash reserve requirements) จึงเพ่ิมขึ้นจาก 1 เปน 3 % แตการทาํ
เชนน้ีก็ไมไดชวยทาํใหการขยายตัวของสินเชื่อลดลงมากอยางท่ีทางการตองการ  
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ตารางที่ 4 
หน้ีตางประเทศ (หน้ีตางประเทศสุทธิ % ของ GDP) 

 
 ฟนแลนด สวีเดน เม็กซิโก ชิลี เกาหลีใต มาเลเซีย ไทย 

1982 17 19 30 21    
1983 20 22 45 33    
1984 19 20 48 73    
1985 19 21 46 88    
1986 17 19 58 85    
1987 20 17 53 74    
1988 19 19 41 50    
1989 23 21 31 33    
1990 29 27 30 17 14 36 33 
1991 35 28 26 17 14 36 38 
1992 41 24 22 14 14 35 38 
1993 53 43 20 16 14 41 34 
1994 57 48 19 18 14 40 33 
1995 42 42 33 11 24 39 34 
1996 42 41 28 7 28 40 50 

  
ที่มา : Bank of Sweden 
 

(ข) การขยายตัวของเครดิตอยางรวดเร็ว 1986-90 
 

ผลของการลดการควบคุมการเงินภายในประเทศที่เกิดขึ้นอยางฉับพลันและรุนแรงก็คือ การ
ขยายตัวของเครดิตภายในประเทศ อัตราการเพิ่มขึ้นของการปลอยกูของสถาบันการเงินเพ่ิมขึ้นจากในชวง  
11 -17 % ตอป ในชวงตนทศวรรษ 1980 เปน 20 % ในป 1986 กลาวใหเจาะจงคือ ในชวง 5 ป คอื 1986-90 
อัตราการปลอยกูเพ่ิมข้ึนมากถึง 136% (73% ในรูปมูลคาทีแ่ทจริง) การปลดปลอยการเงินที่เสรีน้ียังเปนการ
เปดโอกาสใหมๆ ในการแขงขันในตลาด โดยเฉพาะธนาคารพาณชิยขยายตัว 174% สถาบันเก่ียวกับการ
ปลอยกูเกี่ยวกับบาน (Mortgage institutions) เพ่ิมข้ึน 167% ในชวงป 1986 – 70 (ดูรูปที่ 3) ในทางตรงกันขาม
บริษัทเงินทุนและบริษัทประกันก็มีการเพ่ิมข้ึนอยางเชื่องชา ความจรงิก็คือ บริษัทเงินทุนทั้งหลายนั้น มีการ
ขยายตัวในตอนแรกๆ จากการทาํ Leasing การทํา Factoring และการทําบัตรเครดิต ซึ่งสะทอนวา กติกาของ
ทางการเอ้ือประโยชนใหบริษัทเงินทุนมีชองโอกาสในการทาํธุรกิจมากกวาธนาคารพาณิชย อยางไรก็ตาม 
หลังการปลดปลอยการเงินเสรีน้ี ธนาคารพาณิชยเริ่มเขามาแสดงบทบาทอยางมากในตลาดการเงิน ซ่ึงกอน
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หนาน้ีถูกครอบงําโดยบริษัทเงินทุนซ่ึงไมอาจแขงขันกับธนาคารพาณิชยไดโดยตรง เพราะไมอาจรบัฝากเงิน
สดกระแสรายวันหรือออกพันธบัตรไดเหมือนธนาคาร บริษัทเงินทุนทั้งหลายนั้น จริงๆแลวตองไดรับการ
อุดหนุนโดยตรงจากธนาคารพาณิชย โดยมีการออกเอกสารการลงทุนของบริษัท (Marknadsbevis หรือ 
Company Investment Certificates) การออกเอกสารการลงทุนของธนาคารพาณิชยน้ีก็คือ การรับประกันของ
ธนาคารพาณิชยที่มีตอบริษัทเงินทุนน้ันเอง ดวยเหตุน้ี ธนาคารพาณิชยจึงตองเผชิญกับความเสี่ยงมากย่ิงขึ้น
เปนทวีคูณ เพ่ือใหเห็นภาพชัดเจน การปลดปลอยสถาบันการเงินใหมีลักษณะเสรีมากยิ่งข้ึน ส่ิงสําคัญคือ การ
ตอบสนองตอหนวยเศรษฐกิจที่มีตอการเปลี่ยนแปลงกติกาใหมน้ี 

 
 

รูปท่ี 3  
Lending from Banks, Mortgage Institutions, and Finance Companies (percentage changes) 
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4. การตอบสนองตอการปลดปลอยการเงินเสรี  
  
 ไมวาจะเปนหนวยเศรษฐกิจใดๆก็ตาม ส่ิงหน่ึงที่แนนอนก็คือ หนวยเศรษฐกิจจักตอบสนองตอ
โครงสรางของระบบแรงจูงใจที่เปนอยูเสมอ ธนาคารพาณิชยก็ไมมีขอยกเวน การเปลี่ยนแปลงโครงสรางการ
ควบคุมสถาบันการเงินน้ีถือเปนการ Shock ตอระบบเศรษฐกิจและสรางโอกาสใหมๆ แกผูกูเงินและผูใหกูใน
การตอบสนองตอสภาพแวดลอมใหมๆ ประเด็นสําคัญก็คือ หนวยเศรษฐกิจตางๆ มีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงนี้อยางไร  
  

4.1 การตอบสนองผูกูเงิน 
 

เมื่อมีสภาวการณที่ตลาดการเงินถูกควบคุมและกํากับเปนเวลาอันยาวนาน การปลดปลอย
การเงินเสรีจึงเหมือนเปนการปรับโครงสรางอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะการจัดการเครดิตของภาคเอกชน       
อุปสงคที่มีตอเครดิตของภาคเอกชนถูกกระตุนอยางดีจากเศรษฐกิจที่มีการขยายตวัอยางรวดเร็ว ดังที่สามารถ
พิจารณาจากรปูท่ี 4 อัตราสวนของเงินกูธนาคารเทียบกับ Nominal GDP เพ่ิมข้ึนอยางมาก ชี้ใหเห็นวาเกิด
สภาวการณทีมี่ความแตกตางของเวลาในการปรับตัว เมื่อมีการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี ในสวีเดนอัตรา
การเพิ่มน้ีเพ่ิมจาก 41 เปน 58 % ต้ังแตป 1984 ถึง 1990 การขยายตัวของเครดิตน้ีเกิดขึ้นในการบริโภคของ
เอกชน (ดูรูปที่ 5 และ 6) 

 
ก) ภาคครัวเรือน  

ภาคครัวเรือนมีการตอบสนองอยางดีตอการปลดปลอยการเงินเสรี น่ันคือ มีการกูยืม
จากธนาคารพาณิชยอยางมาก ผลก็คือ การออมลดลงอยางรวดเร็ว (ดูรูปที่ 7) การออมสุทธิของครัวเรือน    
คิดเปนเปอรเซ็นตของรายไดที่แทจริงลดลงจาก 5.0 เปน -3.4% ในชวงป 1980 ถึง 1987 กลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ 
ครัวเรือนใชจายเงินจํานวนมากไปในการซื้อสินคาคงทนถาวรและอสังหาริมทรัพยเปนหลัก ที่เปนเชนน้ี 
นาจะสืบเนื่องจากผลของนโยบายมหภาคที่บิดเบือนแรงจูงใจ ที่สําคัญคือ การที่มีอัตราภาษีสวนเพ่ิมที่สูง 
(high marginal tax rates) และการที่ครัวเรือนสามารถหักลดหยอนภาษีไดเต็มจํานวนของดอกเบี้ยท่ีจายใน
การซื้อสินคาคงทนถาวรและอสังหาริมทรัพย ผลก็คืออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังจากหักภาษแีลวมีคาต่าํมาก 
หรือไมเชนน้ันก็ติดลบ ที่เปนเชนน้ีไดน้ันก็เพราะโครงสรางภาษีที่มคีวามเอื้ออาทรท่ีใหสามารถนํามาหักได
จากการซื้อบาน และการกูเงินเพ่ือการบริโภค (Consumer loans) อีกสวนหน่ึงเปนผลมาจากภาวะเงินเฟอ    
ซ่ึงมีสวนกระตุนการใชจายของครัวเรือน นอกเหนือจากน้ัน การที่สินทรัพยมีราคาสงูก็ย่ิงทําใหมูลคาของการ
คุมประกัน (Collateral values) มีคาสูงเกินจริงไปดวย ผลน้ีมีสวนมาจากการที่เศรษฐกิจมีความรอนแรงเกิน
ความเปนจริง ทําใหราคาสินทรัพยมีราคาเฟอเกินจริงจนเกิดเปนลักษณะฟองสบู 

 
 
 



 

 21 

รูปที่ 4 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 
CLAIMS ON PRIVATE SECTOR/GDP 

(In percent) 
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รูปที่ 5 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 
GDP AND PRIVATE CONSUMPTION 

(In real terms, percentage change) 
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รูปที่ 6 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 

GROSS FIXED CAPITAL FORMATION 
(In real terms, percentage change) 
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รูปที่ 7 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 

HOUSEHOLD SAVINGS AND REAL AFTER-TAX INTEREST RATES 1/ 
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ในขณะเดียวกัน ครัวเรือนตางคาดหวังไววา การที่สินทรัพยมีราคาสูงน้ันจะเปนไปอยางตอเน่ืองตาม
แนวโนม ดวยเหตุน้ี นักลงทุนจํานวนมากก็ยินดีที่จะแบกรับภาระหนี้ที่สูงน้ี ณ อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูง 
ดวยเหตุผลที่วา มองอนาคตเปนสุขทรรศนดานเดียว ดวยสถานการณเชนน้ี ผูขอกูเงินจํานวนมากไมเคยคาด
วาจะเกิดปญหาในอนาคต เพราะเชื่อวาอนาคตของเศรษฐกิจที่รอนแรงนี้จะดํารงอยูไปอีกนาน 
 

ข) ภาคธุรกิจ 
เมื่อมีการปลดปลอยภาคการเงินเสรี ภาคธุรกิจก็มีหน้ีสินเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว โดยทั่วไป

น้ัน ธุรกิจมักจะกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเปนหลัก โดยเฉพาะในแงหน้ีสินตอทุนน้ัน เปนปจจัยสําคัญของ
ภาคธุรกิจ ในป 1980 อัตราหน้ีสินตอทุนในสวีเดนอยูท่ีระดับ 5 ½ เมื่อเทียบกับ สหราชอาณาจกัรที่อยูใน
ระดับ นอยกวา 5

1  และ ¼ ในกรณีสหรัฐอเมริกาแลว จัดไดวาสวีเดนมีหน้ีสินตอทุนที่สูงมากหลังการ
ปลดปลอยการเงินเสรี เพราะการลงทนุสวนมากของภาคธุรกิจ กระจุกตัวในภาคที่อยูอาศัย และภาค
อสังหาริมทรัพย รวมถึงภาคบริการเปนสําคัญ (ดูรูปที่ 8) 

 
ปจจัยช้ีขาดถึงการตอบสนองของภาคธุรกิจเกิดข้ึนจริงๆ เมื่อการกํากับและควบคุม

อัตราแลกเปลี่ยนไดมีการยกเลิกไป และน่ีเปนการเปดโอกาสทองของผูกูของสวีเดนในการกูเงินจากธนาคาร
พาณิชย ในรูปที่วา อัตราดอกเบี้ยที่ถูกเรียกเก็บน้ันอยูในระดับต่ําเมื่อคิดในรูปเงินตราตางประเทศ ดวย    
มโนทัศนที่ครอบงําอยูในขณะน้ันเปนเชนน้ี ภาคธุรกิจในสวีเดนจึงไมลังเลในการกูเงินจากตางประเทศเปน
จํานวนมาก โดยเฉพาะในสวีเดนที่ไมมีระบบการประกันเงินฝากอยางชัดเจน แตเปนที่เขาใจกันโดยทั่วไปวา 
ธนาคารชาติสวีเดนจะไมยอมใหมีธนาคารตองลมละลาย  
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รูปที่ 8 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 

REAL GROSS FIXED CAPITAL FORMATION 
(Percentage change) 
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ค) ผูใหกูยืม 
อยางที่กลาวมาแลว สถาบนัการเงินมีการปรับโครงสรางตามการเปดตลาดการเงินใหมี

ลักษณะเสรีย่ิงขึ้น บทบาทของผูใหกูยืมหรือสถาบันการเงินก็ยอมเปล่ียนแปลงเปนธรรมดา โดยเฉพาะเมื่อ
ทางการไดยกระดับเพดานดอกเบี้ยใหกูยืมและเงินฝากประจาํใหสูงขึ้น เพ่ือเปดใหตลาดมีการแขงขันมากขึ้น 
ซ่ึงกอนหนาน้ัน การปลอยกูของธนาคารมักมีความสัมพันธที่แนนแฟนกับผูขอกูเงิน เพราะมีขอจํากัดเรื่อง
การปลอยกูบงัคับอยู แตการเปดการเงินเสรีน้ีทําใหธนาคารสามารถเปลี่ยนความสัมพันธจากความสัมพันธ
สวนตัวมาเปนความสัมพันธที่อิงกับตลาดมากยิ่งขึ้น การเปลี่ยนแปลงนี้เทากับตัดขาดความสัมพันธที่แนบ
แนนระหวางผูใหกูกับผูขอกูเงินลง และเร่ิมมีการประเมนิการปลอยกู โดยใชหลักการประเมินความเสี่ยงที่
รัดกุมข้ึน การตอบสนองของผูใหกูยืมเงินน้ีสามารถพิจารณาการเปลี่ยนแปลงได 6 ลักษณะ กลาวคอื 

 
(1) ความเจริญเตบิโตของการปลอยกู 
 

ในสวีเดนนั้น Balance sheet ของธนาคารชี้ชัดวามีการเจริญเติบโตของการ
ปลอยกูเพ่ิมขึ้นมากเปนสองเทาในชวงป 1985 ถึง 1990 อัตราการเติบโตนี้สูง โดยถัวเฉลี่ยมากถึงรอยละ 15 
กลาวในอีกแงหน่ึง การปลอยกูของธนาคารมีอัตราการเพิ่มข้ึนสูงกวาการเติบโตของ Balance sheet ของ
ธนาคารเสียอีก ในแงขอเท็จจริง ย่ิงชี้ใหเห็นอยางกระจางชัดวา การเติบโตของการปลอยกูเพ่ิมจากระดับตํ่า
เพียงรอยละ 45 ในป 1985 เพ่ิมขึ้นเปน รอยละ 57 และรอยละ 60 ในป 1990 และป 1992   
 

(2) การเปลี่ยนแปลงใน Loan Portfolios 
 

ส่ิงที่ไมยากในการคาดเดาก็คือ นโยบายของธนาคารพาณชิยมีการเปลี่ยนแปลง
ในเชิงรุกมากยิ่งข้ึน หลังการปลดปลอยการเงินเสรี โดยเนนการปลอยกูกิจการที่มีความเสี่ยงมากขึ้น 
โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงการกระจายเงินกูไปสูภาคอสังหาริมทรัพยมากย่ิงขึ้น นอกจากนั้นยังเนนการ
ปลอยกูในภาคการกอสรางและภาคบริการที่มีลักษณะเปนการปลอยกูที่หนุนหลังโดยเงินตราตางประเทศ 
การเปลี่ยนแปลงนี้มีขอนาสังเกตวา เปนการกระจายการปลอยสินเช่ือทําใหธนาคารมีความออนไหวตอการ
เปลี่ยนแปลงใดๆ ในอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะในสวีเดนนั้น ธนาคารพาณิชยพยายามจะเลี่ยงกฎเกณฑ
เรื่องเพดานการปลอยกู โดยการปลอยกูใหแกนักพัฒนาอสังหาริมทรัพยผานบริษัทเงินทุน อยางที่กลาว
มาแลวขางตน การปลอยกูของธนาคารนี้มักใชเงินตราตางประเทศเปนตัวหนุนหลังที่สําคัญ เพราะมีตนทุนที่
ต่ํากวา 

  
(3) เงินทุนเพ่ือการขยายตัวของสินเช่ือ  
 

เมื่อมีการปลดปลอยการเงินเสรี โอกาสของการปลอยสินเชื่อก็ยอมขยายตัวไป
อยางรวดเร็ว โดยเฉพาะความสามารถของธนาคารในการระดมเงินทุนเพ่ือขยายเครดิต ปริมาณของเครดิตมี
การเติบโตรวดเร็วกวาปริมาณของเงินฝากของธนาคารเสียอีก ดังไดแสดงไวชัดเจนในรูปท่ี 9 โดยทั่วไปนั้น 
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ธนาคารในสวเีดนมีการ Finance สินทรัพยของตนเอง ผานเงินฝากของธนาคาร แตหลังจากการปลดปลอย
การเงินเสรีแลว การปลอยกูของธนาคารเมื่อคิดเปนเปอรเซ็นตของสินทรัพยรวมน้ันขยายตัวอยางมาก ใน
สวีเดนประมาณถึง 10 Percentage points ในชวงป 1985 ถึง 1990 โดยที่สวนแบงของเงินฝากลดลงในระดับ
เดียวกัน 
 

รูปที่ 9 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 

DEPOSITS AND LOANS 
(In millions of national currency) 
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(4) นโยบายราคา 
 

นโยบายราคาของตลาดการเงินก็คือ อัตราการปลอยกูของสถาบันการเงิน
น้ันเอง ซ่ึงในประเทศสวีเดนนั้น อัตราการปลอยกูยืมที่แทจริงไดเพ่ิมสูงขึ้น เมื่อมีการปลดปลอยการเงินเสรี 
หลังจากนั้นก็คอยๆ ลดระดับลงและยืนอยู ณ ระดับคอนขางคงที่ (ดูรูปที่ 10) ขอที่นาสังเกตก็คือ ในการ
เพ่ิมข้ึนของอัตราการปลอยกูในชวงแรกนั้น สะทอนวามีมูลเหตุปจจัยมาจากการปลดปลอยการเงินเสรี ซ่ึง
ธนาคารพาณิชยก็จงใจใหมีการปรับขึ้นของอัตราการปลอยกูอยางชัดเจน ขอนาสังเกตเพิ่มเติมก็คือ รายได
จากอัตราดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารก็เพ่ิมสูงขึ้นในชวงที่เศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว ในชวงป 1986-
1988 กอนที่จะลดต่ําลงเหมือนในชวงทศวรรษ 1980 กลาวโดยสรุป ความออนไหวของธนาคารตอความ
เสี่ยงที่จะเกิดข้ึนจากการปลอยสินเช่ือน้ันมีคอนขางสูง โดยเฉพาะอยางย่ิงธนาคารพาณิชยไมอาจแสวงหา
กําไรไดในชวงที่เศรษฐกิจกําลังเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว เพราะวามีความเสี่ยงอยางมากจากการปลอยสินเช่ือ
จํานวนมาก ชวงหางของดอกเบี้ยในสถานการณที่มีการขยายตัวของสินเช่ืออยางมากนั้นชี้วา เกิดการแขงขัน
อยางรุนแรงในหมูสถาบันการเงินภายในประเทศ ที่นาสังเกตก็คือ อัตราดอกเบี้ยของครัวเรือนที่กูยืมกับเงิน
ฝากลดต่ําลงเหลือเพียง 4 จุด ในป 1986 และเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในชวงปลายป 1989 จนถึงระดับ 7 จุด  
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รูปที่ 10 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 

LENDING RATES 
(In percent) 
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ตารางที ่5 Sweden: Bank Profitability, 1980-93  1/ 
(In percent of average total assets) 

 
 

(5) แรงจูงใจในการเพ่ิมความเสี่ยง 
 

ประเด็นท่ีถกเถียงกันมากในหมูประเทศยุโรปเหนือก็คือ การจูงใจของสถาบัน
การเงินในการเพิ่มความเสี่ยงในการปลอยกูยืมเงิน ซ่ึงแทที่จริงก็คือ การเกิด Moral hazard ในระบบสถาบัน
การเงิน อันเนื่องมาจากการมีนโยบายหลักประกันแอบแฝงของรัฐท่ีวา จะไมปลอยใหธนาคารใดลมละลาย
ไป (no-bank-will-fall) การมีหลักประกันเชนน้ีกอใหเกิดความมั่นใจเกินเหตุและนําไปสูการปลอยกูที่สุม
เสี่ยง เพราะมีความเช่ืออยางมั่นคงตลอดเวลาวา ทางการจะไมยอมปลอยใหสถาบันการเงินลมละลายไปอยาง
แนนอน ผลก็คือ ธนาคารมีการประมาณการความเสี่ยงผิดแผกไปจากภาวะปกติ น่ันคือ ธนาคารมีการปลอยกู
ใหแกลูกคาที่มีความเสี่ยงมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะการประเมินสินเช่ือที่เนนการใชหลักทรัพยเปนเครื่องมือใน
การประเมินความเสี่ยง 

ในกรณีของสวีเดน ธนาคารมี Capital ratios ในชวง 3 ½ เปอรเซ็นต ถึง 4 ½ 
เปอรเซ็นต กอนหนากลางป 1980 ธนาคารในสวีเดนดําเนินธุรกิจภายใตการควบคมุท่ีเขมขันจากทางการ ทาํ
ใหธนาคารไมอาจแขงขนัไดอยางเสรี และเปดโอกาสใหธนาคารไดรับคาเชาทางเศรษฐกิจ (กําไรสวนเกิน) 
จากการบริการทางการเงิน แตคาเชาทางเศรษฐกิจที่ไดน้ีถูกนําไปใชในการปลอยกูอยางเขมขน เพราะเกรง
กลัววา เมื่อเปดการเงินเสรีแลว ธนาคารอาจสูญเสียฐานะในการแขงขัน โดยเฉพาะธนาคารขนาดใหญมีความ
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พรอมในการเพิ่มความเสี่ยงในการปลอยกูมากกวาธนาคารขนาดเล็ก นอกจากน้ัน ธนาคารเพื่อการออมก็
สรางความเสี่ยงดวยการสรางระบบ Mutual loan Insurance ซ่ึงทําใหธนาคารแตละแหงไมจําเปนตองแบกรับ
ความเสี่ยงที่จะลมละลายทั้งหมด ระบบนี้จึงเทากับเปนการสรางความเสี่ยงขึ้นอยางหลีกเล่ียงไมได ในกรณี
ของสวีเดนนั้นคอนขางนาสนใจ ในแงที่วา มีการถือหุนไขวระหวางธนาคารกับสถาบันการเงินอื่นๆ ซ่ึงทํา
ใหเปดโอกาสอยางดีใหมีการปลอยกูอยางไมมีขีดจํากัด    
 

4.2 การตอบสนองของผูวางนโยบาย 
 

กลาวอยางรวบรัด ผูวางนโยบายในสวีเดนไมอาจตอบสนองทางนโยบายไดทันที ในสาม
ลักษณะที่สําคัญคือ ประการแรก เจาหนาที่ลมเหลวในการสรางระบบการกํากับที่ดีพอ หรืออยางรัดกุมเมื่อมี
การปลดปลอยการเงินเสรี (Prudential Bank Regulation) ประการที่สอง การปฏิรูปในเรื่องระบบภาษีที่มีตอ
ดอกเบี้ยน้ันเริ่มตนชาเกินไป หลังเกิดการขยายตัวอยางรวดเร็วของสินเชื่อ ประการที่สาม ทางการมิไดใช
นโยบายการเงินอยางเขมงวดในเวลาที่เหมาะสมและอยางเพียงพอในการสรางวินัยทางการเงิน 
 

อยางที่ทราบกนัดีวา การปลดปลอยการเงินเสรีน้ันจําเปนตองมีการกํากับสถาบันการเงิน
อยางเขมขน (Stiglitz, 1993) แตในกรณีสวีเดนนั้น หลังการปลดปลอยการเงินเสรีแลว ก็มิไดเปลี่ยนแปลง
การกํากับและตรวจสอบอยางรัดกุม โดยเฉพาะมิไดทบทวนวิธีการปลอยกู และการจัดการความเสี่ยงของ
ธนาคารอยางลึกซ้ึง ย่ิงกวาน้ัน ในชวงที่มีการขยายตัวของสินเชื่ออยางมากโดยธนาคาร เจาหนาที่ที่คอย
ตรวจสอบธนาคารกลับถูกรวมใหทาํงานรวมกับเจาหนาที่ที่คอยตรวจสอบของบริษัทประกันภัย และให
ความสนใจกับการพัฒนาตลาดทุน แตใหความสนใจตอธนาคารลดลง ที่เปนเชนน้ี สวนหน่ึงก็เพราะใน
ขณะน้ัน เจาหนาที่ของรัฐมิไดใหความสนใจในเรื่องน้ี ดังที่กรณีของ marginal tax rates ที่สูงเปนกรณี
รูปธรรม การที่มีการปฏิรูปภาษแีตการหักสวนลดของคาใชจายของภาษีน้ี ทําใหมีคาติดลบ มีความหมายวา 
ตนทุนที่แทจริงของทุนมีคาที่ตํ่ามากในตลาดชวงทศวรรษ 1980 ภายใตสถานการณเชนน้ัน เราควรจะ
คาดคะเนไดวา ควรมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางภาษทีี่ใหหักสวนลดลงสําหรับการจายดอกเบี้ย แตเพราะ
เหตุผลทางการเมืองในสวีเดน เจาหนาที่ของรัฐจึงไมไดแกไขระบบแรงจูงใจของภาษีเมื่อมีการลดการ
ควบคุมสถาบันการเงิน ในกรณีน้ี แมวามีการปฏิรูปภาษีในสวีเดน ก็ยังมีการหักสวนลด 30% ของสวนแบง
ของคาใชจายจากดอกเบี้ยที่ควรจะหักออกจากเงินรายไดที่เสียภาษ ี
 
5. วิกฤติการณธนาคารของสวีเดน : Boom and Bust Cycles 
 

วิกฤติการณของธนาคารในสวีเดนก็ไมแตกตางจากประเทศอื่นๆ กลาวคือมีการเติบโตอยางรวดเร็ว
ของการปลอยสินเช่ือ และหลังจากนั้นก็มีการแตกดับคลายดังวัฎจักร เศรษฐกิจที่มีลักษณะเติบโตอยาง
รวดเร็วและแตกดับน้ีมักมีลักษณะคลายคลึงกัน น่ันคือ ราคานํ้ามันไดลดราคาต่าํลงในป 1986 ขณะเดียวกัน 
ราคาของกระดาษและผลิตภัณฑกระดาษไดมีราคาเพิ่มสูงข้ึนอยางมากในชวงปลายปทศวรรษ 1980 จึงมีผล
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อยางสําคัญในการกระตุนอุปสงคภายในของสวีเดน ทําใหการบริโภคของภาคเอกชนและการจางงานเพิ่มขึ้น
อยางมาก รวมถึงการเพิ่มขึ้นของรายไดของครัวเรือน ซ่ึงสวนหนึ่งที่สําคัญคือ การเขาถึงสินเชื่อทําไดงายขึ้น
มาก หลังจากมีการปลดปลอยการควบคุมการเงินอยางเขมงวดลง เศรษฐกิจภายในที่ขยายตัวอยางรวดเร็วน้ีมี
ผลมาจากการลงทุนอยางหนาแนน โดยเฉพาะการขยายตัวของเครดิตที่มีพลังในการกระตุนใหมีการเก็งกําไร
ในหุนและอสังหาริมทรัพย ซ่ึงก็เปนการเพิ่มความมั่งคั่ง และยังทําใหเพ่ิมความสามารถในการขอกูยืมอีกทาง
หน่ึง แตการเลือกของเจาหนาที่ทางการเงนิกลับมีความจํากัดอยางมาก เพราะการปลดปลอยการเงินเสรีน้ัน 
รัฐบาลสวีเดนยังคงใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (fixed exchange rate regime) อีกทั้งรัฐบาลก็มิไดใช
นโยบายการคลังอยางเขมงวดในการสกัดการขยายตวัอยางมากของเศรษฐกิจ 

 
ในปลายทศวรรษ 1980 น้ัน เร่ิมมีปรากฏการณท่ีชี้วา ราคาสินทรัพย (Asset prices) ไดถีบตัวสูงขึ้น 

แตสําหรับทางการแลวกลับไมคิดวาน่ีเปนปญหาแตอยางใด หรือมีความคิดวาการเปนหน้ีของภาคเอกชน
จํานวนมากจะทําใหเกิดภาวะลมละลาย เมื่อทางการเริ่มเขมงวดในนโยบายการเงิน เพ่ือพยายามลดอัตราเงิน
เฟอน้ัน มีผลทําใหราคาของหลักทรัพยและราคาของอสังหาริมทรัพยลดลง ผลก็คือผูบริโภคตางก็ไดรับ
ผลกระทบในแงลบ โดยตองลดการบริโภคลงอยางรวดเร็ว ซ่ึงผลในแงลบก็คือมีผลใหอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจลดต่ําลงอยางฮวบฮาบ (ดูรูปที่ 11) ตั้งแตปลายทศวรรษ 1980 
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รูปที่ 11 

NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 
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ปญหาของสวีเดนและประเทศอื่นๆ ในยุโรปเหนือก็คือ ในชวงที่เศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว
น้ัน ธนาคารไดปลอยกูเงินเปนจํานวนมาก เงินที่ใชน้ีสวนสําคัญเกินคร่ึงหน่ึงมาจากการกูเงินจากตางประเทศ
ตั้งแตปลายทศวรรษ 1980 ดังน้ันเมื่อทางการสวีเดนประกาศลดคาเงนิในเดือนพฤศจิกายน 1992 น้ัน มีผล
อยางสําคัญตอธนาคารและธรุกิจตางๆ ท่ีกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน โดยเฉพาะธุรกิจขนาดกลางและขนาด
เล็กตางประสบกับปญหาอยางรายแรง บางแหงตองเผชิญกับภาวะลมละลาย เพราะไมอาจแกไขสภาพคลอง
ไดทันทวงที เน่ืองจากไมอาจขอกูเงินใหมเพ่ือนํามาหมุนเวียน อัตราการลมละลายทางเศรษฐกิจจึงพุงขึ้นสูง
มากในสวีเดน กอใหเกิดวงจรของหนี้สินที่ทวมทน เพราะเหตุวาธรุกิจตางๆ มีหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายได
จํานวนมาก (Bank’ Nonperforming Loans) ย่ิงกวาน้ัน สถานการณก็ย่ิงเลวรายเมื่อธุรกิจตางๆ ไมอาจชําระ
หน้ีไดตามกําหนด อกีทั้งสินทรัพยที่นํามาค้าํประกันเงินกูก็มีคาลดต่ําลงมาก เน่ืองเพราะเศรษฐกจิฟองสบูที่
แตกตัว ผลที่สุดก็นําไปสูวิกฤติการณของธนาคารอยางหลีกเลี่ยงไมได 

 
วิกฤติการณของธนาคารในสวีเดนน้ันเกิดขึ้นทั้งในธนาคารและบรษิัทเงินทุน โดยเฉพาะอยางย่ิง มี

อาการทีแ่สดงใหเห็นวาจะเกิดวิกฤติการณในชวงป 1986-87 และ 1990-91 ที่นาจะกลาวถึง คือ ความเสียหาย
ของบริษัทเงินทุนในสวีเดนนั้น เกิดความสูญเสียอยางมากจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่มีสูงมากกวา 
5% ของสินเช่ือที่ปลอยกู ซ่ึงในเวลาตอมาก็พบวาการลมละลายของบริษัทเงินทุนไดลุกลามเขาสูธนาคาร
พาณิชยอยางหลีกเลี่ยงไมได 
 

ในกรณีของกลุมธนาคารในสวีเดน การสูญเสียหรือความเสียหายของสินเชื่อน้ัน เพ่ิมข้ึนจาก 11% 
ของ GDP ในป 1993 (ดูตารางที่ 6) สวนความเสียหายที่เล็กกวาตกแกครัวเรือนสวีเดน ประมาณ 11% 
ในขณะที่ความเสียหายอันใหญหลวงกลับตกแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กที่ไมใชสถาบันการเงิน 
(ประมาณ 72%) แทที่จริงแลว การเกิดวิกฤติการณของธนาคารนี้เกิดขึ้นและครอบงําโดยวิกฤติการณของ
อสังหาริมทรัพยมากกวา (real estate crisis) ซ่ึงทําใหความเสียหายที่เกิดข้ึนมากกวา 4 ใน 5 น้ัน เปนความ
เสียหายจากภาคอสังหาริมทรัพยน่ันเอง โดยเฉพาะในป 1991 

 
ตารางที ่6: Sweden Credit Losses 

(In percent of total) 
 1991 1992 1993 

Households  7 7 11 
Non-Financial Enterprises 69 74 72 
Swedish Financial Institutions 15 11 3 
Non-Swedish Borrowers 5 5 9 
Others  4 3 5 
ที่มา: Bank of Sweden 
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 เมื่อเกิดวิกฤติการณของธนาคารนี้ ผลที่ชัดเจนก็คือกําไรของธนาคารลดลงอยางรวดเร็ว เชนเดียวกัน 
รายไดจากสถาบันการเงินก็ยอมลดลงเชนกัน เน่ืองมาจากธนาคารมีหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก ทํา
ใหธนาคารขาดรายไดจากดอกเบี้ย 
 
 คําถามที่ตองถามตั้งแตตนก็คือ ทําไมจึงเกิดวิกฤติการณในสวีเดน ทั้งๆ ที่เปนประเทศที่พัฒนาแลว? 
คําตอบเรื่องน้ีมีความซับซอนทีเดียว ไมอาจระบุวามีสาเหตุจากปจจยัใดปจจัยหน่ึงเทาน้ัน จนกระทั่งถึงฤดู
ใบไมผลิในป 1989 ระบบเศรษฐกิจสวีเดนยังไมมีอาการใดๆ ทีส่อไปในทางที่จะช้ีวาจะเกิดวิกฤติการณ 
นอกเหนือจากมีการยอมรับวา เศรษฐกิจมคีวามรอนแรงทางเศรษฐกิจมากไป (overheated) ดังสังเกตไดวา 
การวางงานโดยเปดเผยอยูในระดับตํ่ามากเพียงรอยละ 1.4 ในป 1989 แตอัตราเงินเฟอรีบถีบตัวสูงขึ้นมากกวา
หลายๆ ประเทศในยุโรป อัตราแลกเปลี่ยนของเงินโครน มีคาสูงข้ึนประมาณ 15% หลังจากที่มีการลดคาเงิน
ในป 1982 ขอนาสังเกตที่สําคัญคือทางการมิไดตองการจาํกัดนโยบายการคลัง แตยังใหระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนผูกติดกับอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ นโยบายที่ทางการใชบางคือการเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเพ่ือ
ปกปองอัตราแลกเปลี่ยน โดยที่ยังไมมีสัญญาณใดๆ สงแสดงวาจะเกิดวิกฤติการณเศรษฐกิจ 
 

ดวยเหตุน้ี ตลาดหลักทรัพยก็ยังมีลักษณะเติบโตอยางรวดเร็ว และถึงจดุสูงสุดเมื่อเดือนสิงหาคม 
1989 น่ันคือราคาหลักทรัพยมีราคาสูงข้ึนถึงรอยละ 42 เมื่อเทียบกับตอนตนปทีเดียว เชนเดียวกับธนาคารและ
บริษัทเงินทุนทั้งหลายที่ปลอยกูใหแกธุรกิจอสังหาริมทรัพยก็มีพัฒนาการในลักษณะเดียวกัน 

 
เมื่อมีการเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วของราคาสินทรัพย การลงทุนของสถาบันการเงินในอสังหาริมทรัพย 

(นอกเหนือจากบาน) ไดเพ่ิมขึ้นเปนสองเทา โดยคาถัวเฉลี่ยในชวงป 1988-90 มีคาสูงถึงรอยละ 85 เหนือกวา
คาในชวงป 1983-85 ปรากฏการณท่ีเกิดขึ้นหลังจากนั้นก็คือ ในชวงปลายฤดูใบไมผลิของป 1989 เราพบวา 
ตลาดสินทรัพยในเชิงพาณิชยหรือตลาดอสังหาริมทรัพยไดกาวกระโดดถึงจุดอิ่มตัวแลว กลาวคือมีรายงาน
ปรากฏวา ไมมีผูขอเชาที่อยูอาศัย ณ ระดับคาเชาระดับน้ีอีกตอไป ตลาดหลักทรัพยตอบสนองตอขาวน้ีทันที
ในแงลบ เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยในภาคกอสรางและอสังหาริมทรัพยลดราคาลง 25% ใน 1 ป หลังจากนั้น 
ดัชนีราคาหลักทรัพยในอสังหาริมทรัพยก็เริ่มมีราคาลดลงในป 1990 และนี่เริ่มปรากฏเปนอาการของ
วิกฤติการณ แตที่นาสังเกตก็คือ ในขณะนั้นไมมีใครจะคาดคิดวาน่ีเปนหนทางนําไปสูวิกฤติการณในเวลา
ตอมา ราคาหุนของธนาคารลดลงบางเล็กนอย ประมาณ 4.1% จากชวงที่สูงสุดในปลายป 1990 

 
ทางการของสวีเดนเริ่มตอบสนองตอเศรษฐกิจที่รอนแรงน้ีพรอมๆ กัน โดยการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ย ดังที่พิจารณาไดจากรูปที่ 12 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังหักภาษีไดเพ่ิมขึ้นอยางกาวกระโดดจาก       
-1% ในป 1989 เปน +5% ในป 1991 ที่เปนเชนน้ี มีมูลเหตุมาจากปจจยั 3 ดาน กลาวคือ ประการแรก อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดระหวางประเทศมีการปรบัตัวสูงขึ้น สวนสําคัญในยุโรปน้ันมาจากการรวมประเทศเยอรมนี
ตะวันตกกับตะวันออก ประการที่สอง นโยบายมหภาคภายในมีการเปลี่ยนแปลง เมื่อเดือนกุมภาพันธ 1990 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดขอลาออกจากตําแหนง โดยอางวาไมไดรับความรวมมือจากภายใน
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รัฐบาลที่จะใชนโยบายการคลังอยางเขมงวด นโยบายในขณะน้ันคือการใหธนาคารชาติของสวีเดน 
(Riksbanken) พยายามขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพ่ือตอสูกับเงินเฟอมากกวาอยางอื่น ประการที่สาม รัฐบาลสวีเดนได
ปฏิรูปภาษีคร้ังใหญใหมีผลใชจริงในป 1991 (Agell et al., 1998) โดยการเก็บภาษีสวนเพ่ิมตอรายไดจากทุน
และดอกเบี้ย (marginal tax on capital income and interest) มีการประกาศลดลงนั้น ท่ีใหคิด 50% ของผูเสีย
ภาษีสวนมาก ใหคิดเปนภาษแีบบอัตราเดียว 30% 
 

รูปที่ 12 
Bank Profits and Credit Losses, 1990-9 

(billion SEK, 12-month moving average) 

 
 

อาการของวิกฤติการณในสวีเดนเริ่มตนจริงๆ ในเดือนกันยายน 1990 เมื่อบริษัทเงินทุนช่ือ Nyckeln 
(กุญแจ), มีหน้ีสินเปนจํานวนมากที่เกิดจากอสังหาริมทรัพย กลาวใหเจาะจงก็คือ บริษัทเงินทุนแหงน้ีไม
สามารถจะมีเงนิทุนหมุนเวียนไดเพียงพอกับหน้ีสิน (Marknadsbevis) หรือเขาขายลมละลายนั่นเอง เจาของ
บริษัทเงินทุนปฏิเสธที่จะนาํมาลงทุนใหม เพ่ือหลีกเลี่ยงไมใหเกิดภาวะลมละลาย ดังน้ันวิกฤติการณจึงขยาย
ลุกลามไปในตลาดอยางรวดเร็ว ในขณะที่บริษัทเงินทุนที่พยายามประคับประคองใหยังมีชีวิตอยูรอด ก็ดวย
การกูเงินจากธนาคารแทนที่จะแกไขวิกฤติ แตวิกฤติการณของบริษัทเงินทุนกลับกระจายไปสูสถาบันการเงิน
อื่นๆ ในไมก่ีเดือนตอมาบริษัทเงินทุนจํานวนมากก็อยูในภาวะลมละลาย (Bankruptcy)  
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ดังที่ไดกลาวมาแลว ธนาคารนั้นเปนคูแขงขันกับบริษัทเงินทุน แตขณะเดียวกันก็ทําธุรกิจรวมกัน
อยางแนบแนนในการใหกูยืม ซึ่งทําใหธนาคารไดกําไรไมนอยในระยะสั้น แตก็มีความเสี่ยงสูง ถาบริษัท
เงินทุนเกิดปญหา ขอเท็จจริงก็คือ ในเดือนธันวาคม 1990 ธนาคารไดปลอยกูใหกับบริษัทเงินทุนประมาณ 
5% ของธนาคารทั้งหมด เทยีบกับประมาณ 1% ในเดือนธันวาคม 1983 อยางไรก็ตาม ธนาคารมีสารสนเทศที่
จํากัดมากเกี่ยวกับการปลอยเงินกูของบริษัทเงินทุน หรือเกิดส่ิงที่เปนปญหาสารสนเทศที่ไมสมมาตร 
(Asymmetric Information) และเกิดเปนลูกโซ เพราะภายหลังปรากฏวา บริษัทเงนิทุนปลอยกูใหลูกคาแลว
เกิดภาวะหนี้เสีย ดังน้ัน ธนาคารก็รับผลกระทบดวยอยางหลีกเล่ียงไมได ดวยเหตุน้ีวิกฤติการณจึงเคลื่อนยาย
จากบริษัทเงินทุนเขาสูระบบธนาคาร ในตอนปลายป 1990 มีรายงานวา มีการสูญเสียของหนี้ (credit losses) 
ไดเพ่ิมสูงขึ้นประมาณ 1% ของการปลอยกู แตวิกฤติการณกระจายอยางรวดเร็วในปลายป 1991 ความสูญเสีย
น้ีสูงถึงรอยละ 3.5 ของการปลอยกู และพุงขึ้นสูงมากในไตรมาสสุดทายของป 1992 กระโดดเปน 7.5% ของ
การปลอยกู กลาวโดยสรุป ในชวงป 1990-1993 หน้ีสะสมของธนาคารเพิ่มขึ้นถึงใกลเคียงกับ 15% ของการ
ปลอยกู วิกฤติการณของธนาคารนี้สัมพันธกับตลาดหลักทรัพยอยางหลีกเลี่ยงไมได เพราะราคาของ
หลักทรัพย โดยเฉพาะในกิจการอสังหาริมทรัพยไดลดต่ําลงอยางมาก 

 
ประสบการณของธนาคารในสวีเดน ที่ประสบกับวิกฤติการณน้ัน สามารถแสดงในตารางที ่ 7 

ธนาคารทั้ง 6 แหง ตางก็ตองไดรับความชวยเหลือจากรัฐ ยกเวน Handelsbanken ที่ประสบวิกฤติ โดยไมได
รับความชวยเหลือจากรัฐแตประการใด ทั้งน้ีก็เพราะธนาคารแหงน้ี มีการปลอยหน้ีใหแกธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยนอยกวาธนาคารอื่นๆ ในขณะที่ ธนาคาร Gota มีการสูญเสียหน้ีสูงถึง 37.3 % ของการปลอย
กูทั้งหมด 
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ตารางที่ 7 
The Experience of Major Banks During the Banking Crisis 

 
 Total Lending 

In 1985 
(billion SEK) 

Losses in 
% of 

Lending 

Increase in 
Lending 

1985-8 (%) 

Real estate 
Lending 
1990 (%) 

Development 

SE-banken 65.6 11.7 76 12 New capital from owners 
in 1993 

Handelsbanken 73.1 9.5 38 9 Survived, met capital 
requirements without 
new capital 

Nordbanken 84.2 21.4 78 12 New capital from owner 
(state). Non-performing 
loans separated in 
Securum 

Gota 29.8 37.3 102 16 Bankrupt. Bought by the 
state, merged with Nord-
banken. Non-performing 
loans into Securum 

Sparbanken Sverige 78.3 17.6 88 14 One billion SEK loan 
from government, new 
capital from owners. 

Föreningsbanken 23.1 16.6 67 10 Received ‘capital 
requirement guarantee’, 
that was never used  

Total  16.8 77 12  
Source: Wallander (1994). 
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 ส่ิงที่สอแสดงวาวิกฤติการณของธนาคารเริม่รายแรงก็เมื่อฤดูใบไมรวง 1991 เมื่อธนาคาร FÖsta 
Sparbanken และ Nordbanken มีปญหาเรื่อง Solvency ดังน้ันจึงจําเปนตองมีการเพิ่มทุนใหม แตเพราะทั้ง
สองธนาคารนี้รัฐเปนผูถือหุนรายใหญ ดังน้ันรัฐจึงอัดฉีดทุนเขาไปในธนาคาร Nordbanken และยังชวย
ธนาคาร FÖsta Sparbanken โดยการออกหนังสือรับรองใหแกเจาของธนาคารในเรื่องสินเช่ือ เพ่ือใหธนาคาร
สามารถทําการเพ่ิมทุนตามที่กฎหมายกําหนด แตปญหาก็ไมยุติทันที เพราะในชวงฤดูใบไมผลิในป 1992 
รัฐบาลก็ตองใหความชวยเหลือแกธนาคาร FÖsta Sparbanken อีกคร้ังหน่ึง การชวยเหลือของรัฐบาลอยูใน
รูปการอุดหนุนสินเชื่อ (Subsidied loan) ประมาณ 1.3 พันลาน SEK แตขณะเดียวกันธนาคาร Gota ก็ประสบ
กับวิกฤติการณ เจาของธนาคารไดมีการเพิ่มทุนเขาไปใหม แตในไมชา เมื่อวันที่ 9 กันยายน 1992 ธนาคาร 
Gota ก็ประสบความหายนะ ตองประกาศภาวะลมละลาย 
 
 ในขณะที่เกิดวิกฤติการณในสวีเดนนั้น วิกฤติการณน้ีถือเปนครั้งรายแรงและเปนวิกฤติการณที่มี
ขนาดใหญที่มีลักษณะเปนวิกฤติการณของระบบ (Systematic crisis) สวีเดนในตอนนั้นยังไมมีสถาบัน
ประกันเงินฝากอยางเปนทางการ (Formal Deposit Insurance) แตส่ิงท่ีรัฐบาลในขณะน้ันดําเนินการก็คือ การ
ประกาศโดยทันทีวารัฐบาลจะเปนผูค้ําประกันธนาคาร Gota ที่มีเงื่อนไขผูกพันตางๆ ไว ยกเวนในเรื่อง 
Equity เทาน้ัน การใหหลักประกันของรัฐบาลน้ี รวมถึงทุกรูปแบบของหนี้ธนาคาร ซ่ึงรวมถึงเงินฝากของทุก
ธนาคาร ส่ิงทีน่าสนใจก็คือในกรณี Nordbanken น้ันมีการ Bail out ดวยจาํนวนเงินถึง 2 พันลาน SEK โดย
ธนาคารนี้ถูกใหแกไขโครงสรางหนี้ตางๆ ในฤดูรอนของป 1992 รัฐบาลสวีเดนไดริเริ่มตั้งธนาคารเลว (Bad 
Bank)  โดยใชช่ือวา “Securum” โดยเร่ิมที่ธนาคาร Nordbanken โดยกําหนดใหมูลคาของ  Bank Value 
เริ่มตนอยูที่ 67 พันลานSEK น้ีใหโอนมาอยูในมือของ Securum เพ่ือบริหารหรือคือการตัดหน้ีเสียออกไป
น่ันเอง เชนเดียวกัน รัฐบาลสวีเดนไดเขาถือครองธนาคาร Gota ณ ราคาที่ 1 โครนสวีเดน โดยที่หน้ีที่ไม
กอใหเกิดรายไดของธนาคาร Gota น้ันมีการโอนไปให Securum รายจายหรืองบประมาณแผนดินเพ่ือใชใน
การแกไขวิกฤติการณของธนาคารนี้ สามารถพิจารณาจากตารางที่ 8 ในจํานวนเงิน 65 พันลานSEK น้ัน มีเงิน
ขนาด 3.1 พันลานที่กลับเขาสูเจาของธนาคารเดิมโดยเงินจํานวน 1 พันลานSEK เปนการใหเงินอุดหนุนดอก
บี้ยแกธนาคาร FÖsta Sparbanken และอีกจํานวน 2 พันลานเปนการซื้อธนาคารจากเจาของเดิมของธนาคาร 
Nordbanken ดวยหลักการนี้เราอาจกลาวไดวา รัฐบาลสวีเดนยึดหลักการรักษาธนาคาร แตไมใชรกัษาเจาของ
ธนาคาร 
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ตารางที่ 8 
Bank Support Payments 

 
Date Event Value(billion SEK) 
1991 Nordbanken, new equity 4.2 
1992 Nordbanken, bail out old shareholders 

Nordbanken, new equity 
Securum, equity 

2.1 
10.0 
24.0 

1993 Gota new equity 25.1 
1994 FÖsta Sparbanken, interest subsidy 1.0 

      ท่ีมา: Englund (1999) 
 
6. ทําไมจึงเกิดวิกฤติการณในสวีเดน และวิกฤติการณน้ีมีพัฒนาการอยางไร? 
 
 การเขาใจและศึกษาวา เพราะเหตุใดจึงเกิดวิกฤติการณในสวีเดนใหประโยชนในหลายประการ 
โดยเฉพาะความรูความเขาใจวา เพราะเหตใุด ในประเทศที่เช่ือวามีระบบธรรมาภิบาลที่ดี จึงเกิดวิกฤติการณ
ของธนาคารและนําไปสูวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ วกิฤติการณของธนาคารในสวีเดนเกิดขึ้นพรอมๆ กับ
วิกฤติการณระบบอัตราแลกเปลี่ยนของยุโรป น่ันคือ ระบบ ERM (European exchange rate mechanism) 
วิกฤติการณน้ีสงผลตอสวีเดนอยางไมเปนที่สงสัย โดยเฉพาะในฤดูรอนของป 1992 ธนาคารกลางของสวีเดน
เริ่มแกไขปญหานี้ ดวยการเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยชั่วขามคนื (Overnight interate rate) เปน 12% ในเดือน
กรกฎาคม 1992 และเพิ่มเปน 13 และ 16% ในเดือนสิงหาคม การเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยที่สูงดังกลาวยอมสงผล
กระทบในแงลบตอลูกคาของธนาคาร เพราะเหตุวา ธนาคารในสวีเดนน้ันมีการปลอยกูใหลูกคาโดยมี
สัดสวนของเงินกูยืมที่เปนเงินตราตางประเทศถึงรอยละ 40 (England, 1999) และธนาคารเหลาน้ีก็ยังมี
ลักษณะการพึ่งพาตลาดการเงินระหวางประเทศเปนอยางมาก ประกอบกับสถานการณเศรษฐกิจของประเทศ
เพ่ือนบานเริ่มมีปญหาเชนกัน โดยเฉพาะอังกฤษและอิตาลี ในตนเดือนกันยายน 1992 เงินปอนดสเตอริงและ
เงินลีร มีอยูในระดับต่ําของคาเงินในเดือนกันยายนนี้เอง ประเทศฟนแลนดซ่ึงประสบวิกฤติการณคาเงินก็
ประกาศปรับอัตราแลกเปลี่ยนของตนเองจากอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 
(Floating Exchange Rate) ผลที่เกิดขึ้นอยางทันทีก็คือมีการเก็งกําไรในอัตราแลกเปลี่ยนเงินโครนของสวีเดน 
หลังจากที่ธนาคาร Gota ประกาศภาวะลมละลายในวันที่ 9 กันยายน 1992 ผลก็คือ อัตราดอกเบี้ยช่ัวขามคืน
กระโดดเพิ่มขึ้นเปน 75% ในวันที่ 16 และ 17 กันยายน 1992 ทั้งอังกฤษและอิตาลขีอถอนตัวจากระบบ ERM 
ของยุโรป ส่ิงที่เกิดขึ้นโดยที่ไมมีใครคาดเดาไดก็คือ ธนาคารกลางสวีเดนตองปรับอัตราดอกเบี้ยช่ัวขามคืน
เปน 500% เพ่ือปกปองคาเงินโครนในการถูกโจมตีจากนักเก็งกําไร ในสถานการณเชนน้ี การใหหลักประกัน
แกธนาคารทั่วไปและการสรางความมั่นใจใหแกธนาคารในการเขาถึงแหลงเงินทุนเปนส่ิงสําคัญอันดับแรกๆ 
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ของธนาคารสวีเดน ดวยเหตุน้ี ธนาคารกลางสวีเดนจึงใหสภาพคลอง โดย Deposit สวนหนึ่งที่เปนเงินตรา
ตางประเทศใหแกธนาคาร ซ่ึงทําใหธนาคารพาณิชยยังมีสภาพคลองเพียงพอในการดําเนินกิจการ หลังจาก
น้ันในชวงฤดูใบไมผลิรวง รัฐบาลสวีเดนก็คอยๆ ดําเนินนโยบายการคลังเพ่ือลดอัตราดอกเบี้ย ชั่วขามคืน ซ่ึง
คอยๆ ลดลงจนถึงระดับรอยละ 11.5% แตน่ีก็เปนการแกไขสถานการณเพียงชั่วคราวเทาน้ัน ในเดือน
พฤศจิกายน 1992 เงินโครนของสวีเดนถูกโจมตีอยางหนักอีกครั้ง ดังน้ันในวันท่ี 19 พฤศจิกายน 1992 
ธนาคารกลางสวีเดนประกาศเลิกคาเงินโครนที่ใชในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ใหเปนระบบลอยตัว
เหมือนฟนแลนด ซ่ึงประกาศเปลี่ยนแปลงไปในเดือนกันยายน ผลก็คือ คาเงินโครนของสวีเดนมีคาลดลง
ทันทีในวันตอมาถึงรอยละ 9 และรอยละ 20 กอนท่ีจะขามเปนป 1993 
 
 แทท่ีจริงวิกฤติการณท่ีเปนวิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนมีความสลับซับซอนมากในชวง
ทศวรรษ 1980 น้ัน ภาคเอกชนของสวีเดนไดกอหน้ีเปนจํานวนมากในรูปเงินกูของเงินตราตางประเทศ อัน
เน่ืองมาจากการเปดการเงินเสรี ตามขอมูลของธนาคารกลางสวีเดนมีการรายงานวา ภาคเอกชนของสวีเดนได
กอหน้ีสะสมของภาคเอกชนถึง 541 พันลานโครน ณ ส้ินเดือนกันยายน 1992 (ซ่ึงมีขนาดใหญถึง 35% ของ 
GDP) ซ่ึงหน้ีทังหมดนี้เปนการกูยืมของธนาคารพาณิชย การกอหน้ีของภาคเอกชนของสวีเดนนี้ เทากับวา
กําลังสรางความเสี่ยงในสองสถาน กลาวคือ สถานแรก เปนความเสี่ยงในแงสภาพคลองที่ธนาคารพาณิชย
ตองเผชิญ เพราะเปนการกูเงินตราจากตางประเทศ ซ่ึงมีความเสี่ยงสูง ในรูปที่เปนเงินกูระยะสั้นที่ผูกูอาจไม
สามารถใชเงินกูคืนไดทันทวงที แตความเสี่ยงของสภาพคลองน้ี สามารถแกไขไดเมื่อธนาคารกลางเขามา
ชวยเหลือ เมื่อถึงคราวจาํเปน แมวาธนาคารพาณิชยจํานวนมากในขณะนั้นจักมีฐานะทางบัญชีทีมี่ลักษณะ
สมดุล แตลูกคาที่เปนผูกูเงินมีความเสี่ยงตอเงินตราตางประเทศ สถานการณที่เกิดข้ึนในขณะนั้นก็คือ ผูกูเงิน
รูสึกวาตนเองจะไดกําไรอยางงามๆ จากการที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยของเงินกู
ตางประเทศมคีวามแตกตางกันอยางชัดเจน ในสถานการณเชนน้ี ภาคเอกชนถือเงินตราตางประเทศเพื่อ
ชดเชยกับหน้ีที่สรางขึ้น ขอเท็จจริงที่เปดเผยในภายหลังชี้วา สินทรัพยทางการเงินในรูปเงินตราตางประเทศ
จํานวนถึง 174 พันลานโครน มีผลทําใหฐานะทางการเงนิสุทธิในเงินตราตางประเทศติดลบถึง 367 พันลาน
โครน ในเดือนกันยายน 1992 ปญหาก็คือ การกูเงินตราตางประเทศนั้น มีความเสีย่ง วิธีการแกไขคือการคํ่า
ประกันความเสี่ยงโดยการ Hedging แตในขณะนั้นวิธีการดังกลาวมิไดมีการทํากันอยางทั่วถึง มีเพียงลูกคา
บางกลุมเทาน้ันที่ทํา Hedging แตลูกคาขนาดกลางและขนาดยอมมิไดคุมครองปองกันตนเองดวยวิธีน้ีแต
อยางใด 
 
 ประเด็นที่นาสนใจของวิกฤติการณในสวีเดนก็คือ วิกฤติการณของธนาคารเกิดขึ้นกอนอยางนอย
ประมาณ 1 ป กอนเกิดวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยน โดยที่การเกิดปญหาน้ัน มีมูลเหตุมาจากการที่มีหน้ี
เสียสะสมเปนจํานวนมากตอเน่ืองถึงฤดูใบไมรวงป 1992 กอนที่ธนาคารกลางจะประกาศยกเลิกอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซ่ึงนาจะชี้ใหเห็นวา แทที่จริงน้ัน ไมมีความเชื่อมโยงอยางแนบแนน โดยตรงระหวาง
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การสูญเสียของเงินตราตางประเทศ (Currency losses) กับวิกฤติการณของธนาคาร แตที่นาสนใจกวาน้ันคือ 
ในทางตรงกันขาม เราพบความเชื่อมโยงโดยออมระหวางการปกปองเงินโครนโดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ ซ่ึงทําใหเกิดความสูญเสียของสินเชื่อจํานวนมาก และทําใหวิกฤติการณของธนาคารขยายตัว
อยางรวดเร็ว อยางไรก็ตาม เราอาจสรุปไดวา มีการปะทะกันคอนขางชัดเจน ระหวางวิกฤติการณทั้งสอง
เหตุการณ ในแงที่วา วิกฤติการณของธนาคารมีสวนทําใหเกิดวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งน้ีก็เพราะ
ลูกคาธนาคารจํานวนมาก ไมอาจแบกรับภาระดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึนได ทําใหเกิดภาวะลมละลายทางเศรษฐกิจ  
 
7. วิกฤติการณในสวีเดนกับการแกไขวิกฤติ 
 
 วิกฤติการณธนาคารเกิดขึ้นคร้ังแรกเมื่อธนาคาร FÖsta Sparbanken ธนาคารออมทรัพยที่ใหญที่สุด
ในสวีเดนเผชิญกับความยุงยาก เพราะมีรายงานวา ธนาคารมีหน้ีเสียจํานวนมากและไมมีทุนเพียงพอในฤดู
ใบไมรวงป 1991 ทันทีที่มีปญหาดังกลาว รัฐบาลสวีเดนไดอัดฉีดเงินจํานวน 3.8 พันลานโครนใหแกธนาคาร 
แตในฤดูใบไมผลิป 1992 เงินที่รัฐบาลสวีเดนอัดฉีดเขาไปน้ันมีการเปล่ียนรูปเปนเงินกูแทน และยังมีเงินกูที่
อัดฉีดเขาไปอีก 4.2 พันลานโครน แนนอนวา อัตราดอกเบี้ยที่คิดจากเงินกูของรัฐบาลนี้คิดในอัตราท่ีตํ่า
มากกวาอตัราดอกเบ้ียในตลาด กลาวอีกนัยหน่ึงรัฐบาลสวีเดนไดใหความชวยเหลือคิดเปนการอุดหนุน
ดอกเบี้ยถึง 1 พันลานโครน แตที่นาสนใจไมใชการใหเงินอุดหนุนในรูปดอกเบี้ย แตเปนการควบรวม
ธนาคาร FÖsta Sparbanken ใหเปนสวนหน่ึงของธนาคาร Sparbanken Sverige และธนาคารออมทรัพยอื่นๆ 
เชนเดียวกันในฤดูใบไมรวงของป 1991 ธนาคาร Nordbanken ธนาคารใหญอันดับสามของประเทศก็รายงาน
วา มีหน้ีเสียและจาํเปนตองไดรับความชวยเหลือจากรัฐ แตธนาคารนี้รัฐถือหุนอยูถึง 71 % ของ Equity ดังน้ัน 
ธนาคารนี้จึงเปนความรับผิดชอบโดยตรงของรัฐ เพราะรัฐเปนผูถือหุนใหญ แตรัฐบาลสวีเดนก็ตัดสินใจ
ถูกตองในการชวยเหลือ โดยการออก Equity Insurance จํานวน 5.2 พันลานโครน ผลก็คือ การถือหุนของ
รัฐบาลเพิ่มขึ้นเปน 77% แตในฤดูใบไมผลิของป 1992 ปญหาก็เกิดขึ้นอีก ในคร้ังน้ี รัฐสภาสวีเดนอนุมัติให
ใชเงิน 20 พันลานโครน (1.3% ของ GDP ในป 1992) เพ่ือปรับโครงสรางธนาคารพาณิชยในสวีเดน มีการใช
เงินถึง 2 พันลานในการซื้อหุนของเอกชน กลาวใหรวบรัดก็คือ รัฐบาลสวีเดนเลือกนโยบายที่จะไมทํารายผู
ถือหุน ทั้งน้ีก็เพราะรัฐบาลตระหนักดีวา รัฐบาลตองรับผิดชอบเพราะเปนผูถือหุนรายใหญน้ันเอง อีกอยาง
หน่ึงรัฐบาลก็เกรงวาอาจถูกฟองรองดําเนินคดี ในกรณีของ Nordbamken ดวยเหตุน้ีรัฐบาลสวีเดนจึง
ดําเนินการยานสินทรัพยที่ลว (bad assets) ใหไปอยูในบริษัทใหมที่เรียกชื่อวา “Securum” ซ่ึงมีทุนท่ีอัดฉีด
โดยรัฐใหมีทุนเร่ิมตนที่ 24 พันลานโครน โดยมี Loan guarantees ที่ 10 พันลานโครน จากรัฐบาลกลาง 
 
 ปญหาของวิกฤติการณธนาคารยังไมยุติลงทันที ในเดือนเมษายน 1992 ธนาคาร Gota Bank ซ่ึงมี
ขนาดใหญเปนอันดับส่ีก็ประสบปญหาหน้ีเสียจํานวนมาก เจาของธนาคารซึ่งเปนเจาของบริษัทประกันภัยได
พยายามอัดฉีดทุนเขาไป แตในเวลาตอมาไดประกาศวายินดีอัดฉีดทุนในจํานวนจํากัด ซ่ึงทําใหเกิดความไม
ม่ันใจในเรื่องความมั่นคงของธนาคาร Gota Bank ธนาคารกลางสวีเดนพิจารณาแลวเห็นวา ถารฐับาลไมเขา
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จัดการ ก็จะทําใหธนาคารนี้ลมได รัฐบาลจึงโอนหนี้เสียใหแก บริษัทที่จัดการสินทรัพยใหม ชื่อวา “ Retrive” 
ซ่ึงเปนบริษัทจัดการสินทรัพยที่จัดตั้งโดยมีทุนประมาณ 3.8 พันลานโครน โดยรัฐบาลเปนผูออกเงินทุนน้ีเอง 
สวนของธนาคารที่ยังเปนสินทรัพยที่ดี ไดรับเงินทุนสนับสนุนประมาณ 20 พันลานโครนจากรัฐบาล ใน
ที่สุด ธนาคารของรัฐคือ Nardbanken เขาควบกิจการของ Gota Bank ในสิ้นป 1993 ส่ิงที่นาสนใจก็คือ 
เจาของหุนเอกชนในธนาคาร Gota bank น้ี ไมไดหุนใดๆ จากรัฐบาลเลย และน่ีถือเปนการแกไขวิกฤติการณ
ธนาคารที่ชาญฉลาดของรัฐบาลสวีเดน 
 
 ส่ิงที่ควรกลาวถึงในตอนน้ีก็คือ กอนหนาฤดูรอนป 1992 วิกฤติการณของธนาคารยังมิไดเกิดขึ้น
ทั่วไปอยางเปนระบบ (Systemic) หากแตมีลีกษณะเกิดขึ้นเปนจุดๆ ดังน้ัน รัฐบาลจึงเขาแกปญหาแบบเปน
จุดๆ ดวย แตหลังจากนั้น หน้ีเสียของธนาคารพอกพูนขึ้นอยางรวดเร็ว จนมีผลทําใหเศรษฐกิจประสบภาวะ
ชะงักงัน และทาํใหราคาสนิทรัพยลมละลาย เพราะมรีาคาตกลงอยางรวดเร็ว ปญหาเขาข้ันวิกฤติเมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้นจากนโยบายรัฐบาล และเจาของเงินหรือเจาหน้ีตางประเทศถอนเงินออกนอกประเทศ เมื่อเปน
เชนน้ี ธนาคารในสวีเดนที่เปนธนาคารขนาดใหญตางก็ไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ในรูปสินทรัพยที่ลดคา
ลง ทําใหเกิดหน้ีเสียเปนจํานวนมากทันที แตหลังจากฤดูใบไมรวงป 1992 ทางการสวีเดนเริ่มตระหนักแนชัด
แลววา วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในธนาคารมใิชเร่ืองเล็กนอยอีกตอไป ส่ิงที่นาสนใจก็คือ การสนับสนุนทาง
การเมืองเปนไปอยางดีเยี่ยม เพราะฝายการเมืองเห็นวา หากปราศจากความเชื่อมั่นแลว ปญหาเศรษฐกิจก็ไม
สามารถแกไขได ดังน้ัน ตลาดทราบดีวา ทางราชการจะไมมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายแบบกลับไปกลับมา
เปนแน ดวยเหตุน้ี ประการแรก ในวันที่ 24 กันยายน 1992 รัฐบาลไดขอความเห็นชอบจากรัฐสภา ในการ
ชวยเหลือธนาคารพาณิชยที่ประสบปญหาวิกฤติตามเวลาที่เหมาะสม ประการที่สอง ธนาคารกลางของ
สวีเดน ไดใชเงินทุนสํารองตราตางประเทศจํานวนมาก เปนการสนับสนุนสภาพคลองของธนาคารพาณิชย
ผานระบบ Currency deposits ในธนาคาร น่ันคือธนาคารกลางสวีเดนไดใชเงินตราตางประเทศถึง 57 
พันลานโครนในการชวยเหลือธนาคารพาณิชย ย่ิงกวาน้ัน ธนาคารพาณิชยสามารถยืมเงินโครนไดอยางเสรี
จากธนาคารกลางผานระบบ Blanket Credit Guarantee 
 
 ส่ิงที่เปนนวกรรมในการแกปญหาวิกฤติการณในสวีเดนอีกอยางหนึ่งคือ การจัดต้ังหนวยงาน 
Bankstödsnämnden (BSN) ขึ้นมาในเดือนพฤษภาคม 1993 หนาที่หลักของ BSN คือ การใชทุนของภาครัฐ
ในการชวยเหลือธนาคารที่เกิดวิกฤติ โดยใชหลักการเดียวกันกับทุกธนาคาร ทั้งน้ี BSN จักประเมนิขนาดของ
ความชวยเหลือโดยอิงกับหน้ีเสียของธนาคาร หรือในกรณีที่จําเปน รัฐบาลโดย BSN ก็สามารถเขายึดกิจการ
ของธนาคารนั้นๆ ถาเห็นวามีความจาํเปน การชวยเหลือน้ีมีลักษณะโปรงใสและชัดเจนในรูปของการอัดฉีด 
Equity capital ใหแกธนาคารที่ประสบปญหา อยางไรก็ตาม การรับความชวยเหลือน้ี รัฐบาลกําหนดเงื่อนไข
ไวหลายประการ โดยเฉพาะการลดความเสี่ยง การปรับปรุงการควบคุมภายใน การจดัการความเสี่ยง และการ
ลดตนทุนตางๆ ที่ไมจําเปน ดวยเหตุน้ี ธนาคารขนาดใหญของสวีเดนตางก็ขอความชวยเหลือจาก BSN 
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 แทท่ีจริงน้ัน ความชวยเหลือของรัฐบาลสวีเดน เนนหนักไปที่ธนาคาร 2 แหง น่ันคือ Gota Bank 
และ Nordbanken ในรูปความชวยเหลือที่สําคัญคือการชวยเรื่องสภาพคลอง (Liquidity Support) ซึ่งทําให
ฐานะของธนาคารมีความมั่นคงมากยิ่งขึ้นในการปลอยกู ดวยเหตุน้ี BSN จึงเปนตัวแทนของธนาคาร 2 แหง
คือ Gota Bank และ Nordbanken ส่ิงที่นาสนใจก็คือ รัฐสภาสวีเดนมีจุดยืนที่ชัดเจนวา รัฐบาลไมควรเขา
แทรกแซงการดําเนินธุรกิจของธนาคารแบบรายวัน ตราบใดก็ตามที่ธนาคารเหลาน้ันสามารถเดินตาม
แนวทางที่รัฐบาลไดกําหนดไวในเรื่องความเสี่ยงและความมั่นคง ส่ิงที่รัฐบาลสวีเดนประกาศและดําเนิน
อยางตอเน่ืองคือ รัฐจะลดการเปนเจาของธนาคารพาณิชย ดังน้ันจึงมีแผนการชัดเจนในการขาย Nordbanken 
ในป 1995 รัฐขายหุนใน Nordbanken ไปถึง 34.5% ในป 1996 รัฐบาลสวีเดนถือหุนใน Nordbanken เพียง 
59.4% เทาน้ัน และในเวลาตอมา Nordbanken เขาโครงการ Pan-Nordic Groups Nordea) ซ่ึงเปนการลด
บทบาทของรฐัลง ในป 2003 รัฐบาลสวีเดนถือหุนใน Nordbanken เพียง 19% เทาน้ัน 
 

ก) ระบบการประกันเจาหน้ี (Blanket Credit Guarantees) 
 

ระบบประกันเจาหน้ีน้ีมีการใชในประเทศสวีเดนและฟนแลนด ระบบนี้เปนการสราง
หลักประกันใหแกเจาหน้ี แตผูถือหุนมิไดรวมดวย ระบบนี้สรางขึ้นเพ่ือสรางหลักประกันความมั่นใจใน
ระบบธนาคารพาณิชย กลาวไดวา ระบบการประกันเจาหน้ีน้ีเปนการเยียวยาระยะสั้นเทาน้ัน ซ่ึงเกิดขึ้นจาก
ปญหาของ Moral hazard ในระยะยาว ทั้งน้ีก็เพราะระบบนี้มีการใชแลว เจาหน้ียอมไมมีความเสี่ยงใดๆ และ
ไมมีแรงจูงใจในการสรางวินัยใหแกธนาคารพาณิชย แตในกรณีสวีเดนแลว ระบบนี้มีความจาํเปนในระยะ
ส้ัน ซ่ึงมีการใชจนถึงป 1996 เทาน้ัน เพราะธนาคารเริ่มมีความเขมแขง็ ระบบการประกันเจาหน้ีน้ีก็ไมมีความ
จําเปนใดๆ อีกตอไป (ดูตารางที่ 9) 

 
ข) การเปนแหลงพ่ึงพิงสุดทาย (Lender of Last Resort) 
 

ในเกือบทุกประเทศ ธนาคารกลางจะเปนที่ที่ธนาคารพาณิชยสามารถกูยืมไดเปนแหลงสุดทาย 
เมื่อเกิดปญหาสภาพคลอง ในสวีเดนนั้น ธนาคารชาติมีการใหความชวยเหลือในเรื่องสภาพคลองผาน
ชองทางปกต ิ มีการอัดฉีดเงินสํารองระหวางประเทศเขาไปใหธนาคารพาณิชย ในรูปของเงินฝากที่เปน
เงินตราตางประเทศ (Foreign Currency Deposits) แมวาน่ีจะเปนการสนับสนุนในเรื่องสภาพคลอง แตก็มีการ
ใชอยางระมัดระวัง (ดูตารางที่ 9)  
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ตารางที่ 9 
Crisis Resolution Measures 

 Finland Norway Sweden 
Emergency measures 
Introduction of a blanket 
creditor guarantee 

 
 
Yes 

 
 
No 

 
 
Yes 

LLR-assistance (% of annual GDP at peak) No, not in a  
strict sense 

Yes (3.6%) 
- some losses 

No, not in a  
strict sense 

Institutional measures 
Creation of a separate bank 
restructuring agency 

 
 
Yes 

 
 
Yes 

 
 
Yes 

Creation of asset management companies Yes No Yes 
Restructuring measures 
Private sector merger or purchase & 
assumption 

 
 
Yes 

 
 
Yes 

 
 
Yes 

Support from private  
deposit insurance funds 

 
Yes, but limited 

Yes, in 
Early stages 

 
No 

Liquidation (% of banking system assets) No Yes (1%) No 
Government open bank assistance Yes Yes Yes 
Public take-over   - Skopbank 

- Savings Bank 
  of Finland* 

 - Den norske B. 
 - Christiania B. 
 - Fokus Bank 

 - Nordbanken** 
 - Gota Bank 

Shareholders eliminated or diluted Yes, but mixed Yes Yes, but mixed 
Losses to creditors No No, with one 

minor exception 
No 

Managers and board sacked Yes Yes Yes 
Strict targets for balance sheet restruct., impr. 
risk management and cost cuts 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

Other measures 
Steps to improve prudential 
supervision and regulation 

 
 
Yes 

 
 
Yes 

 
 
Yes 

Description of resolution 
Speedy 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

Transparent Yes Yes Yes 
Source: Nordic central banks and own evaluations based on a variety of sources. 

Format inspired by Lindgren et.al. (1999). 
*SBF was newly established, based on the mergers of problem savings banks. 
**The Swedish state had a majority share in Nordbanken before the crisis. 
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ค) มาตรการแกไขปญหาของธนาคารที่เลว (Bad Banks) 
 
ในเชิงสถาบันแลว รัฐบาลสวีเดนมีความชัดเจนย่ิงในการแยกธนาคารดอีอกจากธนาคารเลว โดย

การจัดตั้งสถาบันที่คอยกํากับธนาคารเลวโดยเฉพาะ ซ่ึงมีปญหาหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก ทั้งน้ีก็
เพ่ือใหธนาคารที่ดียังสามารถดําเนินธุรกรรมตอไปไดอยางราบรื่น 

 
ง) New Regulation for Write-Downs 

 
นอกเหนือจากนั้น รัฐบาลสวีเดนยังนําเอาการกํากับธนาคารมาใชอยางเขมงวด โดยเฉพาะการ 

Write down ทุนของธนาคารเมื่อเกิดหน้ีเสียจํานวนมาก ทั้งน้ีก็เพ่ือเปนหลักประกันวา ทุนที่อัดฉีดเขาไปใหม
น้ันมีมูลคาที่ถูกตองอยางแทจริง เหตุผลเบื้องหลังก็คือ เพ่ือสรางความมั่นใจวา ผูถือหุนเดิมไมอาจเตะถวงการ
ดําเนินการตางๆ เพ่ือแกไขสภาพหนี้เสียจํานวนมาก 

 
 กลาวไดวา แมวาวิกฤติการณธนาคารเกิดขึ้นในสวีเดนในป 1991 และในอีก 1 ป ตอมา จักเกิด
วิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ แตสิง่ที่ควรกลาวถึงมากก็คือ วิกฤติการณท่ีเกิดขึ้นดํารงอยู
เพียงระยะสั้นเทาน้ัน ซ้ึงชี้วาสถาบันในสวีเดนมีความเขมแข็งในการปรับตัวอยางดี ธนาคารพาณิชยกลับมามี
กําไรอยางรวดเร็ว เหตุผลที่อยูเบื้องหลังความสาํเร็จน้ี มักมีการอางวาเพราะมีการดําเนินการแกไข
วิกฤติการณดวยวิธีการที่ดีเยี่ยม (Best Practice) น่ันคือมีการแกไขวิกฤติการณอยางรวดเร็ว และโปรงใสมาก 
(ดูตารางที่ 9) การสนับสนุนของรัฐบาลนั้นมีการใชมาตรการที่เขมงวด เพ่ือใหแนใจวา ธนาคารพาณิชยที่
ประสบวิกฤติสามารถลดตนทุนที่ไมจําเปนออก และทําใหมีผลกําไรอีกครั้งหน่ึงอยางรวดเร็ว 
 
8. บทเรียนจากวิกฤติการณ 
  
 เราอาจสรุปไดวา วิกฤติการณในสวีเดนมีรากฐานมาจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินที่เริ่มปลด 
ปลอยใหมีการเงินเสรี แตน้ันเปนการสรุปที่งายเกินไป และอาจทาํใหเราหลงผิดได เพราะการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการเงินเสรีน้ีมีความเก่ียวพันอยางลึกซ้ึงกับนโยบายตางๆ ทีร่ัฐบาลสวีเดนเลือกใชในขณะนั้น การ
ปลดปลอยการเงินเสรีในชวงปลายทศวรรษ 1980s น้ัน มีผลอยางมากที่ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว 
(Boom) แตการมีเศรษฐกิจที่เติบโตอยางรวดเรว็น้ี ควรจะตองเขาใจวา มีผลมาจากการดําเนินนโยบายการ
คลังและการเงนิภายใตอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซ่ึงนาจะเปนมูลเหตุสําคัญของวกิฤติการณ ย่ิงกวาน้ัน 
ระบบภาษีมีการปฏิรูปในป 1991 น้ัน กลับสงผลในแงลบตอเศรษฐกิจมหภาค เพราะทาํใหมีการกูยืมมาก
ย่ิงข้ึน สงผลใหเกิดเงินเฟอข้ึนอยางรวดเร็ว แตขณะเดียวกัน เราก็ตองไมลืมวา การปลดปลอยการเงินเสรีใน
สวีเดนทําใหเกิดการแขงขันของสถาบันการเงินมากย่ิงขึ้นไปดวย แตคําถามที่นาสนใจกวาก็คือ เพราะเหตุใด
เศรษฐกิจที่เตบิโตอยางรวดเร็วจึงเกิดแตกดับได และทําใหเศรษฐกิจเขาสูภาวะวิกฤติ ในกรณีเชนน้ี เรา
จําเปนตองพิจารณาเงื่อนไขหลายๆ ประการ ที่นาสนใจคือ ราคาสินทรัพยที่มีการเรงใหมีราคาสูงเกินจริง ผล
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ก็คือทําใหอุปสงคในการครอบครองหองพัก บานหรือหองชุดต่ํากวาที่คาดการณไวมาก และนี่เปนจุดเริ่มตน
ที่ทําใหราคาสินทรัพยเริ่มลดต่ําลงมาก เมื่อเกิดวิกฤติการณของธนาคารพาณิชยในป 1991 วฏัจักรของ
อสังหาริมทรัพยทําใหเกิดวงจรอุบาทวข้ึนในระบบสถาบันการเงิน ย่ิงกวาน้ัน เมื่อมีการ Boom ในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยก็นําไปสูภาวะเงินเฟอที่สูงอยางหลีกเลี่ยงไมได ซ่ึงในทางทฤษฏทีําใหคาเงินมีคาสูงเกินจริง 
(real appreciation) ภายใตระบบอัตราแลกเลี่ยนแบบคงที่ ผลก็คือ นักเก็งกําไรตางเห็นชองทางในการทํากําไร
จากการโจมตคีาเงินโครนของสวีเดน ซ่ึงเปนการบีบใหธนาคารชาติของสวีเดนตองปรับอัตราดอกเบ้ียให
สูงขึ้น เพ่ือปองกันการโจมตีคาเงินโครน อยางไรก็ตาม ปจจัยภายนอกก็มีผลตอคาเงินโครนของสวีเดน 
เพราะในปลายป 1991 เกิดวิกฤติการณของคาเงินยูโร (ERM) ทําใหองักฤษและอิตาลีตองประกาศปรับอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนระบบลอยตัว  
 
 ปญหาสําคัญของเรื่องน้ีก็คือ เมื่อมีการปลดปลอยการเงินเสรีแลว เครื่องมือทางการเงินที่ใชตองมี
ความสอดคลองกับเปาหมายทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย เมื่อตองเผชิญกับสภาวะแวดลอมใหม
มีการปรับตัวอยางไร ย่ิงกวาน้ัน บทบาทของรัฐในการกําหนดและออกแบบ โครงสรางทางสถาบันก็มี
ความสําคัญไมย่ิงหยอนกวาน้ัน ในกรณีของสวีเดนนั้น เราอาจสามารถสรุปไดเปน 3 ประเด็น กลาวคือ 
ประการแรก นายธนาคารไมไดรับการอบรมหรือเรียนรูใหตองเผชิญกับสภาพแวดลอมใหม ดังน้ัน ธนาคาร
จึงไมอาจประเมินความเสี่ยงตางๆ ไดดีเทาที่ควร ปญหานี้จึงเปนปญหาพ้ืนฐาน ความไมสมมาตรของ
สารสนเทศโดยแทจริง (Asymmetric information) ระหวางผูกูกับผูปลอยกู ประการที่สอง มีความเสี่ยง
เกิดขึ้นในการปลอยกู เพราะธนาคารพาณิชยขยายการปลอยกูอยางรวดเร็ว โดยมิไดมีการประเมินความเสี่ยง
อยางเขมงวด เน่ืองจากเงินกูที่นํามาปลอยกูน้ัน สวนสําคัญนํามาจากการกูเงินตราจากตางประเทศเปนสําคัญ 
ประการที่สาม มีความเช่ือทีผิ่ดในหมูธนาคารพาณิชยวา ทั้งธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนน้ันไมมีปญหา 
Solvency ดังน้ัน จึงมีการปลอยกูโดยมิไดพิจารณาความเสี่ยงอยางรอบคอบ 
 
 นอกเหนือจากนี้ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ที่ใชอยูน้ัน มีความไมสอดคลองกับนโยบายการเงิน
อยางชัดเจน และยังเปนตนทุนของสังคมที่ตองแบกรับการดํารงอยูของอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ดวยเหตุน้ี 
วิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนในสวีเดนจึงไมใชเร่ืองบังเอญิ หากเกิดจากความผิดพลาดในการ
ดําเนินนโยบายการปลดปลอยการเงินเสรีและการสรางกติกาที่ดีในการกํากับสถาบันการเงินภายในประเทศ
น่ันเอง           
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สาเหตุและบทเรยีนของวิกฤติการณของเมก็ซิโก ป 1994-1995 
 
1. กลาวนํา 

กอนเกิดวิกฤติการณเศรษฐกิจในประเทศไทย ที่ไดลุกลามไปประเทศอื่นๆ น้ัน วิกฤติการณที่นาจะ
เปนบทเรียนสําคัญคือ วิกฤติการณของเม็กซิโก ซ่ึงเกิดขึ้นในชวงป 1994-1995 แตบทเรียนทางประวัติศาสตร
จํานวนมากมักมิไดมีการเรียนรู เพราะมีความเชื่อวา ตนเองสามารถจะแกไขปญหาตางๆ ได และบทเรียน
เหลาน้ันไมไดมีคุณคาใดๆ อยางไรก็ตาม ในบทนี้จะช้ีใหเห็นวาถาหากเจาหนาที่ของไทยไดเรียนรู
วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในสวีเดน และเม็กซิโกแลว วิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในไทยอาจจะเปนส่ิงที่
หลีกเล่ียงได หรือความรุนแรงอาจลดนอยลงก็เปนได  ผลของวิกฤติการณในเม็กซิโกในเดือนธันวาคม 1994 
ไดสงผลสะเทือนอยางใหญหลวงตอวงการวิชาการในขณะนั้น ในแงที่วาเปนวิกฤติการณที่มีขนาดใหญและ
มีผลกระทบตอประเทศตางๆ ในละตินอเมริกาและประเทศอื่นๆ จนทําใหกองทุนการเงินระหวางประเทศ
ตองเขาชวยเหลือ แตก็มีการวิพากษวิจารณวา กองทุนการเงินระหวางประเทศนาจะชวยใหเร็วกวาน้ี การ
เขาใจวิกฤติการณที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกจึงมีความสําคัญ เพราะถาเราสามารถเรียนรูความผิดพลาดตางๆ เราก็
นาจะหาทางปองกันมิใหเกิดวิกฤติการณเชนน้ีในประเทศกําลังพัฒนาอื่นๆ แมวาจะมีผูกลาววา วิกฤติการณ
ในเม็กซิโกมีลักษณะจําเพาะของประเทศ แตจากการศึกษาที่ผานมาและการศึกษาน้ีจะช้ีใหเห็นวาวกิฤติการณ
เชนน้ีอาจเกิดซํ้าข้ึนได และบทเรียนน้ีมีคุณคาอยางย่ิง เพราะวิกฤติการณในประเทศไทยที่เกิดข้ึนเพียง 2 ป 
ใหหลัง ช้ีอยางกระจางชัดวาวิกฤติการณของเม็กซิโกมิใชลักษณะจําเพาะ   

 
สาเหตุของวิกฤติการณน้ีมีการอธิบายดวยหลายทฤษฎี ซ่ึงจะมีการนําเสนอในตอนตอไป อยางไรก็

ตาม ลักษณะทั่วไปของวิกฤติการณน้ีมีสวนที่นาจะกลาวถึงหลายประการ กลาวคือ การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดจํานวนที่สูงมากเกือบ 8 % ของ GDP ในป 1993 และ 1994 ซ่ึงความจริงที่เราไมอาจปฏเิสธไดก็คือ 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูงมากนี้ทําไดก็เพราะมีเงนิทุนระยะสั้นที่ไหลเขาไปในเม็กซิโก ซ่ึงปญหานี้ 
เห็นไดชัดวา เกิดขึ้นเพราะเจาหนาที่ทางการเงินของเมก็ซิโกตองการรักษาอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไว 
ย่ิงกวาน้ัน เราอาจไมแปลกใจวา การรักษาอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่น้ีเปนความตั้งใจที่อยูบนพ้ืนฐานที่วา
เปนการลดภาวะเงินเฟอที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว แตก็มีปญหาขางเคียง น่ันคือ อัตราแลกเปลี่ยนจะมีคาที่สูงเกิน
จริงไป (Overvalued exchange rate) ย่ิงกวาน้ัน วิกฤติการณของเม็กซิโกมีที่มาจากการทีร่ัฐบาลมีหน้ี
ตางประเทศระยะสั้นในสัดสวนที่สูงเกินไป หน้ีตางประเทศระยะสั้นน้ีอยูในมือของ Non-residents          
มากเกินไป หรืออีกนัยหน่ึง รัฐบาลกลับปลอยใหหน้ีของรัฐบาลอยูในรูปของหนี้เปนเงินเหรียญสรอ.       
มากเกินไป ซ่ึงทําใหสถานการณทางเศรษฐกิจย่ิงทวีความเลวรายขึ้นไปอีก อยางที่กลาวมาแลว การดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจที่ผิดพลาดนี้ ย่ิงถูกกระทบกระเทือนมากยิ่งขึ้นเมื่อเกิดความเปลี่ยนแปลงทางการเมืองอยาง
ทันทีทันใด เพ่ือใหเห็นภาพการกอตัวของวิกฤติการณในเม็กซิโก เราควรเขาใจสถานการณตางๆ กอนเกิด
วิกฤติการณตั้งแตป 1988 จนถึงวิกฤติการณในป 1994 
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ตามการวิเคราะหของ Sachs et. al (1996) มีความเห็นวา วิกฤติการณของเม็กซิโกน้ัน มีลักษณะเปน 
Self-fulfilling panic มากกวาที่จะเกิดจากปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกจิ ทั้งน้ีก็เพราะในเดือนธันวาคม 1994 
เม็กซิโกตกอยูในภาวะวิกฤติ เมื่อนักลงทุนตางชาติตองการนําเงินออกนอกประเทศ ทั้งๆ ที่หลักทรัพยของ
เม็กซิโกยังมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงอยู นอกจากน้ัน อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศยังมีคา Undervalue บวก
กับตัวช้ีทางการเงินลวนแตสะทอนวาเม็กซิโกเกิดปญหา Solvency ในระยะยาว เมื่อเปนเชนน้ี นักลงทุน
ตางชาติตางหวาดผวาวาจะเกิดภาวะลมละลายทางเศรษฐกิจ ดังน้ัน คาเงินเปโซจะไมมีทางรักษาคา
เหมือนเดิมอีกตอไป ดวยเหตุน้ี จึงเกิดภาวะโกลาหลขึ้น (Panic) ซ่ึงเกิดขึ้นไดก็เพราะเปน Self-Fulfilling 
panic ท่ีแฝงความจริงวา รัฐบาลเม็กซิโกมีหน้ีสินระยะสั้นจํานวนมากกวาสินทรัพยที่มีอยู ปญหาใหญที่
เผชิญหนาเม็กซิโกในขณะนั้นก็คือ ในป 1993 และตนป 1994 รัฐบาลไดกูเงินตราตางประเทศเปนจํานวน
มาก อีกทั้งยังเกิดภาวะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึงรอยละ 6.8 ของ GDP ในป 1993 และถึงระดับ 8 % ในป 
1994 ในทางทฤษฏี การเกิดวิกฤติการณน้ีอาจปองกันได ถาเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีมากเพียงพอและ
รัฐบาลมีหน้ีตางประเทศที่เปนเงินเหรียญสหรัฐจํานวนนอย การแกไขเศรษฐกิจอาจทําไดงายขึ้น โดยการ
เขมงวดผานนโยบายการคลังและการเงิน รวมถึงการแกไขอัตราแลกเปลี่ยน แตเพราะเกิดความโกลาหลทาง
เศรษฐกิจขึ้น วิกฤติการณจึงเปนส่ิงที่ไมอาจหลีกเล่ียงได  

 
ตามทัศนะของ Sachs et. al (1996) วิกฤติการณของเม็กซิโก ไมเหมือนวิกฤติการณในละตินอเมริกา

ประเทศอื่นๆ ทั้งน้ีก็เพราะมไิดเกิดจากความไมรับผิดชอบในนโยบายการคลังแตประการใด แทที่จริง รัฐบาล
เม็กซิกันดําเนินนโยบายการคลังแบบสมดุล ทั้งยังมีงบประมาณเกินดุลในป 1990-1994 ถารัฐบาลเม็กซิกันได
ดําเนินนโยบายที่เขมงวด ท้ังนโยบายการคลังและการเงนิ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมหาศาลก็คงไม
เกิดขึ้นเปนแน อยางไรก็ตาม การที่เศรษฐกิจเม็กซิโกมีเงินทุนไหลเขามาจาํนวนมากนี้ดําเนินการ              
โดยภาคเอกชน ซึ่งถือเปนการขาดดุลแบบแอบซอน (Hidden Deficits) แมวาจักมีขนาดไมใหญมากนักก็ตาม 
แตสถานการณกลับเลวรายขึ้น เมื่อภาครฐับาลพยายามจะ Sterilize ผลกระทบของการเงินจากเงนิทุนไหลเขา 
โดยการออกตราสารหนี้ระยะสั้น (Short-term securities) ซ่ึงในตอนแรกเปนเงนิเปโซ แตตอมาก็เปนเงิน
เหรียญสรอ.   

 
ความจริงแลว การที่เม็กซิโกตองเผชิญกับภาวะวิกฤติน้ันมีผลมาจากภาวะ Illiquidity เมื่อตอนสิ้นป 

1994 น่ันเอง ซ่ึงผลที่ไมคาดคิดมากอนคือ การเกิดความวุนวายทางการเมือง เมื่อผูชิงตําแหนงประธานาธิบดี 
Calosio ถูกสังหารในเดือนมีนาคม 1994 ณ ตอนนั้น คาเงินของเม็กซิกันตองมีคาลดลงประมาณ 10 % 
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นประมาณ 7 percentage point เทาน้ัน อยางไรกต็าม รัฐบาลเม็กซิกันยังคงเปดให
มีเงินทุนไหลเขาอยางตอเน่ือง โดยที่รักษาอัตราแลกเปลี่ยนคงเดิม แตแทนที่จะปลอยใหอัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงข้ึน รัฐบาลไดขยายสินเชื่อภายในประเทศ และแปลงหน้ีสินของรัฐบาลที่เปนเงินเปโซ (Cetes) ให
เปนเงินเหรียญสรอ. อยูในรูปที่เปนพันธบัตรของรัฐบาล (Tesobonos) ผลก็คือ เงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ก็ลดลง และมีหน้ีสาธารณะระยะสั้นที่อยูในรูปเงินเหรียญสรอ. เพ่ิมมากขึ้น ดวยเหตุน้ี เราจึงไมแปลกใจวา 
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รัฐบาลเม็กซิโกจึงตองเผชิญกับภาวะขาดสภาพคลองอยางหนัก (Illiquidity) และตองเผชิญกับความเสี่ยงทาง
การเงินอยางยิ่ง อยางไรก็ตาม มีขอนาสังเกตวา การเกิด Shock ในแงลบน้ัน มิไดหมายความวาจะนําไปสู  
การเกิดสภาวะขาดสภาพคลองอยางรุนแรงเสมอ ทั้งน้ีก็เพราะทางการของเม็กซิโกอาจแกไขปญหานี้โดยการ
ใชนโยบายการเงินการคลังอยางเขมงวดขึน้ หรือปลอยใหอัตราดอกเบี้ยถีบตัวสูงขึ้น แตก็มีเหตุผลที่สามารถ
นํามาหักลางไดวา ทางการเม็กซิโกเลือกที่จะไมใชการขึ้นอัตราดอกเบี้ย เพราะเกรงวาธนาคารที่มีความ
เปราะบางอยูแลวจะประสบภาวะลมละลาย แตเหตุผลหลักที่กดดันรัฐบาลเม็กซิกันในขณะนั้น มิใหประกาศ
ลดคาเงินก็เพราะความหวั่นเกรงวา จะสูญเสียความนาเชือ่ถือ (Credibility) และความกลัววาประชาชนจะไม
พอใจ โดยเฉพาะในการเลือกตั้งประธานาธิบดีในเดือนสิงหาคม 1994 แตสถานการณก็เลวรายลงเร่ือยๆ 
จนกระทั่งเดือนธันวาคม 1994 รัฐบาลเมก็ซิกันก็ไมอาจทานแรงกดดันตางๆได ตองประกาศลดคาเงินเปโซ
ลง 

 
สําหรับนักเศรษฐศาสตรกระแสหลักทั้งหลาย วิกฤติการณในเม็กซิโกน้ันมีสาเหตุมาจากหลาย

ประการ แตทีม่ีการกลาวถึงมากนั้นมีที่มาจากสองคําอธบิาย วาเพราะเหตุใด ในเดือนธันวาคม 1994 จึงเกิด
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจข้ึน นักเศรษฐศาสตรอยาง Sachs et. al (1995) เชื่อวา เหตุผลประการแรกมาจากการ
คาดการณของนักเก็งกําไร เพราะมกีารคาดการณวารัฐบาลเม็กซิกันตองประกาศลดคาเงินอยางแนนอน 
(Devaluation) ไมชาก็เร็ว ย่ิงกวาน้ัน ยังมีความหวั่นวิตกอยางรุนแรงจนกลายเปนความระส่าํระสาย (panic) 
ในสถานะทางการเงินของหน้ีสาธารณะของรัฐบาล แทที่จริงคําอธิบายนี้ก็ไมมีอะไรใหม แตเปนการอธิบาย
ในแนวทางของการโจมตีคาเงินตราตางประเทศของนักเก็งกําไร ทั้งน้ี ก็เพราะนักเก็งกําไรสามารถคาดการณ
ไดวา รัฐบาลเม็กซิกันเริ่มสูญเสียเงินสํารองระหวางประเทศ เพราะวามีการขยายสินเช่ือเกินขนาด จนทําให
ฐานะของเงินสํารองระหวางประเทศมีนอยลงอยางมาก จนทําใหนักเก็งกําไรเขาโจมตีคาเงินเปโซ คําอธิบาย
แรกน้ี ใหความสาํคัญกับบทบาทของนักเก็งกําไรคอนขางมาก โดยมิไดพิจารณาบทบาทของธนาคารกลาง
เทาที่ควร เหตุผลประการตอมาเปนคาํอธิบายที่อยูนอกกรอบเศรษฐศาสตรกระแสหลัก กลาวคือ วิกฤติการณ
ที่เกิดขึ้นน้ันเปนเรื่องท่ีไมใชมาจากปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental) หากแตเกิดจากสิ่งที่คาดไมถึง 
(Unexpected) เพราะเหตุการณระหวางการลดคาเงินกับความระส่าํระสายทางการเงนิไมใชเหตุการณเดียวกัน 
เพราะถามีการลดคาเงินกอนก็อาจเปนการสงสัญญาณใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกจิ แตในแงน้ี รัฐบาล
เม็กซิกันอาจยืมเงินจากตางประเทศไดในเดือนพฤศจิกายนถึงตนเดือนธันวาคม แมวาการกูยืมเงินน้ีอาจมี
ตนทุนที่สูงมากก็ตาม แตในที่สุด รัฐบาลเม็กซิกันก็ตองจํายอมลดคาเงิน แทนที่จะปกปองคาเงนิ เปโซอีก
ตอไป เพราะเหตุวาการกระทําเชนน้ีจะมีตนทุนมหาศาล ในแงท่ีวาอัตราดอกเบี้ยตองปรับใหสูงขึ้นอยางมาก 
และอาจนําเศรษฐกิจไปสูภาวะถดถอย ดังน้ัน การลดคาเงินจึงเปนการปรับเปลี่ยนการคาดการณทั้งหมด และ
ทําใหเกิดปรากฏการณ Self-fulfilling panic ในตลาดหลักทรัพยของรัฐบาล ในแงน้ีนักลงทุนในขณะนั้นตาง
ก็ตระหนักวา ถาตนเองหยุดปลอยเงินใหแกรัฐบาลเม็กซิกัน รัฐบาลก็ไมสามารถจะใชหน้ีสาธารณะได 
โดยเฉพาะพันธบัตรที่คิดเปนเงินเหรียญสรอ. (Tesobonos) ตามการวิเคราะหของ Sachs et. al (1995)          
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จึงสรุปวา เมื่อนักลงทุนไมสามารถทาํอะไรไดดีกวาน้ี ทางเดียวที่เหลืออยูก็คือการถอนเงินคืน เมื่อมีนักลงทุน
เริ่มถอนเงินออกจากเม็กซิโก นักลงทุนรายอื่นๆ ก็เริ่มถอนเงินคืนตาม เมื่อเปนเชนน้ี ความระส่ําระสายทาง
การเงินจึงเปนส่ิงที่ไมอาจหลีกเล่ียงได เพราะรัฐบาลเม็กซิกันไมมีสภาพคลองเพียงพอ เมื่อส้ินป 1994        
นักเศรษฐศาสตรจาก Harvard กลุมน้ีเช่ือวา คําอธิบายที่สองมีนํ้าหนักมากกวาคาํอธิบายแรก เพราะสามารถ
อธิบายวิกฤติการณของเม็กซิโกไดดีกวา ในแงที่วา แมวาเม็กซิโกจักมีปญหาเศรษฐกิจพ้ืนฐานที่มีการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดในอัตราสูง และตางชาตเิริ่มลดการใหกูยืมลงก็ตาม จนทําใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
รอยหรอลง แตสถานการณเชนน้ี อาจไมจําเปนตองนําไปสูวิกฤติการณ ถารัฐบาลเม็กซิโกสามารถไดรับเงิน
กูยืมจากตางประเทศไดทันเวลา แตการที่เงินเปโซของเม็กซิกันตองประสบกับ Panic น้ัน เปนเพราะ
เจาหนาที่เกิดความระส่าํระสายเอง  จนทําใหเกิดภาวะลมละลาย แมวา รัฐบาลอเมริกันและกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศจักใหเงินกูจํานวน 52 พันลานเหรียญสรอ. เพ่ือชวยแกไขวิกฤติ และสรางความมั่นใจให
กลับคืนมา แตเงินชวยเหลือน้ีก็มาไมทันการ จนกระทั่งเกิดวิกฤติการณขึ้นแลว  

 
เพ่ือใหเขาใจสาเหตุวิกฤติการณและบทเรียนตางๆ ในบทนี้ แยกเปน 4 ตอน ตอนที่หน่ึงเปน คํานํา 

ตอนที่สอง เปนการอธิบายลักษณะทั่วไปของเศรษฐกิจมหภาคและนําไปสูวิกฤติ ตอนที่สาม สาเหตุที่นําไปสู
วิกฤติ โดยเฉพาะวิกฤติการณของธนาคาร และวิกฤติการณเงินตราตางประเทศ ตอนที่ส่ี บทเรียนของ
วิกฤติการณของเม็กซิโก        

 
2. เงื่อนไขในตอนตนป 1994 กอนเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ  
 

2.1 เศรษฐกิจมหภาคทัว่ไปของเม็กซิโก 
 
เม็กซิโกเปนประเทศในละตนิอเมริกาที่ประสบกับวิกฤติการณทางเศรษฐกิจหลายครั้ง ในชวง      

ทศวรรษ 1980 แตวิกฤติการณครั้งรายแรงที่สุดน้ัน เกิดขึ้นในกลางทศวรรษ 1990 ซ่ึงมีสภาพคลายคลึงกับ
วิกฤตการณที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในป 1997 ส่ิงที่ควรเขาใจเปนปฐมคือการพิจารณาสภาพเศรษฐกิจของ
เม็กซิโกในชวงกอนวิกฤติการณในป 1994-1995 ลักษณะที่โดดเดนของเม็กซิโกคือ มีการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด(Current Account Deficits) ในอัตราที่สูงมากในชวงตนทศวรรษ 1990 (ดูตารางที่ 1และตารางที่ 2)   

 
ตารางที่ 1 

ดุลบัญชีเดินสะพัดของเม็กซิโก 
 

Balance as a percentage of 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Gross domestic product -30 -5.0 -7.3 -5.8 -7.0 -0.6 
Exports of goods and nonfactor services -15.3 -28.4 -44.1 -38.1 -41.7 -1.8 
ที่มา: IMF Balance of Payment Statistics and  
 IMF International Financial Statistics 
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 แตการพิจารณาตวัเลขดังกลาวทําใหเราหลงผิด เพราะเหตวุา มีเงินทุนของภาคเอกชนไหลเขาที่คอย
ชวยในการ Finance ดุลบัญชีเดินสะพัดของเม็กซิโก ซ่ึงมีผลทําใหรัฐบาลเม็กซิโก สามารถมีเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศอยางเพียงพอ ตัวเลขดังกลาวทาํใหเราเกิดความหลงผิดได เพราะเหตุผล ในชวงป 1990 -
1993 น้ัน เม็กซิโกมีทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิถึง 18 พันลานเหรียญสรอ. (ตารางที่ 2) 
 
 

ตารางที่ 2   
Mexico: Balance of Payments 

(in billions of U.S. dollars) 
 

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Current account balance -7.4 -14.6 -24.4 -23.4 -29.7 -1.6 
Net private capital inflows 5.8 19.9 23.5 30.2 10.3 -13.3 
Net official capital inflows 5.0 2.4 2.0 -0.9 0.9 24.5 
Net change in external reserve position 3.4 7.7 1.0 5.9 -18.4 9.6 
Note: Capital flows are calculated as the difference between the current account and the change in 
reserves; private flows are calculated as a residual from an estimate of official flows. 
Sources: IMF balance of payments statistics and Institute of International Finance (IIF) 
 
 
 ปรากฏการณน้ีนับวา เปนปรากฏการณใหมในประเทศกําลังพัฒนาท่ีเงินทุนไหลเขาระยะสั้นมี
บทบาทคอนขางสูง จุดออนของเรื่องน้ีคือ การขาดดุลบัญชี ดุลบัญชีเดินสะพัดดังกลาวไมมีความยัง่ยืน เพราะ
เหตุวามีตัวชวยจากเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชน เมื่อพิจารณาโดยละเอียดกลับพบวา ในชวง 4 ป คือ ป 
1990-1993 น้ัน ครึ่งหน่ึงของเงินทุนไหลเขา ประมาณ 36 พันลานเหรียญสรอ. อยูในรูปของการลงทุนใน 
Portfolio มิใชเปนการลงทุนโดยตรง อยางไรก็ตาม บทบาทของธนาคารพาณิชยมีบทบาทอยางเดนชัด คือมี
เงินทุนไหลเขาถึง 22.2 พันลานเหรียญสรอ. อยางไรก็ตาม บทบาทของการลงทุนโดยตรงก็มีบทบาทบางคอื 
16.2 พันลานเหรียญสรอ. (ดูตารางที่ 3) กลาวไดวา เงนิทุนของภาคเอกชนที่ไหลเขาไปในเม็กซิโกจํานวน
มากน้ี ไหลเขาไปดวยเหตุผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายของเม็กซิโกโดยแทน่ันคือ การปฏิรปูเศรษฐกิจที่
เดินตามเสนทางของ Washington Consensus ในปลายทศวรรษ 1980S โดยเฉพาะการลดการกํากับเศรษฐกิจ 
(Deregulations) และการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (Privatization) การลดภาระของการขาดดุลการคลัง การเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงใหเปนบวกและการพยายามลดอัตราเงินเฟอลง  
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ตารางที่ 3  
Mexico: Main Components of Private Capital Inflows 

(in billions of U.S. dollars) 
  
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Foreign direct investment 2.6 4.8 4.4 4.4 11.0 9.5 
Portfolio       
      Equity 2.0 6.3 4.8 10.7 4.1 0.5 
      Bonds 1.1 1.3 3.6 6.3 2.8 -0.5 
Banks 9.1 7.9 1.6 3.6 -0.3 -4.3 
Memorandum item: Tesobonosa NA 0.6 0.7 2.0 30.1 0.3 

  a Total stocks of Tesobonos at end of period. 
    Sources: IMF balance of payments statistics and national data. 
 
 ส่ิงที่นาสนใจก็คือ เมื่อส้ินป 1993 ราคาของหลักทรัพยในรูปเหรียญสรอ. มีระดับท่ีสูงข้ึนเปนอยาง
มาก ซ่ึงสูงกวาประเทศตางๆ ในกลุมประเทศกําลังพัฒนา อยางไรก็ตาม ปรากฏการณที่เกิดข้ึนอยางหลีกเลี่ยง
ไมไดก็คือ เมื่อมีเงินทุนไหลเขามามากในเม็กซิโก ก็ยอมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเมก็ซิโก ผลที่
เกิดขึ้นก็คือ คาเงินเปโซของเม็กซิโกมีคาเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ ตั้งแตป 1990 โดยเมื่อปลายป 1993 น้ัน คาเงินเปโซมี
คาสูงกวาป 1990 ถึงรอยละ 30 ปญหาทางเทคนิคก็คือ การที่มีเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนเขามามากนี้ แม
จะทาํใหคาเงนิแข็งขึ้น แตก็มีผลทางออม โดยชวยใหดุลบัญชีเดินสะพัดยังขาดดุลไปไดเร่ือยๆ ทั้งน้ีก็เพราะ
การทํา Sterilization ยังไมสําเร็จน่ันเอง ดวยเหตุน้ี ฐานเงินจึงมีการขยายตัวมากกวาที่จะเปน ผลที่สําคัญก็คือ 
มีผลใหธนาคารพาณิชยสามารถขยายเงินเครดิตไดเปนจํานวนมากสูภาคเอกชน (ดูตารางที่ 4) กรณีเชนน้ีเปน
ปรากฏการณที่สามารถคาดการณได เพราะเมื่อมีการปลดปลอยการเงินเสรี ธนาคารพาณิชยยอมมีแนวโนม
จะขยายสินเชื่ออยางรวดเร็ว ผลพลอยไดที่สําคัญในเรื่องน้ีก็คือ การสะสมทุนมีการเพิ่มขึ้นอยางมาก 
โดยเฉพาะ Gross capital formation น่ันคือ ป 1990 ถึงป 1992 น้ัน อัตราสวนการออมการลงทุนของ
ภาคเอกชน (Private saving investment ratio) ลดลงจาก 14.3% เปน 9.6% เทาน้ัน โดยเฉพาะอัตราสวนการ
ออมระดับชาติไดลดลงไมถึง 15 % ในป 1994 ซ่ึงในสภาพขอเท็จจริงน้ัน อัตราสวนการออมโดยถัวเฉลี่ยมี
มากถึง 20 % ในชวงทศวรรษ 1980 (ดูตารางที่ 5) แตอยางที่กลาวมาแลว เพราะเหตุวา รัฐบาลกลางของ
เม็กซิโกน้ัน แทนที่จะแกไขสถานการณใหดีขึ้น กลับทําใหสถานการณทางเศรษฐกิจเลวลงโดยการทํา 
Sterilization น่ันคือ เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกพยายามจะรักษาอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหสูงโดย
เปรียบเทียบ แตก็ยังไมสูงพอที่จะลดแรงจงูใจในการกูยืมเงินที่มากเกินไปภายในประเทศในรูปเปโซ แตสูง
พอที่จะกระตุนใหมีการกูยืมจากตางประเทศ โดยบริษัทตางๆ ซ่ึงกูยืมจากตางประเทศในรูปเงินเหรียญสรอ. 
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ตารางที่ 4  
Mexico: Credit and Money Supply Developments 

(annual percentage changes) 
    

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Bank credit 26.5 29.9 26.6 13.5 34.9 31.8 
Monetary aggregates       
      Central bank money 35.3 27.8 14.4 10.4 21.2 33.4 
      Broad money (M2) 46.2 47.2 20.4 14.4 22.7 35.6 

Sources: IMF international financial statistics. 
  
 

ตารางที่ 5  
Mexico: Current Account Balance and Domestic Counterparts 

(as a percentage of Gross Domestic Product) 
    

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Gross fixed capital formation 17.9 18.6 19.6 18.6 19.4 16.2 
Change in inventories 5.3 4.7 3.7 2.4 2.4 3.7 
Financing of gross capital formation 23.2 23.3 23.3 21.0 21.8 19.9 
Current account balance -2.8 -4.7 -6.7 -5.9 -6.9 -0.5 
Gross domestic saving 20.4 18.6 16.6 15.2 14.7 19.4 
      Public sector 6.1 8.5 7.0 5.1 4.4 4.8 
      Private sector 14.3 10.1 9.6 10.1 10.4 14.6 

Note: Foreign saving is equal to the current account balance. 
Sourcs: National Accounts of Mexico (INEGI). 
 

ขอนาสังเกต ในกรณีเม็กซิโกก็คือ ความสัมพันธระหวางการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมากกับ
เงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนนับเปนปรากฏการณใหมในโลกการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงในขณะนั้นถือ
เปนปรากฏการณที่ใหมมากในตอนตนฤดูใบไมผลิป 1994 ที่เดนชัดและเกิดขึ้นในกรณีน้ีคือ ในชวงเดือน
มกราคมและกุมภาพันธ ป 1994 มีเงินทุนไหลเขาในรูป Portfolio เขาไปในเม็กซิโกอยางพรอมเพรียงกัน
จํานวนมาก ผลก็คือ เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกไมรูวาจะจัดการปญหานี้อยางไร โดยเฉพาะจะปองกัน
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มิใหเงินเปโซมีคาเงินที่แข็งมากไปไดอยางไร ในขณะเดียวกันจะตองทําหมัน (Sterilizing) ผลกระทบภายใน
ทางการเงินจากเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนเปนจํานวนมาก ดวยเหตุน้ี ในเดือนมีนาคม 1994 เงินทุนไหล
เขาเริ่มหยุดน้ันเปนสัญญาณอยางดีที่จะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนของเม็กซิโก 

 
ดังที่เราทราบกันดีวา เหตุการณทางการเมอืงก็มีผลกระทบอยางสําคญั โดยเฉพาะเมื่อมีปญหาความ

เปราะบางทางเศรษฐกิจอยูแลว ความวุนวายทางการเมืองเกิดขึ้นเมื่อตัวแทนผูสมัครชิงตาํแหนง
ประธานาธิบดีของพรรค PRI ถูกลอบสังหาร ผลก็คือ เกิดความยุงเหยิงทางการเมืองทันทีในเม็กซิโก ส่ิงที่ 
นักเศรษฐศาสตรทั่วไปคาดคิดก็คือ การลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีการออกมาหนุนหลัง
พันธบัตร Tesobonos น่ันคือ dollar-index Tresury bills ซ่ึงเงินสวนน้ีสวนใหญถือโดยนักลงทุนตางประเทศ 
ประมาณวามมีากถึง 17 พันลานเหรียญสรอ. เมื่อส้ินป 1994 ปญหาก็คือ เงินลงทุนในพันธบัตรน้ีของตางชาติ
เปนของจริงที่ไมเหมือนในอดีตท่ีเปนการถือ Portfolio เทาน้ัน ในขณะเดียวกัน ภายในประเทศก็มีความ
หวาดวิตกเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหคนจํานวนมากพากันซ้ือพันธบัตรของรัฐคือ Tesobonos จาํนวน
มหาศาล ผลที่คาดไดไมยากก็คือ ทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิของ Tesobonos ก็เร่ิมติดลบ นับตั้งแตเดือน
กรกฎาคม 1994 เปนตนไป สถานการณที่เร่ิมไมดีน้ีเร่ิมเห็นชัดเจนขึ้นในเดือนสุดทายของป 1994 เมื่อมี
เงินทุนไหลออกจํานวนมากจากประเทศเมก็ซิโก ผลก็คือเงินทุนสํารองระหวางประเทศมวลรวมเริ่มลด
นอยลงอยางรวดเร็ว ดวยสถานการณที่หนักหนวงเชนน้ี จึงเปนเร่ืองที่คาดเดาไดวา ในเดือนธันวาคม 1994 น้ี 
อัตราแลกเปลี่ยนของเงินเปโซไมสามารถรักษาคาเสมอภาคกับเงินตราสกุลตางประเทศตางๆ ไดดังเดิมอีก
ตอไป เพราะเหตุผลงายๆ วา เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีไมเพียงพอ ดวยเหตุน้ี เจาหนาที่ของเมก็ซิโกจึง
ตัดสินใจเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแทน ความลมเหลว
ของอัตราแลกเปลี่ยนน้ีมีผลโดยตรงทําใหตลาดหลักทรัพยของเม็กซิโกก็เกิดภาวะวิกฤติการณเชนกัน 
วิกฤติการณของเม็กซิโกครั้งน้ีรูจักกันดีวาเปน “Tequilla Effect” ซ่ึงมีผลกระทบกระจายไปสูประเทศละตินอ
เมริกาอ่ืนๆ อยางรวดเร็ว  

 
 กลาวโดยสังเขป ในการวิเคราะหสาเหตุของวิกฤติการณเม็กซิกันหรือวิกฤติการณของคาเงินเปโซ
น้ัน มักมีคาํอธิบายหลายชุด ทั้งดานกวางและลึก แตปจจัยหลักที่มักอางถึงเสมอก็คือ การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดที่สูงมากถึงรอยละ 8 ของ GDP ในป 1993 และ 1994 ซ่ึงการขาดดุลที่สูงมากนี้เกิดข้ึนไดก็เพราะมี
การค้ําจุน โดยเงินทุนไหลเขาระยะสั้น ซ่ึงปรากฏการณน้ีถือเปนปรากฏการณใหมในโลกของประเทศกําลัง
พัฒนา เพราะวิกฤติการณครั้งน้ีแตกตางจากครั้งกอนๆ อยางสิ้นเชิง ดังที่ผูอํานวยการ IMF นาย Condessus 
ไดกลาววาเปนวิกฤติการณครั้งรายแรงที่สุดในศตวรรษที่ 21 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนท่ีสูงมากนี้
สะทอนใหเห็นวา เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกคอนขางเช่ือมั่นในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่      
ย่ิงกวาน้ัน ยังเปนการสะทอนวา ทางการเม็กซิโกใชการคงอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ในลักษณะที่มีคาเงินเปโซ    
ที่สูงเกินความเปนจริง (Overvaluation) เพ่ือตอสูกับภาวะเงินเฟอในขณะนั้น ย่ิงกวาน้ัน ยังชี้วานโยบาย
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การเงินมิไดรับการเอาใจใสเทาที่ควร โดยเฉพาะในป 1994 เพราะเงนิสํารองระหวางประเทศลดนอยลงเปน
อันมาก สาเหตุหลักของเรื่องน้ีเปนผลมาจากการทีร่ัฐบาลเม็กซิกันไดกอหน้ีสาธารณะที่เปนหนี้ระยะสั้น
จํานวนมาก และหนี้เหลาน้ีถือโดย Non-residents หรือคนที่มิไดพํานักในประเทศเม็กซิโกตลอดชวงป 1994 
กลาวอีกในแงหน่ึงความผิดพลาดของรัฐบาลเม็กซิโกคือ การโอนหน้ีสาธารณะที่เปนเงินเปโซใหเปนเงิน
เหรียญสรอ. ดังน้ัน วิกฤติการณน้ีจึงเปนการจัดการที่ผิดพลาดของนโยบายมหภาค ในเร่ืองการลดคาเงิน  
โดยแท จนเรียกวาเปน “ความผิดพลาดแหงเดือนธันวาคม” (Error of December) ตามท่ีตั้งชื่อโดย Griffith 
Jone (2001) ย่ิงกวาน้ัน เหตุการณทางการเมืองของการรอบสังหารคูแขงประธานาธิบดีก็ย่ิงซํ้าเติมให
วิกฤติการณรุนแรงขึ้น จนกระทั่งธนาคารกลางของเม็กซิกันระบุวา “วิกฤติการณครั้งน้ีเปนวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจและการเมืองที่ไมอาจคาดการณได”   
 
 เราอาจตั้งขอสังเกตไดหลายประการ ในกรณีของวิกฤติการณในเม็กซิโก  

ประการแรก ยุทธศาสตรของเม็กซิโกมีความบกพรองในแงที่วา กระบวนการปลดปลอยเศรษฐกิจ
ใหมีความเสรี (Liberalization) น้ัน เกิดขึ้นในตอนตนปทศวรรษ 1990 น้ัน เปนการเปดการเงินเสรีที่รวดเร็ว
จนเกินไป โดยเฉพาะในดานของบัญชีเงินทุนเคลื่อนยาย (Capital Account) กลาวอกีนัยหน่ึงก็คือ ในตอนตน
ทศวรรษ 1990 มีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่มากเกินไป กวาที่เศรษฐกิจจะรองรับไดพรอมๆ กัน 
โดยเฉพาะการไหลทะลักของเงินทุนไหลเขาจาํนวนมาก เราอาจตั้งขอสังเกตไดวา ทุนบัญชีเงินเคลื่อนยาย
ของเม็กซิโกควรจะเปดใหเสรีชากวาน้ีหรือมีการกํากับมากกวาน้ี โดยเฉพาะการสรางกลไกการควบคุม
เงินทุนไหลเขา ความจริงน้ัน ทั้งกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ BIS ตางกม็ิไดออกคําแนะนําใดๆมา
เตือนเม็กซิโกในเรื่องน้ี โดยเฉพาะเงินทุนไหลเขาระยะสั้นจะมีก็แตนักวิชาการบางทานเชน Calvo and 
Goldstein (1995) ท่ีระบุวามาตรการในการควบคุมเงินทุนไหลเขา โดยวิธีภาษีหรือการควบคุมอ่ืนๆ ควรจะ
เปนสวนหน่ึงของฉันทานุมัติแหงวอชิงตนัที่มีการแกไขแลว (Revised Washington Consensus) ประเด็นที่มี
ความสําคัญยิ่งก็คือ การเปดการเงินอยางเสรีของบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายอยางรวดเร็วเกินไป โดยคิดถึง
ผลประโยชนที่จะไดน้ัน นับเปนปญหาทางเทคนิค เพราะมิไดคํานึงถึงผลเสียที่จะเกิดขึ้น โดยเฉพาะรัฐบาล
เม็กซิกันอนุญาตใหผูที่ไมมีถ่ินพํานักในเม็กซิโกสามารถเขามาทาํธุรกรรมทางการเงินในเม็กซิโกในตอน
ปลายทศวรรษ 1990 ในขณะที่กอนหนาน้ีไมไดรับอนุญาตใดๆ ดังน้ัน การปลดปลอยการเงินอยางเสรีของ
เม็กซิโกในปลายทศวรรษ 1990 จึงเปนการเปดชองใหนักลงทุนตางชาติเขามาซื้อพันธบัตรของรัฐบาล 
เครื่องมือทางการเงินอื่นๆ ตลอดจนหุนในตลาดหลักทรัพยของเม็กซิโก  

ประการที่สอง กระบวนการปลดปลอยการเงินเสรีน้ีทําพรอมๆ กับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ย่ิงกวาน้ัน 
ยังมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน โดยมีการยกเลิกการบังคับทุนสํารองของธนาคาร (reserve 
requirements) อยางรวดเร็ว กลาวอีกนัยหน่ึงการทําเชนน้ีผานนโยบายการเงินเชนน้ี เทากับเปนการยกเลิก
ขอจํากัดในเรื่องการขยายเครดิตอยางสิ้นเชิง ขณะเดียวกัน รัฐบาลเม็กซิกันก็เดินตามเสนทางของ 
Washington Consensus อยางเครงครัด โดยการแปรรูปรัฐวิสาหกิจธนาคารที่เปนของรัฐใหเปนของเอกชน 
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การควบคุมการกํากับของธนาคารจึงเปนปญหาในเรื่องการขยายเครดิต เพราะธนาคารของเอกชนตองมีการ
ควบคุมกํากับตนเอง ซ่ึงการที่รัฐบาลเม็กซิกันแปรรูปธนาคารของรัฐเปนของเอกชน แตมิไดปฏิรูปการ
ควบคุมตรวจสอบ ทําใหธนาคารเอกชนเหลาน้ัน ซ่ึงในอดีตเปนของรัฐมีแนวโนมในการปลอยกูกับโครงการ
ที่มีความเสี่ยงสูง ย่ิงกวาน้ัน การแปรรูปธนาคารของรัฐทาํใหมีการขยายตัวของสินเชื่อจํานวนมาก โดยเฉพาะ
เครดิตของผูบริโภคเจริญเตบิโตอยางรวดเร็ว โดยปราศจากการควบคุมกํากับของรัฐ ทั้งน้ีก็เพราะรัฐบาล
เม็กซิโกมีความเช่ือวา การเดินตามเสนทาง Washington Consensus น้ัน รัฐบาลไมควรเขาแทรกแซง หรือ
กํากับใดๆ ควรปลอยใหตลาดเปนตัวจัดสรรทรัพยากรแทน 
      
 อยางที่เรากลาวไวในบทกอนวา ในกรณีสวีเดนที่เกิดวิกฤติการณในป 1991-1992 น้ัน ก็มีแบบแผน
อยางเดียวกัน น่ันคือมีการปลดปลอยการเงินเสรี ยกเลิกการกํากับควบคุม และปลอยใหมีเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศ จนทําใหมีการขยายตัวของสินเชื่ออยางขนานใหญ จนนําไปสูวิกฤติการณในที่สุด (Drees and 
Pazarbasioglu, 1995) เพราะกอนการเปดเสรีการเงินน้ัน ตลาดสินเช่ือมีการแบงปน (Rationing of credit) ซ่ึง
ทําใหเกิดอุปสงคสวนเกินตอเครดิต และมีการจาํกัดปริมาณการปลอยสินเช่ือ เชนเดียวกับที่เกิดในสวีเดน 
รัฐบาลเม็กซิกันเมื่อปลอยใหการเงินเสรีก็มิไดบังคับใหธนาคารมีการกํากับดูแลอยางดี (Prudential Bank 
Regulation) และอยางเพียงพอ ผลก็คือ เมื่อเกดิภาวะทีไ่มคาดคิดก็อาจนําไปสูภาวะวิกฤติการณของธนาคาร
ไดงาย 
 
 ประการที่สาม ส่ิงที่มักไดรับความสนใจนอยกวาที่ควรจะเปนคือ ตลาดทุนระหวางประเทศ ซ่ึง
โดยทั่วไปมักมีความเช่ือวามีประสิทธิภาพในการจัดสรรสินเชื่อ แตในความเปนจริงตลาดการเงินระหวาง
ประเทศยังมีความไมสมบูรณเปนอันมาก ซ่ึงนําไปสูการปลอยกูจํานวนมากจนเกินไปแกลูกหน้ี 
 
 อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรจํานวนไมนอยเชื่อวา วิกฤติการณของเม็กซิโกในชวงป 1994-1995 
น้ัน มีลักษณะเปนวัฎจักรคลายกับการเกดิเปนฟองสบู ที่มีภาวะการเตบิโตอยางรวดเร็ว (Boom) และในไมชา
ก็ตองแตกดับ (Bust) ปรากฏการณเชนน้ี ทําใหนักวิชาการมักตั้งขอสังเกตไว 4 ประการ กลาวคือ (Griffith – 
Jones, 2001)  
  ประการแรก คนทั่วไปมีแนวโนมที่จะมองโลกในแงดีเกินไป หลังจากนั้นก็จะหมุนกลับมา
เปนการมองโลกในแงรายจนเกินไป โดยเฉพาะในตลาดทุนสมัยใหม ซึ่งพฤติกรรมเหลาน้ี เรามักหมายถึง
ผูจัดการกองทุนตางๆ ซ่ึงมกัจะถูกกําหนดจากโครงสรางแรงจูงใจตางๆ ในกรณีทั่วไป ถาผูจัดการกองทุน
หรือนักลงทุนอื่นๆ คาดคะเนผิด โดยที่ทุกๆ คนคาดคะเนถูก ผูจัดการกองทุนน้ันๆ ก็จะไมไดกําไรจาก
โอกาสที่เกิดข้ึน ในขณะที่ทุกๆ คนไดรับผลประโยชน ในกรณีเชนน้ี ผูจัดการกองทุนยอมตองถูกลงโทษจาก
ตลาด แตถาเปนกรณีวา ผูจัดการกองทุนคาดคะเนผิด และทุกๆ คนก็คาดคะเนผิดเหมือนกัน ในกรณีเชนน้ี 
สถานการณก็จักไมรายแรง เพราะเหตุวา อาจมีการชวยเหลือจากรัฐบาลในการ Bail out เพราะถือเปนความ



 

 62 

ผิดปกติเกิดข้ึนในตลาด พฤติกรรมเชนน้ี นักเศรษฐศาสตรสวนหน่ึงถือวา มีลักษณะเปนผล Band-Wagon 
หรือมีลักษณะเปนพฤติกรรมเย่ียงสัตว (Herd Behavior)  
  ประการที่สอง วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกน้ัน สวนสําคัญมาจากการที่ผูจัดการกองทุน
ทั้งหลายพากันแหนําเงินออกจากเม็กซิโกอยางรวดเร็ว หลังจากที่เม็กซิโกประกาศลดคาเงินเพียง 15 % ใน
กรณีเชนน้ี สารสนเทศมีความสาํคัญอยางยิ่ง และสะทอนวาตลาดทุนมีการกระจัดกระจายมาก นักลงทุนที่
สมเหตุสมผลอาจจะหวั่นไหวตอขาวเล็กๆ ได โดยเฉพาะขาวเล็กๆ ทีเ่ปนขาวรายสามารถทาํใหมีการโจมตีคา
เงินตราของประเทศนั้นๆ ได ถึงแมวาขาวดังกลาวจะไมเกี่ยวกับปจจัยเศรษฐกิจพ้ืนฐานเลยก็ตาม ดวยเหตุน้ี 
นักลงทุนหรือผูจัดการลงทุนจึงหวั่นไหวตอขาวตางๆ คอนขางมาก ย่ิงตลาดมีความกระจัดกระจายเทาใด การ
ไดขาวสารขอมูลตางๆ ย่ิงตองเสียคาใชจายที่สูงมาก ดวยลักษณะเชนน้ี เราจึงไมประหลาดใจวา ในชวงที่
เม็กซิโกประกาศลดคาเงิน ขาวลือตางๆ จึงมรีะบาดไปทั่วและลักษณะแบบสัตวย่ิงทํางานมากกวาการ
วิเคราะหโดยหลักเศรษฐศาสตรใดๆ เพราะทุกคนตางไมอยากตกเปนเหย่ือ  
  ประการที่สาม เก่ียวของกับเงินทุนไหลเขาอยางรวดเร็วจากนักลงทุนตางชาติ ที่นําเงินเขา
ไปในเม็กซิโกในป 1991 และ 1993 ส่ิงที่เกิดข้ึน นาจะเกิดจากผลประโยชนที่ขัดกันหรือผลประโยชนทับ
ซอน (Conflict of interest) ระหวางบทบาทของนายธนาคารทีเ่ปนนักลงทุนในฐานะที่เปนที่ปรึกษา 
(Advisors) เชน กองทุนแบบ Mutual Funds มักมีหนวยวิจัยของตนเอง และอาศัยคําแนะนาํตางๆ จากนัก
ธนาคารที่เปนนักลงทุน กับความจริงที่วา ธนาคารที่ลงทนุน้ีมักจะมีสินทรัพยของตนเองในประเทศนั้นๆ ซ่ึง
หมายความวา ธนาคารที่ลงทุนก็ยอมพยายามปกปองผลประโยชนของตนเอง ดวยเหตุน้ี สถาบันเหลาน้ีจึงมี
ลักษณะ Sale Side อีกบทบาทหนึ่ง ในแงการใหคาํปรึกษา เมื่อเปนเชนน้ี กองทุนตางๆ จึงพยายามจะทาํตลาด
ในสินคาหรือผลิตภัณฑของตนเองเพื่อตัวเองจะไดรับคานายหนา ผลก็คือ กองทุนตางๆ จะเนนใหไดรับ
ผลตอบแทนสูง และไมใสใจเรื่องความเสีย่งเทาที่ควร สถานการณในเม็กซิโกก็เปนเชนน้ี เมื่อกองทุนเหลาน้ี
ไดรับสารสนเทศที่ไมสมบูรณจากเจาหนาที่ของรัฐบาลเม็กซิโกก็มักเช่ืออยางสนิทใจวา สถานการณคง
เลวรายลงเรื่อยๆ 
  ประการที่ส่ี เก่ียวพันกับตลาดการเงิน โดยเฉพาะแนวความคิดวาดวยเรื่อง “มโนทัศนความ
เสียหายรายแรงแบบสายตาสัน้” (Disaster Myopia) ซ่ึงนักลงทุนทั้งหลายมักมองไมเห็นความเสียหายที่จะ
เกิดขึ้น เพราะมีลักษณะสายตาสั้นเกินไปที่จะเห็นวา การลงทุนแบบสุมเสี่ยงที่ไมไดใสใจเร่ืองความเสี่ยงน้ัน 
เปนอันตรายอยางย่ิง เพราะนักลงทุนแทนที่จะพิจารณาความเสี่ยงอยางแทจริงกลับมองไมเห็นความเสี่ยงใดๆ 
จากเรื่องน้ี เพราะคิดวา ยังไมถึงจุดอันตรายใดๆ ในการลงทุน       
 

2.2 เศรษฐกิจเม็กซิโก 1987 – 1993  
 
 เม็กซิโกเปนประเทศที่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายเศรษฐกิจที่นาสนใจประเทศหนึ่ง ในแงท่ีวามชีวง
ที่เปนยุคทอง และชวงทีเ่กิดวิกฤติการณ แตคนทั่วไปมักใสใจวา เพราะเหตุใด จึงเกิดวิกฤติการณในเม็กซิโก 
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ทั้งๆ ท่ีเม็กซิโกเปนเด็กดีในแนวทางของเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม ที่เลือกเสนทางเดินแบบ Washington 
Consensus ในชวงป 1987 ถึง 1993 น้ัน เศรษฐกิจของเม็กซิโกถือวาเปนประเทศที่ประสบผลสําเร็จในการ
พัฒนาเศรษฐกิจอยางดีย่ิง เพราะมีการปฏริูปเศรษฐกิจและสามารถรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจไดดี จนมี
การยอมรับกันทั่วไปวาเม็กซิโกเปนประเทศพัฒนาแลวหรืออยูในโลกที่หน่ึง (Calvo, 2005) 
 
 ในป 1987 เม็กซิโกตองเผชิญกับวิกฤติการณหน้ีสาธารณะครั้งรายแรงในป 1982 ซ่ึงประเทศหลาย
ประเทศในลาตินตางก็ประสบกับวิกฤติการณดังกลาว ทําใหเม็กซิโกตองเริ่มมีการปฏิรูปเศรษฐกิจคร้ังใหญ 
น่ันคือการถูกบังคับใหใชนโยบายเศรษฐกิจที่เขมงวดในการสกัดกั้นเงินเฟอ และพยายามลดการขาดดุล
งบประมาณ ซ่ึงถือเปนสาเหตุของการเกิดภาวะเงินเฟอ การดําเนินนโยบายที่เขมงวด ในการรักษาวินัย
ทางการคลังเชนน้ี ยอมมีผลทําใหเศรษฐกิจชะลอตัวลงจนเกิดภาวะชะงักงัน ในชวงทศวรรษ 1980 เศรษฐกิจ
ของเม็กซิโกจึงมักถูกระบุวาเปน “ทศวรรษแหงความสญูเสีย” (Lost Decade) รายไดที่เศรษฐกิจเม็กซิกัน
สามารถจะหาไดลวนถูกนําไปใชหน้ีตางประเทศจาํนวนมหาศาลที่รัฐบาลกอขึ้น ซ่ึงความผดิพลาดในการ
ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจน้ีเกิดข้ึนตั้งแตปลายทศวรรษ 1970 เมื่อรัฐบาลเม็กซิกันเริ่มกอหน้ีสาธารณะอยาง
รวดเร็ว เมื่อเกิดวิกฤติการณหน้ีตางประเทศในเม็กซิโกป 1987 ตลาดหลักทรัพยหรือตลาดหุนก็ประสบชะตา
กรรมเชนเดียวกัน น่ันคือ ตลาดหุนเกิดภาวะซบเซาไปดวย อยางที่สามารถคาดคะเนได เม่ือเศรษฐกิจเผชญิ
กับวิกฤติการณเชนน้ี ความเชื่อม่ันในเศรษฐกิจยอมลดลงและเงินทุนเริ่มเคลื่อนยายออกจากเม็กซิโก 
วิกฤตการณเชนน้ี ทําใหรัฐบาลเม็กซิโกตองประกาศลดคาเงิน เพ่ือใหเกิดเสถียรภาพใหมในระบบเศรษฐกิจ 
ทั้งน้ีก็หวังวาการลดคาเงินดังกลาวจะชวยใหเศรษฐกิจเม็กซิโกมีภาวะการแขงขันที่ดีขึ้นโดยเฉพาะภาคการ
สงออกของประเทศ  แมวารัฐบาลเม็กซิกันไดพยายามอยางเต็มทีใ่นการใชนโยบายเศรษฐกิจแบบเขมงวดแต
ก็ไมอาจแกปญหาเงินทุนไหลออกได อยางไรก็ตาม ส่ิงที่นาจะกลาวถึงคือ นโยบายเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 
ของรัฐบาลเมก็ซิโก กอนเกิดวิกฤติการณในป 1994 เพราะนโยบายเศรษฐกิจเหลาน้ีเปนรากฐานสําคัญใน
เวลาตอมา 
 
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคเพื่อรักษาเสถียรภาพ (Macroeconomic Stabilization)     
 
  ภายใตการบริหารของประธานาธิบดี de la Madrid  ซึ่งเร่ิมเขาทาํงานหลังจากเกิดวิกฤติการณในป 
1982 รัฐบาลใหมน้ีเร่ิมใชนโยบายเศรษฐกิจแบบ Heterodox น่ันคือเนนการปฏิรูปและรักษาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจใหมีความมั่นคง โดยเฉพาะการแกไขวิกฤติการณของอัตราเงินเฟอ นโยบายเศรษฐกิจที่สําคัญคือ 
การนําเอาพันธะสัญญา “Pacto” เขามาบังคับใช น่ันคือขอตกลงไตรภาคีระหวางรัฐบาล ตวัแทนธุรกิจ 
สหภาพแรงงานและตัวแทนเกษตรกร ในการสรางขอตกลงรวมกันในการกําหนดอัตราคาจางในระบบ
เศรษฐกจิ อีกทั้งยังกําหนดราคาของภาคเศรษฐกิจที่สําคัญรวมกันในแงของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
แนวความคิดแบบ Heterodox น้ี มีรากฐานความคิดวา อัตราเงินเฟอท่ีสูงมากในเม็กซิโกมีรากฐานมาจากการ
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ที่รัฐไดใชนโยบายการคลังแบบขาดดุลเปนเวลานาน และเปนสาเหตุทําใหปญหาตามมา เพราะเมื่อมีเงินเฟอ
ที่สูง หนวยเศรษฐกิจตางๆ โดยเฉพาะสหภาพแรงงานก็มีการคาดการณอัตราคาจางในรูปตัวเงินที่สูงขึ้น เพ่ือ
ยกระดับมาตรฐานการครองชีพของตนเอง แตการทําเชนน้ี แทท่ีจริงแลวกลับทําใหตนทุนคาแรงสูงขึ้น 
รวมทั้งราคาสนิคาตางๆ ก็มิไดลดลงอยางที่คิด จนเกิดวัฎจักรที่ช่ัวราย เมื่อราคาสนิคาและราคาปจจัยการผลิต
กลับถีบตัวสูงขึ้น ส่ิงที่เกิดขึ้นในเวลาตอมาก็คือ ประธานาธิบดี de la Madrid เห็นวา Pacto จักประสบ
ผลสําเร็จไดน้ัน รัฐบาลเม็กซิโกจะตองเดินตามเสนทางของ Washington Consensus (ดูตารางที่ 6) การปฏิรูป
เศรษฐกิจของเม็กซิโกย่ิงเพ่ิมระดับของนโยบายเศรษฐกิจใหเดินตามแนวเสรีนิยมแบบใหมมากขึ้นในป 1988 
เมื่อมีการเลือกต้ัง และประธานาธิบดี Salinas ขึ้นรับตําแหนง อยางไรก็ตาม เม็กซิโกไดสมัครเปนสมาชิกของ 
GATT โดยสมบูรณในป 1986 ส่ิงที่ Salinas เริ่มทําเปนอันดับแรกคือ การพยายามเปดเขตการคาเสรีกับ
ประเทศเพื่อนบาน ไมวาจะเปนเพ่ือนบานในละตินอเมริกาและประเทศสหรัฐอเมริกาและแคนาดา  
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ตารางที่ 6 
Microeconomic and Structural Reform After 1988 

 
Domestic deregulation and Privatization 

1. Deregulation of more than 3,000 sectors of the Mexican economy, including foreign investment 
(through the foreign direct investment legislation of 1991), truck and bus transportation, and the financial 
system. 
2. Privatization of around 1,000 public corporations, generating $25 billion of revenues used to reduce the 
outstanding government debt. 
3. Reform of the land tenure system, opening the possibility of converting the Ejido, an outmoded 
communal organization, into a modern, efficient, and fair system of land tenure. 

 

Trade Liberalization 
4. Unilateral adoption of free trade policies, starting in 1985 and leading to the North American Free Trade 
Agreement (NAFTA) and trade agreements with Chile, Colombia, Venezuela, and Costa Rica. 
5. Mexico joined the General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) in 1986,and, in 1994, became the 
first new member of the OECD in 25 years. 

 

Fiscal Reforms 
6. Thorough attempt to achieve fiscal balance. 
7. Tax reform, including the introduction of lower rates, the consolidation of taxes into a simpler and more 
uniform system, and measures to increase compliance with the tax code. 
8. Pension and housing fund reforms within the social security system. 
9. Authorization of private sector investment in infrastructure projects such as the 4,000 miles of toll roads 
that were constructed during 1988-1994, seaports, electricity generation facilities, and municipal water 
distribution systems. 

 

Institutional Reform 
10. Independence granted to the Banco de Mexico, the Mexican Central Bank. 
Source: Adapted from Francisco Gil-Diaz and Augustin Carstens, “Some Hypotheses Ralated to the  

Mexican 1994-95 Crisis,” paper presented to the Annual AEA meetings in San Francisco,  
January 5-7, 1996, p.4 
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 กลาวไดวาในชวงรัฐบาล Salinas มีการปฏริูปเศรษฐกิจอยางขนานใหญ ภายใตแนวความคิดเสรีนิยม 
โดยเฉพาะการแปรรูปรัฐวิสาหกิจจํานวนมากของรัฐใหเปนของเอกชน การปฏิรูปดังกลาวน้ีไดรับคําชมเชย
และสนับสนุนอยางยิ่งจากองคการโลก เชน กองทุนการเงินระหวางประเทศและธนาคารโลก และถือเปน
การปฏิรูปที่ดูเหมือนจะประสบผลสําเร็จ เพราะการปฏิรูปทาํโดยที่สภาพแวดลอมและทางเศรษฐกิจอยูใน
ภาวะที่มีเสถียรภาพจากทั้งนโยบายการคลังและการเงินที่เหมาะสม แนวความคิดของการสรางความ
สมานฉันทของคาแรงงานและราคาสินคาภายใต Pacto ดูเหมือนจะชวยใหอัตราเงนิเฟอไมสูงกวาที่ควรจะ
เปน (ดูตารางที่ 7 ตารางที่ 8 และตารางที่ 9) 
 

ตารางที่ 7 
Mexican Government Finance, 1981-1994 

 
 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1992 1993 1994 

Millions of Pesos        
Total Revenue and Grants 911 3,014 7,559 31,476 86,939 140,636 174,278 186,644 211,434 

 
Exp.&Lending Less Repay 
     Expenditure 
     Lending Less Repay 

1,312 
1,302 

10 

4,467 
4,437 

30 

11,118 
11,086 

32 

58,898 
58,705 

193 

112,021 
111,503 

518 

112,942 
144,023 
-31,081 

127,357 
158,189 
-30,832 

180,193 
183,876 

-3,683 

211,820 
217,249 

-5,429 
 

Deficit(-) or Surplus 
     As% GDP 

-401 
-6.5% 

-1,453 
-8.1% 

-3,559 
-7.5% 

-27,422 
-14.2% 

-25,082 
-4.9% 

27,694 
3.2% 

46,921 
4.5% 

6,451 
0.5% 

-386 
0.0% 

 
Total Financing 
     Domestic 
     Foreign 

401 
610 

-209 

1,453 
828 
625 

3,559 
3,463 

96 

27,422 
23,580 
3,842 

25,082 
24,436 

646 

-27,694 
-28,934 

1,240 

-46,921 
-42,888 
-4,033 

-6,451 
-1,397 
-5,054 

386 
4,934 

-4,548 
 

Billions of Pesos        
Gross Domestic Product 6.14 17.88 47.17 193.16 512.60 876.93 1034.73 1256.20 1423.36 

 
Pesos per U.S. Dollar 0.03 0.14 0.37 2.21 2.64 3.07 3.12 3.11 5.33 
Source: Created by casewriter based on data from International Monetary Fund, international financial Statistics Yearbook, 2002. 
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ตารางที่ 8 
Money and Credit Growth 1989 – 1994 

(% growth per annum in peso terms) 
 

 1989 1990 1991 1992 1993 

Money:      

Base moneya 10.2 35.3 27.8 14.4 10.4 

M1b 41.8 60.3 118.3 15.1 17.7 

M4c 50.8 46.3 30.9 19.9 27.3 
 

Credit to private sector:     

Total 52.1 53.9 45.4 45.9 27.8 
 

For agriculture 34.6 28.4 19.1 27.1 15.4 

     Manufacturing 47.9 39.9 32.1 25.5 16.2 

     Construction 124.7 164.3 107.1 88.9 na 

     Housing 39.1 46.1 24.3 19.9 na 

     Consumption 49.9 120.1 93.6 57.8 na 

Source: Created by casewriter based on data from Economic Research Department, Banco de Mexico. 
Notes: aBase money consists of currency held outside the central bank plus commercial bank reserves 

held at the central bank. 
 bM1 consists of currency and demand bank deposits held by the domestic non-bank private sector. 
 cM4 consists of M1 plus time and saving bank accounts and other liquid assets held by the 

domestic non-bank private sector. 
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ตารางที่ 9 (ก) 
Mexican Inflation and Interest Rates 

(% per annum, December to December) 
 

 Consumer 
Price Inflation 

Wholesale 
Price Inflation 

Short-term 
Interest Rates 

1986 105.7 91.4 150.7 
1987 159.2 135.6 171.8 
1988 51.7 107.8 56.3 
1989 19.7 16.1 40.3 
1990 29.9 23.3 29.2 
1991 18.8 20.5 19.9 
1992 11.9 13.4 21.7 
1993 8.0 9.8 14.6 
1994 7.0 7.2 16.9 

Source: Adapted from Sergio Raimond-Kedilhac et al., “Sintesis y Expectativas Economicas de Mexico,”  
IPADE (May 1996), pp. 40-47. 
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ตารางที่ 9 (ข) 
Mexican and U.S. Short-term Interest Rates, December 1994-July 1995 (weekly data, % per annum) 

 
  Rate on:   

 
 
Date 

 
Mexican 

91-day Cetesa 

 
U.S. 3-month 
Treasury Bills 

 
Spread 
iMEX -iUS 

Nominal 
Exchange Rate 

(peso/US$) 
2 December 1994 14.76 5.79 8.97 3.4340 
9 14.76 5.82 8.94 3.4475 
16 14.76 5.72 9.04 3.4535 
23 16.75 5.70 11.05 4.6500 
30 31.13 5.70 25.43 4.9400 
1 January 1995 34.99 5.91 29.08 5.3000 
13 34.99 5.73 29.26 5.2800 
20 39.00 5.90 33.10 5.6700 
27 38.00 5.92 32.08 5.7000 
3 February 1995 33.49 5.96 27.53 5.3600 
10 35.10 5.99 29.11 5.5400 
17 40.99 5.87 35.12 5.7250 
24 57.00 5.89 51.11 5.8750 
3 March 1995 51.23 5.91 45.32 6.3050 
10 59.00 5.95 53.05 6.3000 
17 82.38 5.92 76.46 6.9700 
24 82.65 5.83 76.82 6.8050 
31 75.00 5.88 69.12 6.7850 
Source: Created by casewriter based on data from Datastream, Inc. and International Monetary Fund, 

International Financial Statistics Yearbook, 1996. 
Note: aCetes are Mexican Treasury securities of less than one-year maturity, denominated in pesos. 
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2.3 ยุคทองของเม็กซิโก ป 1988 – ป 1993 
  

การวิเคราะหวกิฤติการณของเม็กซิโกจะทําไมไดเลย ถาปราศจากการวิเคราะหเหตุการณทาง
เศรษฐกิจและปจจัยแวดลอมตางๆ ในชวงป 1988 ถึงตนป 1994 อยางที่กลาวมาแลว เม็กซิโกตั้งแตป 1988-
1993 ไดเดินตาม Washington Consensus โดยมีการรับโครงสรางทางเศรษฐกิจใหเขมแข็งข้ึน โดยเฉพาะการ
แกไขวิกฤติการณหน้ีสาธารณะในป 1982 ยุทธศาสตรเหลาน้ี ไดรับความเห็นชอบจาก IMF อยางดีย่ิง แนว
ทางการปฏิรูปคือ การสรางเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคลดบทบาทของรฐับาลในเศรษฐกิจลง 
และใหภาคเอกชนเปนผูมีบทบาทนําในการพัฒนาเศรษฐกิจ เปาหมายหลักของยุทธศาสตรก็คือ การรักษา
วินัยทางการเงินและการคลังใหม่ันคง ปรับโครงสรางหนี้ตางประเทศมิใหมีการกระจุกตัว และการปฏิรูป
โครงสรางเศรษฐกิจใหมีประสิทธิภาพขึ้น ซ่ึงตามยุทธศาสตรน้ี เม็กซิโกจึงดําเนินการแปรรูปรัฐวสิาหกิจนับ
พันแหง และเนนใหมีการคาเสรีอยางเต็มที ่โดยเฉพาะทีสํ่าคัญยิ่งก็คือ การเปดการเงินเสรี ใหมีการเคลื่อนยาย
เงินทุนไดสะดวกมากยิ่งข้ึน นโยบายเชนน้ีเปนสวนหน่ึงของ NAFTA ที่เม็กซิโกตองการสรางเขตการคาเสรี
กับประเทศตางๆ ในทวีปลาตินอเมริกา  

 
 ส่ิงที่นาสนใจก็คือ การปฏิรูปที่ดําเนินมาตั้งแตกลางทศวรรษ 1980 ดูเหมือนจะราบรื่น เพราะ        
ดุลบัญชีทางการเงิน (Financial Balance Sheet) ของรัฐบาลชี้วา รัฐบาลมีการเกินดุลประมาณ 1% ของ GDP 
ในป 1993 เมื่อเทียบกับภาวะขาดดุลงบประมาณมากถึง 11 % ของ GDP ในป 1988 สะทอนใหเห็นวา
เศรษฐกิจมหภาคมีการปรับตวัในทางที่ดีขึน้อยางมาก เชนเดียวกับภาวะเงินเฟอที่ลดลงจาก 160 % ในป 1987 
เหลือเพียง 8% ในป 1993 ตั้งแตป 1988 เปนตนมา เม็กซิโกยังคงใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เหมือนเปน
สมอเรือ (Nominal anchor) โดยมีนโยบายรายไดเปนตัวสนับสนุน การใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคง
ที่น้ีมักมีปญหาวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real exchange rate) มิไดเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เปนตัวเงิน (Nominal exchange rate)  
 
 ปญหาที่เม็กซิโกเผชิญในขณะนั้นก็คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเงินสูงขึ้นเรื่อยๆประมาณ 30% 
ในชวงตนของป 1989 และปลายป 1993 (ดูรูปที่ 1 และตารางที่ 10) แมวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนจักมีการ
เปลี่ยนแปลงหลายครั้ง จากระบบที่คงที่เปนระบบคงที่แตปรับตัวได (Crawling Peg) และเปนระบบมี่มีชวง
หางของการปรับตัว (Adjustment Band) แตคาเงินเปโซของเม็กซิโกก็มีคาเงินสูงกวาความเปนจริง 
(Appreciation) อยางตอเน่ือง การที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาสูงขึน้น้ีเกิดขึ้นไดก็เพราะมีเงินทุนไหลเขา
จํานวนมากจากตางประเทศ ซ่ึงเม็กซิโกไดรับอยางเต็มทีใ่นตอนตนทศวรรษ 1990 จนทําใหเกิดปรากฏการณ 
Financial Dutch Disease มีขอสังเกตหลายประการตอปรากฏการณเงินทุนไหลเขาน้ี กลาวคือ  
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รูปที่ 1  
Mexico: real effective exchange ratea (1980=100) 

 
 
 
 
 
     
 
 
 
 
 
    

Source:  IMF, Information Notice System 
   Note: a Trade-weighted index of nominal exchange rates deflated by seasonally  

    adjusted relative consumer prices. An increase indicates appreciation 
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ตารางที่ 10 
Real Exchange Indices (1999=100) 

 Relative to the United States  Relative to the Worlda 
  

CPIb Based 
 

WPIcBased 
Nominal 

Wage Based 
  

CPI-Based 
 

ULCd-Based 
1988 106.3 101.9 126.9  102.3 121.2 
1989 107.5 106.6 113.1  102.3 104.8 
1990 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 
1991 88.4 86.5 83.3  90.3 91.9 
1992 80.2 78.0 73.8  83.0 84.8 
1993 75.0 72.5 69.5  79.3 83.8 
1994e 78.6 75.1 73.5  88.0 90.4 
1995 134.1 1,131.5 167.4  -- -- 

Source: Adapted from Rudiger Dornbusch and Alejandro Werner, “Mexico: Stabilization, Reform and No  
Growth,” Brookings Papers on Economic Activity, vol.1 (1994), p.261; Francisco Gil-Diaz and Augustin 
Carstens (op cit.), p.165; Sergio Raimond-Kedihac et al., “Sintesis y Expectativas Economicas de 
Mexico,” IPADE (May 1996), pp.45-48; International Monetary Fund, International Financial Statistics 
(February 1996).f 

Notes: The real exchange rate is defined as the ratio of the domestic currency price of foreign goods to domestic 
goods. Thus, a fall in the real Exchange rate index indicates an appreciation. 
aThe world is defined as a GDP-weighted group of 133 countries for the CPI-based measure and as a 
trade-weighted group of Mexico’s six largest trading partners (the United states, Germany, Japan, 
Canada, the United Kingdom, and France, accounting for approximately 85% of total Mexican trade in 
manufactures) for the ULC-based measure. 
bconsumer price index, measuring the price of a broadly based consumption basket, including 
manufactured goods and services. 
cWholesale price index, measuring the “ factory gate” prices of manufactured and intermediate goods. 
dUnit labor costs, measuring nominal wage growth net of gains in labor productivity. 
eThe exchange rate used for 1994 is an average of January through November. It therefore excludes the 
devaluation of 20 December and the consequences of the subsequent float on 22 December. 
fSources vary in their data for real exchange rates. The table embodies some averaging of the various 
sources. 
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ประการแรก เงินทุนไหลเขาน้ีมีจํานวนมหาศาล เมื่อคิดเปนสัดสวนของ GDP จัดอยูในอัตราสวนที่
สูงมาก ประการที่สอง ดังที่แสดงไวในตารางที่ 11 การไหลเขาของเงนิลงทุนน้ี ไหลเขาเม็กซิโกในรูปแบบ
ของ Portfolio Investment เกือบทั้งหมด แทนที่จะเปนการลงทุนโดยตรงในภาคอุตสาหกรรม เมื่อเปนเชนน้ี
การลงทุนแบบ Portfolio มีลักษณะลื่นไหลไปเรื่อยๆ และมีแนวโนมที่จะเคลื่อนยายออกจากประเทศอยาง
รวดเร็ว เพราะเปนการลงทุนในระยะสั้นมากกวาระยะยาว เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ในขณะนั้นคือ ชวงป 
1990-1993 เงนิทุนไหลเขาแบบ Portfolio ไหลเขาไปในเม็กซิโกเปนสัดสวนที่สูงที่สุดคือ 67 % ในขณะที่
ไหลเขาประเทศไทยเพียง 6 % เทาน้ัน (ดูตารางที่ 11) ประการที่สาม ตลอดชวงป 1990-1993 เงินทุนไหลเขา
ที่ไหลเขาไปในเม็กซิโก ลวนไหลเขาไปในภาคเอกชน ซ่ึงทําใหตลาดทุนของเม็กซิโกมีลักษณะเปนสากล
มากย่ิงขึ้น ในแงที่วาไดรับเงินทุนไหลเขาจาํนวนมาก และทําใหตนทุนของเงินกูยืมลดต่ําลง โดยเฉพาะใน
ตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตร (ดูตารางท่ี 12) ประการที่ส่ี การเขามามีสวนรวมของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยในบริษัทจดทะเบียนของเม็กซิโก   เพ่ิงมามีการจาํกัดจริงๆ ก็ปลายทศวรรษ 
1980 แลว ดวยเหตุน้ี นักลงทุนตางชาติทีมี่ถ่ินพํานักนอกประเทศมีบัญชีในตลาดหลักทรัพยของเม็กซิโกถึง 
6% ดังที่รัฐบาลเม็กซิโกเลือกเสนทางการพัฒนาแบบ Washington Consensus จึงไมนาแปลกใจที่การมีสวน
รวมของนักลงทุนตางชาติในในตลาดหุนของเม็กซิโกเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว หลังเดือนธันวาคม 1989 เมื่อ
รัฐบาลเม็กซิกันเปดเสรีทางการเงินใหแกนักลงทุนตางชาตใินการเขามาซื้อหุนในตลาดหลักทรัพย ผลก็คือ 
การซื้อสุทธิของตางชาตใินตลาดหุนของเม็กซิโก ซ่ึงมีนอยกวา หน่ึงพันลานเหรียญสรอ. ในป 1989 เพ่ิมขึ้น
เปน 28 พันลานเหรียญสรอ. ในป 1990-1993 เมื่อส้ินป 1993          นักลงทุนตางชาติที่มีถ่ินพํานักนอก
ประเทศไดมีการลงทุนประมาณรอยละ 27 ของตลาดหุนในเม็กซิโก ตัวเลขดังกลาวน้ีไมมีการเปลี่ยนแปลง
จนถึงป 1994 การลงทุนของตางชาติอยางมากในตลาดหลักทรัพยชวยทําใหดัชนีราคาหุนในตลาดเม็กซิโก
เพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง ต้ังแตป 1989 (ดูรูปที่ 2) 

 
ตารางที่ 11 

Composition (  ) of Mexican and other countries’ capital inflows, 1990-1993 
 

 Mexico Argentina Chile Thailand Indonesia 
Portfolio Investment 67 37 22 6 -3 
Foreign Direct Investment 21 42 31 20 28 
Other (inc. bank lending) 12 21 47 75 75 
Total 100 100 100 100 100 

           Sources: Banco de Mexico: IMF, International Financial Statistics 
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ตารางที่ 12 Mexico: summary capital accounts, 1988-94 
 1988 1989 1990 1991 1992 1993 Prel. 1994 
   (in millions of US dollars)   
Current account -989 -5,823 -7,450 -14,649 -24,439 -23,400 -28,786 
Capital account -5,774 4,745 10,889 22,232 26,361 30,491 10,866 
Official capital 265 -1,124 -1,820 3,424 7,940 7,882 -400 
Medium-and long-term        
   borrowing 1,459 -29 6,371 1,226 -3,821 1,601 1,447 
Commercial banks -1,483 -1,199 4,555 -2,362 -5,744 -1,982 -725 
Multilaterals 776 468 706 867 487 212 -165 
Bilaterals and suppliers        
   (excl. CCC) 556 616 688 1,422 1,246 171 -896 
CCC 221 159 146 -377 -251 -166 -37 
Bond placements and         
   other 1,389 -73 276 1,675 441 3,366 3,270 
Short term 219 -199 483 529 1,843 1,063 2,172 
Non-resident purchases        
   of Mexican        
   Government        
   treasury billsa - - - 3,406 8,147 7,013 -1,942 
Tesobonos - - - 253 -62 1,063 14,338 
Other - - - 3,153 8,209 5,950 -16,280 
Other  government        
   financial assets -1,412 -896 -8,674 -1,736 1,772 -1,794 -2,076 
Debt equity swaps -868 -389 -85 -199 - - - 
Long-term trade        
   lending -544 -507 -530 19 63 -281 -41 
Debt enhancementsb - - -7,354 -604 1,165 -564 -615 
Other - - -706 -952 544 -948 -1,420 
Private capital -6,039 5,869 12,709 18,807 18,421 22,609 11,266 
Direct investment 2,595 3,037 2,633 4,762 4,393 4,389 7,980 
Equity investments - 493 1,995 6,332 4,783 10,717 4,088 
Bond placements - - 1,099 1,340 3,559 6,318 2,061 
Banking sector - - - -143 621 1,738 -183 
Non-bank private sector - - 1,099 1,483 2,938 4,580 2,244 
Net external credits -3,317 -170 4,647 8,576 2,577 6,260 2,417 
Banking sector - - 4,250 6,195 449 3,428 1,181 
Non-bank private sector - - 397 2,381 2,129 2,832 1,236 
Increase in assets        
   abroad(-) -1,576 -1,860 -110 538 3,780 -1,809 -3,394 
Interest earnings held        
   abroadc -1,576 -1,860 -1,747 -1,446 -837 -731 -1,188 
Other - - 1,637 1,984 4,617 -1,078 -2,206 
Other, including errors        
   and omissions -3,741 4,368 2,445 -2,740 -671 -3,266 -1,886 
Net international reserves        
   (increase-) 6,763 1,078 -3,439 -7,583 -1,923 -7,092 17,919 

Sources: bank of Mexico; and Fund staff estimates  
Notes: a Excludes repayments associated with implicit interest earnings on zero coupon treasury bills, such as Tesobonos and CETES 
 b Corresponds to implicit reinvestment of interest earnings on collateral for restructured commercial bank debts 
 c Corresponds to assumed reinvestment of interest earnings of foreign investments 
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รูปที่ 2 
Mexican and U.S. Stock Market Indices (January 1990=100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sources: Created by casewriter based on data from Datastream, Inc. 
Note: The New York Stock Exchange index is based on the S&P 500. The Mexican  

Stock Market index is shown in peso terms (simply rebasing the stock market 
index) and in dollar terms (where the official stock market index is adjusted 
using the monthly average of spot peso-dollar exchange rates). 

 
 ส่ิงที่นาสนใจที่ควรกลาวถึงก็คือ ฐานะทางเศรษฐกิจของเม็กซิโกในชวงป 1988-1993 ยังคอนขาง
ม่ันคง ดังสังเกตจากตลาดพันธบัตรระหวางประเทศในป 1990 ฐานะของการกูยืมของเม็กซิโกจัดไดวาเปน
ลูกหน้ีชั้นดี เพราะเหตุวา เม็กซิโกมิไดถูกลดฐานะเครดิตเลยจนกระทั่งป 1994 หลังจากที่เม็กซิโกประกาศลด
คาเงินเมื่อเกิดวิกฤติการณ ย่ิงกวาน้ัน ส่ิงที่เปนปจจัยช้ีวา ฐานะทางเศรษฐกิจของเม็กซิโกยังดีอยู โดยสามารถ
พิจารณาไดจากหลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโก ตลอดชวงทศวรรษ 1980 หลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโกที่เปน
เงินเปโซมีการขายใหกับชาวเม็กซิกันที่มีถ่ินพํานักในประเทศ แตในป 1990 รัฐบาลเม็กซิกันกลับอนุญาตให
มีการขายตรงใหแกตางชาติทีไ่มมีถ่ินพํานักในเม็กซิโก ซ่ึงสะทอนวารัฐบาลมีความกลาหาญและมไิดคิดถึง
ปญหาที่จะตามมา ดังน้ันในป 1991 นับเปนปแรกที่ขอจํากัดตางๆ ถูกยกเลิกไป กอนหนาน้ีนักลงทุนตางชาติ
ก็สามารถซื้อหลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโกได แตตองซ้ือผานตลาดรอง ดังน้ันส่ิงที่เกิดข้ึนก็คือ ป 1991     
นักลงทุนตางชาติตางพรอมใจกันซ้ือหลักทรัพยของเม็กซิโกถึง 3.4 พันลานเหรียญสรอ. ซ่ึงเปนหลักทรัพย
ของรัฐบาลเมก็ซิโก (Government paper) สถานการณย่ิงนาสนใจ เพราะในชวง 2 ป ตอมา คือ 1991-1993        
นักลงทุนตางชาติตางพรอมใจกันซ้ือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิกันถึง 18 พันลานเหรียญสรอ. (ดูตารางที่ 12) 
ขอสังเกตที่นาสนใจก็คือ ดังท่ี Griffith-Jones (2001) ตั้งขอสังเกตไวก็คือ ตลอดชวง 2 ปกวาน้ี นักลงทุน
ตางชาติที่ไมมีถ่ินพํานักในเม็กซิโกเปนผูดูดซับสุทธิในหลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโก โดยที่การดูดซับน้ีไมมี
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ความสัมพันธใดๆ กับการขาดดุลในงบประมาณแตอยางใด แตเปนเพราะรัฐบาลเม็กซิโกใชนโยบาย 
Sterilization กับเงินทุนที่ไหลเขาอยางตอเน่ือง เมื่อเปนเชนน้ี การถือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิโก โดยนัก
ลงทุนตางชาติจึงทําใหมีเงินทุนไหลเขามาอีก กลาวโดยสังเขปก็คือ นักลงทุนตางชาติไดมีสัดสวนใน
หลักทรัพยของเม็กซิโกในชวงป 1990-1993 เพ่ิมขึ้นจาก 8 % ณ ส้ินป 1990 เพ่ิมเปน 57% เมื่อส้ินป 1993 
กลาวในอีกแงหน่ึงก็คือ นักลงทุนตางชาติไดถือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิโกที่เปน Short-maturity bills ซ่ึงมี
อายุ 1 – 2 เดือน (CETES) ในสัดสวนที่สูงมาก สวนการถือหลักทรัพยที่มีอายุไถถอนยาวนาน เชนพันธบัตร 
ซ่ึงมีอายุ 1 – 2 ป น้ัน นักลงทุนตางชาตกิลับมีการถือไดในสัดสวนที่ไมมากนัก ผลที่สําคัญก็คือ นักลงทุน
ตางชาติที่มีถ่ินพํานักนอกประเทศ มีการถือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิกันประมาณไวท่ี 280 วัน ในขณะที่ผูมีถ่ิน
พํานักในประเทศมีการถือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิโกไว 350 วัน  
 
 นักเศรษฐศาสตรจํานวนไมนอยต้ังขอสังเกตวา ตลาดทุนระหวางประเทศเริ่มมีการเปลี่ยนแปลงอยาง
มากในชวงตนทศวรรษ 1990 นักลงทุนตางประเทศเริ่มสนใจลงทุนใน Portfolio มากขึ้นเร่ือยๆ โดยเฉพาะ
การลงทุนในประเทศที่เปนเศรษฐกิจที่เพ่ิงเติบโตใหม นักลงทนุเหลาน้ีลวนเปนเหลากองทุนตางๆ ไมวาจะ
เปนกองทุนรวม (Mutual funds) หรือกองทุนบําเหน็จบํานาญ (Pension Funds) หรือกองทุนประกันตางๆ 
(Insurance Company Funds) ตางก็มุงลงทุนในประเทศกําลังพัฒนาที่มีการปลดปลอยการเงินเสรี 
สถานการณที่ทําใหกองทุนเหลาน้ีหันมาลงทุนในเม็กซิโกก็คือ ภาวะดอกเบี้ยที่ลดต่ําลงในสหรัฐอเมริกา
ในชวงตนทศวรรษ 1990 ซ่ึงเปนผลสืบเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอย นักลงทุนเหลาน้ีจึงเล็งไปที่ตลาด
เกิดใหมทั้งหลายที่สามารถใหผลตอบแทนการลงทุนที่สูงกวา เม็กซิโกในขณะนั้นจึงเปน “สวรรค” เพราะอยู
ใกลกับสหรัฐอเมริกา และยังสามารถใหผลตอบแทนที่สูงกวา เพราะเม็กซิโกเพ่ิงมีการปฏิรูปเศรษฐกิจใหมี
ความเปนเสรีมากขึ้น จนนักลงทุนตางใหความเห็นวา การลงทุนในเม็กซิโกมีกําไรอยางงดงาม เชน   
 
 ‘At the moment, we are pretty unambiguously optimistic about investment in Mexico,’ declared 
A. Peter Monaco, portfolio manager of the Scudder Latin American Fund, which has $500 million invested 
in Mexico. (The New York Times, 12 April 1993). 
  
 ‘There is no other country in the world where I can buy government securities that yield so much 
and are safe,’ said Robert Beckwith, a mutual fund manager at Fidelity Investments, which maintains large 
holding of Mexican Government stock. (The New York Times, 22 April 1993). 
 
 ‘The time to be invested in Mexico is now,’ recommended Maria-Elena Carrion, a portfolio 
manager who oversees $200 million in Latin American investments. (Bloomberg Business News, 23 
August 1994). 
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 ขอนาสังเกตก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่เม็กซิโกจายใหกับเงินกูจากตางประเทศที่เปนเงินทุนไหลเขาผาน
ระบบธนาคารพาณิชยของเม็กซิกัน 3 เดือน เทียบกับอัตราตัว๋เงินคลังของสหรัฐ 3 เดือน นับวาแตกตางกัน 
อยางยิ่ง ต้ังแตป 1989 จนถึงกอนเกิดวิกฤติการณ ปรากฏการณดังกลาวชีว้า อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน
ตางชาตจิะไดผลตอบแทนในเม็กซิโกสูงกวาการลงทุนในหลักทรัพยของอเมริกันมีอยูคอนขางสูงมาก  
(ดูรูปที่ 3)        
 

รูปที่ 3 
Mexico and U.S. Short-term Interest Rates (% per annum) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Created by casewriter based on data from Datastream, Inc. 
 
 
 โดยท่ัวไป เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกมิไดมีความพยายามที่จะลดการไหลเขาของเงินทุน 
ไหลเขา อยางไรก็ตาม เมือ่ตองเผชิญกับเงินทุนไหลเขาจาํนวนมหาศาลที่อยูในรูปเงินดอลลารในป 1992 
เจาหนาที่ทางการเงินจึงตั้ง Cap ที่ 10% ของสัดสวนของหนี้สินตางประเทศ (Foreign Liabilities) ในหนี้สิน
ทั้งหมดของธนาคารในเม็กซิโก (Total Liabilities) ย่ิงกวาน้ัน ยังมีกําหนดใหจํานวนเงินทุนไหลเขาตอง     
ไมนอยกวา 15% ของเงนิตราตางประเทศที่เปนหนี้ตางประเทศ (Foreign Currency Liabilities) ซ่ึง            
การกําหนดเชนน้ีก็เพ่ือบังคับใหเงินทุนไหลเขาที่เปนหนี้น้ีอยูในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําหรือสินทรัพยที่ 
ไมมีความเสี่ยงใดๆ การบังคับเชนน้ีชวยทําใหเงินทุนไหลเขาลดลงบางในทันทีในระบบธนาคาร แตในไมชา 
ธนาคารเม็กซิกันก็ปรับตัวอยางรวดเร็วใน Portfolios ของตน เงินทุนไหลเขาก็เร่ิมไหลกลับเขาไปในเม็กซิโก
จํานวนมาก ซ่ึงทําให Balance sheet ของเม็กซิกันเต็มไปดวยหน้ีสินที่เปนเงินตราตางประเทศ (Foreign 
Liabilities) อยางไรก็ตาม ปรากฏการณทางเศรษฐกิจอันหนึ่งที่เม็กซิกันเผชิญอยูตลอดเวลาก็คือ การขาดดุล
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บัญชีเดินสะพัดตั้งแตป 1988 ซ่ึงขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 2,374 ลานเหรียญสรอ. เพ่ิมเปน 29,418           
ลานเหรียญสรอ. ในป 1994 (ดูตารางที่ 13) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึงจุดสูงสุดในป 1994 คือ 7.7% ของ 
GDP (ดูรูปที่ 4) 
 

รูปที่ 4 
Current account balance (% of GDP) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sources: Banco de Mexico 
 
        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 79 

ตารางที่ 13 
Mexican Balance of Payments, 1988-1995 (millions of U.S. dollars) 

 
 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
  Merchandise exports 30,692 35,171 40,711 42,687 46,196 51,885 60,879 79,543 
  Merchandise imports -28,081 -34,766 -41,592 -49,966 -62,130 -65,366 -79,,346 -72,454 
Trade Balance 2,611 405 -881 -7,279 -15,934 -13,481 -18,467 7,089 
  Services:  Credit 6,084 7,208 8,094 8,869 9,275 9,517 10,323 10,281 
  Services:  Debit -6,281 -7,880 -10,323 -10,959 -11,959 -12,046 -12,925 -9,407 
Balance on Goods and Services 2,414 -267 -3,110 -9,369 -18,618 -16,010 -21,069 7,963 
  Income:  Credit 3,049 3,160 3,273 3,523 2,789 2,694 3,348 3,705 
  Income:  Debit -10,092 -11,261 -11,589 -11,788 -11,998 -13,724 -15,709 -16,284 
Balance on Goods,  Services, & Income -4,629 -8,368 -11,426 -17,634 -27,827 -27,040 -33,430 -4,616 
  Current transfers:  Credit 2,270 2,559 3,990 2,765 3,404 3,656 4,042 3,993 
  Current transfers:  Debit -15 -16 -15 NA -19 -16 -30 -31 
Current Account -2,374 -5,825 -7,451 -14,888 -24,442 -23,400 -29,418 -654 
  Direct Investment 2,011 2,785 2,549 4,742 4,393 4,389 10,972 6,963 
  Portfolio investment: Assets -880 -56 -7,354 -603 1,165 -564 -615 -663 
  Portfolio investment: Liabilities 1,001 354 3,369 12,741 18,041 28,919 8,185 -10,140 
  Other investment: Assets -874 -1,114 -1,345 -395 4,387 -3,038 -5,057 -5,296 
  Other investment: Liabilities -5,753 -859 11,222 8,654 -947 4,054 2,302 -2,645 
Financial Account -4,495 1,110 8,441 25,139 27,039 33,760 15,787 -11,781 
  Net errors and omissions -3,192 4,503 1,229 -2,278 -851 -3,128 -4,035 -2,871 
Change in Official Reserves 10,061 212 -2,219 -7,973 -1,746 -7,232 17,667 15,306 

Source: Created by casewriter based on data from International Monetary Fund , International Financial  
Statistics Yearbook, 1996.   

 
 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนที่สูงมากและตอเน่ืองน้ีสะทอนวา เกิดภาวะขาดดุลภาพภายนอก
อยางรายแรง แตที่เปนเชนน้ีไดก็เพราะคาเงินเปโซมีคาที่สูงเกินจริงหรือมีคาเงินท่ีสูงข้ึน (Appreciation) 
เพราะมีเงินทุนไหลเขา สะทอนวามีเงินไหลเขาสุทธิมากกวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ทําใหเกิดภาวะเงิน
ไหลเขาสุทธิเปนบวกจนถึงป 1993 ปรากฎการณที่ผิดธรรมชาติในทางเศรษฐศาสตรก็คือ ในขณะที่มีการขาด 
ดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมหาศาล เม็กซิโกกลับมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่เพ่ิมขึ้น ความจริงปญหา
พ้ืนฐานของเม็กซิโกที่เกิดภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมากนั้น มีมูลเหตุมาจากความสามารถใน
การสงออกของเม็กซิโกมีนอยกวาการนําเขาท่ีสูงมาก ทั้งๆ ที่เม็กซิโกเปนประเทศที่เนนนโยบายการคาเสร ี
และมีการเปดพรมแดนใหมีการผลิตสินคาสงออกตามแนวชายแดน (Maquiladoras) กับสหรัฐอเมริกา สินคา
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อุตสาหกรรมที่ผลิตในเขต Maquiladoras  น้ีมีการเสียภาษีเฉพาะภาษีมูลคาเพ่ิมเทาน้ัน ปญหาของเม็กซิกัน
เห็นไดชัดเจน เมื่อรายไดจากการสงออกน้ํามันเร่ิมลดลงตั้งแตป 1987 สถานการณกลับมาดีข้ึนในป 1990   
แตแลวก็กลับเสื่อมทรามลงอีกจนถึงป 1994 (ดูตารางที่ 14) ขอเท็จจริงที่ขอกลาวถึงก็คือ ปริมาณการสงออก
ของสินคาสงออกของเม็กซิโกมิไดมีปญหาแตอยางใด ดังที่ความจริงสะทอนใหเห็นวา ปริมาณการสงออก
สินคาที่มิใชนํ้ามันเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองเชนเดียวกับกลุมประเทศ Asian Nic’s ทั้ง 4 ประเทศ (ดูรูปที่ 5) 
 
 

ตารางที่ 14 
Mexican Trade Performance, 1988-1995 (millions of U.S. dollars) 

 
Export  Imports 

   of which:    of which: 
 

Year 
Excluding 

Maquiladoras 
Including 

Maquiladoras 
 

Petroleum 
 

Non-petroleum 
 Excluding 

Maquiladoras 
Including 

Maquiladoras 
Consumption 

Goods 
Capital 
Goods 

Intermediate 
Goods 

1987 20.5 .. 8.6 ..  13.3 .. 0.8 2.6 .. 
1988 20.5 .. 6.7 ..  20.3 .. 1.9 4.0 .. 
1989 22.8 .. 7.9 ..  25.4 .. 3.5 4.8 .. 
1990 26.8 .. 10.1 ..  31.3 .. 5.1 6.8 .. 
1991 26.9 42.7 8.2 34.5  38.2 50.0 5.8 8.6 35.5 
1992 27.5 46.2 8.3 37.9  48.2 62.1 7.7 11.6 42.8 
1993 30.0 51.9 7.4 44.5  48.9 65.4 7.8 11.0 46.5 
1994 34.6 60.9 7.4 53.4  58.9 79.3 9.5 13.3 56.5 
1995 48.4 79.5 8.4 71.1  46.3 72.5 5.3 8.7 58.4 

Source: Created by casewriter based on data from Datastream, Inc and Economic Research Department,  
Banco de Mexico. 

Note: Maquiladoras are essentially assembly operations, permitted only along the Mexican border with  
the United States. Even prior to Mexico’s 1991 liberalization of foreign direct investment, 100%  
foreign ownership of maquiladoras was permitted. Under sections 806-30 and 807 of the U.S.  
Tariff schedule, goods assembled in Mexican maquiladoras and re-exported to the United States  
are taxed only on the value-added in Mexico, rather than on the gross value of the export. 
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รูปที่ 5 
ปริมาณการสงออกของเม็กซิโกที่มิใชนํ้ามัน (Comparative Export Performance) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา  Banco de Mexico 
   
 ดังน้ัน ปญหาของเม็กซิโกในตอนกอนวิกฤติคือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีที่มาจากรายไดของ
นํ้ามันที่ลดลง แตสถานการณที่เลวรายลงกลับมีตัวชวยจากเงินทนุไหลเขาจากตางประเทศ ความจริงที่
นาสนใจก็คือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่มากถึงประมาณ 8% ของ GDP ในป 1994 น้ัน ไดความชวยเหลือ
จากเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชน ซ่ึงมีผลทําใหงบประมาณแผนดินมีการเกินดุลเล็กนอย แทนที่จะขาดดุล 
(ดูรูปที่ 6) ปจจัยที่ชี้ขาดในเรื่องน้ีก็คือ ทั้งๆที่เกิดภาวะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก แตกลับมีการลงทุน
ของภาคเอกชนที่มีมากกวา การออมของเอกชน ซ่ึงบุคคลที่กูยืมเงินเขามาในประเทศก็คือ บริษัทเอกชนและ
ธนาคารพาณิชยของเม็กซิโก จนกระทั่งป 1993 หน้ีสาธารณะสุทธิของภาครัฐบาลมิไดเพ่ิมข้ึนมากนัก แต
รัฐบาลเม็กซิกันใชนโยบายการเงินเพ่ือ Sterilize ผลของเงินทุนไหลเขาจาํนวนมาก ผลก็คือ ทุนสํารอง
ระหวางประเทศกลับเพ่ิมขึ้น (Sachs et. al, 1996) สถานการณในป 1993 แตกตางอยางสิ้นเชิงจากป 1982   
ซ่ึงเกิดวิกฤติการณหน้ีสาธารณะ ทั้งน้ีก็เพราะในป 1982 น้ัน เกิดภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดประมาณ 
7% ของ GDP และเกิดการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลประมาณ 13% ของ GDP  
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รูปที่ 6  

Saving-Investment Gap and Current Account 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: Griffith-Jones (2001) 
 

 ขอที่นาสังเกตอยางยิ่งคือ ประเด็นที่วา กอนเกิดวิกฤติการณในป 1994 อัตราการออมของประเทศ
เม็กซิโกมีการลดลงหรือไม? โดยเฉพาะอัตราการลดลงของการออมภาคเอกชน ปญหาเชนน้ีเกิดขึ้นเมื่อการ
บริโภคเพ่ิมมากกวารายไดที่เพ่ิมขึ้น ทําใหการออมของประเทศลดลงจนเปนภาวะวกิฤติของการออม
ภายในประเทศ ความเปนจริงที่นาสนใจก็คือ การออมมวลรวมของประเทศเม็กซิโกไมเคยสูงเชนเดียวกับใน
เอเชียตะวันออก สถานการณเลวรายลงมาโดยตลอด จนป 1994 การออมมวลรวมของเอกชนไดลดลงเหลือ
เพียง 12.1 (ดูตารางที่ 15) ซ่ึงถือวาต่าํมาก ไมวาวัดโดยมาตรฐานใดๆ ดังน้ันจึงไมนาแปลกใจวา เมก็ซิโกตอง
พ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศเปนหลัก เพราะมีปญหาพ้ืนฐานที่การออมของประเทศมีระดับตํ่ากวาการลงทุน
เปนอันมาก หรือกลาวอีกนัยหน่ึง ยุทธศาสตรการพัฒนาเศรษฐกิจมหภาคมีความเสีย่งอยางยิ่ง เพราะเงินทุน
ไหลเขาเปนสวนสําคัญหน่ึงของการลงทุนภายในประเทศ 
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ตารางที่ 15 
Mexican Domestic Saving (% of GDP) 

 
 1983 1989 1994 
Gross national saving 30.3 21.2 18.4 
  Private sector 26.9 19.5 18.5 
  Public sector 3.5 1.7 -0.1 
Gross domestic saving 26.7 20.9 16.8 
  Private  21.8 15.7 12.1 

Source: Adapted form Francisco Gil-Diaz and Augustin Carstens, “One Year of Solitude: Some Pilgrim  
Tales About Mexico’s 1994-95 Crisis,” American Economic Association Papers and Proceedings,  
vol. 86 (May 1996), p. 168. 

Note:  Gross national saving (GNS) is a GNP-based measure and therefore includes factor payments to  
overseas residents. Because of Mexico’s large external debt, such factor payments were  
considerable. Hence the large discrepancy between GNS and the GDP-based measure, gross 
domestic savings. 

 
 การขาดแรงจูงใจในการออมทําใหเม็กซิโกพ่ึงพาเงินลงทุนจากตางประเทศคอนขางสูงและเปนการ
ตอกย้ําความจริงที่วา เงินทุนไหลเขาเปนส่ิงจําเปน เพราะเหตุวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนที่สูงมากที่
ติดตอกันน้ันมีความสําคัญอยางยิ่ง ไมวาสาเหตุจะมาจากการขาดดุลของเอกชนหรือของรัฐบาลก็ตาม ความ
จริงสภาพแวดลอมเศรษฐกิจเชนน้ีทําใหนักเศรษฐศาสตรกลุมหน่ึงออกมาเตอืนวานโยบายเศรษฐกิจเชนน้ีจัก
ไมย่ังยืน เพราะมีอันตรายจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีคาสูงเกินจริง และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก 
แตเพราะเศรษฐกิจโดยสวนรวมยังไมไดแยลง ดังน้ันคําเตือนตางๆ จึงไมมีผลใดๆ ตอนโยบายเศรษฐกิจ 
เพราะถือวาเดนิตามเสนทางแบบ Washington Consensus นักเศรษฐศาสตรจํานวนหน่ึงระบุวา ธนาคารกลาง
ของเม็กซิโกควรจะทาํใหอัตราแลกเปลี่ยนมี Band ที่กวางขึ้นหรือทําใหคาเงินมีความออนตัวลง ทั้งน้ีเพ่ือสู
กับคาเงินเปโซที่มีแนวโนมมีคาสูงขึ้นอันเนื่องมาจากเงินทุนไหลเขาจาํนวนมาก แมวานโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เสนอนี้จะไมมีผลทันทีในการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนในนาม แตจักเปนการเพิ่มความ
คลองตัวของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ถาหากวาเงินทุนไหลเขามีการชะลอตัวลง ขอเสนอใน
ขณะน้ันคือใหมีการขยาย Band น้ีประมาณ 15% (Dornbusch and Worner, 1994; Leiderman, Lirithan and 
Thorne, 1994, Ros, 1994) คําถามที่นาสนใจก็คือ ทําไมเจาหนาที่ของเมก็ซิโกจึงไมสนใจคําเตือนจากบรรดา
นักเศรษฐศาสตรชั้นนําเหลาน้ี Griffith-Jones (2001) ใหเหตุผลไวอยางนาสนใจถึง 3 ประการ คือ  
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ประการแรก ความหลงผิดท่ีครอบงําเจาหนาที่เม็กซิโก ในแงที่วาทนุสํารองระหวางประเทศยังมีการเพิ่มขึ้น
ในชวงเวลานั้น ทําใหเจาหนาที่ทางการเงินมีความมั่นใจในทางที่ผิด เพราะเชื่อวาฐานะทางเศรษฐกิจของ
ประเทศยังม่ันคง เพราะทุนสํารองระหวางประเทศยังไมลดลง แตกลับเพ่ิมขึ้น อีกทั้งในตอนตนป เม็กซิโกก็
ไดเขารวมในเขตการคาเสรอีเมริกาเหนือ (NAFTA) ทําใหความเช่ือม่ันในเศรษฐกิจเพ่ิมมากขึ้น  
ประการที่สอง เจาหนาที่เมก็ซิกันเช่ือวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ืองจํานวนมากนั้นเปนปญหา
ชั่วคราวเทาน้ัน แตเงินทุนไหลเขาน้ัน เปนเงินทุนไหลเขาแบบถาวรหรืออยางนอยก็ไหลเขามานานจนชวยทํา
ใหบัญชีดุลบัญชีเดินสะพัดดีขึ้น ความเช่ือและสมมติฐานดังกลาวนับวาคอนขางสุมเสี่ยงและมีนัก
เศรษฐศาสตรเตือน แตเจาหนาที่ของเม็กซิโกก็ไมสนใจจะฟงความเห็นเหลาน้ัน (Griftith-Jones, 1995) 
ประการที่สาม เจาหนาที่เมก็ซิโกกังวลอยางมากในเรื่องเงินเฟอ ดังน้ันจึงพยายามอยางหนักในการลดอัตรา
เงินเฟอใหต่ํากวาเลข 2 หลักใหจงได และกลับเห็นวา การที่อัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงขึ้นน้ันเปนเครื่องมือทีม่ี
คุณอยางยิ่งในการตอสูกับภาวะเงินเฟอ เจาหนาที่ของเม็กซิโกกริ่งเกรงวา ถาหากประกาศลดคาเงนิ 
(devaluation) ก็ย่ิงเปนการซ้ําเติมปญหาเงนิเฟอที่รุนแรงอยูแลวใหรุนแรงยิ่งขึ้น ดังน้ัน เมื่อเปาหมายของการ
ลดอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายหลัก นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําใหคาเงินมีคาสูงเกินจริงน้ีจึงเปนส่ิงที่
หลีกเล่ียงไมได 
 

2.4 เงื่อนไขของเศรษฐกิจของเม็กซิโกในตอนตนป 1994: กุมภาพันธ – ธันวาคม: 
 

ทฤษฏีความบกพรองของปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Factors) 
 
กอนที่จะกลาวถึงสภาพเงื่อนไขทางเศรษฐกิจของเม็กซิโกในตอนตนป 1994 เราควรพิจารณา

สภาพแวดลอมบางประการ ในชวงตนทศวรรษ 1990 จนกอนเกิดวิกฤติขึ้น เม็กซิโกมีการเปลี่ยนแปลงหรือ
ปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจจํานวนมาก (Economic Policy Reform) ซ่ึงนโยบายเศรษฐกิจเหลาน้ันจัดอยูใน
ตระกูลของ Washington Consensus ที่ควรกลาวถึงคือนโยบายการเงิน ซ่ึงรัฐบาลเม็กซิกันไดเปลี่ยนแปลง
คอนขางมาก โดยการยกเลิกการบังคับเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย (reserve requirements) ซ่ึงเปน
เครื่องมือสําคัญในการควบคมุการปลอยสินเช่ือของธนาคาร ย่ิงกวาน้ันมีการขายธนาคารพาณิชยหรือการ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีเปนธนาคารของรัฐใหเปนเอกชน ผลที่สุดการทําเชนน้ีมีผลอยางยิ่งตอการปลอยสินเช่ือ
ของธนาคาร เพราะขาดประสบการณที่ดีในการจัดการ การขาดการกํากับที่ดีของสถาบันการเงิน มีผลทําให
ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่ออยางขาดความระมัดระวัง จนทําใหเกิดหน้ีเสียเปนจํานวนมาก (ดูรูปที่ 7) ท้ังน้ีก็
เพราะในชวงป 1987 ถึง 1994 ธนาคารพาณิชยเพ่ิมเครดิตมากกวา 100% ในรูป real terms โดยเครดิตที่ใหแก
ภาคอสังหาริมทรัพยหรือบานนั้นมีมากกวา 1000% สวนเครดิตเพ่ือการบริโภคเพ่ิมขึ้นมากถึง 450 (Ramirez 
de la O,1995) ที่นาสนใจก็คือการขยายเครดิตจํานวนมากนี้เกิดขึ้นกอนที่เงินทุนไหลเขาจักทะลักเขาไปใน
เม็กซิโกดวยซํ้า แตเปนผลมาจากการปลดปลอยการเงินเสรี โดยการยกเลิกเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย 
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 อยางที่กลาวมากอนหนาน้ี การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญคือ ในภาคการเงินที่อนุญาตใหผูมีถ่ินพํานักนอก
ประเทศมีสิทธิในการซื้อหลักทรัพยรัฐบาลหรือหุนในตลาดหลักทรัพยอยางเสรี ความจริงการทําเชนน้ีเทากับ
วา เจาหนาที่ของรัฐบาลเม็กซิกันตองการเปดตลาดการเงินอยางเต็มที่ เพราะกอนหนาน้ันนักลงทุนตางชาติที่
ไมมีถ่ินพํานักในประเทศเมก็ซิโกตองซ้ือผานตลาดรองเทาน้ัน โดยเฉพาะที่ Griftith-Jones (2001) ชี้ไววา มี
การเปลี่ยนแปลงกฎกติกาในสหรัฐอเมริกาในการกํากับ เชน กฎ 144-4 เพ่ือใหนักลงทุนสามารถไปลงทุนใน
เม็กซิโกไดงายขึ้น ผลก็คือเงินทุนสามารถไหลเขาไปในเม็กซิโกจํานวนมหาศาลผานระบบธนาคารพาณิชย 
ทําใหมีการขยายเครดิตอยางขนานใหญใหแกภาคธุรกิจในเม็กซิโก จนมี NPL จาํนวนมากขึ้นเรื่อยๆ โดยมี
การเพิ่มอยางกาวกระโดยตั้งแตเดือนธันวาคม 1991 (ดูรูปที่ 7) 
 

รูปที่ 7 
Nonperforming Consumer Loans, 1989-1994 (% of total consumer loans made by the commercial banking system) 

Source: Created by casewriter based on data from Klaus Desmet and Thomas Mann,  
“Lessons from the Mexican Banking Crisis,” mimeo, Banco de Mexico (August 1996). 

 
 ส่ิงที่นาประหลาดใจและนาตกใจก็คือ นโยบายปฏิรูปทางเศรษฐกิจของเม็กซิโกกลับไดรับคําช่ืนชม
อยางมากจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ จนมีการกลาวอยางโออวดวา การกระทําของเม็กซิโกถือเปน
ตัวอยางของนักเรียนที่ดีในการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ ดังปรากฏในรายงานของ IMF ที่เขียนถึงเม็กซิโกใน
มาตรา IV Consultation กอนหนาวิกฤติการณเศรษฐกิจ (ในเดือนกุมภาพันธ 1994) วา การปฏิรปูเศรษฐกิจ
ของเม็กซิโกถือเปนแบบอยางความสําเร็จในการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ โดยที่ IMF ไมวิพากษวิจารณ
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแตอยางใด อยางไรก็ตาม IMF ก็เสนอแนะวา รัฐบาลเม็กซิกันควรปรับใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนมากกวาน้ีเทาน้ัน ซ่ึงเปนคําเสนอแนะที่ไมมีขอผูกมัดแตประการใด การ
เปลี่ยนแปลงนโยบายเศรษฐกิจของเม็กซิโกน้ี พิจารณาไดจากตารางที่ 16 
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ตารางที่ 16 
Chronology of Major Events During the Mexican Crisis, 1994-1995 

 
1994:  
January 1 NAFTA comes into effect. 

Chiapas rebels seize six towns. 
February 4 U.S. Federal Reserve raises federal funds rate 25 basis points, having left the rate unchanged at 3% since 

September 1992. 
March 22 U.S. Federal Reserve raises rates another 25 basis points. 
March 23 Mexican presidential candidate Luis Donaldo Colosio is assassinated. 
April 18 U.S. Federal Reserve raises rates another 25 basis points. 
May 17 U.S. Federal Reserve raises rates by 50 basis points. 
August 16 U.S. Federal Reserve raises rates another 50 basis points. 
August 21 Victory for PRI candidate Ernesto Zedillo in the election for president of Mexico. 
September 28 Jose Francisco Ruiz Massieu, Secretary General of Mexico’s ruling PRI party, is assassinated. 
November 15 U.S. Federal Reserve raises rates by 75 basis points. 
November 23 Mexican Deputy Attorney General resigns, alleging a cover-up of the murder of his brother, PRI Secretary 

General Massieu. 
December 1 New Mexican government under Zedillo takes office. 
December 19 Further violence in Chiapas. 
December 20 Banco de Mexico announces 15% shift in the intervention limits for the peso, an effective devaluation of 

the Mexican currency. 
December 22 Banco de Mexico withdraws from the foreign exchange market, allowing the peso to float against all other 

currencies. 
1995:  
January 11 U.S. President Clinton announces support for Mexico. 
January 15 Direct talks begin between Mexican government and Zapatista rebels (who led the uprising in Chiapas). 
January 26 Mexico signs letter of intent accepting IMF conditionality in return for a loan of $7.8 billion. 
January 31 United States announces a $50 billion loan package for Mexico, consisting of $20 billion from the U.S., 

$18 billion from the IMF (including the $7.8 billion mentioned above), $10 billion from the Bank for 
International Settlements, and $3 billion from private commercial banks. 

February 21 Mexico and United States sign loan agreement. 
March 3 Mexican authorities take over a private bank (Banpais) as crisis grips the domestic financial system. 
March 9 Mexican government announces a new reform and stabilization plan. 
Source: Adapted from International Monetary Fund, “Evolution of the Mexican Peso Crisis,” Capital Markets:      
             Developments, Prospects, and Policy Issues, August 1995, pp. 54-55. 
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 เหตุการณในชวงตนป 1994 คือเดือนมกราคมเปนตนมานับวานาสนใจอยางยิ่ง เริ่มตั้งแตตนป 1994 
เมื่อเขตการคาเสรีอเมริกาเหนือที่เม็กซิโกทํากับสหรัฐอเมริกาและแคนาดาเริ่มมีผลบังคับใช ขณะเดียวกันก็
เกิดการรุกฮือขึ้นของกบฏในเม็กซิโกที่เมือง Chiapas ซ่ึงยึดครองพ้ืนที่ไดถึง 6 เมืองในเดือนมกราคม 1994 
ในชวงเดือนกุมภาพันธ 1994 เงินทุนสํารองระหวางประเทศไดเพ่ิมสูงข้ึนจนถึงระดับ 29.9 พันลานเหรียญ
สรอ. (Banco de Mexico, 1995) แตการเพิ่มขึ้นของเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพ่ิมขึ้นเพียง 2 เดือนเทาน้ัน
ในป 1994 หลังจากนั้นก็ลดลงตามลําดับ (ดูรูปที่ 8) ความจริงที่นาสนใจก็คือเงินทุนไหลเขามากในเดือน
มกราคมและกุมภาพันธ ทั้งๆ มีความไมแนนอนทางการเมืองจากการกอกบฏใน Chiapas แตเปนเพราะผล
ของ NAFTA ที่รัฐสภาอเมรกัินอนุมัติใหเม็กซิโกกลายเปนสวนหน่ึงเขตการคาเสรีในอเมริกาเหนือ 
 

รูปที่ 8  
Mexican Foreign Exchange Reserves, 1994 (billions of U.S. dollars, excluding gold) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ปจจัยสําคัญที่เปนเงื่อนไขใหเศรษฐกิจเม็กซิโกเริ่มมีปญหารายแรงก็คือ การเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงินของสหรัฐอเมริกา บวกกับปญหาทางการเมืองของเม็กซิโก ทําใหนักลงทุนตางชาติเริ่มลังเลที่จะนํา
ทุนเขามาในเมก็ซิโก ในเดือนกุมภาพันธ 1994 Federal Reserve ของสหรัฐฯ ตัดสินใจขึ้นอัตราดอกเบี้ยจาก 
3% เปน 3.25% และคาดวาจะข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกหลายคร้ัง ทั้งน้ีก็เพราะลดความรอนแรงของเศรษฐกิจ
อเมริกาลง (ดูตารางที่ 16 ในเรื่องลําดับเหตุการณของนโยบายเศรษฐกิจ) กลาวโดยสรุป สหรัฐฯ มีการปรับ
อัตราดอกเบี้ยถึง 6 ครั้ง ซ่ึงทําใหต๋ัวเงินคลังของสหรัฐอเมริกาเพิ่มจาก 3% ในเดือนมกราคมเปน 5.6% ใน
เดือนธันวาคม 1994 อยางไรก็ตาม สภาพการณของเม็กซิโกเร่ิมเลวรายลงเมื่อผูสมัครแขงขันตําแหนง
ประธานาธิบดี Luis Colosio ถูกลอบสังหารในวันที่ 23 มีนาคม 1994 ซ่ึงมีผลใหเงินทุนไหลออกจํานวนมาก 
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ผลที่คาดไวคือเงินทุนสํารองระหวางประเทศเริ่มลดลงอยางรวดเร็ว หรือลดลงมากถึง 11 พันลานเหรียญ
สรอ. ในชวงวันที่ 23 มีนาคม ถึง 21 เมษายน 1994 (ดูรูปที่ 9) 
 

รูปที่ 9  
Stock of net international reserves in 1994 (in millions of US dollars) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Note: 
   a Assassination of the PRI’s presidential candidate 
   b Resignation of the Secretary of the Interior 
   c Statements by the Deputy Attorney-General 
   d Renewed hostility by the EZLN 
  
 ความจริงแลว เมื่อเม็กซิโกประสบกับภาวะเศรษฐกิจที่เงินทุนไหลออกมากขนาดนี้ ทางแกไขที่
เปนไปไดมากที่สุดในทางทฤษฎีคือ การทําใหนโยบายการเงินตึงตัวมากข้ึน หรือการขยายชวงหางของอัตรา
แลกเปลี่ยน การทําใหนโยบายการเงินตึงตัวจะชวยทาํใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมากลดขนาดการ
ขาดดุลลง และอาจทาํใหเม็กซิโกมีความนาสนใจในการลงทุนมากขึ้นเมื่อเทียบกับสหรัฐเมริกา ในแงที่วา
อัตราดอกเบี้ยที่สูงข้ึนในเม็กซิโกเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ อาจโนมนาวใหนักลงทุนหันกลับมาลงทุนในเม็กซิโก 
ย่ิงกวาน้ันการขยาย Band ของอัตราแลกเปลี่ยนอาจจะมผีลโดยตรงตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอีกทางหนึ่ง 
แตทั้งนโยบายเพิ่มอัตราดอกเบี้ยและการขยาย Band ของอัตราแลกเปลี่ยนของเม็กซิโกลวนเปนแคความคิด 
เพราะมิไดมีการนํามาปฏิบัติแตอยางใด เพราะวิกฤติการณของเม็กซิโกน้ันเริ่มกอตัวเปนเมฆที่ดําทะมึนอยู
ตรงหนา แตจริงๆ แลวรัฐบาลเม็กซิโกก็ปรับตัวบางเหมือนกัน โดยเนนที่การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด
มากข้ึนเพียงเล็กนอย หลังจากการลอบสังหารนาย Colosio แลว รัฐบาลเม็กซิโกไดประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย
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ของหลักทรัพยรัฐบาล CETES จาก 10.1% ในวันที่ 23 มีนาคม 1994 เปน 17.8% ในเดือนเมษายน แต
หลังจากนั้นรัฐบาลเม็กซิโกก็มิไดใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดอีกตอไป ดังน้ันอัตราดอกเบี้ยของ CETES 
จึงข้ึนลงระหวาง 16 ถึง 18% แตในเวลาตอมาก็ลดลงในเดือนพฤศจิกายน อยูในชวง 13 – 15 % อยางที่ 
Griftith-Jones (2001) กลาวไวอยางถูกตองวา ที่รัฐบาลเม็กซิกันทําในขณะนั้นก็คือการทําหมัน (Sterlize) 
ผลกระทบของนโยบายการเงินตอเงินทุนไหลออกจากทุนสํารองระหวางประเทศ โดยท่ีมีนัยทางนโยบายวา
มีการขยายสินเช่ือภายในประเทศสุทธิอยางมีนัยสําคัญ น่ันคือการเพิ่มฐานเงินน่ันเอง ทั้งๆ ทีใ่นความเปนจริง
แลว เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอยางรวดเร็วก็ตาม (ดูรูปท่ี 10) 
 
 คําถามที่สําคญัก็คือ เพราะเหตุใดผูดําเนินนโยบายของเม็กซิโกจึงดําเนินนโยบายที่ผิดพลาดเชนน้ี 
เพราะขณะที่เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง แตสินเชื่อภายในประเทศสุทธิกลับเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ีก็เพราะ
เจาหนาที่ทางการเงินพยายามทําหมันทางการเงิน เน่ืองจากมีสารสนเทศที่ไมสมบูรณและดําเนินนโยบาย
แบบสุมเสี่ยงที่เช่ือวา เงินทุนไหลออกนั้นนาจะเปนลักษณะชั่วคราวเทาน้ัน มิใชลักษณะถาวร 

 
รูปที่ 10  

Mexico: central bank sterilized intervention 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 อยางที่นักเศรษฐศาสตรไดวิเคราะหเมื่อวิกฤติการณเกิดข้ึนแลววา ความจริงรัฐบาลเม็กซิโกควรจะ
ปรับอัตราแลกเปลี่ยนโดยการลดคาเงนิเสียแตตน แตก็มิไดทํา คาเงินเปโซในปลายเดือนมีนาคม 1994 ไดวิ่ง
ไปใกลกับ Limit ของ Band และอยู ณ ระดับน้ันๆ จนถึงเดือนธันวาคม 1994 (ดูรูปท่ี 11) 
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 ปญหารายแรงที่สุดที่เกิดขึ้นในขณะนั้นก็คือ เจาหนาที่เม็กซิโกมีนโยบายเปดใหมีการเปลี่ยนการถือ
ครองหลักทรัพยรัฐบาล ซ่ึงเทากับเปดโอกาสใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง น่ันคือการอนุญาตใหมี
การเปลี่ยนการถือ CETES ซ่ึงเปนหลักทรัพยรัฐบาลที่หนุนหลังโดยเงินเปโซใหเปน Tesobonos ซ่ึงเปน
หลักทรัพยที่ใชเงินสกุลเหรียญสรอ. เปนเครื่องหนุนหลัง (ดูตารางที ่ 17) การทําเชนน้ี เทากับเปนการเพิ่ม 
Stock ของหลักทรัพย Tesobonos จาก 3.1 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนมีนาคม 1994 เปน 12.6 พันลาน
เหรียญสรอ. ในเดือนมิถุนายน 1994 และเพิ่มมากขึ้นเปน 19.2 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนกันยายน 1994 
พอส้ินเดือนธันวาคม 1994 การถือ Tesobonos เพ่ิมเปน 29 พันลานเหรียญสรอ. (ดูรูปที่ 11) 
 

รูปที่ 11  
Mexican exchange rate changes within the exchange rate band  

(November 1991 through mid-December 1994) 
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ตารางที่ 17 
Mexico: non-resident investments in Mexican government securities, 1991-95 

 
 CETES Ajustabonos  Tesobonos  Bondes  Total  

Net non-resident purchases in billions of US dollars 
1991 2.3 1.4 0.3 -0.5 3.4 
1992 5.6 2.1 -0.1 0.5 8.1 
1993 5.6 0.7 1.1 -0.4 7.0 
1994 
 

-11.6 -3.9 14.3 -0.9 -1.9 

Non-resident holdingsa      
January 1991 1.4 0.3 - 1.6 3.3 
December 1991 3.0 1.5 - 0.7 5.5 
December 1992 9.1 3.7 0.2 1.3 14.3 
December 1993 15.4 4.4 1.3 0.8 21.9 
December 1994 2.5 0.5 17.4 - 20.5 
April 1995 
 

3.4 0.4 10.2 0.3 14.3 

Non-residents holdingsa percentage of total public holdings 
January 1991 7.3 7.4 58.9 8.4 8.0 
December 1991 21.9 15.9 78.7 4.0 13.1 
December 1992 75.8 41.4 58.6 12.4 45.6 
December 1993 63.1 53.4 80.3 18.7 56.6 
December 1994 60.2 19.1 79.0 5.0 69.3 
April 1995 60.8 17.8 90.4 15.4 68.4 
Source: Bank of Mexico; and Fund staff estimates 
Note: 
a Change in holdings reflects net purchases of securities, exchange rate revaluation, and the indexation 
features of Ajustabonos and Tesobonos 
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รูปที่ 12  
Mexican international reserves and Tesobonos outstanding 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ผลก็คือ องคประกอบของหน้ีตางประเทศเปลี่ยนไปอยางสิ้นเชิง โดยเฉพาะที่ถือโดยชาวตางชาติ น่ัน
คือ ในเดือนธันวาคม 1993 รอยละ 70 เปนไปในรูป CETES และ รอยละ 6 ในรูป Tesobonos แตในเดือน
ธันวาคม 1994 ตัวเลขกลับเปลี่ยนแปลงอยางมาก น่ันคือรอยละ 10 อยูในรูป CETES และรอยละ 87 อยูในรูป
ของ Tesobonos (Lustig, 1995) อยางที่นักเศรษฐศาสตรเพ่ิงมารับรูทีหลังวา การเปลี่ยนแปลงการถือครอง
หลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโกน้ี บริษัทที่เปนกองทุนรวม (Mutual Funds) ของสหรัฐอเมริกาเปนผูเลนตัว
หลักของเรื่องน้ีจาก CETES เปน Tesobonos คําถามหลักที่สําคัญในเรื่องน้ีก็คือ เพราะเหตุใดนักลงทุน
ตางชาตจิึงคอยๆ เปลี่ยนการถือ CETES มาเปน Tesobonos คําตอบเดียวที่มีเหตุผลมากที่สุดก็คือ นักลงทุน
ตางชาติไมม่ันใจอัตราแลกเปลี่ยนของเม็กซิโกอีกตอไป จึงหันมาถือหลักทรัพยที่มเีงินเหรียญสรอ. หนุนหลัง
แทน ปรากฏการณดังกลาวชี้ชัดเจนวา เศรษฐกิจของเม็กซิโกกําลังตกอยูในอันตราย โดยเฉพาะการถอื 
Tesobonos ที่เพ่ิมมากขึ้นน้ัน เกิดขึ้นพรอมๆ กับเงินทุนสํารองระหวางประเทศกําลังลดลง (ดูรูปที่ 11) ที่
นาสนใจย่ิงกวาน้ันก็คือหลักทรัพย Tesobonos น้ันมิใชหลักทรัพยระยะยาวหากแตเปนหน้ีระยะสั้น (Short-
term debts) ที่ปรากฏในตอนหลังวิกฤติ นักเศรษฐศาสตรเริ่มคนพบความจริงวา stock ของ Tesobonos ไดทวี
เพ่ิมมากขึ้นเรื่อยๆ จนมีมากกวาทุนสํารองระหวางประเทศ น่ันเทากับวา สถานการณทางเศรษฐกจิอยูในข้ันที่
อันตรายมาก (ดูรูปที่ 11) ย่ิงกวาน้ัน เน่ืองจากหนี้ตางประเทศนี้เปนหน้ีที่ใชเงินสกุลเหรียญสรอ. เปนตัว  
หนุนหลัง ซ่ึงเทากับวาเจาหนาที่เม็กซิโกไมสามารถจะทาํอะไรไดในการปรับคาของหน้ีน้ีไดเลย โดยเฉพาะ
ถาเลือกการลดคาเงินก็จะมีหน้ีจํานวนมหาศาล หรือในทํานองกลับกันก็ไมสามารถพิมพธนบัตรมา service 
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หน้ีสาธารณะนี้ไดแตประการใด ส่ิงที่เกิดขึ้นก็คือ ถานักลงทุนตางชาตปิฏิเสธที่จะ roll over ของ Tesobonos 
ก็จะวิกฤติทันที 
 
 ย่ิงกวาน้ัน ในชวงตนป 1994 เกิดความออนไหวทางการเงินในเม็กซิโก เพราะเหตุวาธนาคารพาณชิย
ไดหันมากูเงินทุนระยะสั้นจํานวนมากจากตางประเทศ ตัวเลขที่นาสนใจก็คือการ financing น้ีเพ่ิมจาก 19 
พันลานเหรียญสรอ. ในป 1991 เปน 25 พันลานเหรียญสรอ. ในป 1994 สะทอนใหเห็นวา บทบาทเงินกูระยะ
ส้ันมีผลอยางสําคัญตอเศรษฐกิจเม็กซิโกในขณะนั้น (ดูตารางที่ 18) ส่ิงที่เกิดขึ้นก็คือ เจาหนาท่ีทางการเงิน
ของเม็กซิโกไมควรปลอยเหตุการณบานปลายมาเปนเชนน้ี การปลอยใหหน้ีตางประเทศจาํนวนมากเปนหน้ี
ระยะสั้นตํ่ากวา 1 ป และเปนหน้ีในสกุลเหรียญสรอ. นับเปนอุทาหรณอยางดีวา น่ีเปนขอผิดพลาดอยาง
ฉกรรจทีเดียว 
 

2.4 วิกฤติการณเศรษฐกิจ: ทฤษฎีความระส่ําระสายของภาคเอกชน 
 

นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งเห็นวาในตอนตนป 1994 น้ัน เศรษฐกิจของเม็กซิโกเริ่มสออาการของ
ความไมย่ังยืนทางเศรษฐกิจแลว และจาํเปนตองไดรับการแกไขอยางเรงดวน โดยเฉพาะการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดจํานวนมหาศาลนั้นเปนผลสืบเนื่องมาจากการที่คาเงินเปโซมีคาสูงเกินความเปนจริง 
(overvaluation) แตอยางที่กลาวมาแตตน สถานการณเศรษฐกิจในเม็กซิโกสรางภาพลวงตาใหแกนักวิชาการ 
เพราะในป 1994 เขตการคาเสรี NAFTA เพ่ิงเริ่มใช คนจํานวนมากมิไดตระหนักวา วิกฤติการณจะเกิดขึ้นได 
เพราะเชื่อวา NAFTA นาจะสรางความมั่งค่ังใหแกเม็กซิโก และการเปดการคาเสรีจักชวยใหเศรษฐกิจมี
เศรษฐกิจดีขึ้นและมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ที่สรางภาพลวงตามากที่สุดคือภาระหน้ีตางประเทศ ซ่ึงในขณะนั้น 
debt/GDP ratio มีระดับตํ่า คือจาก 78.4 ในป 1986 ลดลงเหลือ 34.7% ในป 1993 น่ันคือ การกูยืมหน้ีจาก
ตางประเทศยังสามารถทําไดอีกพอสมควร ในทัศนะของ Sachs et. al. (1995) ปรากฏการณที่กลาวมาขางตน
น้ันไมใชสาเหตุท่ีกอใหเกิดวิกฤติการณในเม็กซิโก ทั้งคาเงินเปโซสูงเกินจริงหรือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
จํานวนมาก แตสาเหตุที่แทจริงเกิดจากความตื่นตระหนกของนักลงทุนตางชาติ (Private Panic) มากกวา 
เพราะมีการตัดสินเชื่อกอนที่เม็กซิโกจะประกาศลดคาเงินดวยซํ้า การเกิดวิกฤติการณในเดือนธันวาคม 1994 
จึงมิใชเกิดจากปจจัยพ้ืนฐานอยางที่วิเคราะหมาแตตนแตประการใด ตามการวิเคราะหของนักเศรษฐศาสตร
กลุมน้ี เมื่อส้ินป 1993 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเม็กซิโกมีคาสูงขึ้นจริงเมื่อเทียบกับคาถัวเฉล่ียในระยะ
ยาวประมาณ 20-50% (ดูรูปที่ 13 และ 14) 
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ตารางที่ 18  
Mexico: Quarterly Capital Account, 1993-First Quarter 1995 (in millions of US dollars) 

 
  1993   1994    1995 
 I II III IV I II III IV I 

Capital account 7 959 7 639 6 955 7 938 7 729 -2 040 7 754 -2 576 -6 253 
Official capital 4 687 367 2 648 191 2 730 -474 2 278 -4 933 -1 935 
Medium-and  
  long-term borrowing 

 
-98 

 
679 

 
653 

 
367 

 
826 

 
520 

 
-189 

 
290 

 
-1 421 

Commercial banks -343 -607 -256 -776 -230 -280 -7 -209 -307 
Multilaterals  -68 2 38 240 -102 -42 -169 147 -231 
Bilaterals and suppliers1 -233 207 -42 74 -381 -256 -291 -4 -652 
Bond placements and other 546 1 077 913 830 1 539 1 098 278 355 -232 
Short-term borrowing 1 347 29 -317 4 834 154 984 200 -1 969 
Exchange Stabilization Fund - - - - - - - - 5 236 
Non-resident purchase of Mexican Government          
  treasury bills2 3 718 1 227 1 694 374 1 487 35 1 163 -4 627 -4 652 
CETES 2 330 -205 2 175 1 304 -60 -5 509 -1 955 -4 063 933 
Tesobonos -120 -25 515 693 1 732 7 108 4 628 870 -5 578 
Other  1 508 1 457 -966 -1 623 -185 -1 564 1 510 -1 434 -7 
Other Government financial assets -288 -1 567 618 -555 -417 -1 183 320 -796 872 
Long-term trade lending -119 -274 -4 115 -41 -112 92 20 69 
Debt enhancements -137 -140 -143 -146 -149 -152 -155 -159 -162 
Other  -33 -1 154 764 -525 -227 -919 383 -657 965 
Private capital 3 281 7 272 4 307 7 748 4 999 -1 566 5 476 2 357 -4 318 
Direct investment  1 164 954 550 1 721 1 846 1 618 2 325 2 191 607 
Equity investment 1 269 1 312 1 879 6 257 3 466 248 744 -369 119 
Bond placements 994 1 865 1 968 1 491 1 486 74 446 55 -1 185 
Banking sector - 325 1 253 160 173 -62 -136 -158 -14 
Non-bank private sector 994 1 540 715 1 331 1 313 136 582 213 -1 171 
Net external credits 1 943 2 337 536 1 445 3 352 -381 -1 199 645 -1 188 
Banking sector 675 2 125 298 330 1 953 -317 -1 278 823 -2315 
Non-bank private sector 1 268 212 238 1 115 1 399 -64 79 -178 1 127 
Increase in assets abroad(-) -482 528 -230 -1 625 -2 695 -632 588 -655 -1 286 
Interest earnings held abroad -204 -170 -166 -192 -199 -287 -323 -380 -407 
Other  -278 698 -64 -1 434 -2 496 -345 911 -275 -879 
Other, including errors and omissions -1 605 276 -395 -1 541 -2 456 -2 493 2 572 491 -1 385 
1 Includes Commodity Credit Corporation (CCC). 
2 Short-and medium-term financing provided by the US and Canada under the North American Framework 
Agreement (NAFA). 
Source: Bank of Mexico; and Fund Staff estimates. 
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รูปที่ 13 
Peso-Dollar Exchange Rate in Banco de Mexico’s Fluctuation Band, 1992-1994 (new pesos per dollar) 

Source: Created by casewriter based on data from Economic Research Department, Banco de Mexico. 
 
 
 
 
 

รูปที่ 14  
Real exchange rate 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Banco de Mexico. 
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 แตส่ิงที่นาสนใจอยูที่อัตราเงนิเฟอของเม็กซิโกไดลดลงอยางตอเน่ืองในตอนตนป 1994 เหลือเพียง 
5-8% ตอป จากที่เคยสูงมากถึงเลข 2 หลัก ทั้งน้ีสวนหนึ่งเพราะมีการกาํหนดคาเงินเปโซเทียบกับเงินเหรียญ
สรอ. สูงเกินความเปนจริงน่ันเอง อยางไรก็ตาม ในเดือนมีนาคม 1994 อัตราแลกเปลี่ยนใน----มีคาสูงขึ้น
ประมาณ 10% สวนคาเงนิเหรียญสรอ. มีคาลดลงเองในรูปที่แทจริงเมื่อเทียบกับเงินสกุลของยุโรปและเงิน
เยนของญี่ปุน ผลก็คืออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเม็กซิโกเมื่อเทียบกับเงินสกุลอื่นๆ ในหลายสกุลมีคาเงิน
ที่สูงเกินจริงนอยกวาเมื่อเทียบกับประเทศคูคาที่สําคัญคือสหรัฐอเมริกา 
 
 อยางไรก็ตาม ประเด็นหน่ึงที่มีการกลาวอางอยางมากคือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตั้งแตปลายป 
1980s เริ่มอยูในภาวะที่เลวลงเร่ือยๆ ในป 1990 จนถึงระดับ 6.8% ของ GDP ในป 1993 และสูงขึ้นอยางมาก
จนถึง 7.9% ของ GDP ในป 1994 ความจริงก็คือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ีสะทอนวา มีการลงทุนเพ่ิมขึ้น
แตอัตราการออมกลับมีการลดลงอยางมาก ดังแสดงไวในตารางที่ 19 ขอมูลในตารางนี้ช้ีอยางชัดเจนวา ความ
หางของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตั้งแตป 1988-1994 เปนการขาดดุลเน่ืองจากมีการลงทุนจํานวนมาก โดย
เพ่ิมจาก 20.4 เปน 23.6% ของ GDP และท่ีนาสนใจก็คือการลดลงอยางรวดเร็วของอัตราการออมของ
ประเทศ จาก 19% เหลือเพียง 15% ของ GDP กลาวอีกแงหน่ึงก็คือการเพิ่มขึ้นของการบริโภคภาคเอกชนนั้น
เกิดขึ้นไดโดยมีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเขามาชวยน่ันเอง ตัวเช่ือมสําคัญคือระบบธนาคารพาณิชย ซ่ึง
แปลงเงินทุนไหลเขาเหลาน้ีใหเปนอสังหาริมทรัพยและเงินกูเพ่ือการบริโภค การเกิดปรากฏการณน้ีชี้วาเปน
ความเปราะบางของสถาบันการเงินที่นําเงินทุนระยะสั้นเขามาแปลงเปนเงินเปโซ และปลอยกูใหแก
ภาคเอกชน 
 

ตารางที่ 19 
Saving and investment (% of GDP) 

 Saving Investment Saving less investment  
 Public* Private*** Public Private Public Private** Current account 

1988 1.4 17.6 5.0 15.4 -3.6 2.2 -1.4 
1989 3.1 15.6 4.8 16.5 -1.7 -0.9 -2.6 
1990 6.7 12.5 4.9 17.0 1.8 -4.5 -2.7 
1991 7.5 10.3 4.6 17.8 2.9 -7.5 -4.6 
1992 7.1 9.5 4.2 19.1 2.9 -9.6 -6.7 
1993 6.3 8.9 4.2 17.8 2.1 -8.9 -6.8 
1994 5.0 10.7 4.5 19.1 0.5 -8.4 -7.9 

Sources: Banco de Mexico. 
Notes: *Defined as the operational deficit plus public investment. ** Defined as current account deficit  

less (S-1) public. ***Defined as (S-1) private plus private investment. 
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อยางไรก็ตาม Sachs et. al. (1996) พยายามโตแยงวา หน้ีตางประเทศของเม็กซิโกกอนเกิดวิกฤติน้ัน
ไมใชสาเหตุหลัก เพราะเหตุวา การใชจายของรัฐบาลหรือการบริโภคของรัฐบาลนั้นยังคงไมเปลี่ยนแปลง
มากนักตั้งแต 1990 ดังท่ีสามารถพิจารณาจากตารางที่ 20 และรูปที่ 15 ประเด็นสําคัญอยูที่วา การลงทุนของ
ภาครัฐบาลมีการเพิ่มขึ้นเล็กนอยเทาน้ัน แตในแงงบประมาณของรัฐบาลมีภาวะเกินดุลตั้งแตป 1990 จนถึง 
1994 ที่เปนเชนน้ีสะทอนวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ันเปนผลสืบเน่ืองจากการลงทุนที่มีมากเกินไปเมื่อ
เทียบกับการออมของประเทศ ดังที่สะทอนอยางชัดเจนในรูปที่ 14 ซ่ึงตัวจักรกลที่ทําใหเกิดภาวะไรดุลยภาพ
ภายนอกเชนน้ี เกิดจากภาคเอกชนโดยแท เพราะหนี้สาธารณะสุทธิเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กนอยเทาน้ัน ในแงของหนี้
มวลรวม (Cetes และ Tesobonos) ที่ออกโดยรัฐบาลเม็กซิโกในการทําหมันทางการเงินเนื่องจากมีเงินทุนไหล
เขาจาํนวนมาก 

ตารางที่ 20 
Public sector balances (% of GDP) 

 Financial balance Primary balance Operational balance 
1980 -7.5 -3.0 -3.6 
1981 -14.1 -8.0 -10.0 
1982 -17.0 -3.5 -5.5 
1983 -8.6 4.6 0.4 
1984 -8.5 4.1 -0.3 
1985 -9.6 3.9 -0.8 
1986 -16.1 3.7 -2.4 
1987 -16.0 5.8 1.8 
1988 -12.4 8.0 -3.6 
1989 -5.6 8.4 -1.7 
1990 -3.3 7.6 1.8 
1991 -1.5 5.3 2.9 
1992 0.5 5.6 2.9 
1993 -2.1 3.6 2.1 
1994 -3.9 2.3 0.5 

    

Source:  DGPH, Ministry of Finance, Mexico. 
Note:  Financial balance: includes all the public sector borrowing requirements. Primary  

balance: financial balance less interest paid on public debt. Operational balance:  
primary balance plus the real portion of the interest paid on public debt. 
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รูปที่ 15  
Saving-investment gap and current account 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Banco de Mexico. 
 
 คําถามที่นาสนใจก็คือ เพราะเหตุใด หน้ีตางประเทศของเม็กซิโกจึงไมสูงมากนักเมื่อเทียบกับ
ประเทศอื่นๆ ในขณะนั้น จริงๆ แลวหน้ีสาธารณะของรัฐบาลลดลงจาก  67% ของ GDP ในป 1989 เหลือ
เพียง 30% ของ GDP ในป 1993 ในจํานวนนี้ 19% ของ GDP เปนหน้ีตางประเทศ ซ่ึงเปนหน้ีสาธารณะใน
ระยะยาว เพราะมีการปรับโครงสรางหน้ีในปลายป 1993 และอีก 11% เปนหน้ีภายในประเทศที่มีอายุของหนี้
ประมาณ 200 วนั เมื่อเทียบกับประเทศอุตสาหกรรมที่สําคัญทั้งหลาย หน้ีสาธารณะของเม็กซิโกจึงไมสูงมาก
นัก (ดูตารางท่ี 21) 
 

ตารางที่ 21  
Gross public debt (% of GDP) 

 
 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Mexico  74.7 66.6 57.5 46.8 36.3 33.7 50.7 
 External debt 46.8 39.5 33.4 28.4 23.2 21.7 36.4 
 Internal debt 27.9 27.1 24.1 18.4 13.1 12.0 14.3 
        
OECD countries 58.0 57.5 58.3 59.9 64.1 68.1 70.6 
        

Sources: SHCP, Informe Sobre la Situacion Economica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica,  
1995; OECD, Economic Outlook, December 1994. 
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 ตามทัศนะของ Sachs et. al. (1996) หน้ีสาธารณะของเม็กซิโกไมใชอยูในระดับอันตรายแตประการ
ใด แตปญหาที่นักวิชาการจาก Harvard กลุมน้ีเช่ือก็คือ ปญหาของนักลงทุนเองที่หยุดนําเขาอยางกะทันหัน 
ทําใหเกิดวิกฤติการณในป 1994 โดยเกิดขึ้นจากปจจัยทางการเมืองเมื่อเดือนมกราคม 1994 ท่ี Chiapas 
จนกระทั่งการลอบสังหารผูสมัครประธานาธิบดี Luis Donaldo Colosio ในเดือนมีนาคม 1994 มีผลทําให 
risk premium ของการกูเงินสูงขึ้นอยางมาก และนั่นทําใหเงินทุนไหลเขาสุทธิตองหยุดลงตั้งแตเดือนมีนาคม
จนถึงเดือนธันวาคม 1994 
 
 แตปญหาอีกอยางหนึ่งของการเกิดความตืน่ตระหนกทําใหเงินทุนไหลเขาหยุดชะงักน้ันมีผลอยาง
สําคัญตอตลาดเงิน ซ่ึงมีความเปราะบางอยูแลว ในตอนปลายป 1994 เม็กซิโกไดพัฒนาตลาดการเงินมาก
พอสมควร ทําใหอัตราสวนของ M2 ตอ GDP เพ่ิมขึ้นจาก 25% ในป 1989 เปนมากกวา 33% ในตอนสิ้นป 
1993 การขยายปริมาณเงินเชนน้ีเปนการสรางความเขมขนของระบบการเงินของเม็กซิโก (ดูตารางที่ 22) และ
ทําใหกระบวนการสรางปริมาณเงินมีความมั่นคงย่ิงขึ้น เพราะเหตุวา อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําจาก
โครงการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และการปลดปลอยการเงินเสรีที่ดําเนินนโยบายโดยธนาคารชาติของ
เม็กซิโก โดยการทําให legal reserve requirement เทากับศูนย ผลก็คือ ทําใหตวัทวีคูณทางการเงิน (money 
multiplier) เพ่ิมขึ้นอยางมหาศาล ปญหาใหญที่เม็กซิโกมิไดระมัดระวังอยางดีพอก็คือ เมื่อเปดการเงินเสร ี
โดยใหทุนสํารองตามกฎหมายเทากับศูนยและเมื่อมีเงินทุนระยะสั้นไหลเขามามาก จนเปนหน้ีระยะสั้น
จํานวนมาก ทั้งๆ ที่ยังใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ จะทาํใหธนาคารลมละลายไดงายมาก แตปญหาน้ี
ไมไดรับการใสใจเทาที่ควรตั้งแตตน 
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ตารางที่ 22 
Monetary indicators 

 
    M3 in foreign currency 
 Reserves/M1 Reserves/M2 Reserves/M3 % of reserves % of M3 
1989 1.80 7.15 10.45 61.6 5.9 
1990 1.68 6.10 8.62 63.0 7.3 
1991 2.04 4.99 5.91 55.8 9.5 
1992 2.19 5.61 6.50 52.5 8.1 
1993 1.95 4.87 6.09 56.3 9.3 
1994M1 1.77 4.49 5.68 56.6 10.0 
1994M2 1.55 3.92 5.08 51.6 10.2 
1994M3 1.74 4.59 5.79 69.2 11.9 
1994M4 2.42 6.91 8.34 134.2 16.1 
1994M5 2.44 6.90 8.48 143.6 16.9 
1994M6 2.57 7.36 9.08 159.7 17.6 
1994M7 2.54 7.46 9.18 177.4 19.3 
1994M8 2.49 7.55 9.37 195.8 20.9 
1994M9 2.53 7.58 9.41 192.9 20.5 
1994M10 2.36 7.23 8.92 178.1 20.0 
1994M11 3.39 10.20 12.45 259.5 20.8 
1994M12 4.72 13.89 18.06 547.7 30.3 
      

Source: Banco de Mexico, Indicadores Economicos, February 1995. 
Note:  1989-93 figures are for the month of December. M1: currency+checking accounts. M2:  

M1+short-term banking securities. M3: M2+short-term non-banking securities. M3  
denominated in foreign currency includes M2 denominated in foreign currency + 
Tesobonos. 
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 เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกพิจารณาการเปดการเงนิเสรีในทางบวกเทาน้ัน โดยพิจารณาวาจะ
ทําใหระบบการเงินเขมแข็งขึ้น แตขณะเดียวกัน อาจเกิดความเปราะบางทางการเงนิ แตประเด็นหลังน้ีมิได
รับการพิจารณาอยางถ่ีถวน ดังจะเห็นวามีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายของเม็กซิโกในป 1990 อนุญาตให
ตางชาติถือพันธบัตรรัฐบาลได และซื้อหุนในเกือบทุกภาคเศรษฐกิจของประเทศโดยไมมีสิทธิโหวต ทําให
เงินทุนไหลเขาเม็กซิโกจํานวนมหาศาลอยางท่ีไมเคยเกิดมากอน เพราะผลจากการปฏรูิปเศรษฐกิจตาม
แนวทาง Washington Consensus ซ่ึงเงินทุนไหลเขาน้ีจํานวนมากเปนเพียงเงินทุนระยะสั้น แมวาธนาคารชาติ
ของเม็กซิโกจักไดพยายามทําหมันเงินทุนไหลเขาโดยการออกพันธบัตรระยะสั้น (Cetes) ผลก็คือทําให
อัตราสวนของ M3 ซ่ึงผนวกเอาหนี้สาธารณะที่เปนระยะสั้น เมื่อเทียบกับ GDP เพ่ิมจาก 36% ในป 1989 เปน 
41% ในป 1993 ผลที่นาสนใจก็คือ เมื่อส้ินป 1993 พันธบัตร Cetes มีจํานวนมากถึงเกือบ 100% ของเงนิทุน
สํารองระหวางประเทศสุทธิ และ M3 มีขนาดใหญกวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศถึง 6 เทา ซ่ึงสภาวการณ
เชนน้ีจึงไมแปลกใจวา เมือ่เกิดเหตุการณทางการเมืองที่ไมคาดคิดเกิดขึ้น จะทําใหเงินทุนไหลออกอยาง
รวดเร็ว และนําไปสูวิกฤติการณไดโดยงายดาย 
 
3. วิกฤติการณของเม็กซิโกในป 1994 
 

3.1 ลักษณะทั่วไป 
ในวันที่ 20 ธันวาคม 1994 รัฐบาลเม็กซิโกตองแกไขวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยน โดยการขยาย

ขอบเขตของคาเงินเปโซไปอีก 15% เพราะเหตุการณเริ่มบายปลาย เน่ืองจากมีเงินทุนไหลออกจํานวนมาก 
โดยเฉพาะวันที่ 20-21 ธันวาคม 1994 มีเงินทุนไหลออกจํานวนมาก ทําใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลง
มากกวา 4 พันลานเหรียญสรอ. ผลก็คือ เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดต่ําลงมากจนไมอาจธาํรงคาได 
จําเปนตองปลอยใหคาเงินลอยตัว ทั้งๆ ที่จริงแลว เจาหนาที่เม็กซิโกไดพยายามทําทุกอยางเทาที่ทาํได
หมดแลว น่ันคือ มีการประกาศลดคาเงินประมาณ 20% ในวันที่ 20 ธันวาคม 1994 แตเหตุการณก็สายไปเสีย
แลว การกลาวประณามวาความลมเหลวของการแกไขวิกฤติการณในเม็กซิโกเปนผลจากการดําเนนินโยบาย
ที่ผิดพลาด อาจไมใชคําตอบที่ดีนัก แตจําเปนตองเขาใจวา ในขณะนั้น มีปญหาความไมสมบูรณของ
สารสนเทศในตลาดทุนระหวางประเทศดวย ซ่ึงเปนขอจํากัดที่สําคัญย่ิง ประเด็นดังกลาวน้ี Griltith – Jones 
(2001) ไดใหเหตุผลที่สําคัญไว 2 ประการ กลาวคือ ประการแรก แมวาทางการของเม็กซิโกไดประกาศลด
คาเงินในวันท่ี 20 ธันวาคม 1994 ซ่ึงถือเปนนโยบายที่ถูกตองในการแกไขปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
จํานวนมหาศาล แตก็เปนการแกไขปญหาที่สายเกินไปแลว โดยเฉพาะการขยาย Band ของอัตรา
แลกเปลี่ยนเปโซนั้น ประกาศไปเมื่อเงนิทุนสํารองระหวางประเทศลดลงไปมากจนเหลือประมาณ 10 
พันลานเหรียญสรอ. การซื้อและขายเงินเหรียญสรอ. น้ันสามารถพิจารณาจากรูปที่ 15 ซ่ึงชี้ใหเห็นวามีการเท
ขายเงินเหรียญสรอ. จํานวนมากในป 1994 ตอนตนปและตอนปลายป ทั้งๆ ท่ีในปลายเดือนกุมภาพันธ 1994 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีอยู 29 พันลานเหรียญสรอ. แตเมื่อมีการลอบสังหารผูสมัครประธานาธิบด ี
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Colosio เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอยางรวดเร็วเหลือเพียง 17 พันลานเหรียญสรอ. ในกลางเดือน
เมษายน 1994 ปญหานี้เกี่ยวพันกับหน้ีตางประเทศที่มีฐานเปนเหรียญสรอ. (Tesobonos) ซ่ึงเปนหน้ีระยะสั้น 
จะเห็นวาหน้ี Tesobonos เพ่ิมขึ้นอยางมากตั้งแตเดือนเมษายน 1994 จนถึงส้ินป 1994 (ดูรูปที่ 16) 

  
รูปที่ 16 

 Foreign Exchange Invention by the Banco de Mexico, 1993-1994 (daily data, millions fo U.S. dollars) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 17  
Composition of Mexican Public Debt (billions of new pesos) 
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ตารางที่ 23 Mexican Stock Exchange (BMV) 1989-95 
Year/Month Market Value Foreign Investment Share of 

Foreigners 
IPC 

 Amount 
(000,000) 

 US $ 

Variation Amount 
(000,000) 

US $ 

Variation 
% 

BMV % Points Variation 

December 1989 26 562.71 - 808 - 3.04 418.93 - 
December 1990 40 939.86 54.13 4079.45 404.88 9.96 628.79 50.10 
December 1991 101 718.65 13.59 18 542.51 9.07 18.23 1 431.46 3.42 
December 1992 138 749.07 4.68 28 668.00 3.66 20.66 1 759.44 2.55 
December 1993 200 613.34 18.70 54 623.05 26.97 27.23 2 602.63 17.46 
January 1994 215 383.00 7.36 60 924.55 11.52 28.29 2 781.37 6.87 
February 1994 202 646.12 (5.91) 56 166.82 (7.81) 27.72 2 585.44 (7.04) 
March 1994 186 301.92 (8.07) 50 296.03 (10.45) 27.00 2 410.38 (6.77) 
        
April 1994 181 114.11 (2.78) 48 328.32 (3.91) 26.68 2 294.10 (4.82) 
May 1994 188 229.96 3.93 51 032.43 7.17 27.52 2 483.73 8.27 
June 1994 174 633.22 (7.22) 46 445.26 (10.32) 26.60 2 262.58 (8.90) 
July 1994 184 371.77 5.58 51 032.43 9.88 27.68 2 462.27 8.83 
August 1994 202 574.72 9.87 55 394.16 8.55 27.35 2 702.73 9.77 
September 1994 204 480.98 0.94 55 913.07 0.94 27.34 2 746.11 1.61 
October 1994 195 429.07 (4.43) 50 747.94 (9.24) 25.97 2 552.08 (7.07) 
November 1994 195 838.05 0.21 50 393.06 (0.70) 25.73 2 591.34 1.54 
December 1994 129 850.36 (33.70) 34 395.16 (31.75) 26.49 2 375.66 (8.32) 
January 1995 88 124.25 (32.13) 22 973.06 (33.21) 26.07 2 093.98 (11.86) 
February 1995 77 300.67 (12.28) 18 946.20 (17.53) 24.51 1 549.84 (25.99) 
March 1995 74 349.02 (3.82) 19 935.00 5.22 26.81 1 832.83 18.26 
April 1995 90 499.83 21.72 23 125.15 16.00 25.55 1 960.55 6.97 
May 1995 82 747.61 (8.57) 21 952.44 (5.07) 26.53 1 945.13 (0.79) 
June 1995 93 471.87 12.96 23 844.27 8.62 25.51 2 196.08 12.90 
July 1995 106 265.19 13.69 26 826.11 12.51 25.24 2 375.17 8.15 
August 1995 106 508.83 0.23 27 179.39 1.32 25.52 2 516.99 5.97 
September 1995 100 885.73 13.69 25 165.44 (7.41) 24.94 2 392.26 (4.96) 

Source: Bolsa Mexicana de Valores/Direccion de Informacion y Estadistica.  
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ประการที่สอง วิกฤติการณของเม็กซิโกมีการกลาวโทษวา เปนเพราะเจาหนาที่ของเมก็ซิโก จัดการไมถูกตอง
เกี่ยวกับการลดคาเงิน เพราะมิไดดําเนินนโยบายอื่นๆ ที่เพียงพอในการแกปญหาอยางทันทวงท ี โดยเฉพาะ
การไมทําใหนโยบายการเงินตึงตัวขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายเกี่ยวกับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ นโยบาย
ทั้งสามประการนี้ควรมีการดําเนินอยางรัดกุม เพ่ือสรางหลักประกันใหแกนักลงทุนตางชาติ แตปญหาของ
เม็กซิโกในขณะนั้นก็คือ การลดคาเงินไมอาจชวยทําใหตลาดพึงพอใจ นอกจากน้ันการชวยเหลือของ IMF ที่
ใหกูน้ันทําชาเกินไป ย่ิงกวาน้ัน ทั้งสหรัฐอเมริกาและแคนาดาที่ใหเงนิกูฉุกเฉินที่เปนเงิน Swap line จํานวน 7 
พันลานเหรียญสรอ. ที่มีการประกาศไวน้ันก็ไมเพียงพอในการชวยเหลือวิกฤติการณ เพราะจาํนวนเงินที่-----
น้ี มีไมเพียงพอกับวิกฤติการณที่เกิดขึ้น นอกจากนี้ปญหาทีแ่กไขไมตกของเม็กซิโกคือ Pacto น้ันมีความไม
เหมาะสม เพราะการทาํขอตกลงในเรื่องนโยบายรายไดและคาจางน้ันไมสามารถกําหนดพรอมๆ กับนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนได เพราะจะทาํใหสถานการณย่ิงรุนแรง เพราะหากใครไดรับขาวสารกอนวาจะมีการลด
คาเงินก็อาจเกดิการเก็งกําไรจากการลดคาเงินขนานใหญ ในเม็กซิโกก็เปนเชนน้ัน เพราะมีบุคคลบางกลุม
คาดการณไดวารัฐบาลกลางจะตองประกาศลดคาเงินแน จึงมีการกักตุนซ้ือดอลลาร ซ่ึงทําใหสรางแรงกดดัน
ตอเงินเปโซอยางยิ่ง โดยท่ีนักลงทุนตางชาติคิดวาตนเองไมมีสารสนเทศภายใน จึงพากันถอนเงินออกนอก
ประเทศยิ่งข้ึน ย่ิงกวาน้ัน การประกาศลดคาเงินเปโซใกลชวงคริสตมาส ก็เปนเร่ืองไมถูกตอง เพราะตลาดมี
ความบอบบางมาก ดังน้ัน นักวิเคราะหจาํนวนมากจึงพิจารณาวา การลดคาเงินในวันที่ 20 ธันวาคม 1994 น้ัน 
เปนความผิดพลาดของเดือนธันวาคม (Errors of December) 
 
 ขอเท็จจรงิที่นาสนใจก็คือ นักลงทุนตางชาติเกิดภาวะต่ืนตระหนก (Panic) มูลคาที่เปนเหรียญสรอ. 
ของนักลงทุนตางชาตใินตลาดหุนเม็กซิโกลดลงอยางรวดเร็ว จาก 50 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือน
พฤศจิกายน 1994 เหลือเพียง 18 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนกุมภาพันธ 1995 (ดูตารางที่ 23) การลดลงอยาง
มากน้ีเปนการลดลงในเทอมของเหรียญสรอ. เน่ืองจากคาเงินเปโซลดลงอยางมากน่ันเอง ย่ิงกวาน้ันยังเปนผล
มาจากราคาของหุนที่มีมูลคาลดลงอยางรวดเร็วในตลาดหลักทรัพยของเม็กซิโก (ดูตารางที่ 23) 
 
 อยางไรก็ตาม ผลกระทบหลักของเงินทุนที่ไหลออกน้ีเก่ียวพันโดยตรงกับพันธบัตร Tesobonos ผาน
ระบบธนาคารพาณิชยของเม็กซิโก เมื่อส้ินเดือนธันวาคม 1994 นักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนตางชาติที่ถือ
พันธบัตร Tesobonos ไวจํานวนมากเริ่มกังวลเกี่ยวกับพันธบัตรท่ีตนเองถือครองเพราะจะครบกําหนดในอีก
ไมก่ีเดือนขางหนาในป 1995 ในตอนนั้นมีการคาดการณไว จํานวนเงินที่จะถึงการจายเงินปนผลมีมากถึง 9.9 
พันลานเหรียญสรอ. ในไตรมาสที่หน่ึงของป 1995 ย่ิงกวาน้ัน เงินทุนสํารองระหวางประเทศไดลดลงเปน  
อันมาก เหลือเพียง 6.3 พันลานเหรียญสรอ. เมื่อส้ินเดือนธันวาคม 1994 ดวยสถานการณขณะน้ันบวกกับ
ความตื่นตระหนกของนักลงทุนตางชาติทีเ่ชื่อวา รัฐบาลเม็กซิกันไมอาจจะชาํระหน้ีพันธบัตรได นักลงทุน
ตางชาติเริ่มเช่ือวา รัฐบาลเมก็ซิกัน ในไมชาตองมีปญหา Default แนๆ ลักษณะเชนน้ีทําใหนักเศรษฐศาสตร
เรียกวา self-fulfilling (Sachs, et. al. 1996) กลาวคือ การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเม็กซิกัน (รวมทั้ง 
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Tesobonos, CETES, Ajustabonos, และ Bondes) ก็ลดลงจาก 21 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนธันวาคม 1994 
เหลือเพียง 14 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนเมษายน 1995 และในเดือนกันยายน 1995 ลดลงเหลือเพียง 7 
พันลานเหรียญสรอ. การลดลงนี้แทที่จริงเปนผลมาจากการที่นักลงทุนตางชาติลดการถือครอง Tesobonos ซ่ึง
ขอพิสูจนน้ีก็คือ การถือพันธบัตร Tesobonos อยูในระดับสูงสุดในเดือนธันวาคม 1994 ณ 17.8 พันลาน
เหรียญสรอ. ลดลงเหลือเพียง 1.8 พันลานเหรียญสรอ. ในปลายเดือนกันยายน 1995 (ดูตารางที่ 17) 
  

3.2 ดุลบัญชีเดินสะพัดกับทุนสํารองระหวางประเทศ 
 

Sachs, et. al. (1996) ถือเปนนักเศรษฐศาสตรรุนแรกๆ ที่ระบุวาวิกฤติการณของเม็กซิโกมิไดเกิด
จากปจจัยพ้ืนฐาน แตเกิดจากปจจัยความต่ืนตระหนกของนักลงทุนตางชาต ิ ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่นํามา
อธิบายเรื่อน้ีคือ ความสัมพันธระหวางดุลบัญชีเดินสะพัดกับทุนสํารองระหวางประเทศ Sachs et al (1996) 
แยงวา คนทั่วไปมักวิจารณวา ธนาคารกลางของเม็กซิโกสูญเสียทุนสํารองระหวางประเทศหลัง NAFTA จาก
ที่สูงถึง 29 พันลานเหรียญสรอ. ลดลงเหลือเพียง 6 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนธันวาคม 1994 อันเปนผลมา
จาก Shocks ที่เม็กซิโกตองเผชิญ ขอวิจารณน้ีไมถูกตอง ทั้งน้ีก็เพราะการลดลงของทุนสํารองระหวาง
ประเทศนั้นเปนผลมาจากการลดลงของเงินทุนไหลเขาและการตอบสนองของนโยบายการเงินของเม็กซิโก 
คําอธิบายในเรื่องน้ีสามารถแสดงจากสมการที่ (1) ท่ีวัดการขาดดุลยบัญชีเดินสะพัด (CAD) ซ่ึงตองเทากับ 

เงินทุนไหลเขาของเอกชน (ΔK) หรือ การลดลงทุนสํารองระหวางประเทศ (ΔR) เขียนเปนสมการไดคือ 
 

CAD = ΔK - ΔR   (1) 
 

 กลาวใหงายขึ้นก็คือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ันตองมีการ finance จากเงินทุนไหลเขาของเอกชน

หรือการลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศเทาน้ัน ขอเท็จจริงก็คือในชวงป 1992 และ 1993 น้ัน คา ΔK มี
การเปลี่ยนแปลงประมาณ 24 พันลานเหรียญสรอ. ตอป หรือตกประมาณ 7% ของ GDP สวนทุนสํารอง
ระหวางประเทศก็มีการเพิ่มขึ้น ซ่ึงช้ีวา เงินทุนไหลเขาของเอกชนมีมากเพียงพอที่จัก finance การขาดดุล

บัญชีเดินสะพัด น่ันคือ ในชวงป 1992-1993 คา CAD มีคาเทากับ 48 พันลานเหรียญสรอ. สวนคา ΔK = 57 

พันลานเหรียญสรอ. สวนคา ΔR = 7 พันลานเหรียญสรอ. แตปญหาเริ่มเกิดขึ้นเมื่อมีการลอบสังหารผูสมัคร
ประธานาธิบดี Colosio ในเดือนมีนาคม 1994 เพราะเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนลดลงทันที ดังน้ันการขาด

ดุลบัญชีเดินสะพัดจึงมีการ finance โดยทุนสํารองระหวางประเทศ (CAD =ΔK) น่ันคือ CAD = -ΔR แทนที ่
น่ันเทากับทําใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอยางรวดเร็ว (ดูตารางที่ 24) 
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ตารางที่ 24 
Financing of current Account Deficit (%) 

 1993 1994 
 I II II IV I II II IV 

Current account deficit 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Capital account 144.42 132.47 104.48 152.18 157.17 1.00 44.28 -50.62 
Errors and omissions -4.39 -3.93 -3.21 -14.23 -45.60 -29.28 54.10 17.64 
Change in reserves -40.02 -28.54 -1.27 -37.95 -11.56 128.27 1.62 132.98 

Source: Banco de Mexico. 
 
 ส่ิงที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกก็คือ ภาคเอกชนของเม็กซิโกขายหลักทรัพยไปเปนจํานวนมากใหแกนัก
ลงทุนตางชาติ จนกระทั่งถึงเดือนมีนาคม 1994 ไดขายไปจํานวนมากถึง 20 พันลานเหรียญสรอ.ตอป แมวา
หลังเดือนมีนาคม 1994 กระบวนการนี้ก็ตาม แตภาคเอกชนเม็กซิโกกลับขายหลักทรัพยใหแกธนาคารกลาง
ของเม็กซิโกแทนในอัตราเดียวกัน การขายหลักทรัพยคืนใหแกธนาคารกลางยอมทําใหธนาคารกลางสามารถ
ขยายเครดติไดมากขึ้น ซ่ึงกระบวนการนี้ทําใหรัฐบาลเม็กซิโกสามารถจะ finance การขาดุลบัญชีเดินสะพัด
ไดยาวนานขึ้น ตามวิธีการนี้ Sachs et al (1996) สรุปวา รัฐบาลเม็กซิโกก็แปลงการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ี
เปนเหรียญสรอ. เพ่ือใหการนําเขายังดําเนินตอไปได เน่ืองจากธนาคารกลางยังคงอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
หากแตวาทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเรื่อยๆ เทากบัการขาดดุลของดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงเทากับ CAD 
ดวยเหตุน้ีจึงมีการสรุปวา การสูญเสียเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนผลโดยตรงของการขยายเครดิต
ภายในประเทศของธนาคารกลาง มิใชเปนผลมาจากการขาดความเชือ่ม่ันของนักลงทุน (Sachs, et al. 1996) 
ถาไมมีการขยายตัวของเครดิต เม็กซิโกนาจะปรับตัวได โดยไมทําใหทุนสํารองระหวางประเทศหมดไป แต
ขณะเดียวกันถาเม็กซิโกเลือกปรับนโยบายดอกเบี้ยใหสูงขึ้น น่ันก็อาจทาํใหธนาคารลมละลายไดเชนกัน 
 
 แตในอีกดานหนึ่ง ปญหาพ้ืนฐานของเม็กซิโกขณะนั้นคือเร่ืองฐานเงิน (Monetary Base) สามารถ
เปลี่ยนแปลงไดก็เพียงแตการขยายเครดิตภายในประเทศเทาน้ัน น่ันเทากับเปนการเพิ่มปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ และผลก็คือการลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศ Sachs et. al. (1996) ช้ีใหเห็นงายๆ วา ความ
เชื่อมโยงในเรื่องน้ีสามารถแสดงผานสมการที่ (2) ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางทนุสํารองระหวางประเทศ
ที่ลดลงกับฐานเงิน การขายเงินเหรียญสรอ. ของธนาคารกลางเม็กซิกันออกไป 1 เหรียญสรอ. ในทุนสํารอง
ระหวางประเทศก็จะถูกดูดซับดวยเงินเปโซของภาคเอกชนที่นํามาซือ้เหรียญสรอ. น่ันเอง ดังน้ันปริมาณเงิน
จึงเปน 
 

ΔMB = ΔNDA + ΔR    (2) 
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 โดยท่ี ΔMB คือการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงนิ สวน ΔNDA คือการขยายตัวของเครดิตภายในประเทศ 

และ ΔR คือการเพิ่มขึ้นของทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคารกลางเม็กซิโก ดวยสมการงายๆ ใน
สมการที่ (2) สมมติวาเกดิความหวั่นวติกในเรื่องของเศรษฐกิจของเม็กซิโก เงินทุนตางประเทศไหลเขา

นอยลง โดยสมมติวาในตอนตน ΔNDA = 0 ดังน้ัน ธนาคารกลางก็ไมมีความจําเปนในการขยายสินเชื่อ

ภายในประเทศ แตถา ΔK น้ันลดลง ภาคเอกชนของเม็กซิโกมีทางเลือกเพียง 2 ทางเทาน้ัน คือ หน่ึง ลดการ
ใชจายลงใหเหมาะสม เพ่ือลดการขาดดุลของดุลบัญชีเดินสะพัด หรือ สอง ขายเงินเปโซใหแกธนาคารกลาง
เพ่ือซ้ือเปนเงินเหรียญสรอ. ทั้งน้ีก็เพ่ือใชในการนําเขาสินคานําเขาตอไป ในความเปนจริงน้ันปริมาณเงิน
โดยทั่วไปมักใชเพ่ือการซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคา มิใชเพ่ือเก็บไวหรือรักษาคาไวเพ่ือความมั่นคั่ง ดังน้ัน ความ
ตองการถือเงินโดยทั่วไปมักมีเสถียรภาพ และไมมีแนวโนมลดลง อันเนื่องมาจากการยืมเงินจากตางประเทศ

ลดลง ดวยเหตุน้ี เราอาจสรุปไดวา ถา ΔMB = 0 ดังน้ัน คา ΔR = 0 เมื่อเปนเชนน้ีก็ยอมไมมีเหตุผลใดๆ ที่จะ
สรุปวา การสูญเสียทุนสํารองระหวางประเทศเปนผลมากจากการลดลงของเงินทุนไหลเขาแบบที่มักกลาว
อางกัน 
 
 อยางไรก็ตาม สถานการณจักเปล่ียนไป ถาหากวาธนาคารกลางตอบสนองตอการลดลงของเงินทุน

ไหลเขา (ΔK) โดยการเพิ่มเครดิตภายในประเทศอยางที่เกิดข้ึนในเม็กซิโกตามความเปนจริง ถาสมมติวา 

ΔMB = 0 เราจะไดวา คา ΔR = -ΔNDA ดังน้ัน เงินทุนสํารองระหวางประเทศจักลดลง อันเปนผลโดยตรง
ของการขยายเครดิตภายในประเทศ ดวยตรรกะอยางงายน้ี ทําให Sachs et. al., 1996 สรุปอยางถูกตองวา เม่ือ

ปริมาณเงิน (MB) มีคาคอนขางคงที่ในป 1994 แตทุนสํารองระหวางประเทศกลับลดลง (-ΔR) จึงเปนภาพ

สะทอนกลับอยางชัดเจนวา มีผลมาจากการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ (ΔNDA) ขอสรุปน้ีสามารถ
พิจารณาจากรปูท่ี 18 

รูปที่ 18  
Components of monetary base 
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ซ่ึงสามารถจะสรุปอยางตรงประเด็นวา การลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศนั้นมิไดเกิดจากการถอนเงิน
ของตางชาติอยางเดียว แตเปนเพราะการถอนเงินของตางชาติบวกกับการแทรกแซงของรัฐบาลเม็กซิกัน   
ผานธนาคารชาติของเม็กซิโกในการทําหมันทางการเงิน เพ่ือจะจํากัดผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยอัน
เน่ืองมาจากเงนิทุนไหลเขาที่ลดลง 
 
 ขอเท็จจริงเรื่องน้ีนับวานาสนใจอยางยิ่ง เพราะธนาคารชาติกลาวอางวา นโยบายเศรษฐกิจที่ตนเอง
ดําเนินไปน้ันถือวาถูกตอง เพราะแมวาจักทําใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลง ก็ลดลงเพียงครั้งเดียวเทาน้ัน 
ซ่ึงก็มีสวนจริง เพราะเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีการลดลงเปนขั้นๆ (Step) ไมใชลดลงอยางตอเน่ือง (ดู
รูปที่ 18) ส่ิงที่เม็กซิโกเกิดวิกฤติการณน้ี แทที่จริงเปนเพราะโชคไมดีที่เกิดเหตุการณความไมสงบทาง
การเมืองมากกวา โดยมีเหตุการณท่ีไมคาดคิดมากอนเกิดข้ึนถึง 3 เหตุการณ เริ่มตั้งแตการลอบสังหารนาย 
Colosio ในเดือนมีนาคม 1994 การลาออกของผูชวยอัยการสูงสุด ซ่ึงถูกกลาวหาวาพยายามปกปดความจริง
ของการลอบสังหารซึ่งเกี่ยวพันกับนองชายของเขา (นาย Ruiz Massieu) และขาวลือที่กระจายอยางรวดเร็ว
เกี่ยวกับการลดคาเงินในเดือนธันวาคม 1994 นักวิชาการจาํนวนหน่ึงจึงมีความเชื่อวานโยบายเศรษฐกิจที่
ดําเนินมานั้นถูกตอง เพียงแตโชคไมดี เพราะเกิดเหตุการณที่ไมปกติถึง 3 เหตุการณ อยางไรก็ตาม แมวาน่ีจะ
เปนเหตุผลที่มักมีการกลาวอางกันในหมูนักเศรษฐศาสตรของธนาคารกลางเม็กซิโก แต Sachs et al (1996) 
ไดวิจารณอยางนาสนใจใน 2 ประเด็น กลาวคือ ประเด็นที่หน่ึง แมวาการลดลงของทุนสํารองระหวาง
ประเทศจักคอยๆ ลดลงเปนลําดับข้ันซ่ึงดูเสมือนหน่ึงจะไมมีปญหา แตแทที่จริงน่ีเปนการซอนปญหาที่
รายแรงไว ทั้งน้ีมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากถึง 3.2 พันลานเหรียญสรอ. ตอเดือนตลอดชวงเดือนมีนาคม
ถึงเดือนธันวาคม 1994 หรือประมาณ 29 พันลานเหรียญสรอ. ใน 1 ป ในขณะที่การลงทุนโดยตรงของ
ตางประเทศไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงมากนักตลอดชวงป 1994 คือตกประมาณ 0.6 พันลานเหรียญสรอ.    
ตอเดือน ทําใหเกิดชองวางของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 1.7 พันลานตอเดือน ซ่ึงจําเปนตองมีการ 
finance จากธนาคารกลาง ถึงแมวาธนาคารกลางจักเลือกใชนโยบายดอกเบี้ยในระดับตํ่าไว เพ่ือทําใหดุลบัญชี
เดินสะพัดขาดดุลไมมากใหเทากับชวงกอนเกิด Shock ก็ตาม ในแงน้ี เงินทุนสํารองระหวางประเทศก็มี
แนวโนมลดลงอยูดีในแตละเดือน แตอยางที่กลาวมาแลว การขาดดลุบัญชีเดินสะพัดมากถึงเดือนละ 1.7 
พันลานเหรียญสรอ. น้ันตองมีการ finance โดยธนาคารกลางของเม็กซิโก แตส่ิงท่ีผิดพลาดนาจะอยูที่ธนาคาร
กลางกลับเพ่ิมการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศมากถึง 8 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนมีนาคมและ
เดือนเมษายน 
 
 ขอเท็จจริงในเรื่องน้ีนับวานาสนใจ ตามรายงานของ Sachs et al (1996) ภาคเอกชนของเม็กซิโกกลับ
ซ้ือหลักทรัพยตางประเทศแบบชั่วคราวมากถึง 6 พันลานเหรียญสรอ. และใชอีก 2 พันลานเหรียญสรอ.      
ในเดือนเมษายนในการ finance การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ย่ิงกวาน้ัน ในเดือนพฤษภาคมถึงกรกฎาคม 
ภาคเอกชนเม็กซิโกก็นําเงิน 6 พันลานเหรียญสรอ. ที่เปนเงินตราตางประเทศมาใชเพ่ือ finance การขาดดุลใน 
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3 เดือนขางตน นับวาเปนพฤติกรรมที่แปลกประหลาด แตที่เกิดขึ้นไดน้ันมีการตรวจสอบพบวาเปนปญหา
ของการจัดกลุม เพราะเราสามารถเห็นไดจากดุลบัญชีชําระเงิน ซ่ึงมีรายการ “ผิดพลาดและตกหลน” (Errors 
and omissions) ถึง 2 พันลานท่ีเปนเงินทุนไหลออกจากเม็กซิโกในเดือนเมษายนถึงเดือนมิถุนายน ตามหลัก
เศรษฐศาสตร เงินทุนที่ไหลออกจํานวนมากนี้เปนผลมาจากการขยายตัวของเครดิตภายในประเทศของนัก
ลงทุนเม็กซิกัน 
 
 หลังจากน้ัน ปญหานี้ก็ยังไมยุติเพราะ “ความผิดพลาดและตกหลน” ก็ยังเกิดขึ้นถึงประมาณ 4 
พันลานเหรียญสรอ. ในไตรมาสที่สาม เมื่อภาคเอกชนนําเงินตราตางประเทศที่ถือไวมา finance การขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด แตทุนสํารองระหวางประเทศที่ลดลงมากที่สุดเกิดข้ึนในเดือนพฤศจิกายน ประมาณ 4 
พันลานเหรียญสรอ. ซ่ึงสะทอนอยางชัดเจนวา มีความสัมพันธอยางใกลชิดระหวางการลดลงของทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ือง นับตั้งแตเดือนมีนาคม 1994 เปนตนมา ดังที่
สามารถเห็นไดจากรูปที่ 19 

รูปที่ 19  
Current account deficit and reserve losses 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ประเด็นที่สอง เม็กซิโกก็มีการเกิดภาวะที่ไมคาดคิดหลายคร้ัง คร้ังสําคัญคือการไดรับชัยชนะของนาย 
Ernesto Zedillo ในการเลือกต้ังทั่วไป แต Shock อันน้ีมีลักษณะเปนคุณมากกวาทีจ่ะเปนโทษ เหมือนครั้ง
กอนๆ หนาน้ี แตก็อยางที่ทราบดี แมจักเปน positive shock แตเงินทุนไหลเขาก็มิไดเกิดขึ้นอยางฮวบฮาบ 
และอัตราดอกเบี้ยในเม็กซิโกในขณะนั้นก็สูงไมพอที่จะดึงดูดใหนักลงทุนตางชาตินําเงินทนุเขามาเหมือน
กอนหนาน้ี รัฐบาลภายใตประธานาธิบดี Zedillo เร่ิมงานตั้งแตวันท่ี 1 ธันวาคม 1994 ทามกลางความไม
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แนนอนทางเศรษฐกิจและการเมือง แผนการทางเศรษฐกิจน้ันลมเหลว โดยเฉพาะการแสดงใหเห็นวาจะ
แกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและวกิฤติธนาคารไดอยางไร 
 

3.3 หน้ีสาธารณะที่ถึงเวลาชาํระหนี้ 
 

ปญหารายแรงอันหน่ึงที่มีการกลาวอางมากที่สุดคือ หน้ีสาธารณของรัฐบาลในป 1994 จริงๆ แลว 
ปญหาหน้ีสาธารณะมีความซับซอนกวาที่คนทั่วไปเขาใจกัน โดยเฉพาะหนี้สาธารณะนี้เร่ิมกอตัวใหเห็น
ลางๆ เมื่อส้ินป 1993 โดยปญหาที่เกิดขึ้นน้ันเปนผลมาจากธนาคารกลางเม็กซิโกพยายาม Sterlize ผลกระทบ
ของเงินทุนไหลเขาใน 3 ปทีผ่านมา ซ่ึงเปนผลใหเกิดวิกฤติการณในปลายป 1994 เราอาจตั้งขอสังเกตเร่ืองน้ี
เปน 3 ประการ ตามทัศนะของ Sachs et al, (1996) คือ ประการแรก หน้ีสาธารณะภายในประเทศมิไดเพ่ิมขึ้น
อยางมากมาย แตเพ่ิมข้ึนในขนาดพอประมาณ น่ันคือ หน้ีสาธารณะภายในประเทศมีปริมาณ 1.7 เทาของ   
ทุนสํารองระหวางประเทศ เมื่อคิดเปนเหรียญสรอ. ในเดือนธันวาคม 1993 และเพ่ิมขึ้นเปน 2.6 เทาของ     
ทุนสํารองระหวางประเทศในเดือนกันยายน 1994 (ดูตารางที่ 25 ประกอบ)  

 
ตารางที่ 25  

Components of Domestic Debt ($m) 
 

 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Cetes 20437 24445 23567 19047 26084 7456 
Bondes  21082 21903 18871 11827 5485 1562 
Ajustabonos  1221 4859 12696 11642 10849 5371 
Tesobonos  75 408 302 296 1237 17780 
Other  3661 3193 24 8 7 2 
       

Total  46476 54808 55459 42820 43662 32170 

Source: Banco de Mexico, Indicadores Economicos, February 1995. 
Note: Figures are for the end of the year. 
 
ประการที่สอง ซ่ึงมีความสาํคัญกวาขอแรกก็คือ การถึงเวลาชาํระหน้ีสาธารณะถัวเฉลี่ยในป 1994 ตามขอมูล
ของ Sachs et. al., (1996) ระบุวา เสน yield curve มีลักษณะลาดชันขึ้น น่ันคือภาระหนี้สาธารณะระยะยาว   
มีตนทุนท่ีสูงข้ึน ถาเรามีความมั่นใจวา Shocks ที่เกิดขึ้นเปนเพียงระยะสั้นแบบชั่วคราว และตลาดมีปญหา   
ที่ไมไดสารสนเทศที่ไมถูกตอง นโยบายที่ถูกตองก็คือ การมีหน้ีสาธารณะแบบระยะสั้นเพ่ือแกไขปญหา
ระยะยาว ซ่ึงน่ีเปนสิ่งท่ีรัฐบาลเม็กซิกันเลือกที่จะทําในขณะนั้นลวนมีความเสี่ยงทั้งส้ิน ความเสี่ยงอันแรกก็
คือ shock ท่ีเกิดขึ้นไมใชระยะสั้น แตอาจเปน shock ระยะยาวก็เปนได ซ่ึงจะทําใหตนทุนทางการคลังใน  
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การชดเชยโดยการจายดอกเบี้ยมีคาสูงขึ้น หรือทําใหเวลาการชาํระหนี้มีระยะเวลาที่ส้ันลง ซ่ึงอาจทําให
รัฐบาลกลางอยูในฐานะลําบาก ถาภาคเอกชนปฏิเสธที่จะ rollover พันธบัตรของรัฐบาลเขามาในตลาด 
ประการที่สาม ความเสี่ยงที่เกิดจากการคาดคะเนวาจะมีการลดคาเงินเปโซ โดยเฉพาะหลังจากการลอบ
สังหารในเดือนมีนาคม 1994 กอใหเกิดกระแสความไมอยากที่จะถือหน้ีสาธารณะที่เปนเงินเปโซ น่ันคือ
ปญหาที่เราวิเคราะหมากอนหนาน้ีวา รัฐบาลเม็กซิกันเริ่มตน rollover หน้ีสาธารณะระยะสั้นที่เปนเงินเปโซ 
(CETES) ใหเปนหน้ีระยะสั้นที่เปนเงินสกุลเหรียญสรอ. (Tesobonos) ตัวเลขที่นาสนใจก็คือหน้ีสาธารณะนี้
เริ่มตนที่ 1 พันลานเหรียญสรอ.ในตอนตนป แตในตอนปลายปคือเดือนกันยายน 1994 สตอกของ Tesobonos 
มีขนาดใหญมากเทากับทุนสํารองระหวางประเทศ โดยเฉพาะในเดือนธันวาคมน้ัน หน้ีสาธารณะ Tesobonos 
สูงถึง 18 พันลานเหรียญสรอ. (ดูตารางที่ 25 ประกอบ) เมื่อเปนเชนน้ี หน้ีสาธารณะของเม็กซิกันเร่ิม
กลายเปนตัวปญหาเพราะมีความเปราะบางมากกวา หน้ีสาธารณะนี้เปนหน้ีที่เปนเงินเหรียญสรอ. มิใชหน้ี
สาธารณะทีเ่ปนเงินเปโซอีกตอไป เหตุที่รัฐบาลกลางตองทําเชนนี้อธิบายไดวาเพราะธนาคารกลางเกรงวา 
stock ของเหรียญสรอ. จะลดลงไปเปนจํานวนมากนั่นเอง 
 

3.4 ความออนแอของธนาคารพาณิชยและวิกฤติการณของธนาคารพาณิชย 
 

ความออนแอของธนาคารพาณิชยนาจะถือเปนจุดสําคัญของเรื่องน้ี ดังท่ีขอเท็จจริงแสดงใหเห็นวา 
ตัวแปรทางการเงินชี้ถึงความเปราะบางของสถาบันการเงินในเม็กซิโก อัตราสวนของ M2 เทียบกับทุนสํารอง
ระหวางประเทศสูงถึงระดับ 7 ในกลางป 1994 และถึงระดับ 10 (ดูตารางที่ 22) เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ใน
ลาตินอเมริกาในขณะนั้น เชน อารเจนตินา ชิลี โคลัมเบียและอุรุกวัย อัตราสวน M2 เทียบกับทนุสํารอง
ระหวางประเทศอยูที่ระดับ 2 หรือ 3 เทาน้ัน (Calvo, 1994) เฉกเชนเดียวกับคา M3 ที่อยูในรูปเงินตรา
ตางประเทศมคีามากกวาทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคารกลางในเดือนเมษายน 1994 (ดูตารางที่ 22) 
ผลก็คือ ธนาคารพาณิชยในเม็กซิโกอยูในฐานะที่งอนแงน เพราะเหตุวาอัตราสวนของหนี้ที่ไมกอใหเกิด
รายได (NPL) เพ่ิมข้ึนจากราวๆ 3% ในป 1991 เพ่ิมเปนเกือบ 7% เมื่อส้ินป 1994 (ดูตารางที่ 26) 

ตารางที่ 26 
Portfolio Overdue ($ m) 

 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Development banks 1705 1480 643 815 1335 1354 n.a. 
Commercial banks 667 1298 2491 4726 7638 7678 11659 
Commercial banks: 
   Portfolio overdue/credit (%)  

 
3.12 

 
4.46 

 
3.12 

 
4.20 

 
5.57 

 
6.62 

 
10.91 

Source: Banco de Mexico, Indicadores Economicos, various issues. 
Note: 1989-94 figures are for the month of December 1995 is for the month of June. 
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เมื่อเปนเชนน้ี นักวิชาการอยาง Sachs et. al. (1996) จึงไมลังเลที่จะสรุปวา สถานการณทางเศรษฐกจิ
ของเม็กซิโกในป 1994 อยูในโลกแหงความเลวราย เพราะมีหน้ีระยะสั้นจํานวนมาก และยังมีปญหาหนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายได บวกกับความตื่นตระหนกของการลดคาเงินในเดือนธันวาคม 1994 ผลก็คือเม็กซิโกได
เดินทางมาถึงจุดที่เลวรายทีสุ่ดในโลก อยางไรก็ตาม เพ่ือใหเขาใจถึงมูลเหตุที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ี เราควร
วิเคราะหถึงวิกฤติการณของธนาคารพาณิชยในเม็กซิโกอยางละเอียด ทั้งน้ีก็เพราะวิกฤติการณของธนาคาร
พาณิชยน้ันถือเปนวิกฤติการณขั้นพ้ืนฐานที่นําไปสูวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยนในปลายป 1994 ตามการ
วิเคราะหของ Torre (2001) เราควรพิจารณาวิเคราะหวกิฤติการณของธนาคารพาณชิยเม็กซิโกเปน 2 ระดับ 
คือ การขยายตัวของเครดิตตั้งแต 1988-1994 และเสนทางที่นําไปสูวิกฤติการณในป 1994 

 
1. การขยายตัวของเครดิตในชวงป 1988-1994 
 
เมื่อพิจารณายอนหลังไปไมนาน นโยบายเศรษฐกิจของเม็กซิโกนับวานาสนใจเพราะมีการยึด

ธนาคารมาเปนของรัฐในชวง 1982 ถึง 1987 ธนาคารทํางานไดตามปกติ ไมมีอะไรเปนกรณีพิเศษ โดย
รัฐบาลกลางกําหนดอัตราดอกเบี้ยและจัดสรรทรัพยากรตามที่เห็นสมควร แตในชวงคร่ึงหลังทศวรรษ 1980 
รัฐบาลเม็กซิโกไดเริ่มเปล่ียนทาทีและบทบาทใหม เพราะปญหาเศรษฐกิจท่ีไมดีขึ้น อันเนื่องมาจากฐานะการ
คลังที่ออนแอ เงินเฟอในระดับสูง และมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเทากับศูนย รัฐบาลเมก็ซิโกเริ่ม
ทบทวนยุทธศาสตรการพัฒนาประเทศในรูปแบบของลาตินอเมริกาท่ีมองเขามาขางใน เนนการแทรกแซง
ของรัฐและนโยบายทดแทนการนําเขา เม็กซิโกกลับเลือกอีกขางหน่ึง น่ันคือการมองออกไปขางนอก ที่จะให
มีวินัยทางการเงิน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ การลดการแทรกแซงของรัฐ ดวยการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
เศรษฐกิจเชนน้ี ผลกระทบที่เกิดขึ้นก็คือ การขยายตัวอยางรวดเร็วของอุปทานของสินเชื่อและอุปสงคที่มีตอ
สินเชื่อ คําถามสาํคญัที่เราควรเขาใจก็คือ ปจจัยอะไรที่เปนตัวผลักดันใหมีการขยายตัวของสินเชื่อธนาคาร
ในชวงป 1988-1994 ซ่ึงนําไปสูวิกฤติการณในวันที่ 20 ธันวาคม 1994 
 
 ในชวงป 1988-1994 รัฐบาลเม็กซิโกไดใชความพยายามในการทําใหงบประมาณแผนดินสมบูรณ 
(Balance Budget) โดยการลดการใชจายของรัฐลง ย่ิงกวาน้ันยังมีการขายรัฐวิสาหกิจใหแกภาคเอกชน และ
เพ่ิมรายไดจากภาษีอากร เหตุผลที่ทําน้ีก็เพ่ือลดการขาดดุลงบประมาณแผนดินที่ขาดดุลมานาน จนกระทั่งใน
ป 1994 งบประมาณมิไดขาดดุล แตเกินดุลดวยซํ้าไป (ดูรูปท่ี 20)  
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รูปที่ 20  
Economic Deficit of the Public Sector (% GDP) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
   Sources: INEGI and SHCP 

 
 ในขณะเดียวกัน ในสถาบันการเงินและระบบการเงินมีการเปลี่ยนแปลงอยางสําคญัในแงกฎหมาย
และระบบการจัดการในระบบการเงิน โดยเฉพาะในป 1988 และ 1989 อัตราดอกเบี้ยมีการปลอยใหเสรีและ
ระบบโควตาของเครดิตเฉพาะที่มักจัดสรรใหแกภาคเศรษฐกิจบางภาคโดยเฉพาะไดมีการยกเลิก เชนเดียวกับ
เครื่องมือสําคัญทางการเงินของธนาคารกลางที่มีการยกเลิกคือ ระบบการบังคบัทุนสํารองตามกฎหมาย 
(Legal reserve requirement) ไดถูกยกเลิกไป ย่ิงกวาน้ันในป 1989 เจาหนาท่ีของเมก็ซิโกไดบรรลุขอตกลง
กับเจาของเครดิตตางประเทศในเรื่องหน้ีตางประเทศ เพ่ือใหตลาดการเงินของเม็กซิโกสามารถเชือ่มโยงกับ
ตลาดการเงินของโลกไดงายขึ้น ย่ิงกวาน้ัน รัฐบาลเม็กซิโกไดแปรรูปธนาคารของรัฐใหเอกชนจํานวนถึง 18 
แหง ทั้งยังอนุญาตใหมีการเปดธนาคารพาณิชยใหม และอนุญาตใหธนาคารตางชาติเปดสาขาในดินแดนของ
เม็กซิโกอยางเสรี 
 
 ดวยการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเชนน้ี ในเร่ืองการลดขอจํากัดการเคลื่อนยายของเงินทุน ทําให
ตลาดการเงินของเม็กซิโกมีการเปล่ียนแปลงอยางสําคัญ ในแงที่วาจักเปนการสรางใหตลาดการเงินมีความ
ซับซอนมากขึ้นและทําใหมีเงินทุนไหลเขามาเปนจาํนวนมาก ซ่ึงเปนการสรางเงื่อนไขอยางดีใหมีการ
ขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ (ดูรูปที่ 21 และ 22) ผลที่สําคัญอยางที่สามารถคาดการณไดก็คือ การ
ขยายตัวของเครดิตภายในประเทศเพิ่มขึ้นจาก 14% ของ GDP ในป 1988 เพ่ิมเปนถึง 45% ของ GDP ในป 
1994 เครดิตสวนมากเปนเครดิตของภาคเอกชนภายในประเทศ (ดูรูปที่ 23 และ 24) 
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รูปที่ 21  

Net resource transfer (% GDP) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sources: Banco de Mexico and INEGI 
 
 
 

รูปที่ 22  
Financial depth* (% GDP) 

* Financial Depth: M2 as % of GDP. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sources: Banco de Mexico and INEGI 
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รูปที่ 23  
Commercial banking credit (% GDP) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sources: Banco de Mexico and INEGI 
 
 

รูปที่ 24  
Commercial banking credit (% total) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source:Banco de Mexico 
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 การขยายตัวของเครดิตอยางรวดเร็วน้ีเกิดขึ้นในภาคเอกชน โดยเฉพาะในระดับครัวเรือนที่ใชในการ
ซ้ือสินคาคงทนและบานพักอาศัย แตขณะเดียวกัน ในระดับธุรกิจก็ใชสินเชื่อน้ีในการซื้ออุปกรณและการ
ลงทุนในโครงการใหม ขอเท็จจริงในขณะนั้น ไมวานักธุรกิจหรือประชาชนลวนมีมโนทัศนวาเศรษฐกิจ
เม็กซิโกอยูในภาวะที่สดใส เคาลางแหงวิกฤติการณมิไดเกิดขึ้นเลยแมแตนอย ดังแสดงไวในตารางที่ 27  

 
ตารางที่ 27 

Public opinion and the pact (% responses) 
 

 First phase  
Dec 1987-Feb 1988 

Second phase  
March 1988 

Third phase  
Apr 1988-May 1988 

Private sector    
Uncertainty  47.2 28.6 5.9 
Government to blame1 11.1 7.14 0.0 
Optimism  41.7 64.3 94.1 
Campesinos and workers    
Uncertainty  71.9 22.2 17.4 
Government to blame 18.8 11.1 21.7 
Optimism  9.4 66.7 60.9 

Source: Aspe (1993). Created from a random sample of 131 articles published in national newspapers  
from December 1987 to May 1988. 

Note:  1 Opinions about whether the pact would be adequately supported by a consistent fiscal policy. 
 
 
สะทอนวา ในชวงเดือนธันวาคม 1987 และเดือนพฤษภาคม 1988 ผูประกอบการ ชาวนาชาวไร และคนงาน
ในเม็กซิโกลวนมีมโนทัศนแบบสุขนิยมเกี่ยวกับเศรษฐกิจเม็กซิโก ย่ิงกวาน้ัน ในเศรษฐกิจมหภาคก็อยูในชวง
ที่สดใส ในชวงป 1988-1992 ตัวแปรทางเศรษฐกิจลวนช้ีไปในทิศทางที่ดี อัตราเงินเฟอที่ตํ่า เงินเปโซที่มีคา
แข็ง อัตราดอกเบี้ยท่ีต่ําและมีเศรษฐกิจที่มีความเจริญเตบิโตในอัตราทีน่าพอใจ ผลก็คือทําใหคนเม็กซิโกไม
พะวงวาจะเกิดวิกฤติการณ (ดูตารางที่ 28) 
 
อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจเมก็ซิโกเริ่มแสดงอาการไมปกติในชวงป 1992-1994 เพราะในชวงกอนหนาน้ีคือป 
1988-1991 ทั้งครัวเรือนและธุรกิจลวนอยูในฐานะของ net creditors แตต้ังแตป 1992 ทั้งครัวเรือนและธุรกิจ
กลายเปน net debtor (ดูรูปที่ 25) 
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ตารางที่ 28 
Macroeconomic indicators 1988-92 

 1988 1989 1990 1991 1992 
Nominal interest rates1 95.4 55.5 40.8 21.1 16.8 
Real interest rate2 28.8 29.9 8.4 1.9 4.3 
Inflation rate3 51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 
GDP4 1.3 4.2 5.1 4.2 3.6 
Wages  -6.0 7.1 1.7 -3.2 7.1 
Consumption  1.3 7.3 6.4 4.7 4.7 
Investment  5.8 5.8 13.1 11.0 10.8 
RER5 111.5 105.0 100 91.1 83.3 

Sources: Banco de Mexico, FMI, INEGI, SHCP. 
Notes  
1 Nominal return of investing one Peso in 28 days Cetes (treasury bills) with monthly capitalization. 
2 Real return of investing one Peso in 28 days Cetes, with monthly capitalization. 
3 Annual percentage change of the National Consumer Price Index. 
4 Growth rate of real GDP. 
5 Real exchange rate index, 1990=100. 
 

รูปที่ 25  
Net Creditor (+) or Debtor (-) Position of Families and Firms (% GDP) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Banco de Mexico 
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 การขยายตัวของเครดิตอยางรวดเร็วน้ี ทําใหการปลอยสินเช่ือไมมีคุณภาพเพียงพอ เพราะเครดิต 
Boom ทําใหเกิดภาวะหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก ตั้งแตป 1988-1994 ในป 1994 จาํนวนหนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายไดเทียบกับสินเช่ือทั้งหมดตกประมาณเกือบ 7% (ดูรูปที่ 26) ขอสังเกตอันหนึ่งที่มักอางอิงเสมอ
ก็คือ คนในสถาบันการเงินไมมีความรูความสามารถอยางแทจริงในระบบสถาบันการเงิน (Torre, 2001) ทั้งน้ี
เปนผลมาจากการปลดปลอยการเงินเสรี กลาวอีกนัยหน่ึงก็คือระบบธนาคารเริ่มประสบความเสื่อมทรามลง
ตั้งแตป 1988 ก็เพราะขาดนักบริหารการเงินแบบมืออาชีพ ทําใหการประเมินผลสินเช่ือไมถูกตอง หลังจาก
การปลดปลอยใหการเงินเสรี ทําไมจึงเกิดปรากฏการณน้ีขึ้น คําอธิบายที่มักอางกันคือ เจาหนาทีข่องธนาคาร
เม็กซิโกไมสันทัดในการปลอยสินเชื่อ เพราะไมอาจแยกแยะระหวางลูกคาที่ดีออกจากลูกคาที่เลว ผลที่สุดจึง
เกิดปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก 
 

รูปที่ 26  
Past-due loans/total loans (%) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: CNBV. 
 

2. เสนทางสูวิกฤติการณของธนาคารพาณิชย 
 

ตามทฤษฏีในแนวความคิดแบบเสรีนิยมใหม การปลดปลอยการเงินเสรี (Financial Liberalization) 
และการแปรรปูธนาคารพาณิชยยอมทําใหสถาบันการเงินมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้นและทาํใหตนทุนทางการ
เงินมีราคาถูกลง อันจะชวยใหเศรษฐกิจสามารถใชประโยชนจากภาคการเงินไดเต็มที่ แตการปลดปลอย
การเงินของเม็กซิโก และการแปรรูปธนาคารของรัฐเปนของเอกชนทําโดยมิไดสรางสถาบันที่เขมแข็งในการ
กํากับสถาบันการเงินมารองรับ ผลก็คือ ธนาคารที่มีการแปรรูปไปนั้นกลับตกอยูในมือนักธุรกิจ ซ่ึงไมมี
ประสบการณในภาคธนาคารเลย (Torre, 2001) ดังที่แสดงไวในตารางที่ 29 การประเมินความเสี่ยงมิไดทํา
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อยางระมัดระวัง สวนหน่ึงเปนเพราะธนาคารเหลาน้ันกอนหนาน้ีเปนของรัฐบาลที่ยึดมาจากภาคเอกชน 
ดังน้ันจึงมีขอสรุปวา การปลอยสินเชื่อในชวงป 1991-1994 เปนไปอยางสะเพราไมรอบคอบ เพราะไมมีการ
ประเมินสินเช่ืออยางถูกตอง 

 
ตารางที่ 29 

Banking re-privatization in Mexico 
 

Bank  date of  
auction 

Buyer  Selling Price  
(millions of  
pesos) 

Market  
price/book 
 value 

Current name 

Multib. Merc.  
   Mexico 

7-june-91 Grupo Probursa 611.2 2.66 BBV-Probursa 

Banpais  14-june-91 Mexival  545.0 3.03 Banorte* 
Banca Cremi 21-june-91 Multival. de Jalisco 748.3 3.4 BBV-Probursa* 
Banca Confia 2-ago-91 Abaco  892.3 3.73 Citibank  
Banco de Oriente 9-ago-91 Grupo Margen 223.2 4.04 BBV-Probursa* 
Bancrecer  16-ago-91 Grupo Alcantara 425.1 2.60 Bancrecer  
Banamex  23-ago-91 Accival  9,745.0 2.62 Banamex  
Bancomer  25-oct-91 Grupo Vamsa 8,564.2 2.99 Bancomer  
Banco BCH 6-nov-91 Grupo Sureste 878.1 2.67 BBV-Probursa* 
Banca Serfin 24-ene-92 Obsa (Serfin) 2,827.7 2.69 Serfin  
Multibanco  
   Commermex 

7-feb-92 Inverlat  2,706.0 3.73 Inverlat  

Mexicano Somex 28-feb-92 Invermexico  1,876.5 3.31 Santander  
Atlantico  27-mar-92 GBM 1,469.2 5.33 Bital  
Banca Promex 3-abr-92 Finamex  1,074.5 4.25 Bancomer  
Banoro  10-abr-92 Estrategia Bursatil 1,137.8 3.95 Bancrecer  
Banorte  12-june-92 Gruma  1,775.8 4.25 Banorte  
Internacional  26-jun-92 Prime  1,486.9 2.95 Bital  
Bancen  3-jul-92 multiva 869.4 4.65 Banorte  
Total    3,7856.5 3.08  
Source: Based on Merrill-Lynch (1998), p. 7. 
Note: * Acquired branches and obligations. 



 

 120 

 แทท่ีจริง เม็กซิโกก็ใชความพยายามอยางมากในการกํากับและดูแลสถาบันการเงินหลังจากการ
ปลอยใหมีการเงินเสรี โดยเฉพาะในชวงป 1989 และ 1990 รัฐบาลไดมีการปฏิรูปกฎหมายหลายฉบับเพ่ือ
ปรับปรุงความมั่นคงของธนาคารพาณิชย อาทิ การจาํกัดจํานวนสตอกที่ธนาคารสามารถจะลงทุนได การ
ออกมาตรการแกไขการปลอยกูภายใน (insider lending) และการสรางหลักประกันวาผูบริหารของสถาบัน
การเงินเหลาน้ันมีบุคคลที่มีคุณภาพสูงมาคอยดูแล เปนตน แตการปฏิรูปเชนน้ันยังไมเพียงพอที่จะทําให
สถานการณที่เลวรายลงดีขึ้น ย่ิงกวาน้ัน โครงสรางทางสถาบัน โดยเฉพาะกฎหมายมีจุดออนในการควบคุม
และกํากับหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายได (Past-Due Loans) ตั้งแตกอนเดือนธันวาคม 1994 โดยประธานของ
สมาคมธนาคาร The Associacion Mexicana de Bancos นาย Roberto Hernandez ไดสรุปไวอยางถูกตองวา น่ี
เปนปญหาของความลมเหลวของสถาบันมากกวาอยางอ่ืน 
 
 “In some aspects of the past-due loans we need help from authorities [for in the country] justice 

is not always fast and efficient. There is no uniformity in laws and legal codes in some states, 
there are not enough courts, there is scarcity of competent employees, and there are unjustified 
delays in the proceedings. Processes take year to solve, and when they finally come to an end, 
the guarantees have suffered significant deterioration” (Banamex “Evaluacion de la Situation 
Economica de Mexico”, October 1993, p. 462) 

 
 อีกประการหนึ่งที่มีความสาํคัญในบริบทของเม็กซิโก เม็กซิโกไดสรางระบบการประกันเงินฝาก
แบบแอบแฝงแบบเต็มรูปแบบ (Implicit Full – Covered Deposit Insurance) ขึ้นนานแลวต้ังแตป 1946      
การทําเชนน้ัน ทําใหเกิดความสุมเสี่ยงของผูฝากเงินที่ไมยอมพิจารณาความมั่นคงของสถาบันการเงินอยาง   
ถ่ีถวน เพราะถึงอยางไร รัฐบาลเม็กซิโกก็จักคุมครองผูฝากทุกคน ดวยตรรกะเชนน้ี ผูฝากเงินจึงสนใจแต
ดอกเบี้ยที่จะไดรับ โดยไมสนใจวาโครงการใดๆ อาจมีความเสี่ยง ดังน้ันจึงมีความเสี่ยงในการปลอยกูแก
ลูกหน้ี ขณะเดยีวกันลูกหน้ีก็มิไดใสใจคุณภาพของธนาคารเทาที่ควร 
 
 วิกฤติการณของเม็กซิโกที่เกิดขึ้นในป 1994 น้ี นอกเหนือจากคาํอธิบายขางตนทั้งสองแลว ทฤษฎีทีมี่
การกลาวขวัญมากที่สุดคือทฤษฎี moral hazard ของสถาบันการเงิน นักวิชาการที่นําเอาทฤษฎีมาอธิบายได
ชัดเจนที่สุดคนหน่ึงคืองานของ Mishkin (1996, 2001) ซ่ึงวิเคราะหวาทฤษฎีของวิกฤติการณธนาคารและ
การเงินควรจะพิจารณาจาก 4 ปจจัย คือ การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย การเพ่ิมขึ้นของความไมแนนอน 
ผลกระทบของตลาดสินทรัพยที่มีตอ balance sheet ของสถาบันการเงิน และความตื่นตระหนกของธนาคาร
พาณิชย อยางไรก็ตาม หัวใจของการวเิคาะหคือ การใหความสาํคัญกับสถาบันการเงินที่มีปญหาพ้ืนฐานที่
ความไมสมมาตรของสารสนเทศในตลาดการเงิน ซ่ึงนําไปสู Adverse Selection และ Moral Hazard 
แนวความคิดของ Mishkin (1996) ที่ใชอธิบายวิกฤติการณของเม็กซิโกสามารถพิจารณาจากรูปที่ 27 
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รูปที่ 27 
Sequence of Events in the Mexican Financial Crisis of 1994-95 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: Mishkin (1996) 
 

 ตลาดหนี้ของเม็กซิโกแตกตางจากประเทศพัฒนาแลว เชน สวีเดนหรือสหรัฐอเมริกา เหตุการณที่
เปนจุดที่ทําใหเกิดวิกฤติการณของธนาคารและการเงินของเม็กซิโกในเดือนธันวาคม 1994 แตกตางจาก
สวีเดนและประเทศไทย หากแตมีบางอยางที่คลายคลึงกันเชน รูปที่ 27 สะทอนถึงขั้นตอนตางๆ ที่นําไปสู
วิกฤติการณ ปจจัยสําคัญทีนํ่าไปสูวิกฤติการณการเงินในเม็กซิโกเร่ิมตนจากความเสื่อมทรามของ Balance 
sheets ของธนาคาร อันเนื่องมาจากหนี้เสียที่เพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ ปญหาพ้ืนฐานของสถาบันการเงินก็คือ เมื่อไรก็
ตามท่ีมีการลดการควบคุมระบบสถาบันการเงิน (deregulation) และปลอยใหมีการขยายตัวของเครดิตอยาง
ขนานใหญ ก็มักนําไปสูหายนะของระบบการเงิน เน่ืองจากสถาบันธนาคารและผูควบคุมกํากับมักขาด
ทรัพยากรและทักษะอยางพอเพียงในการตรวจสอบความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเชนเดียวกับที่เกิดขึ้นในสวีเดนและใน
เม็กซิโก ขอเท็จจริงก็คือ ธนาคารของเมก็ซิโกถูกรัฐบาลยึดเปนของรัฐในป 1982 ซ่ึงผลก็คือธนาคารของรัฐ
มักจัดสรรสินเช่ือจํานวนมากใหแกรัฐบาลมากถึง 50% แตธนาคารของเม็กซิโกที่เปนของรัฐเหลาน้ีกลับถูก
แปรรูปในตอนตนทศวรรษ 1990 โดยที่ไมมีสํานักงาน Credit Bureau ที่เปนทางการในการตรวจสอบการ
ปลอยกูใหแกภาคครัวเรือนและธุรกิจขนาดเล็ก ซ่ึงทําใหไมมีหลักประกันวาจะไมปลอยกูใหแกกิจการท่ีมี
ความเสี่ยงสูง ขอเท็จจริงดังที่กลาวมาแลวก็คือ เครดิตของธนาคารที่ปลอยใหแกวิสาหกิจเอกชนที่ไมใช
สถาบันการเงินเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วมากจาก 10% ของ GDP ในป 1988 เปนมากกวา 40% ของ GDP ในป 
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1994 (ดูรูปที่ 23) ผลจากภาวะ Boom ของการปลอยกู ซ่ึงเกินความสามารถในการตรวจสอบและคัดเลือก
โครงการ ทําใหเงินจํานวนมาก ทั้งที่เปนเงินฝากของธนาคาร ไหลเขาสูภาคธนาคารและสวนแบงของการ
ปลอยกูของธนาคารใหแกวิสาหกิจเอกชนเพิ่มข้ึนอยางมากมาย  
 
 ส่ิงที่ Mishkin (1996, 2001) ต้ังขอสังเกตก็คือ ผูกํากับธนาคารของเม็กซิโก และคณะกรรมการ
ธนาคารระดับชาติ ลวนไมมีกําลังความสามารถในการกํากับการปลอยกูของธนาคารพาณิชย ย่ิงกวาน้ัน 
สถาบันการเงินอื่นๆ ไมวาจักเปนเครดิตยูเน่ียน สถาบันการออม และบริษัท leasing ทั้งหลายตางก็พากัน
ปลอยเงินกูจํานวนมากใหแกภาคเอกชน ผลก็คือเกิดหน้ีเสียที่ไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก (ดูรูปที่ 27) ส่ิงที่
เกิดขึ้นในเม็กซิโกน้ันมิใชเรื่องใหมแตประการใด เพราะในประสบการณของสหรัฐอเมริกาในทศวรรษที่ 19 
และตอนตนของศตวรรษที่ 20 ก็มีลักษณะเชนน้ี ส่ิงที่เกิดขึ้นในกรณีเม็กซิโกก็คือในเดือนกุมภาพันธ 1994 
U.S. Federal Reserve เริ่มตนข้ึนดอกเบี้ยของ Interbank federal fund rate เพ่ือกดดันปญหาเงินเฟอ แตการทาํ
เชนน้ีกลับสรางแรงกดดันตออัตราดอกเบี้ยของเม็กซิกัน และเปนการสรางความไมสมมาตรของสารสนเทศ
ขึ้นในสถาบันการเงินของเม็กซิโก (ดูรูปที่ 28) 
 

รูปที่ 28 
 Interest Rates on Cetes and Interbank Loans, 1993-96 (percent) 

 

Source: Bank of Mexico; IMF, International Financial Statistics. 
  

ในขณะเดียวกัน ธนาคารกลางของเม็กซิโกพยายามปกปองคาเงินเปโซ โดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยน้ัน 
ทําใหเกิดปญหา Adverse Selection มากยิ่งข้ึนในตลาดการเงินของเม็กซิโก น่ันคือคนที่มีความเสี่ยงมากที่สุด
จะเปนผูไดรับสินเช่ือจากสถาบันการเงิน ไมใชคนที่มีความเสี่ยงนอยที่สุด แตเหนืออ่ืนใด เมื่อทางการ
เม็กซิโกปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยยอมมีผลในแงลบตอ Cash flow ของครัวเรือนและหนวยธุรกิจ ผลที่เดนชัดคือ
การทําให Balance Sheets เส่ือมทรามลง (ดูรูปที่ 29) ย่ิงกวาน้ัน ปญหาที่รายแรงที่สุดของระบบสถาบัน
การเงินก็คือ เมื่อมีความไมสมมาตรของสารสนเทศ ก็มักนําไปสูความเสื่อมทรามของ Balance Sheets และ
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ผลสุดทายก็คือกอใหเกิด Adverse Selection และ Moral Hazard ตามมาในสถาบันการเงินของเม็กซิโก อยาง
ที่เกิดขึ้นในเม็กซิโก ความไมแนนอนทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมมากขึ้นในตลาดการเงินและตลาดหลักทรัพยทําให
ตลาดหลักทัพยก็มีความออนไหวอยางยิ่ง ผลก็คือดัชนีราคาหลักทรัพยไดลดลงเรื่อยๆ 

 
รูปที่ 29   

Net Creditor or Debtor Position with the Domestic 
Financial System, 1987-1995 

(Stocks as % of GDP) 

 
โดยเฉพาะที่มีการกลาวอางมากที่สุดคือ การลอบสังหารผูสมัครแขงขันตําแหนงประธานาธิบดี Colosio ใน
ตอนตนป 1994 และความไมสงบในทางการเมืองในรัฐ Chiapas ย่ิงเพ่ิมความไมแนนอนในตลาดการเงินมาก
ย่ิงข้ึน ผลที่คาดเดาไดก็คือราคาของหุนใน Bolsa ลดลงประมาณ 20% (ดูรูปที่ 30) ระหวางชวงที่สูงสุดใน
เดือนกันยายน 1994 และกลางเดือนธันวาคม 1994 ปญหานี้ทวีความรุนแรงขึ้นเพราะทาํให Net worth          
มีคาลดลง อันสงผลโดยตรงตอปญหาความไมสมมาตรของสารสนเทศอีกทอดหน่ึง ในกรณีเชนน้ี             
นักเศรษฐศาสตรระบุวาจะกอใหเกิดปญหาการแยกแยะระหวางลูกคาเลวใหออกจากลูกคาดีเปนไปไดยาก
มากย่ิงขึ้น ปญหาสําคัญคือลูกคาเลวจะไดรับเงินกูเพราะผูปลอยกูมีปญหา Adverse Selection ทําใหโครงการ
ที่มีความเสี่ยงสูงมักไดรับเงินกูกอนจากสถาบันการเงิน อยางที่แสดงในรูปที่ 25  

รูปที่ 30  
Stock Market Prices on the Bolsa 

1993-96 index (1993=100) 
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ความไมแนนอนที่เพ่ิมขึ้นและการลดลงของ Net worth อันเนื่องมาจากดอกเบี้ยที่มีการปรับตัวใหสูงขึ้นน้ัน 
ทําให Balance Sheets ของธนาคารเสื่อมทรามลง น่ีเปนเงื่อนไขเบื้องตนที่ทําใหปญหา Adverse Selection 
และ Moral Hazard ทวีความรุนแรงย่ิงข้ึน และทําใหเศรษฐกิจของเม็กซิโกเดินเขาสูวิกฤติการณ เมื่อตลาด
อัตราแลกเปลี่ยนเริ่มมีปญหาและรัฐบาลเม็กซิโกประกาศลดคาเงินเมื่อวันที่ 20 ธันวาคม 1994 
 
 ปญหาใหญของเม็กซิโกในปลายป 1994 ก็คือเม่ือเกิดความไมแนนอนทางการเมือง ทําใหเม็กซิโก
ถูกโจมตีในคาเงินเปโซอยางหนักจากนักเก็งกําไรตางชาต ิ แตแทนที่ธนาคารชาติของเม็กซิโกจะลดคาเงิน   
เปโซในตอนตนกลับพยายามสูเพ่ือรักษาคาเงินเปโซไวภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ผลก็คือ
ธนาคารชาติของเม็กซิโกตองสูญเสียทุนสํารองระหวางประเทศจาํนวนมาก ซ่ึงลดลงต่ําสุดในเดือนมกราคม 
1995 (ดูรูปที่ 31) หลังจากการประกาศลดคาเงิน 
 

รูปที่ 31  
Mexico’s International Reserves, 1993-1996 

(Billions of US Dollars) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ย่ิงกวาน้ัน อยางที่กลาวมาในตอนกอน ความไมแนนอนในตลาดการเงินระหวางประเทศยิ่งซํ้าเติม
วิกฤติการณใหหนักหนวงขึ้น รัฐบาลเม็กซิกันไมสามารถจัด finance หน้ีสาธารณะที่อยูในรูปเงินเปโซ 
(CETES) และหน้ีสาธารณะที่เปนเงินเหรียญสรอ. (Tesobonos) แมวาธนาคารกลางของเม็กซิโกไดพยายาม
อยางหนักในการขึ้นอัตราดอกเบ้ียแลวก็ตาม (ดูรูปที่ 32) จํานวนเงนิสํารองระหวางประเทศที่ลดลงมากนี้ 
บังคับใหรัฐบาลเม็กซิโกตองประกาศเลิกอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และประกาศลดคาเงินเมือ่วันที่ 20 
ธันวาคม 1994 
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รูปที่ 32  

Cetes and Tesobonos Amounts, 1993-95 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. บทเรียนของเม็กซิโกและนัยทางนโยบาย 

 
เมื่อเกิดวิกฤติการณของเม็กซิโกในเดือนธันวาคม 1994 ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรก็มีการแบงขั้วเปน 2 ดาน

คือ ฝายหน่ึงเชื่อวาวิกฤติการณน้ีไมใชมีลักษณะจําเพาะ แตเปนวิกฤติการณที่เกิดจากความผิดพลาดของการ
ดําเนินนโยบายแบบ Washington Consensus โดยมิไดสรางโครงสรางทางสถาบันที่เขมแข็งไวกอน แตอีก
ฝายหน่ึงเช่ือวาวิกฤติการณน้ีเปนผลของความตื่นตระหนกของผูปลอยกูหรือสถาบนัการเงินเอกชน ซ่ึงทําให
สถานการณเลวรายกวาที่ควรจะเปน ไมวาจะยืนอยูดานใดก็ตาม วิกฤติการณทางธนาคารและอัตราการ
เปลี่ยนของเม็กซิก็ทําใหเกิดผลประทบเปนลูกโซสูประเทศอ่ืนๆ สหรัฐอเมริกา และกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศก็ไดประกาศโครงการชวยเหลือทันที เพ่ือมิใหเม็กซิโกลมละลายและเพือ่ฟนฟูความมั่นคงกลับขั้น
มาใหม โดยประกาศเงินชวยเหลือจํานวน 52 พันลานเหรียญสรอ. ซ่ึงการชวยเหลือน้ีก็เปนไปตามเงื่อนไข
ของ IMF ที่มนีโยบายที่ถูกส่ังจาก IMF โดยตรงในเดือนกุมภาพันธ 1995 แตสถานการณทางการเงินใน
เม็กซิโกมิไดแกไขไดงายๆ เพราะเมื่อเกิดวิกฤติการณแลวก็ยากที่จะหยุดลงในเวลาอันรวดเร็ว อยางไรก็ตาม 
IMF พยายามสรางความชวยเหลือในโครงการกูเงินแบบฉุกเฉินใหมากถึง 17 พันลานเหรียญสรอ. จํานวน
เงินน้ีถือวามากที่สุดในประวัติการณในขณะน้ัน อยางไรก็ตาม คาเงนิเปโซยังลดลงอยางตอเน่ืองหลังการลด
คาเงิน ขณะเดียวกันก็เกิดภาวะเงนิเฟออยางรุนแรงในเม็กซิโกในป 1995 (ดูรูปท่ี 33 และ 34) 
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รูปที่ 33  
Peso-Dollar Exchange Rate, 1993-1996 

(Peso per U.S. Dollar) 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 34  
Consumer Price Inflation, 1993-1996 (%) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 บทเรียนที่ไดรับก็คือ โครงการความชวยเหลือในรูปของ Bail out น้ีกอนใหเกิดเสียงวิพากษวิจารณ

วามีความเหมาะสมเพียงใด เพราะเทากับเปนการชวยเหลือรัฐบาลเม็กซิโกใหทําผิดพลาดไดเรื่อยๆ เน่ืองจาก
ปญหาของวิกฤติการณในเม็กซิโกนาจะเกิดจากความผิดพลาดในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ การหลีกเลี่ยง
มิใหเกิดวิกฤติการณน้ี จึงควรพิจารณาทีส่าเหตุที่นําไปสูวิกฤติการณมากกวาพยายามจะชวยเหลือ โดยมิได
แกปญหาที่แกนของปญหา อยางไรก็ตามเราควรเขาใจดวยวาวิกฤติการณของเม็กซิโกทําใหเศรษฐกิจ
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เม็กซิโกตองเผชิญกับตนทุนจํานวนมหาศาล ความเจริญเติบโตลดลงประมาณ 7% ในป 1995 การบริโภค
ลดลงมากกวา 17% ในขณะที่การลงทุนลดลง 30% ส่ิงที่เปนบทเรียนในกรณีของเม็กซิโกก็คือ เราควรเขาใจ
ถึงการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคใหถองแทและหลีกเลี่ยงการเปดตลาดการเงินเสรี โดยไมมีการแกไข
โครงสรางเศรษฐกิจภายในใหพรอมกอนเปดตลาดการเงินเสรี Griftith-Jones (1998; 2001) กลาวไวชัดเจนวา 
มีขอสรุปท่ีควรระมัดระวังไว 4 ขอใหญ คือ 

 
 ประการแรก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เรื้อรังน้ัน ควรเปนส่ิงที่พึงหลีกเลี่ยง โดยเฉพาะการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดมากกวา 1 ปหรือ 2 ป แตก็มีปญหาวาระดับการขาดดุลที่ย่ังยืนควรจะเปนก่ีป แตอยางนอย
รัฐบาลในประเทศกําลังพัฒนาไมควรปลอยใหมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมากติดตอกัน ขอสรุป
งายๆ ก็คือ ประเทศที่มีอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 5% ตอป ระดับของการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดไมควรเกิน 3-4% ของ GDP ยกเวนในกรณีประเทศที่มีระดับความเจริญเติบโตที่เพ่ิมข้ึนอยาง
รวดเร็ว และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดขึ้นเพราะนํามาลงทุนมิใชเพ่ือการบริโภค ย่ิงกวาน้ันการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดควรเปนการ finance โดยเงินทุนระยะยาวที่ไหลเขามามิใชเงินทุนระยะสั้น อยางที่เกิดใน
เม็กซิโกหรือสวีเดน 
 
 ประการที่สอง ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่อาจไมเหมาะสม เพราะแมวาระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่อาจใชเพ่ือการแกไขอัตราเงินเฟอไดผล แตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่มีความเปราะบางที่จะ
ถูกโจมตีจากนักเก็งกําไร เพราะอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่มักถูกกําหนดใหมีคาสูงกวาความเปนจริง 
(overvaluation) เหมือนที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกในชวงป 1992-1994 ทั้งน้ี แมวาอัตราเงินเฟอจะไดรับการควบคุม 
แตก็อาจเปนตัวปญหาใหเกิดวิกฤติการณได เมื่อมีเงินทุนจาํนวนมากไหลเขามาจากตางประเทศ โดยเฉพาะที่
เปนเงินทุนไหลเขาระยะสั้น ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่อาจไมเหมาะสมในการจัดการกับปรากฏการณ
ใหมน้ี 
 
 ประการที่สาม การจัดการกับภาระหนี้สาธารณะ ในกรณีของเม็กซิโกเห็นไดชัดวารัฐบาลดําเนนิ
นโยบายที่ผิดพลาดในการจดัการกับสต็อกของหนี้สาธารณะ เพาะมกีารโอนหนี้ท่ีเปนเงินเปโซใหกลายเปน
หน้ีท่ีถือในสกุลเหรียญสรอ. (Tesobonos) ซ่ึงเปนตัวทําใหเกิดปญหาในการชําระหนี้ โดยเฉพาะเมือ่มีปญหา
เรื่องอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
 
 ประการที่ส่ี ในแงหลักเกณฑของเศรษฐกิจมหภาค ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปดอาจ
จําเปนตองมีทุนสํารองระหวางประเทศที่มากกวาในอดีต อันเนื่องมาจากความออนไหวของการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ เพราะเมื่อใดก็ตามที่มีการลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศอยางรวดเร็วก็อาจ
กอใหเกิดการโจมตีคาเงินของตนเอง ดังที่เกิดขึ้นในกรณีเม็กซิโกและประเทศไทย ปญหาใหญท่ีนัก
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เศรษฐศาสตรตองคํานึงถึงมากในขณะนี้ก็คือ ตลาดการเงินระหวางประเทศไดเปลี่ยนแปลงไปมากใน
ศตวรรษที่ 21 โดยเฉพาะภาคการเงินระหวางประเทศทีท่วีความสําคญัมากขึ้นเรื่อยๆ ส่ิงที่ควรหลีกเล่ียงอยาง
ย่ิงก็คือการนําเงินทุนระยะสั้นเขาประเทศ เพราะมีความเสี่ยงอยางยิ่งที่จะกอใหเกิดวิกฤติการณขึ้น 
 
 การเปดการเงินเสรีอยางรวดเร็วตามแนวทางนโยบายเสรีนิยมแบบใหมควรหลีกเล่ียงอยางย่ิง แตควร
กระทําอยางมขีั้นมีตอน และมีการสรางสถาบันที่เขมแข็งไวคอยรองรับการเปดการเงินเสรีเสมอ เพราะ
เงินทุนไหลเขาระยะสั้นที่ไหลทวมทนเขามาสามารถกอใหเกิดวิกฤติการณไดโดยงาย ถาระบบการตรวจสอบ
และการปลอยสินเชื่อของธนาคารและสถาบันการเงินมิไดมีระบบที่มั่นคงและนาเช่ือถือพอ (Prudential 
Regulation) ดังเชนที่เกิดขึ้นในเม็กซิโก เพราะตลาดการเงินมิใชเหมือนตลาดสินคาท่ัวไป ปญหาความไม
สมมาตรของสารสนเทศสามารถนําไปสู Adverse Selection และ Moral Hazard และกอใหเกิดวิกฤติการณ
ของสถาบันการเงินไดโดยไมยาก การปลอยกูอยางขาดความระมัดระวังนําไปสูปญหาหนี้เสียจํานวนมาก 
และเมื่อหน้ีเสียน้ันใชเงินทุนจากตางประเทศในการปลอยกู ซ่ึงกูเปนเงินตราตางประเทศ ปญหาก็ย่ิงซับซอน
มากข้ึน จนนําไปสูการเกิดวิกฤติการณของธนาคาร และวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยนในท่ีสุด 
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การจัดการนโยบายทางเศรษฐกิจของไทย : ความลมเหลวของ Washington  Consensus  
หรือความลมเหลวของสถาบัน* 

 
 
กลาวนํา 

นักวิชาการทางสังคมศาสตร   โดยเฉพาะนักเศรษฐศาสตรเร่ิมมีความเขาใจมากขึ้นเร่ือย ๆ 
วานโยบายเศรษฐกิจน้ันมิใชเรื่องที่เก่ียวพันเฉพาะเศรษฐศาสตร   แททีจ่ริงนโยบายเศรษฐกิจมีความเกี่ยวพัน
กับสถาบันอยางลึกซ้ึง    จนอาจกลาวไดวา เราไมอาจเขาใจวานโยบายเศรษฐกิจถกูกําหนดขึ้นมาไดอยางไร  
โดยไมพิจารณาโครงสรางทางการเมือง รัฐธรรมนูญ การเลือกต้ัง  ตลอดจน สมาชิกสภาผูแทนราษฎร และ
วุฒิสมาชิก  การขาดความเขาใจสถาบันทางการเมืองและระบบการเมืองทําใหไมมีความเขาใจอยางแทจริงวา  
เพราะเหตุใด นโยบายเศรษฐกิจบางอยางจึงไดรบัการเลือกปฏิบัติ  ท้ัง ๆ ท่ีนโยบายเศรษฐกิจน้ัน ๆ ไม
สงเสริมหรือกอใหเกิดความจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  นักเศรษฐ-ศาสตรฉงนบอย ๆ วา  ทําไมบางประเทศ
จึงไมสามารถเลือกนโยบายเศรษฐกิจที่จะสงเสริมการกระจายรายไดหรือสงเสริมความจาํเริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ    ในขณะที่บางประเทศสามารถทําได  ทําไมบางประเทศ รฐัสามารถสรางความเชื่อม่ันวา นโยบาย
เศรษฐกิจที่เลือกจะไดรับการปฏิบัติอยางไมมีการเปลี่ยนแปลงในระยะยาว (Long-terms credible policy 
commitments) ในขณะที่ประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมากไมสามารถสรางความเชื่อม่ันที่มีตอนโยบาย
เศรษฐกิจในระยะยาว ประเด็นสําคัญของนโยบายเศรษฐกิจที่จะมีการปฏิรูปหรือไม และปฏิรูปอยางไร
กลายเปนปญหาหลักของนักเศรษฐศาสตร  เพราะทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักไมสามารถบอกไดวา  ทาํ
อยางไรจึงจะทําใหนโยบาย เศรษฐกิจที่เลือกประสบผลสําเร็จ?   ระบบการเมืองแบบประชาธิปไตยที่ประเทศ
ตาง ๆ ใชอยูมิใชระบบการเมืองแบบเดียว   แททีจ่ริงมีขั้นตอนของการพัฒนาอยางมากมาย   ความ
หลากหลายของระบบ ประชาธิปไตยนี้เปนตัวปญหาสําคัญของนโยบายเศรษฐกิจที่จะเลือกหรือไมเลือกใน
แตละประเทศ  ในกรณีของไทยรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรฉบับป 2540 ไดวางกรอบของระบบการเมือง
ไว   แตนาเสียดายรัฐธรรมนูญฉบับใหมน้ีมิไดกําหนดกรอบของแนวนโยบายเศรษฐกิจอยางชัดเจน   แตเปน
กรอบกวาง ๆ ใหรัฐมีหนาที่ดูแลผลประโยชนของปวงชนชาวไทย   โดยมิไดระบุอยางแจมแจงวาจะทาํได
อยางไร  ปญหาพ้ืนฐานที่สุดของการกําหนดนโยบายเศรษฐกิจก็คือ การเลือกระบบประชาธิปไตยแบบใด  
การเลือกต้ังแบบไหน  รัฐสภาแบบใด  เพราะนั้นเทากับการกําหนดความสัมพันธระหวาง Agent-Principal ที่
มีผลตอการเลือกนโยบายเศรษฐกิจ  และจะเลือกนโยบายเศรษฐกิจแบบใดกอนหลัง  ความซับซอนของเรื่อง
การกําหนดนโยบายเศรษฐกิจจึงเกี่ยวพันกับ 3 ประเด็น คือ หน่ึง ประชาชนเปนผูเลือกตัวแทนของตนที่จะ
                                                 
* ผูเขียนขอขอบคุณอาจารยอัมมาร  สยามวาลา   และอาจารยรังสรรค  ธนะพรพันธุ  ที่ชวยเสนแนะนําและเสนอแนะ

ประเด็นตางๆใหแกผูเขียน    และขอขอบคุณผูชวยวิจัย  คุณดราภรณ  เดชพลมาตย  ที่ชวยรวบรวมขอมูลตาง ๆ ไวใชเขียน

บทความนี้    

 



 

 133 

เปนผูใชอํานาจรัฐในการกําหนดนโยบายเศรษฐกิจผานรัฐธรรมนูญแบบลายลักษณอักษร  น่ันคือการเลือก
วุฒิสมาชิกและสมาชิกสภาผูแทนราษฎร  เพ่ือใหมีการเลือกฝายบริหารและฝายนิติบัญญัติ   เครื่องมือหลัก
ของการใหอํานาจนี้จักตองผานกระบวนการเลือกที่ยุติธรรม  เพ่ือเปนหลักประกันวา ตัวแทนที่ไดรับเลือก
เปนผูเหมาะสม    ถาประชาชนไมพอใจคนที่เลือกก็มีสิทธิ์ในการไมเลือกในครั้งตอไป   กระบวนการ
ดังกลาวน้ีอยูภายใตกฎหมายรัฐธรรมนูญ ซ่ึงเปนกติกาที่ทุกคนยอมรับ สอง การมอบอํานาจใหแกตัวแทน
ของประชาชนผานการเลือกต้ังเทากับเปนการใหอํานาจในการจัดตั้งองคกร เชน คณะรัฐมนตรีและรัฐสภา  
ซ่ึงเปนองคกรที่ผลิตนโยบายและควบคุมนโยบายเศรษฐกิจ  กระบวนการคานอํานาจนี้เปนสวนสําคัญของ
การกําหนดนโยบายเศรษฐกิจใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล  ถาปราศจากการคานอํานาจก็จะมแีนวโนม
วา การผลิตนโยบายเศรษฐกิจอาจไมเกื้อกูลตอประชาชนสวนใหญ   แตตกกับกลุมผลประโยชนบางกลุม
เทาน้ัน   สาม แมวาจะมีการมอบอํานาจจากประชาชนสูองคกรของรัฐคือคณะรัฐมนตรีและรัฐสภา   แตสวน
สําคัญที่สุดในกระบวนการกําหนดนโยบายน่ันจําตองอาศัยกลไกของรัฐ   กลไกที่สําคัญที่สุดคือขาราชการ
ระดับตาง ๆ ที่จะนํานโยบายเศรษฐกิจตาง ๆ ไปปฏิบัติใหเกิดเปนรูปธรรม   กระบวนการบริหารดังกลาวน้ี
เปนสวนสําคัญที่จะชี้วานโยบายเศรษฐกิจใดก็ตาม   ถึงแมจะเชื่อวาเปนนโยบายเศรษฐกิจที่ดี  ก็อาจไมมี
ความหมายเมือ่ขาราชการและหนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของไมนําไปปฏิบัต ิ
  การจัดการนโยบายเศรษฐกิจจึงมิใชเร่ืองการนโยบายเศรษฐกิจที่ถูกตองเทาน้ัน  แตยัง
รวมถึงความเขาใจและความสามารถในการทาํใหนโยบายเศรษฐกิจทีดี่บังเกิดผล  และนี่เปนสวนสําคัญที่ทํา
ใหความเขาใจและการจัดองคกรที่ดีมีความสําคัญเทา ๆ กับการเลือกนโยบายเศรษฐกิจที่ดี 
  นักเศรษฐศาสตรในประเทศไทยไดรับการวิพากษวจิารณอยางรุนแรงจากนักวิชาการสาขา
อื่น ๆ  โดยเฉพาะจากนักรัฐศาสตรและนักสังคมวิทยาวา ไดนําพาประเทศไปสูความลมจม   ย่ิงไปกวาน้ัน 
นักวิชาการอิสระและนักกิจกรรมที่อยูนอกระบบราชการตางก็พากันประนามนักเศรษฐศาสตรในภาครัฐบาล
วา  มีการกระทําที่ขายชาติ ขายทรัพยสมบัติของแผนดิน  แมวาขอวิพากษวจิารณน้ีจะมิไดรับการเอาใจใสจาก
นักเศรษฐศาสตรนัก  แตในบทความนี้ ผูเขียนตั้งใจจะหยิบยกมาวิจารณวา การกลาวหาดังกลาวมีมลูเพียงใด  
และมีประเด็นทางวิชาการทีนํ่ามาพิจารณาอยางไร   สวนที่เปนสาระสําคัญก็คือการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
ที่อยูภายใตยุทธศาสตรของการพัฒนาประเทศดังกลาวมีปรัชญาหรืออุดมการณทางเศรษฐกิจอยางไร   เพราะ
การวิพากษวิจารณโดยขาดความเขาใจถึงท่ีถูกตอง  เปนแตเพียงการวิพากษวิจารณที่ไมกอประโยชนแตอยาง
ใด 
  นักเศรษฐศาสตรมักจะคิดวา ถานักการเมืองทําตามนโยบายเศรษฐกิจที่ตนเองเสนอแนะ  
โลกคงนาอยูกวาน้ี  แตนักเศรษฐศาสตรมักชอบเสนอแนะแตนโยบายเศรษฐกิจ   แตมักไมพยายามอธิบายวา 
ทําไมนักการเมืองจึงเลือกนโยบายเศรษฐกิจแบบที่นักการเมืองชอบ    ทั้ง ๆ ที ่       นักเศรษฐศาสตรก็มักไม
เห็นดวยก็ตาม   นักเศรษฐศาสตรชอบตอบตนเองวา การเลือกนโยบายเศรษฐกิจของนักการเมืองเปนเรื่องอยู
นอกขอบเขตหรือนอกสาขาวิชาการของตน   คําอธิบายดังกลาวขางตนใชไดดีกับกรณีนักเศรษฐศาสตรไทย   
เพราะนักเศรษฐศาสตรไทยตามหนวยราชการที่สําคัญ คอื กระทรวงการคลัง  สํานักงานคณะกรรมการ
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เศรษฐกิจและสังคม และธนาคารแหงประเทศไทย มักจะบอกวา ตนเองมีหนาที่ศึกษาและเสนอแนะนโยบาย
เศรษฐกิจเทาน้ัน    สวนการเลือกหรือไมเลือกนโยบายเศรษฐกิจน้ัน ๆ ไมวาจะเปนนโยบายเศรษฐกิจใดก็
ตาม   เปนเรื่องของคณะรัฐมนตรี  รัฐมนตรี หรือพรรคการเมืองที่เปนพรรครัฐบาลหรือรวมรัฐบาลที่จะ
ตัดสินใจเลือกนโยบายเศรษฐกิจน้ันๆ  ปญหาก็คือรัฐบาลเลือกนโยบายที่ดีที่สุดหรือไม?   การมองเพียงกรอบ
ของการเลือกนโยบาย (Policy Choices) น้ีเปนการวิเคราะหนโยบายเศรษฐกิจแบบที่คอนขางแคบ  แทที่จริง
นโยบายเศรษฐกิจมิใชเพียงแตการเลือกนโยบายที่ดีที่สุดเทาน้ัน   หากจักตองคํานึงถึงการนําไปปฏิบัติใหเกิด
เปนรูปธรรมอยางแทจริง   ทั้งน้ีก็ยอมสะทอนกลับมาสูรากฐานทางความคิดวา นโยบายเศรษฐกิจน้ัน ๆ เปน
นโยบาย ที่ถูกตองและมีหลักวิชาการสนับสนุนหรือไม    อยางที่ทราบกันดีกวา นักเศรษฐศาสตรกระแสหลัก
ในไทยมักชอบอางวา การเลือกนโยบายเศรษฐกิจใด ๆ ของนักการเมืองมิใชเกิดจากสุญญากาศ  แตมักเกี่ยว
โยงกับ “แรงจูงใจทางการเมือง” (Political Motives)   แรงจูงใจทางการเมืองเปนการกลาวอยางครอบ 
จักรวาล  เพราะดูเหมือนวา ไมมีนโยบายเศรษฐกิจใด ๆ ทีจ่ะไมอยูในกรอบของแรงจูงใจทางการเมือง 
  ในชวงศตวรรษที่ผานมา โดยเฉพาะในชวงทศวรรษ 1980 และ 1990 เปนชวงเวลา  ส้ัน ๆ ที่
เปลี่ยนโลกทัศนของนักเศรษฐศาสตรเปนอยางมาก   โดยเฉพาะความเขาใจในเรื่องการกําหนด นโยบายและ
การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy Reform) หลายประเทศในลาตินอเมริกาและในบางประเทศ
ของเอเซียไดดําเนินการปฏิรปูนโยบายเศรษฐกิจอยางขนานใหญในชวงทศวรรษ 1980 ย่ิงในทศวรรษ 1990 
ดวยแลว การปฏริูปนโยบายเศรษฐกิจไดดําเนินไปอยางเขมขนในบางประเทศที่ไมนาเชื่อวาจะสามารถ
ดําเนินการปฏิรูปไปไดไกลขนาดนั้น 
  บางประเทศทีม่ีการปฏิรูปอยางขนานใหญ เชน อารเจนตินา เปนตน หรือในทวีป      เอเชีย   
ประเทศที่มีการปฏิรปูนโยบายเศรษฐกิจอยางมากก็คือ อินเดีย จีน และเกาหลีใต  ประเทศเหลาน้ี พยายามจะ
ทําใหเศรษฐกิจของตนเปดสูตลาดโลก    ส่ิงที่นาสนใจและเปนประเด็นสวนสําคัญของบทความนี้ก็คือ  
เพราะเหตุใด การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจของไทยจึงมิไดเกิดขึ้นอยางจริงจังในทศวรรษ 1980  แตกลับมา
ดําเนินการในทศวรรษ 1990  น่ันคือ การปลดปลอยใหมีการเงินเสรี (Financial Liberalization) ในป 1993 ซ่ึง
มีการเปดใหมี BIBF เกิดข้ึน  คาํถามแรก  เพราะเหตุใด ธนาคารแหงประเทศไทย และหนวยราชการของรัฐ 
โดยเฉพาะกระทรวงการคลงัจึงเชื่อวา การปลดปลอยใหมีการเงินเสรีจะทาํใหไทยเปนศูนยกลางทางการเงิน
ของเอเซีย   คําถามที่สอง ซ่ึงตอเน่ืองจากคําถามแรก ทําไมธนาคารแหงประเทศไทยจึงดําเนินการปลดปลอย
การเงินเสรีอยางกวางขวาง   ทั้ง ๆ ที่ มิไดมีการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจหรือปฏิรูปสถาบันการเงินให
เขมแข็งเสียกอน    คําถามที่สาม  การปลดปลอยทางการเงนิเสรีน้ี   แทที่จริงเปนการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
ที่รวดเร็วเกินไปหรือไม  เพราะเปนการดําเนินนโยบายที่กาวกระโดดจากนโยบายรักษาเสถียรภาพไปสูการ
ทําใหเสรีอยางกวางขวาง (Liberalization)      คําถามที่ส่ี  เพราะเหตุใด ทางการไทยโดยเฉพาะธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงเชื่อวา การเปดการเงินเสรีในตนทศวรรษ 1990 เปนชวงเวลาทีเ่หมาะสม ? 
  บทความนี้พยายามจะเขาใจวาเกิดอะไรขึ้นในประเทศในชวงสองทศวรรษในศตวรรษที่
แลว  เพ่ือใหเขาใจถึงแนวคดิและปรัชญาของการสรางนโยบายเศรษฐกิจ  จนนําไปสูวิกฤติการณเมื่อป 1997 
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และตอเน่ืองจนถึงปจจุบัน    แนนอนวาการมองอดีตยอมทําใหเราไดบทเรียนที่มีคา  แตการเขาใจ อดีตที่
ถูกตองมีความสําคัญกวาและจําตองอาศัยทฤษฎีในการชี้นํา    บทความนี้จะวเิคราะหการปฏิรปูนโยบาย
เศรษฐกิจแบบไทย  ที่มิไดดําเนินตาม Washington Consensus อยางเครงครัด ขณะเดียวกันจะช้ีใหเห็นวา 
ความลมเหลวของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจสวนสําคัญมาจาก Washington Consensus อีกสวนหน่ึงที่
สําคัญกวาคือความลมเหลวของสถาบันตอการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  องคประกอบสําคัญของบทความนี้
อยูที่การเขาใจแนวคิดของ WC ตอการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  และการแกไขวิกฤติการณเศรษฐกิจ    ตอนท่ี
หน่ึง จะพยายามใหภาพวา WC คืออะไร  มีนัยสําคัญอยางไร   ตอนที่สอง ประเทศไทยไดเดินตามทางของ 
WC อยางเครงครัดหรือไม ?    แมวาจะเดินทางตามแนวคิดของ WC เราจะหลีกเลี่ยงวิกฤติการณทางทฤษฎี
ในป 1997 ไดหรือไม ?     ตอนที่สาม วิเคราะหการแกไขวิกฤติการณทางเศรษฐกจิของไทยผาน Letters of 
Intent โดยพยายามใชกรอบการวิเคราะหของ Agent Principal relationships และ Asymmetric Information 
และเศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหมเปนเครื่องมือสําคัญ สาเหตุของการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจและแนว
ทางแกไขภายใต Letters of Intent ทั้ง 8 ฉบับเปนความลมเหลวของสถาบันมากกวาความลมเหลวของการ
เลือกนโยบาย ตอนสุดทาย เปนการตั้งขอสังเกตเพื่อมองไปขางหนา 
  แมวาเราจะจาํแนกเปน 4 ตอน แตเน้ือหาของบทความบางสวนอาจมีการกลาวพาดพิงกัน  
โดยเฉพาะการอางอิงถึงแนวความคิดใหญของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  เพราะเหตุใด ใน      ทศวรรษ 
1980 จึงมิไดมีความพยายามอยางหนักจากนักเมืองในการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจในประเทศไทย    ทั้ง ๆ 
การปฏิรูปอยางขนานใหญเกิดข้ึนทั่วโลกในทวีปลาตินอเมริกาและทวีปอื่น ๆ   ประเด็นหลักของการปฏิรูป
วนเวียนอยูกับแนวคิดเรื่อง การรักษาเสถียรภาพของเศรษฐศาสตรมหภาคมากกวาที่จะปฏิรูปนโยบาย
เศรษฐกิจและระบบเศรษฐกิจอยางแทจริง   แกนกลางของการปฏิรปูน้ีอยูที่คําวา “การปลดปลอยใหเสรี” 
(Liberalization)  ซ่ึงเกี่ยวพันโดยตรงกับแนวปรัชญาพ้ืนฐานของระบบทุนนิยมที่เนนการทํางานของกลไก
ราคาเปนหลัก   แมวาคําวา “ปฏิรูป” จะมกีารใชอยางพร่ําเพรื่อในวงการวิชาการ   แตการปฏิรูปอยางขนาน
ใหญน้ันมีมติของเวลาและสถานที่เปนอยางมาก   การปฏิรูปที่มีการกลาวอางกันบอย ๆ น้ัน  วนเวียนกับส่ิงที่
นักเศรษฐศาสตรอยาง John Williamson (1994) เรียกรวม ๆ วา “Washington Consensus”  หรือนาจะแปล
เปนไทยวา “ฉันทานุมัติแหงวอชิงตัน” 
 
ตอนที่ 1   อะไรคือฉันทานุมัติแหงวอชิงตัน? 
  นักเศรษฐศาสตรคอนขางมีความเห็นคลอยตาม John Williamson วาอยางนอย นโยบาย
เศรษฐกิจที่เชือ่วาดีและมีพ้ืนฐานทางทฤษฎีหนุนหลังคือ นโยบายเศรษฐกิจที่กลาว ๆ รวมถึงการปฏิรูป
นโยบายเศรษฐกิจที่มีนโยบายการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Stabilization)  การ
ปลดปลอยใหมีการคาเสรี (Trade Liberalization)   การแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหแก   เอกชน (Privatization)  
และมาตรการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับทําใหตลาดทํางานไดอยางเต็มที่   เพ่ือหลีกเลี่ยงความสับสนที่อาจเกิดขึ้น   
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นโยบายเศรษฐกิจแบบที่วอชิงตันเห็นวาดีและประเทศกาํลังพัฒนาควรจะยึดถือและดําเนินการปฏิรูปตาม  
สามารถสรุปไดดังตารางที่ 1 

 

                                                                   ตารางท่ี 1 

The Washington Consensus ตอการปฏิรูป 
 ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

1. Fiscal Discipline 
2. Redistribution of Public Expenditure 

Priorities towards Health, Education and Infrastructure 
 3.    Tax Reform including the Broadening of the Tax 

       Base and Cutting Marginal Tax Rates 
               4.    Unified and Competitive Exchange Rates 
  5.    Security Property Rights 

6.    Deregulation      
7. Trade Liberalization    
8. Privatization 
9.  Elimination of Barriers to Direct Foreign Investment 

                         10.     Financial Liberalization 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
                   Source :  Williamson (1994) 
 
  ศูนยกลางของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจน้ี   แมวาในตอนแรก ๆ จะเปนการโตแยงกัน
ระหวางรัฐกับตลาด   แตตอมาเปนเรื่องที่ซับซอนกวาการตัดสินใจวา เราควรใหรัฐจัดสรรหรือปลอยให
กลไกราคาที่มเีอกชนเปนผูดําเนินการทางการตลาด   ความเช่ือทีว่านโยบายเศรษฐกิจที่ดีคือนโยบายที่มีรัฐ
เปนศูนยกลางนั้นมิใชเรื่องใหมแตอยางใด    โดยเฉพาะนโยบายการพัฒนาอุตสาหกรรมที่เนนการทดแทน
การนําเขาที่ทาํอยางจริงจังในทศวรรษ 1940 ในทวีปลาตินอเมริกา  และแพรระบาดไปทั่วโลกหลัง
สงครามโลกครั้งที่ 2 สูประเทศกําลังพัฒนาอยางรวดเร็ว   โดยเฉพาะประเทศที่ไดรับเอกราชใหม ๆ    แมวา
ประเทศไทยจะมิไดตกเปนเมืองข้ึนของมหาอํานาจ  แตก็ยึดเอานโยบายพัฒนาอุตสาหกรรมทดแทนการ
นําเขามาใช   โดยเฉพาะการเพิ่มบทบาทของรัฐในระบบเศรษฐกิจเกิดขึ้นอยางทั่วไป จนถึงปลายทศวรรษ 
1950   อยางไรก็ตาม แนวความคิดของ Keynesian ท่ีเร่ิมถูกทาทายมากขึ้นนับตั้งแตเกิดวิกฤติการณนํ้ามัน 2 
คร้ังในทศวรรษ 1970  ทําใหแนวคิดทางทฤษฎีของนโยบายเศรษฐกิจที่มีรัฐเปนศูนยกลางไดรับการ
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วิพากษวจิารณมากข้ึน   เพราะประเทศพัฒนาและกาํลังพัฒนาตางประสบปญหาเงนิเฟออยางรุนแรง   เกิด
การวางงานอยางขนานใหญ  ตลอดจนปญหาความเสื่อมทรามของงบดุลการชําระเงินอยางยืดเย้ือ   ทําใหเร่ิม
มองวา รัฐตางหากที่เปนตัวกอใหเกิดปญหาเหลาน้ี  เพราะแทนที่จะเปนความลมเหลวของตลาด (Market 
Failure) ที่ทําใหรัฐตองอางความชอบธรรมในการผลิตสินคาสาธารณะ    แตรัฐกลับมีการฉอฉลและนํามาซึ่ง
ผลประโยชนใหแกตนเองและพรรคพวกเพื่อนฝูงจนกลายเปนวาเปนความลมเหลวของรัฐบาล (Government 
Failure) แทนที่   ดวยเหตุน้ีจึงเกิดขอสรุปใหมนับตั้งแตทศวรรษ 1980 วา  แมวา “ความลมเหลวของตลาด” 
เปนเรื่องที่ทําใหรัฐตองเขาแทรกแซง  แตความลมเหลวของรัฐอาจจะมีมากกวาความลมเหลวของตลาดดวย
ซํ้า   นับตั้งแตทศวรรษ 1980 เปนตนมา  แนวความคิดเรื่อง “การปฏริูป” กลายเปนประเด็นที่มีการกลาวถึง
มากที่สุดในหมูองคกรระหวางประเทศ  โดยเฉพาะธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศ   ความ
เชื่อที่วา “รัฐ” ควรนําการพัฒนาหรอื “รัฐ” เปนศูนยกลางของการพัฒนาถูกทาทายอยางหนักโดยเฉพาะใน
กลุมประเทศลาติน อเมริกา    แนวความคดิของการใชตลาดและภาคเอกชนเปนตัวผลักดันหรือจักรกลสําคัญ
ในระบบเศรษฐกิจไดรับการยอมรับมากขึ้นเรื่อย ๆ   ในตอนนี้นักวิชาการจาํนวนมากในโลกตะวันตกและใน
ประเทศกําลังพัฒนาเริ่มตระหนักวา “รัฐ” ไมจําเปนตองสรางสิ่งที่ดีตอประชาชนเสมอ   ดังที่เคยเชื่อมั่นเชนน้ี
ในชวงทศวรรษ 1940   นักวิชาการเสรีนิยมอยาง Anne Krueger (1993) อาจมีบทบาทอยางสําคัญตอความคิด
ตาม Washington Consensus อยางนอยก็กอนที่จะเขารวมงานกับธนาคารโลก  เธอไดสรางผลงานวจิัยจํานวน
หลายช้ินที่ชี้ใหเห็นวา “รัฐสามารถสรางวฏัจักรที่ชัว่ราย” ไดโดยการดําเนินนโยบายเนนการพัฒนา
อุตสาหกรรมทดแทนการนําเขา   นโยบายเศรษฐกิจท่ีปกปองอุตสาหกรรมภายในประเทศนี้  ทําใหนัก
อุตสาหกรรมร่ํารวยอยางรวดเร็วโดยภาคเกษตรกรรมเปนผูแบบรับภาระของการพัฒนาอุตสาหกรรมทารก   
เมื่ออุตสาหกรรมที่ไดรับการปกปองเติบโตข้ึนก็มิไดมีความพยายามจะยกระดับ เทคโนโลยีและ
ความสามารถในการผลิต   แตกลับเก็บเกี่ยวผลประโยชนของตนเองอยางตอเน่ืองภายใตกําแพงภาษีที่สูง    
แนนอนวาการคุมครองปกปองภาคอุตสาหกรรมจะนําไปสูวัฏจักรที่ชั่วราย เพราะเปนการบมเพาะใหเกิด
ความบิดเบือนของกลไกราคาในตลาด  ทําใหประชาชนมีมโนทัศนท่ีผิดเกี่ยวกับ ภาคอุตสาหกรรม   เมื่อรัฐ
เขม็งเกลียวใหมีการคุมครองมากขึ้น  เพ่ือปกปองอุตสาหกรรมทดแทนการนําเขา  การหลีกเลี่ยงและการหลบ
เลี่ยงก็ยอมมีมากขึ้นเปนเงาตามตวั   ผลที่สุดก็ชัดเจนวา สังคมโดยสวนรวมมีสวัสดิการที่ลดลง   เพราะ
ภาวะการบิดเบือนและความไรประสิทธิภาพอันเนื่องมาจากการแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ 
  แมวาจะเกิดวฏัจักรของความชั่วรายในการพัฒนานโยบายเศรษฐกิจอยางที่ Krueger (1992–
1993) ชี้ไว แตวิชาเศรษฐศาสตรก็ไมหยุดน่ิงในคําเสนอแนะนโยบายเศรษฐกิจท่ีควรจะเปนใน Washington 
Consensus  ซึ่งไดมีการยอมรับใหเปน “คัมภีรใหม”    เพ่ือใหเราเขาใจบริบทของ WC อยางลึกซ้ึง   เราควร
คิดแบบนี้ไปกอนที่จะวิจารณในตอนตอไป นักเศรษฐศาสตรจาํนวนมากโดยเฉพาะนกัเศรษฐศาสตรกระแส
หลักเห็นพองรวมกันวา แนวคิดของนโยบายเศรษฐกิจแบบ WC น้ีเต็มไปดวยเหตุผลและขอเท็จจริงเชิง
ประจักษสนับสนุน   ดังน้ันจึงไมมีความจาํเปนที่จะคัดคานหรือไมเห็นดวย ในบัญญัติ 10 ประการของ WC 
น้ันเราอาจขยายความใหเห็นเดนขึ้น  โดยการกลาวถึงนโยบายเศรษฐกิจแตละอยางโดยสังเขป 
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 W 1 :  วินัยทางการคลังน้ีนักเศรษฐศาสตรสวนใหญไมมีขอคัดคาน  แตก็มิไดหมายความวาจะ 

                         มีฉันทานุมัติอยางแทจริง         เพราะการมีวินัยทางการคลังอาจหมายถึงการทําใหมีงบ     

                         ประมาณสมดุล  หรือการจักทํางบประมาณขาดดุลที่มีการขาดดุลจํานวนเล็กนอยเพียง 
                         ไมก่ีเปอรเซ็นตของ GDP1      ก็ถือไดวามีวินัยทางการคลังหรืออาจมีการควบคุมการใช 

                         จายอยางเขมงวด 

 
              W 2 :  การเนนลงทุนในทุนมนุษยและโครงสรางพ้ืนฐาน  นโยบายเศรษฐกิจขอน้ีไมจําเปนตอง  
                         ขยายความ  เพราะนักเศรษฐศาสตรไมมีขอขัดแยง 
 
             W 3 :  การปฏิรูปโครงสรางภาษีอากร   น่ีเปนนโยบายเศรษฐกิจที่ดําเนินการยากที่สุด  เพราะ 
                        การเปล่ียนแปลงโครงสรางภาษีมักกระทบคนจํานวนมาก  โดยเฉพาะกลุมคนที่มีพลัง 
                        ทางเศรษฐกิจมาก   การปฏิรูปโครงสรางภาษีอากรมักหมายถึงการขยายฐานภาษีอากร 
                        และการทําให marginal tax rates มีคาตํ่า   ทั้งน้ียังหมายถึงการสรางความเปนธรรมใน 
                        แนวนอน2    การปฏิรูปโครงสรางภาษียังหมายถึงการพยายามกีดกันมิใหมีการนําเงนิทุน 
                        ออกนอกประเทศ 
 
            W 4 :  การมีอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนเอกภาพ  นโยบายเศรษฐกิจน้ีอาจเปนประเด็นที่มีการโตแยง และ

ขัดแยงมากที่สุดอันหน่ึง   คําอธิบายที่งายทีสุ่ดคือการตั้งเงื่อนไขใหประเทศมีอัตราแลกเปลี่ยน
ที่มีเอกภาพ  อยางนอยเพ่ือใชในการแลกเปลี่ยนการคาระหวางประเทศ   นอกจากนี้อัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนเอกภาพยังหมายถึง ระดับของอัตราแลกเปลี่ยนที่สามารถสรางภาวะการ
แขงขันใหกับประเทศอยางเพียงพอ  เพ่ือใหภาคการสงออกสามารถแขงขันสินคาของตนใน
ตลาดโลก   ความจริงอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปนเอกภาพนี้ยังตองจูงใจใหมีความเจริญเตบิโตของ
การสงออกของสินคาที่มิใชเปนแบบด้ังเดิม 

 
 

                                                 
1Williamson (1993 ) ขยายความวา การขาดดุลงบประมาณจํานวนเพียงเล็กนอยไมเกิน 2% ของ GDP 

เปนเรื่องที่ยอมรับไดในทางทฤษฎี 
                             2การปฏิรูปโครงสรางภาษีอากร หมายถึง การทําใหโครงสรางภาษีมีความกาวหนามากยิ่งข้ึน  
Williamson (1993) ยังเสนอแนะใหมีการจัดเก็บภาษีจากมูลคาของที่ดิน  และจากดอกเบี้ยของเงินทุนที่มีการเคลื่อนยายออก
นอกประเทศ 
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            W 5 : การสรางหลักประกันของกรรมสิทธิ์ของเอกชน แบบกฎหมายควรจะมีหลักประกันใหกรรม- 
สิทธิ์ในทรัพยสินไดรับการคุมครอง การคุมครองของกรรมสิทธิ์น้ีควรครอบคลุมถึงภาค
เศรษฐกิจนอกระบบดวย  นอกจากนี้ Williamson (1993) ยังขยายความถึงการปฏิรูปที่ดินซ่ึง
เปนเงื่อนไขสําคัญของการปฏิรูปผลิตภาพของภาคเกษตรในหมูประเทศกําลังพัฒนา 

            W 6 : การลดการแทรกแซงของรัฐในตลาดโดยเฉพาะหมายถึง การลดการควบคุมกํากับในตลาดแรง 
งาน นอกจากนี้ยังหมายถึงรัฐควรยกเลิกการกํากับหรือแทรกแซงของรัฐโดยทั่วไป เพ่ือปลอย
ใหมีการแขงขันของหนวยผลิตอยางเต็มที ่ การกํากับหรือควบคุมของรัฐควรจะครอบคลุม
เฉพาะเรื่องที่เกี่ยวกับความปลอดภัย การปกปองส่ิงแวดลอม และการมีระบบการกํากับ
สถาบันการเงินที่มีคุณภาพ (Prudential  supervision of  financial institutions) 

            W 7 :  การปลดปลอยใหมีการคาเสรี  การจํากัดทางการคาในเชิงปริมาณใด ๆ ก็ตามควรถูกทดแทน
อยางรวดเร็วโดยภาษีศุลกากร  และควรจะมีการปรับลดลงจนกระทั่งอยูในอัตราที่ต่ําไมเกิน 
10% อยางไรก็ตามยังมีขอโตแยงวาในที่สุดแลวภาษีศุลกากรก็ควรจะยกเลิกไปในที่สุดภายใน 
3 – 10 ป  

             W 8 :  การแปรรูปจากรัฐเปนของเอกชน   รัฐวิสาหกิจควรถูกถายโอนเปนของเอกชน  เพราะมีความ
เชื่อวา การมีกรรมสิทธิ์เปนของภาคเอกชนจะเปนหลักประกันใหการดําเนินธุรกิจมี
ประสิทธิภาพโดดเดนกวาของวิสาหกิจเอกชน   ประเด็นของนโยบายเศรษฐกิจน้ีเปนเรื่องที่มี
ขัดแยงทางความคิดมากที่สุด 

             W 9 :  การกําจัดส่ิงกีดขวางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  เพ่ือใหมีการลงทุนโดยตรงจากตาง 
ประเทศใหเปนไปดวยความสะดวก  เพราะมีความเชื่อวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
ในประเทศกําลังพัฒนาจะชวยกระตุนใหเกิดการถายทอดเทคโนโลยแีละการจางงาน  การทาํ
เชนน้ีเชื่อวาจะทําใหหนวยผลิตภายในประเทศตองปรับปรุงประสิทธิภาพเพื่อแขงขันกับ
หนวยผลิตจากตางประเทศ 

             W 10 :  การปลดปลอยใหมีการเงินเสรี  เปนนโยบายเศรษฐกิจที่มีความสาํคัญอยางมากในแนวคิด
ของ Washington Consensus โดยเฉพาะเปาหมายหลักคือการใหอัตราดอกเบี้ยถูกกําหนดโดย
พลังของตลาด   การปลดปลอยการเงินเสรีน้ีมุงเนนใหยกเลิกการสรางอัตราดอกเบี้ยแกผูกูยืม
ท่ีมีอภิสิทธิ์  นโยบายเศรษฐกิจน้ีนับวาเปนประเด็นที่มีความขัดแยงทางความคิดมากที่สุด  
เพราะบางประเทศมีโครงสรางอัตราดอกเบี้ยท่ีเกื้อกูลพิเศษแกอุตสาหกรรมที่รัฐถือวาเปน
อุตสาหกรรมยุทธศาสตร  และสถาบันการเงินที่ใหบริการสินเช่ือราคาถูกน้ีก็เปนกิจการของ
รัฐโดยตรง 

 
แมวาโดยสาระสําคัญแนวความคิดของ Washington Consensus จะมิไดมีความชดัเจนวา ควรจะดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจน้ันๆ อยางไร  แตแกนของแนวความคิดน้ีก็แพรระบาดและมีการนําไปใชในประเทศตางๆ 
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จํานวนมากผานธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศ   แทที่จริง ความคิดหลักของ Washington 
Consensus ที่สําคัญ  แตมิไดกลาวถึงใน 10 ประการขางตนก็คือ การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจจําเปนตองทํา
อยางลําดับขั้นตอน (Policy Sequencing)  ประเด็นดังน้ีมีความสําคัญอยางย่ิงตอความสําเร็จหรือความ
ลมเหลวของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  การสรางเสถียรภาพ ของเศรษฐกิจมหภาคควรตองกระทาํกอนที่
จะมีการปรับโครงสรางเศรษฐกิจ  เพ่ือสรางรากฐานของการพัฒนาเศรษฐกิจใหย่ังยืน    อยางที่กลาวในตอน
กอน  แมวาจะไมมีการระบุอยางชัดเจนถึงอิทธิพลความคิดของ Washington Consensus  แตองคกรระหวาง
ประเทศอยางธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศก็มักใหคําแนะนาํโครงการเงินกูและการปรับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจโดยอาศัยกรอบความคิดของ WC นับต้ังแตการมีวินัยทางการคลัง  การลดการใชจาย
เกินตัวของภาครัฐ  การเพ่ิมฐานภาษีอากร  การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ   สวนนโยบายการเงินก็เนนใหอัตรา
ดอกเบี้ยเปนอัตราท่ีถูกกําหนดจากพลังของตลาด   ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนก็เนนใหมีการลดคาเงิน  เมื่อ
จําเปนและทาํใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเอกภาพ  สวนในดานการคาระหวางประเทศก็เปนใหเปดการคาเสรี  เพ่ือ
เพ่ิมประสิทธิภาพ ของการผลิต 
  เพ่ือใหเราสามารถเขาใจแนวคิดของ WC ไดแจมชัดขึ้น การอธิบายดวยรูปภาพตามแนวของ 
Talyor (1993) สามารถชวยไดดีระดับหน่ึง 
                                                                            The state 
                                              
                                            Passive                                                            Active 
                                          pluralistic                                                          monolitic 
 Competitive                     
                                           สวรรคของ                                                                         สวรรคของ 
                                           Buchanan                                                                             Lal 
The  Market                                                                              xฮองกง 
                                                               xสหรัฐอเมริกา           xสวีเดน 
                                                                                     โลก 
                                                                                                               x เกาหลีใต 
                                                                   x บราซิล  
                                                                          x แทนซาเนีย  
Distorted                       นรกของ                                                                                  นรกของ 
                                      Olson                                                                                       North                                           
 
                          รูปที่ 1 : วิสัยทัศนของเศรษฐศาสตรการเมืองแบบใหม 
                          ที่มา   :   Talyor (1993) 
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  เราไมมีขอสงสัยใด ๆ วา แนวคิดแบบ WC น้ันมีแนวคิดของเศรษฐศาสตรกระแสหลักแบบ
เสรีนิยมอยางเต็มที่   รัฐควรมีหนาที่เปนเพียงกรรมการหรือผูคุมกฎเทาน้ัน   การที่รัฐเขาแทรกแซงกอใหเกิด
ความบิดเบือนตอหนวยการผลิต ปญหาพ้ืนฐานก็คือรัฐกับตลาดเปนของคูกันที่มีความสัมพันธอันซับซอน   
ในโลกแหงความเปนจริงทั้งสองสวนมีการปฏิสัมพันธกันในหลายระนาบและหลายมิติ รูปที่ 1 น้ี น้ีเปนเพียง
การอธิบายอยางงาย ๆ ถึงความแตกตางในแนวคิดของนโยบายเศรษฐกิจ ตัวอยางที่ชัดเจนก็คือโลกของนัก
เศรษฐศาสตรสํานัก Public Choice อยาง James Buchanan มองวาการแทรกแซงของรัฐเปนโทษมากกวาเปน
คุณ   เพราะกอใหเกิดการแสวงหาวินัยทางการคลังซ่ึงเปนส่ิงที่ควรทํา  แตก็ไมอาจสรางวินัยทางการคลังได
อยางจริงจัง มิใยที่จะกลาวถึงการตั้งงบประมาณรายจายเพ่ือสรางเสริมทรัพยากรมนุษย   สาธารณสุข และ
โครงสรางพ้ืนฐานซึ่งกลายเปนปญหารูจรงิและรายแรงในระบบเศรษฐกิจไทย   การปฏิรูปโครงสรางภาษีมี
การทําอยางจาํกัด เทาที่ทําไดสําเร็จคือการเปลี่ยนแปลงภาษีการคาเปนการเก็บภาษีมูลคาเพ่ิม  ในขณะที่การ
ปฏิรูปโครงสรางภาษีอากรเพื่อสรางความเปนธรรมในสังคม  และเพิ่มประสิทธิภาพในระบบภาษีอากรจึงมี
อยูอยางจํากัด   การขยายฐานภาษแีละการจัดเก็บภาษีทางตรง เชน ภาษีที่ดิน ภาษีทรัพยสิน  และภาษีมรดกยัง
ไมสามารถทาํไดจนกระทั่งเปล่ียนศตวรรษ แมวาอัตราแลกเปลี่ยนไดรับการดูแลใหมีเสถียรภาพผานระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่แตปรับได แตอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงก็มีคาสูงกวาที่ควรจะเปนในหลายชวงของ
เวลา โดยมีการลดคาเงินเพียงไมก่ีคร้ัง อัตราแลกเปลี่ยนที่ผานมากอนเกิดวิกฤติมีลักษณะสงเสริมใหมีการ
นําเขามากกวาจะสงเสริมภาคการสงออกโดยเฉพาะภาคเกษตรกรรม การปกปองระบบกรรมสิทธิ์ใน
สังคมไทยยังออนแอ ถาพิจารณาจากปญหาเรื่องที่ดินทํากินและปญหาสิ่งแวดลอมระบบกฎหมายและการใช
อํานาจรัฐในการสรางและรกัษากรรมสิทธิ์ของปจเจกชนและของรัฐ   ยังมีความไมแนนอนและไมมั่นคง  ผล
ก็คือรัฐไมสามารถสรางระบบกรรมสิทธิ์ที่มีประสิทธิภาพได  โดยเฉพาะปญหาอาชญากรรม การปลนจี้และ
การประทุษรายตอรางกายและทรัพยสินยังมีปญหาที่พบไดทั่วไปในสังคมไทย รัฐบาลไทยยังไมสามารถ
สรางเงื่อนไขพื้นฐานอยางที่ Washington Consensus มุงหวังใหทําน่ันคือ การที่รัฐมีความเขมแข็งในการ
สรางรักษา law และ order ใหบังเกิดข้ึนเพ่ือพิทักษระบบกรรมสทิธิ์ของปจเจกชนใหทํางานไดอยางเต็มที ่  
การบังคับใชกฎหมายในสังคมไทยยังเต็มไปดวยชองวาง เมื่ออํานาจนอกกฎหมายมีบทบาทอยางสําคัญ   
นอกจากนี้ในประเด็นเร่ืองการลดการกํากับและควบคุมของรัฐมีการดําเนินการอยางไมตอเน่ือง อยางไรก็
ตาม รัฐบาลไทยไดเรงลดการควบคุมและกํากับลงในกิจการสําคัญบางชนิด เชน โทรคมนาคม และการขนสง  
ตลอดจนลดการควบคุมราคาสินคา ที่โดดเดนที่สุดอันหนึ่งคือการปลอยใหราคาน้ํามันมีความอสิระมากขึ้น   
แมวาราคาสินคาสาธารณูปโภคจาํนวนมากยังถูกควบคุมราคาอยูก็ตาม ส่ิงที่รัฐบาลไทยทําไดมากที่สุด
อันหนึ่งตาม Washington Consensus ก็คือการปลดปลอยใหมีการคาเสรี   แตก็มิใชวาจะเปนเชนน้ันในทุก
กรณี  ในสินคาสงออกเกษตรกรรมบางชนิด  รัฐบาลไทยมีลักษณะควบคุมอยางเบ็ดเสร็จ  การปลดปลอยทาง
การคาน้ีมุงเนนที่การลดบทบาทของอุตสาหกรรมทดแทนการนําเขาและมุงเนนอุตสาหกรรมการสงออก  ซ่ึง
เริ่มตนในกลาง  ทศวรรษ 1970 การเปลี่ยนแปลงนโยบายเศรษฐกิจเชนน้ี   แทที่จริงก็เปนไปตามกระแสของ 
Washington Consensus  เมื่องานวิจัยจาํนวนมากที่ทําโดยนักวิชาการอยาง Lan Little, Bela Balassa  และ 
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Anne Krueger  เริ่มตีพิมพโดยองคกรระหวางประเทศ ซ่ึงชี้ถึงความไรประสิทธิภาพของอุตสาหกรรม
ทดแทนการนําเขาหรือแขงขนักับการนําเขาเปนอุปสรรคสําคัญของประเทศกําลังพัฒนาในการยกระดับอัตรา
ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ รัฐบาลไทยก็เริ่มปรับเปล่ียนจากการใหความคุมครองอุตสาหกรรมทารกมา
เปนผูคุมกฎและสงเสริมใหมีการสงสินคาอุตสาหกรรมไปจําหนายในตลาดโลก แมวามรดกของ
อุตสาหกรรมทารกยังไมถูกขจัดหมดสิ้นไป แตอาจกลาวไดวาแนวนโยบายการปลดปลอยใหมีการคาเสรีและ
นโยบายมุงเนนการสงออกเปนการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจที่มีผลมากที่สุดใน Washington Consensus ที่
รัฐบาลสามารถทําไดดีระดับหน่ึง  ความสําเร็จอีกประการหนึ่งคือความพยายามในการลดสิ่งกีดขวางของการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ   แทที่จริงเราอาจพิจารณาในมุมกลับวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่
หล่ังไหลเขามาในภูมภิาคเอเซียและประเทศไทยมิใชเกิดจากฝมือของรัฐและขาราชการไทยในคณะกรรมการ
สงเสริมการลงทุน หากแตเกิดจากการปรับตัวโครงสรางการผลิตในระดับโลกของญี่ปุน ยุโรปตะวันตก และ
สหรัฐอเมริกา  ภายหลังจาก Plaza Accord  โดยนัยน้ี อัตราแลกเปลี่ยนของเงินเยนกับเงินตราสกุลอื่นๆ เปน
ปจจัยสําคัญทีท่ําใหญ่ีปุนและกลุมประเทศเอเซียตะวันตกหันมาลงทุนในประเทศเอเซียและไทย 
  การแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหเปนของเอกชนนั้นเปนแนวการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจแบบ 
Washington Consensus ที่รัฐบาลไทยไมอาจทําไดเลยตลอดชวงศตวรรษที่แลว   แมวาจะมีความพยายามใหม
อยางแรงกลาในศตวรรษนี้ก็ตาม ตลอดชวงทศวรรษ 1980 ที่ประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมากไดปฏิรูป
รัฐวิสาหกิจใหเปนของภาคเอกชน รัฐบาลไทยไมสามารถทาํสําเรจ็แมแตนอย หลักฐานรูปธรรมก็คือ
พระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจเพ่ิงสามารถผานรัฐสภาเปนกฎหมายก็เมื่อเดือนมกราคม 2543  คําถามที่สําคัญ
ประการหนึ่งก็คือเพราะเหตุใด รัฐบาลไทยจึงมีความลาชาหรือกลาวอีกนัยหน่ึงมีความออนแอท่ีจะปฏิรูป
กิจการของรัฐเปนของภาคเอกชน   แมวาจกัไดมีการตั้งคณะกรรมการตาง ๆ จาํนวนมากมาย   ความพยายาม
ในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในศตวรรษกอนมักลงเอยดวยความลมเหลว สวนสําคัญนาจะมาจากเหตุผลที่วา  
เศรษฐกิจไทยยังไมเคยเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจอยางแทจริง  ดังเชนที่เกิดขึ้นในหรือลาตินอเมริกา       
คําวา “วิกฤติ” ทางเศรษฐกิจในบริบทของไทยจึงดูไมรายแรงอยางที่ควรจะเปน  เมื่อเปนเชนน้ีจึงไมเกิดภาวะ
วิสัยทางการเมอืงหรืออีกนัยหน่ึงไมเกิดภาวะการเมืองพิเศษ (Special Politics) ที่จักตองดําเนินการปฏิรูป
รัฐวิสาหกิจอยางจริงจัง  หรือพิจารณาในอกีมุมหน่ึง  เพราะเหตุใดการปฏิรูปวิสาหกิจจึงสามารถดําเนินการ
ไดสําเร็จในศตวรรษนี้แทนที่จะเกิดขึ้นในศตวรรษกอน  ทั้ง ๆ ที่กลุมผลประโยชนคือสหภาพรัฐวิสาหกิจ
และผูบริหารรัฐวิสาหกิจในประเทศมีการรวมตัวอยางเขมแข็งในรูปกลุมผลประโยชน อยางไรก็ตาม
กระบวนการปฏิรูปวิสาหกิจน้ันเพ่ิงเริ่มตนเทาน้ัน 
  ประเด็นสุดทายที่นับวาสําคญัยิ่งตอการดําเนินปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจตามแนวทาง 
Washington Consensus คือการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี  ซ่ึงมีความเกี่ยวพันอีกลึกซ้ึงกับลําดับขั้นของการ
ปฏิรูป (Sequencing)   และความรวดเร็วของการปฏิรูป (Speed)   แมวาประเด็นดังกลาวน้ีดูเหมือนวาจะมี
ความสําคัญยิ่ง  แตคาํถามหลักคือทําอยางไรจึงจะทาํไดสําเร็จและกอผลกระทบทางสังคมนอยที่สุด    ปญหา
ที่เผชิญหนาฝายบริหารของไทย  โดยเฉพาะธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังก็คือ ในทศวรรษ 



 

 143 

1980 และ 1990   การปฏิรปูแบบทันทีทันใด (Big Bang) หรือที่เรารูจักกันในนาม Shock therapy  หรือการ
ปฏิรูปแบบคอยเปนคอยไป (Gradualism)   ท้ังสองประเด็นดังกลาวขางตนสามารถนํามาอธิบายวา  เพราะ
เหตุใดจึงเกิดวิกฤติการณในประเทศไทยในป 1997 เปนแหงแรกในทวีปเอเซียและขยายตัวรุกลามไปสู
ประเทศเพื่อนบานอยางรวดเร็ว 
  ลําดับขั้นของการปฏิรูปน้ันขึ้นกับโครงสรางทางการเมอืงและเศรษฐกิจเปนอยางมาก 
อยางไรก็ตาม จุดอุตมภาพของการปฏิรูปมกัเช่ือวา เราสามารถสราง Benchmark ไดไมยาก น่ันคือ การปฏิรูป
ควรทําอยางทนัทีทันใดและอยางพรอม ๆ กัน หรือพูดอีกนัยหน่ึงก็คือการปฏิรูปอยางถอนรากถอนโคน  เปน
ยุทธศาสตรการปฏิรูปที่ดีที่สุดอยางที่เสนอโดย Mussa (1982) ทั้งน้ีโดยอาศัยหลักการพื้นฐานที่วาภาคเอกชน
จะปรับตัวไดดีที่สุด เพราะจะประเมินผลประโยชนและตนทุนของตนเองอยางที่เปนจริง ซ่ึงทําให
กระบวนการของการปลดปลอยใหตลาดทําอยางอยางเต็มท่ีบังเกิดผลประโยชนตอสังคมสูงสุด อยางไรก็ตาม 
การที่จะใหภาคเอกชนแสดงบทบาทอยางเต็มที่และกอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอสังคม เราจาํตองมีการสราง
ยุทธศาสตรการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจแบบถูกขั้นตอน   การจัดลําดับข้ันของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจน้ี
ปรากฎขึ้นในบริบทของประเทศลาตินอเมริกาครั้งแรกในปลายทศวรรษ 1970 และตนทศวรรษ 1980  ภายใต
การปกครองระบบเผด็จการทางทหารในประเทศชิลี อารเจนตินา และอุรุกวัย ปญหาของการจัดลําดับขั้นของ
การปลดปลอยใหมีระบบตลาดที่เสรีน้ี  แทนที่จะทาํใหประเทศเหลาน้ีมีผลทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น   กลับย่ิงทํา
ใหเศรษฐกิจของทั้งสามประเทศเดินเขาสูภาวะวิกฤติ ทําใหตองมีการลดคาเงินหลายคร้ัง และเกิดวิกฤติการณ
ของธนาคารพาณิชย   การจัดลําดับการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจที่ผิดข้ันตอนนี้   มีการกลาวถึงอยางแนนหนา
ในงานศึกษาของ Diaz Alejandro, 1985, Corbo and De Melo, 1985 และ Edwards and Cox Edwards, 1987   
เพ่ือใหเขาใจบริบทของไทย เราควรเขาใจลาํดับขั้นตอนของการปลดปลอยการเงินเสรีในลาตินอเมริกา
เสียกอน ทั้งสามประเทศในลาตินอเมริกามิไดทําตามขั้นตอนการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจที่ถูกตอง  
โดยเฉพาะมิไดจัดทํางบประมาณใหสมดุลกอนท่ีจะปฏิรูปดานอื่น ๆ   เพราะในขณะที่งบประมาณยังไมอาจ
ทําใหสมดุลก็จะกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจอื่นๆ ตามมาเปนลูกโซ แตส่ิงที่เปนบทเรียนทางประวัติศาสตร
ที่สําคัญก็คือ Washington Consensus มีการใหนํ้าหนักกับ Sequencing เปนอยางมาก   ดังน้ันประเทศใด
ประเทศหนึ่งที่เจริญรอยตามแนวคิดน้ีจักตองทําตามลาํดับขั้น   น่ันคือ การปลดปลอยใหมีการคาเสรีกอนจน
สําเร็จ  แลวจึงปลดปลอยใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรี (Liberalization of Capital Accounts)  โดยเฉพาะทั้ง
นักทฤษฎีอยาง Edwards, 1984  และ McKinnon, 1991 ตางก็มีบทสรุปวา การปลดปลอยการเงินเสรีไมควร
จะกระทํากอนที่จะปลดปลอยใหมีการคาเสรีอยางแทจริง   เพราะไมเชนน้ันอาจกอใหเกิดความไรเสถียรภาพ
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 
ตอนที่ 2 รัฐบาลไทยดําเนินการปฏิรูปการปลดปลอยการเงินเสรตีาม WC หรือไม ? 

งานวิจัยของนักเศรษฐศาสตรทั้งสํานักฝายซายหรือขวาตางมีความเห็นรวมกันอันหนึ่งวา
การปลดปลอยการคาเสรีเปนเร่ืองที่ยอมรับไดและไมยุงยากในการปฏบิัติเทากับการปลดปลอยการเงินเสรี   
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เพราะการปลดปลอยการคาจักมีผลกระทบโดยตรงตอภาคอุตสาหกรรมและเกษตรกรรมทั้งที่ทดแทนการ
นําเขาและการสงออก   แมวาอาจจักกระทบตอรายไดในรูปเงินตราตางประเทศ   แตก็จะไมสงผลกระทบ
อยางกวางขวางตอเศรษฐกิจโดยสวนรวม   แตการปลดปลอยใหมีการเงินเสรีเปนอีกเร่ืองหนึ่งที่ไมอาจทาํได
งาย ๆ  เพียงแคยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียหรือการอนุญาตใหมีการจดัตั้งธนาคารพาณิชยตางประเทศในไทย 
  สาเหตุของวิกฤติการณเศรษฐกิจไทยในป 1997 เกิดขึ้นเพราะมีการปลดปลอยใหมีการเงนิ
เสรีโดยขาดการจัดลําดับข้ันของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและอัตราแลกเปลี่ยนอยางถูกขั้นตอน    
ย่ิงกวาน้ันยังขาดการสรางโครงสรางพ้ืนฐานของการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินอยางรัดกุม  ผลก็คือ
มีเงินทุนไหลเขามาในประเทศไทยอยางตอเน่ืองนับต้ังแต ปทศวรรษ 1990  เงินทุนที่ทะลักไหลเขามาใน
เอเซียและไทยเปนสวนสําคัญของการปรับตัวในการเงนิของโลกที่มีการแสวงหากําไรระยะสั้นจากตลาด
การเงินในประเทศกําลังพัฒนา   เมื่อมีการเปดใหมีการปฏิรูปตลาดการเงินของไทยใหมี BIBF อยางสมบูรณ
ในป 1993  ผลก็คือเงินทนุระยะสั้นไหลก็เริ่มไหลนําเขามาแสวงหากําไรระยะสั้นในประเทศไทย   เงินทุน
ระยะสั้นเหลาน้ีเปนการกูยืมโดยภาคเอกชนของไทยเกือบทั้งหมด  โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุน  ประเด็นเหลาน้ีมิใชเรื่องใหม  แตมีการวิพากษวจิารณในชวง 2 ปที่ผานมา   แตประเด็นที่ยังไมมี
การศึกษาอยางดีพอก็คือ การปลดปลอยใหมีการเงินเสรีโดยมิไดสรางภูมิคุมกันหรือระบบการตรวจสอบ
สถาบันการเงินใหรัดกุม (Prudential Regulation)  คือสาเหตุหลักของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในป 1997  ทํา
ใหวิกฤติการณที่เกิดข้ึนเปนวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยนและวิกฤติการณของสถาบันการเงิน  หรือกลาว
ในอีกแงหน่ึง วิกฤติการณทางเศรษฐกจิที่เกิดข้ึนในป 1997 เกิดขึ้นเพราะดําเนินนโยบายเศรษฐกิจตาม
แนวทาง Washington Consensus   แตก็เปนการดําเนินการที่ขาดความรัดกุมและมิไดทําตามขั้นตอนที่ถูกตอง
อยางแทจริง   กลาวอีกในแงหน่ึงการมีการปลดปลอยใหมีการจัดตั้ง BIBF ก็เทากับการปลดปลอยใหมีการ
เคลื่อนยายบัญชีเงินทุนอยางเสรี (Capital Account Liberalization)  ซ่ึงจักเปนการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจที่
นําไปสูความสําเร็จจักตองมีการปฏิรูปภาคการเงินภายในประเทศอยางขนานใหญกอนป 1993   แมวาตาม
การศึกษาของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีบทความ บทวิเคราะหและสุนทรพจนจํานวนมากของผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยในชวงการปฏิรูปนโยบายการเงิน  ที่พยายามจะสรางใหประเทศไทยเปนศูนย
การเงินในเอเซีย (ดูตารางที ่1) แตการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํตั้งแต 1 ป (1 มิถุนายน 2532)  
ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากทุกประเภท (16 มีนาคม 2533) ประกาศรับพันธะขอ 8 ของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (21 พฤษภาคม 2533) ผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราขั้นที่ 1 (22 
พฤษภาคม 2533)    ผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราครั้งที่ 2 (1 เมษายน 2534)    ยกเลิกเพดาน
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชย (8 มกราคม 2535) ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูของ
ธนาคารพาณิชย (16 พฤษภาคม 2535) ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียตั๋วสัญญาใชเงินและอัตราดอกเบี้ยเงินให
กูยืมของบริษัทเงินกู (1 มิถุนายน 2535) การปลดปลอยทางการเงินท่ีสําคัญที่สุดคือการอนุญาตใหมีการจัดตั้ง
วิเทศธนกิจ (BIBF)  เมื่อวนัที่ 12 มีนาคม 2536 ในรัฐบาลที่มี นายกชวน หลีกภัย เปนนายกรัฐมนตรี  กอน
การประกาศใหมีการเคลื่อนยายบัญชีเงินทุนเสรีน้ี ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามวางนโยบายการกํากับ
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สถาบันการเงินใหมีความรดักุมข้ึน   โดยใหธนาคารพาณิชย ดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน
ของ BIS (Bank of International Settlement) รอยละ 7 และสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศรอยละ 6.25   
หลังจากนั้นธนาคารชาติยังมีการผอนคลายปริวรรตเงินตราหรือการผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน
ขั้นที่ 1 (2 กุมภาพันธ 2537) การกําหนดให ธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน 
BIS ไดปรับเพ่ิมเปนรอยละ 7.5 และรอยละ 6.5 ของธนาคารแหงประเทศไทยและสาขาธนาคารพาณิชย
ตางประเทศ    หลังจากนั้นก็มีการตั้งหลักเกณฑการเปด BIBF ในตางจงัหวัด (31 ตุลาคม 2537)    หลักเกณฑ
การปรับกิจการวิเทศธนกิจเปนสาขาเต็มรปูแบบมีการประกาศบังคับใชเมื่อวันท่ี 21 กันยายน 2538 (ดูตาราง
ที่ 1 ประกอบ) 
  คําถามหลักก็คือ การปลดปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรีโดยผานวิเทศธนกิจน้ีมีการ
ดําเนินการอยางเปนขั้นตอน แตมิไดมีการปรับโครงสรางหรือพยายามปฏิรูปการกํากับและควบคุมสถาบัน
การเงินใหเขมแข็งแตอยางใด  การมีวิเทศธนกิจทําใหมีการนําเงินทุนระยะสั้นเขามาในประเทศไทยจํานวน
มหาศาล ซึ่งผลก็คือมีการขยายตัวของเครดิตภายในประเทศอยางรวดเร็ว เกินกวาที่ระบบเศรษฐกิจจะ
ขยายตัวไดทัน ผลก็คือเศรษฐกิจแบบฟองสบูก็ย่ิงขยายใหญขึ้นเร่ือยๆ ผานเงินกูระยะสั้นผานวิเทศธนกิจ    
ธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งเปนผูรับผิดชอบโดยตรงในเรื่องนโยบายการเงินมิไดตระหนักถึงเร่ือง 
Sequencing ของนโยบายเศรษฐกิจหรือ?  คําตอบที่ตรงประเด็นที่สุดก็คือมีการกลาวถึงเร่ืองน้ีนอยมาก เมื่อ
พิจารณาจากงานวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทยในรอบ 10 ป แมวาผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
ในขณะน้ันจะยอมรับวา 
  “แมการอนุญาตใหมีการทําธรุกิจ offshore น้ันจะมีผลดีคือ นอกจากจะลดขอจํากัดของการ
ระดมทุนของเอกชนในตลาดตางประเทศ  และทาํใหประเทศสามารถประหยัดคาใชจายในสวนของการกูยืม
จากตางประเทศแลว  ยังทําใหประเทศสามารถหาประโยชนจากการขยายตัวทางการคากับประเทศอินโดจีน  
ซ่ึงจะมีผลตอการวาจางงานและยกระดับรายได    แตก็อาจมีผลกระทบตอปริมาณเงนิ   หากมีการไหลเขาจาก
เงินทุนตางประเทศเปนจาํนวนสูง    เน่ืองจากเอกชนสามารถกูยืมเงินจากตางประเทศไดสะดวกขึ้น    อันจะมี
ผลตอความสามารถในการดําเนินนโยบายการเงินและการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ     ดังน้ันเพ่ือลด
ผลกระทบดังกลาว  จึงควรสรางกรอบระหวางตลาด offshore  และตลาดภายในประเทศขึ้น  โดยจํากัด
ขอบเขตและขนาดของการกูยืมของธุรกิจในประเทศ  จาก BIBF ไวในระดับหน่ึง1 
 

                                                 
1 สุนทรพจน ของ นายวิจิตร  สุพินิจ  ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย เรื่อง “ประเทศไทยจะเปน

ศูนยกลางการเงินในภูมิภาคไดอยางไร”  ในพิธีเปดโครงการสัมมนาผูบริหารธนาคารและสถาบันการเงิน รุนที่ 3   ณ โรง
แรมอิมพีเรียล วันที่ 15 มิถุนายน – 24 กรกฎาคม 2535                                                                                               

  ธนาคารแหงประเทศไทย, รายงานเศรษฐกิจรายเดือน, ปที่ 32, เลมที่ 6,  มิถุนายน 2535 หนา 7 
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  สุนทรพจนดังกลาวชี้วา ทางการก็ทราบดีวา การทําใหไทยเปนศูนยกลางทางการเงนิอาจทาํ
ใหนโยบายการเงินที่ใชอยูไมมีประสิทธิผล    จึงมีการคิดเรื่องการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  ดังที่ผูวา
ธนาคารแหงประเทศไทยคนเดิมกลาววา 
  “การดําเนินงานเพื่อพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการเงินในขั้นตอนที่หน่ึง (funding 
center) ไดน้ัน  ทางการจะตองดําเนินมาตรการเพื่อสรางเงื่อนไขที่จําเปนหลายประการ     มาตรการหนึ่ง คือ 
พิจารณาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีความคลองตัวมากข้ึน  เชนเดียวกับประเทศศูนยกลางการเงินอื่น ๆ   
ทั้งน้ีเพ่ือลดความเสี่ยงและผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนในการดําเนินนโยบายการเงิน และการรักษาเสถียรภาพ
ของระบบการเงินของประเทศ”2 

 แตการณกลับปรากฏวามิไดมีความพยายามใด ๆ จากธนาคารแหงประเทศไทยในการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน   ทั้ง ๆ ที่การปลอยใหมี capital account liberalization ไมอาจใชไดกับ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แตปรับได (Pegged Fixed Exchange Rate) ความรูดังกลาวเปนเร่ืองที่รูกันทั่วไป
ในทฤษฎีการเงินระหวางประเทศ (ดู Frankel, 1999, หนา 7) ในเร่ือง the Impossible Trinity ดังรูปที่ 2  แต
ธนาคารแหงประเทศไทยอาจคิดวา ในทางการเมือง  การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก 

 

รูปท่ี 2  

The Impossible Trinity 
 

                                                                             Full Capital 
           Controls 

 
                             Monetary                                                                           Exchange-Rate   
                             Independence                                                                    Stability 
                                                                            Inverse capital                    
                                                                                mobility 
 
 
 
                           Pure Float                      Full Financial Integration                        Monetary Union 

                                                 
2 สุนทรพจนของ นายวิจิตร  สุพินิจ  ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย เรื่อง “ประเทศไทยจะเปน

ศูนยกลางการเงินในภูมิภาคไดอยางไร”  ในพิธีเปดโครงการสัมมนาผูบริหารธนาคารและสถาบันการเงิน รุนที่ 3  ณ โรงแรม
อิมพีเรียล วันที่ 15 มิถุนายน – 24 กรกฎาคม 2535 

   ธนาคารแหงประเทศไทย, รายงานเศรษฐกิจรายเดือน, ปท่ี 32, เลมที่ 6,  มิถุนายน 2535 หนา 7-8 
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เปลี่ยนเปนเร่ืองที่มีความออนไหวทางการเมืองมาก     ความจริงแลว ธนาคารแหงประเทศไทยมิใชไม
ตระหนักถึงการปลดปลอยการเงินเสรีวา อาจจะนาํประเทศชาตใิหสูปญหาได  อดีตผูวาธนาคารชาติกลาวไว
กอนเกิดวิกฤติการณวา 
  “ในยุคที่เสรี  การแขงขันจะมากขึ้น  นอกจากการแขงขนัจะมากขึ้น  ปญหาที่เกี่ยวกับ เรื่อง 
การระส่ําระสาย  เรื่อง ความไมมีเสถียรภาพ  มีโอกาสจะเกิดข้ึนไดงาย  แขงขันกันมากขึ้นก็หมายถึงวา ไมอยู
ภายใตการควบคุม  บางทีเกดิความเสียหายข้ึนไดเหมือนกัน  เพราะทุกอยางเปนไปตามกลไกของตลาด  ใคร
ไมไดความก็ลมไป   ปญหาก็เกิดข้ึนได และความจริงถาอานศึกษาเร่ืองตาง ๆ ดู  มีคนเขาเคยเตือนกันมาก
เหมือนกันวา   ในการที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจเสรีขึ้น  ควรจะตองระมัดระวัง  อยารีบทํานัก  ควรจะทํา
ตอเมื่อระบบเศรษฐกิจของเรามีความมั่นคงพอสมควร เพราะถารบีทําก็มีตัวอยางที่ World Bank เคย
ทําการศึกษาเร่ืองของประเทศในลาตินอเมริกา   มีหลายคนเขาทําเรื่อง deregulate อัตราดอกเบี้ย  เงินปริวรรต  
degurate  เร่ืองราคาสินคา   คนอื่นเขาทําไปเกิดปญหาวุนวายกันใหญโต  แบงกลม  ธุรกิจลม ประชาชน
เดือดรอนและกลับตองมาใชการควบคุม”3 
  ดูเหมือนวาอดีตผูวาธนาคารแหงประเทศไทยไดตระหนักถึงปญหาที่อาจเกิดขึ้นจากการเดิน
ตามเสนทางของ Washington Consensus ในเร่ืองการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี อดีตผูวาธนาคารชาติใน
สมัยที่เปนผูวาการไดดําเนินการแผนพัฒนางานเรื่องของนโยบายการเงิน 3 ป โดยในวันที่ 21 พฤษภาคม 
2533 ที่ไดประกาศพันธะขอ 8 กับกองทุนการเงินระหวางประเทศ  อดีตผูวาการธนาคารชาติมีความเห็นวา 
  “ในการเดินทางไปสูระบบเสรีขึ้น  ตองเปนแบบที่ Practical หมายถึง ทําส่ิงที่จะทาํไดกอน   
ทีน้ีส่ิงที่ทําไดและท่ีผมเห็นวาสําคัญก็คือเรื่องปริวรรตเงินตราตางประเทศ เพราะเรื่องของระบบควบคุม
ปริวรรตอยางที่รูกันวา ระบบควบคุมปริวรรตเงินของเรา   ความจริงก็เสรีพอสมควร   เพราะฉะนั้น ถาทํา
อะไรอีกไมมากก็จะดีข้ึน ไมมีปญหาอะไร เพราะในทางปฏิบัติคอนขางเสรีมีการควบคุมขออนุญาตเรื่อง 
inflow, outflow capital  ทางปฏิบัติมักอนุญาตใหเสรี  เพราะฉะนั้นจึงทําเรื่องน้ีกอน  บังเอิญกอนจะทาํเร่ืองน้ี
ก็นึกขึ้นมาไดวา ทาํไมไมรับมาตรา 8 เลยละ  เพราะคําวา ระบบควบคุมปริวรรตเงินตราเสรี  อยางที่รูกันก็
โยงถึงเร่ืองมาตรา 8  เพราะวาในความหมายของคนที่ยุงเกี่ยวกับทางดานเงินตราตางประเทศก็นึกถึงวา เสรี
ทางดานปริวรรตก็หมายถึง เงินบาทตองเปนเงิน Convertible Currency ในความหมายในแงหน่ึง ก็หมายถึง
วา ตองเปนเงนิสกุลมาตรา 8  ความหมายที่ใชกันทั่วไปถาเรารับมาตรา 8 ความจริงมาตรา 8 ก็เปนเร่ืองที่คณะ
ผูแทน IMF ก็พูดกับเรามาเรือ่ย 10 กวาป  ฉะนั้นเราเองโดยเฉพาะผมเวลาพูดกับเขาก็มักจะบอกกับเขาและ
ผลัดไปเรื่อย   เหตุที่ผลัดเพราะวาเราไมสูแนใจนักเก่ียวกับเรื่องฐานะการเงิน คือ ฐานะเงินสํารองของเรา    
แตเหตุผลสําคัญก็คิดวาในตอนนั้นถารับมาตรา 8 คงตองนําเรื่องเสนอคณะรัฐมนตรี  และถาเสนอ
คณะรัฐมนตรีก็คงวุนวาย  เพราะหลายคนไมสูเขาใจวา หมายความวาอะไร  เพราะฉะนั้น คงจะ raise ปญหา
ออกมาวาเปนภาระผูกพันกับรัฐบาลอยางน้ันอยางนี้   ก็เปนเหตุหน่ึงที่บอกเขาวายังไมถึงเวลา   และมักจะ
                                                 

3 บทสัมภาษณ นายชวลิต  ธนะชานันท  อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  เมื่อวันท่ี 27 มีนาคม 
2535  ตีพิมพในธนาคารแหงประเทศไทย  50 ป ธนาคารแหงประเทศไทย  : 2485 – 2535  กรุงเทพฯ. หนา 321 
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บอกเพิ่มเติมวาความจริงในทางปฏิบัติมาตรา 14 หรือมาตรา 8 ก็ไมไดแตกตางกัน  เพราะวาประเทศไทยรับ
มาตรา 8 ในทางปฏิบัติทาํไมตองมาเรงรัดใหเรารับมาตรา 8 ก็ผลัดเขามาเรื่อย  เขาก็รับฟง4 
  การพิจารณาบริบทของการปลดปลอยการเงินเสรีโดยพิจารณาจากมโนทัศนของอดีต ผูวา
การธนาคารแหงประเทศไทยสองทานดังกลาว อาจจะไมเปนธรรมนัก  เพราะมิไดมาจากฝายวิชาการโดยตรง  
ผูอํานวยการฝายวิชาการ ซ่ึงเวลาตอมาก็เปนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยหลังเกิดวิกฤติการณไดเสนอ
แนวคิดเรื่อง Sequencing ของการปลดปลอยทางการเงินอยางนาสนใจ เพ่ือใหเห็นภาพความคิดของฝาย
บริหาร  ผูเขียนจึงนําเอาเนื้อหาสวนที่เกี่ยวของกับเรื่องน้ีมาทั้งหมด 
  “It should be pointed out that in the implementation of financial liberalization, two 
important issues have received careful consideration. 
  First,  the sequencing of liberalization measures is regarded as crucial to the success of 
the program.  Deregulation in the foreign exchange system was carried out first because the system was 
sufficiently ready for changes.  No major adjustment by the participants involved was required since the 
exchange control system had earlier been relaxed in gradual stages.  More importantly, the first phase of 
deregulation did not require legislative amendment which otherwise would have involved a lengthy 
process.  The timing was also an important concern.  At the time when major exchange control relaxation 
was launched, external stability was achieved to a considerable extent. 
  Second, gradualism has always been an approach adopted by the Thai authorities in 
initiating major policy changes that are expected to produce significant impacts on the financial system.  
As discussed in detail above, policy measures in all areas of liberalization have been taken in gradual 
steps, allowing time for necessary adjustments and thus avoiding major disruptions that might destabilize 
the whole economy.  Clear evidence could be found in the context of interest rate liberalization whereby 
ceiling on interest rate were removed one by one until all types of interest rates eventually float.  In the 
case of liberalization of exchange control and expansion of financial institution activities, the gradual 
approach has also been applied.  By this mean, the liberalization process will be time-consuming, yet 
continuity and stability could be assured. 
  In conclusion, the adjustment of foreign exchange system and exchange control 
liberalization discussed in this paper are proved to be complementary in nature as part of the whole process 
of creating more flexibility in the financial system.  In the future, the foreign exchange system will be 
made even more flexible to pave the way of the transformation of the current system into a floating 

                                                 
4 บทสัมภาษณ นายชวลิต  ธนะชานันท  อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  เมื่อวันท่ี 27 มีนาคม 
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exchange rate regime now that the interest rate system has been fully floated.  Such transformation is 
expected to proceed on a gradual basis as always has been the approach for other liberalization measures5 
 
  เพ่ือใหเห็นภาพชัดเจนยิ่งข้ึน  อดีตผูวาธนาคารชาติที่มาจากสายวิชาการไดเขียนบทความ
ชี้ใหเห็นถึงมโนทัศนของการปลดปลอยการเงินอยางเสรีไวชัดเจนในป 2538 โดยเฉพาะลําดับขั้นของการ
ปลดปลอยแบบไทยดังน้ี 
 
  “Financial reform in Thailand can be characterised under 3 aspects timing, sequencing 
and approach. 
  First, the liberalization program has been implemented in the period of stable economic 
and financial environment.  For example, the major part of interest rate liberalization was introduced at the 
time when the economy was near the trough of the business cycle in the latter half of 1992.   Therefore, the 
Bank of Thailand could avoid the initial credit boom and the sharp hike in rela interest rate that usually 
follow interest rate liberalization, as was the case in several countries.  In addition, the measure was 
introduced at the time when international interest rate were decling and hence the pressure for real interest 
rates to increase substantially was also absent. 
  Second, financial reform has been accompanied by a fundamental reordering of 
regulatory structure to ensure public confidence in the Thai financial system.  For instance, after the 
abolishing of interest rates ceilings, there was a discrepancy in the structure of bank interest rates 
especially between the rates charged to prime and non-prime customers.  In response to this development, 
the Bank of Thailand introduced a concept of a minimum retail rate or MRR as a benchmark rate to be 
adopted by all commercial banks.  In term of sequencing, quite differed from other countries’ experiences 
that a country should maintain capital control until the completion of its domestic liberalization process, 
the process of financial reform in Thailand was undertaken across the board concurrently.  External 
deregulatiion was undertaken more or less in tandem with domestic liberalization.  For instance, interest 
rate ceilings were gradually removed from 1989 onwards and completely eliminated by 1992, while 
exchange controls were progressively relaxed from 1990 to 1991 and 1993.   Lastly, the liberalization has 

                                                 
5 Chaiyawat Wibulswasdi and Orasa Vongthieres, “Liberalization of the Foreign Exchange Market : 

Thailand’s Experience”.  บทความวิชาการวิเคราะหนโยบายเศรษฐกิจ (Papers on Policy Analysis and Assessment  
ธนาคารแหงประเทศไทย, 2536 หนา 18) 

   (This Paper for the Conference on Liberalization of Foreign Exchange Market in Asian Countries, in 
Manila, during January 14 – 16, 1993) 



 

 150 

been carried out gradually to allow domestic business and financial institutions to adjust smoothly to the 
new environment”6 
 
  ดูเหมือนวา นักวิชาการอาวุโสของธนาคารแหงประเทศไทยจะมีความเชื่อม่ันอยางสูงวา 
ทางราชการไดดําเนินการปฏิรูปตลาดการเงินอยางพอเพียงในการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี  โดยเฉพาะการ
ยกเลิกเพดานดอกเบี้ยตาง ๆ   ย่ิงกวาน้ันยังมีความเชื่อตอไปวา 
 
  “As the Thai financial system has been going through the process of reform and 
liberalization, Thai Commercial Banks entered into more diversified banking business rather than 
concentrating in traditional services.  Some of these new businesses, for example increasing derivatives 
activities would increase the risk of financial institutions.  However, with the improvement in the 
supervision and regulation, the financial condition of these financial institutions is quite strong.  In 
addition, the capital to risk asset ratio of commercial banks is more than adequate”7 
 
  ความลมเหลวของการแกไขปญหาธนาคารกรุงเทพพาณิชยการกอนวิกฤติการณและการ
จัดการกับบริษัทเงินทุน 56 แหงหลังเกิดวิกฤติการณคงจะบอกเราไดวา  ความเชื่อของนักวิชาการในธนาคาร
แหงประเทศไทยในเรื่อง Prudential Regulation เปนภาพมายาของการปฏิรูปสถาบนัการเงินในประเทศไทย
ในชวงทศวรรษ 1990    ถาเรายอนดูวรรณกรรมของ Sequencing ซ่ึงมีการสรุปไวในภาคผนวก A และ B     
ความเชื่อของฝายวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทยบางสวนที่วาเราไมจําเปนตองมีการจัดลําดับข้ันของ
การปฏิรูปการเงิน   เพราะเราไดทําแบบคอยเปนคอยไปอยางตอเน่ือง (Gradualism)  เปนความเชื่อที่วางอยู
บนรากฐานของความวางเปลา  ไมวาจะเปนนักวิชาการอยาง Mckinnon (1991)  Smith and Spooner (1990)   
Edwards (1987) ตางชี้ใหเห็นอยางเดนชัดจากบทเรียนของการปฏรูิปนโยบายเศรษฐกิจในประเทศลาติน
อเมริกาและสาํหรับประเทศกําลังเปล่ียนผานจากสังคมนิยมการปลดปลอยใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรีน้ัน
ควรทําเปนขั้นตอนสุดทายของการปฏิรูป  แตความเรงรบีของการยอมรับพันธะขอ 8 และการเปดวเิทศธนกิจ
ในป 1993 คือจุดเร่ิมตนของการกอตัวของวิกฤติการณเศรษฐกิจในกลางป 1997 
  วิกฤติการณทางเศรษฐกิจของไทยยังอิงอยูกับแนวคิดแบบ Washington Consensus อยาง
ลึกซ้ึง   ดังที่จะสังเกตไดจากจดหมายแสดงเจตจํานงฉบับที่ 1 และ 2  อยางไรก็ตาม เราอาจมองวาน่ีเปนความ
ผิดพลาดที่ไมใชคร้ังแรก  เพราะ IMF ไดแกปญหาเหลาน้ีลมเหลวอยางสิ้นเชิงในทวีปอัฟริกามากอน ในกรณี
ของไทยความพยายามในการสรางวินัยทางการคลังอยางเขมงวดเปนความผิดพลาดอยางมหันต (ดูตารางที่ 2 
                                                 

6 Chaiyawat  Wibulsawasdi, “Strengthening the Domestic Financial System,”  บทความวิชาการ
วิเคราะหนโยบายเศรษฐกิจ (Papers on Policy Analysis and Assessment) ธนาคารแหงประเทศไทย, 2538, หนา 1 - 2 
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และ 3 ประกอบ) การบีบบังคับใหรัฐบาลไทยตั้งงบประมาณเกินดุลรอยละ 1 ของ GDP เปนเรื่องท่ีถูก
วิพากษวจิารณอยางย่ิง  เพราะทาํใหสถานการณทางเศรษฐกิจย่ิงเลวรายมากขึ้นไปอีก รองผูอํานวยการใหญ 
IMF นาย Fisher (1998) เชื่อวาการมีงบประมาณเกินดุลจะเปนการปลดปลอยทรัพยากรใหครอบคลุมตนทุน
ของการปรับปรุงโครงสรางของสถาบันการเงิน ในอีกแงหน่ึง IMF เชื่อวาวิถีทางเดียวในการแกปญหาวิกฤติ
ในขณะน้ีคือการปดสถาบันการเงินที่งอนแงน เปนสิ่งจําเปนอันยิ่งยอดตอกระบวนการปรับปรุงโครงสราง
ของภาคการเงนิของไทยทั้งหมด แมวาน้ีอาจพิจารณาเปนคําแนะนําทางทฤษฎีที่ฟงดูดี แตการทําเชนน้ีกลับ
ทําใหเศรษฐกิจของไทยจมปลักอยูกับความลมละลายทางเศรษฐกิจ และทาํใหสถาบนัการเงินของไทยยังไม
อาจฟนตัวจนถึงปจจุบัน  สาเหตุสําคัญหลักที่ทําใหแนวทางแกไขปญหาของ IMF ลมเหลวนาจะมาจากหลาย
ปจจัยที่สําคัญสามารถจาํแนกไดเปน  8 ประการ คือ 
  ประการแรก  IMF กระโดดเขาชวยประเทศไทยตามการรองขอรัฐบาลไทย  ส่ิงที่ IMF 
เสนอตอรัฐบาลไทยในขณะนั้น เมื่อภายหลังวิกฤติการณใหมๆ ชี้ใหเห็นวาตองการสรางเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนเปาหมายสําคัญสูงสุด   โดยละทิ้งเปาหมายเศรษฐกิจดานอื่น ๆ ดังที่ Stiglitz (1998) ช้ีใหเห็น
ความหวั่นวิตกเรื่องความไรเสถียรภาพของคาเงินบาททาํให IMF ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่สูงมาก เพ่ือ
แกปญหาภาวะเงินเฟอ แตการทําเชนน้ีกอผลเสียอยางรายแรงตอระบบเศรษฐกิจที่ไทยทําใหเกิดภาวะ
เศรษฐกิจหดตัวอยางรุนแรงมากกวาที่ควรจะเปน (ดู Radelet and Sachs, 1998 a)  ผลในแงลบที่เกิดขึ้นจาก
การกําหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงในตอนแรกของวิกฤติการณ ทําใหธุรกิจจํานวนมากลมละลาย    
ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ ก็เปลี่ยนฐานะอยางรวดเร็วจากที่ไมมีปญหาก็เริ่มประสบปญหา   
ความเดือดรอนและภาวะการวางงานตลอดจนเลิกจางโดยบริษัทตาง ๆ ก็เกิดอยางตอเน่ือง     กระบวนการไม
อาจชําระหนี้ของธุรกิจเอกชนทําใหธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญที่สุดเริ่มมีหน้ีที่ไมกอใหเกิด
รายไดพอกพูนข้ึนเร่ือยๆ 
  ประการที่สอง  IMF ยืนยันอยางหนักแนนวาเศรษฐกิจไทยตองมีการปฏิรูปโครงสราง 
เศรษฐกิจในเกือบทุกดาน   และบางดานนั้นมิใชปญหาเรงดวนที่เศรษฐกิจไทยเผชิญอยู    การดําเนินการบีบ
บังคับใหรัฐบาลไทยสั่งปดสถาบันการเงินจํานวนมากขึ้นเปนการสงสัญญาณใหตลาดรูวา กิจการเหลาน้ันไม
ม่ันคงทั้ง ๆ ที่จริง ๆ แลว มิใชสถาบันการเงินทั้งหมดลมเหลวในการดําเนินธุรกิจ  แตเมื่อ IMF ยืนยันอยาง
หนักแนนวาจะไมมีการอุมชูสถาบันการเงินที่มีปญหา  ภาวะวิตกเกินเหตุของนักลงทุนจึงไมอาจหลีกเลี่ยงได  
  ประการที่สาม IMF มีธรรมเนียมปฏิบัติที่ไมเปนมิตรกับประเทศที่เขาโครงการเงินกู 
โดยเฉพาะการไมยอมจายเงินใหแกโครงการที่อุมชูสถาบันการเงินที่ประสบปญหา    ถารัฐบาลประเทศ น้ัน 
ๆ ไมยอมทําตามนโยบายที่ระบุในจดหมายแสดงเจตจํานง การกําหนดเงื่อนไขที่เขมงวดเชนน้ีถูกมองวาเปน
การทําลายหลักการพื้นฐานของ IMF เองในฐานะที่เปนผูใหกูยืมแหลงสุดทาย แตก็มีคําวิจารณวาแทที่จริง
จํานวนเงินกองทุนและความสามารถในการเปนผูใหกูยืมแหลงสุดทายน้ันมีไมเพียงพอ ถาเกิดวิกฤติการณใน
ประเทศตาง ๆ อีก 
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  ประการที่ส่ี  IMF ไมมีจุดยืนที่ชัดเจนในทางทฤษฎีของนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ
ในกรณีของไทย   ตามจดหมายแสดงเจตจํานงฉบับที ่ 3 เปนตนมา IMF ยอมใหรัฐบาลไทยเปลี่ยนนโยบาย
การคลังจากเกินดุลมาเปนการขาดดุลเกินรอยละ 4 ในจดหมายแสดงเจตจํานงฉบับที่ 7 (ดูตารางที่ 3)   ความ
ไมคงเสนคงวาของนโยบายการคลังเชนน้ีชี้ใหเห็นอยางเดนชัดวา นโยบายที่เสนอแนะผานจดหมายแสดง
เจตจาํนงเปนนโยบายที่มิไดผานการศึกษามาเปนอยางดี 
  ประการที่หา  สาเหตุที่ประเทศไทยเกิดวิกฤติการณและหลาย ๆ ประเทศก็เกิดตามสวน
สําคัญมาจากความเชื่อในแนวทางของ Washington Consensus ในเรื่องระบบ capital account convertibility  
น่ันคือการปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรีแบบที่ประเทศไทยดําเนินการเปดวิเทศธนกิจขึ้นในป 1993   
การทําเชนน้ีทําใหประเทศไทยและประเทศเกาหลีใต อินโดนีเซีย  ตองจะเผชิญกับความไมแนนอนในตลาด
การเงินระหวางประเทศเปนอยางมาก เพราะไมมีความพรอมในการรับมือกับเงินทุนไหลเขาจาํนวนมหาศาล   
แทที่จริง IMF ก็ไมเคยเสนอแนะนโยบายการปฏิรูปสถาบันการเงินใหเขมแข็งกอนอยางเปนรูปธรรม    จึงจะ
ใหมีการปลดปลอยใหมีเงินทุนเคล่ือนยายเสรี ความลมเหลวในการเสนอแนะนโยบายอยางเปนรูปธรรมของ
การสรางความโปรงใสและระบบการตรวจสอบอยางเขมงวดในสถาบันการเงินคือสาเหตุที่กอตัวใหเกิด
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจของไทยไดงายกวาที่ควรจะเปน (ดู Miller and Zhang, 1999; Turman and Stiglitz, 
1998) 
  ประการที่หก ความไมสําเร็จของการแกไขวิกฤติการณทางเศรษฐกิจเกิดขึ้นจากความสับสน
ระหวางเปาหมายกับเครื่องมือของนโยบายเศรษฐกิจ แนวทางแกไขปญหาของภายใตจดหมายแสดงเจตจํานง
ทั้ง 8 ฉบับจะยังวนอยูบนพ้ืนฐานของ Washington Consensus อยางไมเส่ือมคลาย   ไมวาจะเปนการใชกลไก
ราคาของตลาดเปนหัวใจ การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ เนนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ อยางไรก็ตาม
แนวทางดังกลาวนับวาไมสมบูรณและไมอาจบรรลุเปาหมายของการยกระดับเศรษฐกิจใหพัฒนาและมีการ
กระจายรายไดประชาชาติที่เปนธรรมไดอยางแทจริง (ดูตารางที่ 3 – 11 ประกอบ) 
  ประการที่เจ็ด แมวาแนวทางการแกไขปญหาวิกฤติการณของไทยยังมองไมพน Washington 
Consensus แตส่ิงหน่ึงที่ควรกลาวถึงและยังคงเปนที่วิพากษวจิารณกันก็คือ การปลดปลอยการเงินอยางเสรี
ควรจะหยุดหรือมีการควบคุมแลวหรือยัง? ดังเปนที่ทราบกันดีวาคณะกรรมการชั่วคราวของ IMF ยังคง
สนับสนุนใหประเทศกําลังพัฒนาเจริญรอยตามแนวคิดเร่ืองการปลดปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี
ตอไป (ดู Eichengreen, 1999, หนา 110)   แมวาประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมากจะพบกับภาวะวิกฤติการณก็
ตาม    ความจริงขอน้ีเปนที่ปรากฎแกชุมชนวิชาการ  ถาประเทศไทยเผชิญปญหาของวิกฤติการณในแงสภาพ
คลอง (Liquidity) ในตอนเริ่มตน   และ IMF สามารถใหประเทศยืมเงินไดอยางทันที  ความปนปวนและ
วิตกจริตเกินเหตุของนักลงทุนตางชาติก็จักไมรุนแรงขนาดนี้ ดังน้ันการแกไขใหไทยหลุดพนจากวิกฤติการณ
น้ัน  IMF ยังไมไดเลิกความคิดเร่ืองการปลดปลอยใหการเงินเสรี    ไมปรากฏวาในจดหมายแสดงเจตจํานง
ของไทยจะอางอิงถึงเร่ือง Capital Control แมแตในกรณีของชิลี ซึ่งมีแนวนโยบายเศรษฐกิจแบบ 
Washington Consensus อยางแข็งขันก็ยังนําเอา Capital Control มาใชระดับหน่ึง 
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  ประการที่แปด วิกฤติการณครั้งน้ีช้ีใหเห็นวาการเดินตาม Washington Consensus คือ
รากฐานของวกิฤติการณในแงที่วา การปลดปลอยใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรีทําใหพลังและเครื่องมือ
นโยบายการเงินของรัฐไมอาจทํางานไดอยางเต็มที ่ เพราะจํานวนเงินทุนอันมหึมาที่ไหลบาเขามาอยาง
ตอเน่ืองตั้งแตตนทศวรรษ 1990 ทําใหเจาหนาท่ีของรัฐปรับตัวไมทันกับความเปลี่ยนแปลงน้ี  เพราะถาตอง
ใหมีการเปดตลาดทุนเพ่ือทํา Open Capital Market จํานวนเงินทุนสํารองที่ทางธนาคารชาติจะตองนํามาใช
เพ่ือปกปองอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่แตปรับไดน้ันจักตองใชจาํนวนมหาศาล ซ่ึงทางการไทยยอมมีไม
เพียงพอ  แตสวนท่ีเปนขอบกพรองและเปนบทเรียนราคาแพงสําหรับชาวไทยก็คือการรักษาอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ ในขณะที่มีเงินทุนไหลเขาอยางตอเน่ืองเปนระยะเวลาหลายป เปนการสงสัญญาณที่ผิดใหแก
ภาคเอกชน   โดยเฉพาะสถาบันการเงิน  น่ันคือ การกูยืมเงินทุนระยะสั้นจากตางประเทศมีความเสี่ยงที่ต่ํามาก   
ย่ิงกวาน้ันความพยายามในการสรางในไทยเปนศูนยกลางทางการเงิน โดยมิไดสรางระบบการตรวจสอบและ
กํากับอยางมั่นคงแข็งแรงก็ทําใหภาคเอกชน โดยเฉพาะสถาบันการเงินมีลักษณะการสราง Moral Hazard 
อยางงายดาย   ประเด็นดังกลาวน้ีก็ยังมิไดรับการแกไขอยางจริงจัง  ดังปรากฏในจดหมายแสดงเจตจํานงทั้ง 8 
ฉบับ   ดังเชนที่ Krugman (1998) ชี้วาการที่ธนาคารกลางสงสัญญาณที่ผิดใหแกภาคเอกชนวาจักไมมีการลด
คาเงินหรือเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  อีกทั้งยังมีการสรางความเชื่อในทาํนองที่วาธนาคารกลางจักดูแลผู
ฝากเงินทุกคน   ก็ยอมนําไปสูปญหา Moral Hazard อยางหลีกเลี่ยงไมได (ดู Miller and Zhang, 1999)  
   
ตอนที่ 3 จดหมายแสดงเจตจํานงระหวาง IMF กับประเทศไทย : ไปไมพน Washington Consensus หรือ 

 ความลมเหลวของ Washington Consensus? 
ก) ไปไมพน Washington Consensus 

การดําเนินปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจตามแนวทาง Washington Consensus ของรัฐบาลไทย
นับต้ังแตแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมฉบับที่ 1 จนถึงปจจุบันมิไดดําเนินการอยางครบถวน แตประเด็นที่
นาสนใจกวากค็ือการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในป 1997 มาจากการดําเนินการตาม Washington 
Consensus หรือเปนเพราะดําเนินไปอยางไมครบถวน? น่ีอาจเปนประเด็นในการวิจยัในอนาคต  แตประเด็น
ที่เราสนใจในตอนนี้คือการแกไขวิกฤติการณทางเศรษฐกิจภายใตเงื่อนไขเงินกูจาก IMF แมวาจดหมายแสดง
เจตจาํนงตาง ๆ 8 ฉบับจะเกิดข้ึนในรัฐบาลไทย 2 ชุด  แตชุดของรัฐบาลนายก รัฐมนตรีชวน หลีกภัย เปน
ผูรับผดิชอบในการเจรจาและรางจดหมายแสดงเจตจาํนงเกือบทั้งหมด อยางที่เปนที่ทราบกันดีวา จดหมาย
แสดงเจตจาํนงฉบับที่ 1 ภายใตรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ น้ันเปนฉบับที่รัฐบาลไทยตกอยูภาวะอันอับจน    
แตที่ยํ่าแยกวาน้ันก็คือ IMF ไดเลือกนโยบายเศรษฐกิจที่ไมเหมาะสมสําหรับแกไขปญหาวิกฤติการณของ
ไทย   ไมวาจะเปนนักเศรษฐศาสตรจาก Harvard  เชน Jeffrey Sach  หรือนักเศรษฐศาสตร  MIT เชน Paul  
Krugman และนักเศรษฐศาสตรชั้นนําจากคายธนาคารโลก   Joseph  Stiglitz  ตางก็ออกมาวิพากวจิารณ  IMF 
อยางหนักหนวง   โดยหลักการใหญของ  IMF ในการแกไข 

 



 

 154 

ข)  มองใหพน Washington Consensus 
(1)  การปดธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน 

  เมื่อเริ่มเกิดวิกฤติการณของธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ แทนที่ธนาคารชาติจักรีบ
ดําเนินการอยางฉับพลัน  เพ่ือมิใหธนาคารตองลมละลายในภายหลัง  ธนาคารชาติกลับมิไดดําเนินการทันที   
การปดธนาคารพาณิชยควรดําเนินการทันที ก็เพราะการปดกิจการกอน เปนการปองกันไฟแตตนมิใหลุกลาม
ขยายใหญขึ้น แมวาทางการจักมีตนทุนของการปดธนาคารพาณิชย  แตเมื่อพบวาธนาคารพาณิชยน้ันมีหน้ีสิน
จํานวนมากและสินทรัพยลดตํ่าลงจนเปนศูนย   น่ันก็หมายความวาไมมีประโยชนอันใดที่ธนาคารกลางจะอุม
ชูธนาคารพาณชิยน้ันไว เพราะถายังไมดําเนินการปดก็เทากับเปดโอกาสใหธนาคารพาณิชยน้ันมีหน้ีที่มี
จํานวนจาํกัดที่ไมมีคาใด ๆ เลย  (limited liability)  ส่ิงที่เกิดขึ้นกับธนาคารกรุงเทพพาณิชยการคือการอุมชู
ธนาคารพาณิชยที่ไมสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได  ถาทางการไทยยอมรับวาธนาคารพาณิชยลมได  
วิกฤติการณทางการเงินในป 1997 อาจไมรุนแรงอยางที่เกิดขึ้น กฎขอแรกของการปฏิรูปสถาบันการเงินก็คือ
รีบปดกิจการนั้น ๆ โดยไมมีขอยกเวน 

(2)  การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 
  แมวาน่ีจะเปนสวนหน่ึงของ Washington Consensus ท่ีนักเศรษฐศาสตรสวนมากเห็นดวย
วา การที่มีรัฐวสิาหกิจขนาดใหญจํานวนมาก  ไมกอผลดีแกเศรษฐกิจโดยสวนรวม   ซ่ึงเปนที่ทราบกันวาเปน
การถายโอนทรัพยากรจากรัฐวิสาหกิจเอกชน    หรืออีกนัยหน่ึงรัฐจะใช Hard Budget Constraint  แทนที่จะ
เปน  Soft Budget Constraint การแปรรูปรัฐวิสาหกิจมิใชเปนเพียงการโยกยายความเปนเจาของ แต
สาระสาํคัญคือทําใหตลาดทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ (ดู Yarrow, 1989; Sheshinski and Felipe Lopez-
Celva, 1999; Tornell, 1999) ประเด็นสําคัญของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจมิใชเพียงแคการเปลี่ยนมือกรรมสิทธิ์
ของความเปนเจาของและการจัดการ แตหมายถึงรัฐจะตองมุงมั่นใหเกิดการแขงขันอยางแทจริงของ
ภาคเอกชน และไมปลอยใหเกิด Private Mafia แทนที่รัฐ เพราะพลังการแขงขันและหลักการของการ
ไหลเวียนของสารสนเทศทางการตลาดอยางท่ัวถึงจักเปนหลักประกันใหแตละหนวยเศรษฐกิจทํางานอยางมี
ประสิทธิภาพ  เหตุผลสําคัญวา เพราะเหตุใด  รัฐวิสาหกิจในโลกมักลมเหลวในการดําเนินธุรกิจ  สวนสําคัญ
มาจากเหตุผลที่วารัฐวิสาหกิจลมละลายไมได ในขณะที่วิสาหกิจเอกชนเมื่อดําเนินธุรกิจผิดพลาดก็จะเขา
ทํานอง “มวนเสื่อ” แลวเลิกกิจการไป ดวยเหตุน้ีรัฐวิสาหกิจในไทยจึงเขาขายน้ีโดยตรงเพราะเกือบไมมีแหง
ใดที่เคยถูกรัฐบาลไทยจัดใหเปนธุรกิจลมละลาย แมวาจะประสบกับภาวะการขาดดุลอยางตอเน่ืองยาวนานก็
ตาม 
  แตปญหาของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจมิไดจบลงที่การถายโอนกรรมสิทธิ์  หากแตรัฐจักตอง
สรางกระบวนการแขงขันและสรางความเปนธรรมแกราษฎรอยางแทจรงิ 

(3)   การปฏิรูปภาษีอากร 
  การดําเนินนโยบายตาม Washington Consensus มีจุดออนที่สําคัญประการหนึ่ง  น่ันคือ การ
ละลายความเสอมภาคและความเปนธรรมของประชาชน ความเปนธรรมไมอาจเกิดขึ้นจากกลไกตลาด  หาก
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รัฐมีบทบาทอยางสําคัญในการสรางความเปนธรรมขึ้นในสังคม นโยบายการปฏิรูปภาษีอากรเปนรากฐาน
สําคัญ  เพราะการจัดเก็บภาษีอยางเปนธรรมนําไปสูการจัดสรรรายจายเพื่อกลุมชนตาง ๆ ที่ดอยโอกาส ใน
จดหมายแสดงเจตจาํนงทั้ง 8 ฉบับ เราจักพบวา การปฏิรูปภาษีอากรเปนนโยบายทางเศรษฐกิจที่ถูกละลาย
มากที่สุด   เหตุผลสําคัญก็มาจากพื้นฐานที่วาจะกระทบคนจํานวนมาก โดยเฉพาะการสรางความเปนธรรม
ในสังคมจะตองมีการเก็บภาษีอากรอยางเปนธรรม ขอมูลลาสุดเทาทีมี่การศกึษาพบวา ระบบภาษีอากรของ
ไทยยังมีความไมเปนธรรมอยูมาก แตกําลงัมีการพยายามในการแกไขแตโดยรวม การปฏิรูปภาษีอากรยังเปน
ประเด็นที่ถูกละลายมากที่สุด (ดู Annex 3)  การเปลี่ยนแปลงภาษีการคามาเปนภาษีมลูคาเพ่ิมนับวาเปนสวน
หน่ึงของการปฏิรูปภาษี แตนับเน่ืองไดวาเปนขั้นตอนเริ่มตนเทาน้ัน เพราะภาษีที่สําคัญตอระบบเศรษฐกิจ
อยางแทจริง ควรมาจากภาษีที่เก็บโดยตรงจากผูประกอบการ ลูกจาง ณ ระดับตางๆ และมีผูทรัพยสินผู
ครอบครอง การปฏิรูปภาษสํีาเร็จหรือไมขึ้นกับคุณภาพของรัฐเปนสําคัญ และขึ้นกับรัฐวามีลักษณะเปนแบบ 
Kleptocrat หรือแบบ Benign  ซ่ึงก็ขึ้นกับระบบพรรคการเมือง รัฐธรรมนูญ และประชาสังคมในสังคมไทยวา 
จะมีความสามารถสรางการปฏิรูปภาษีอากรอยางแทจริง แมวาเราอาจไมสามารถสรางรัฐสวัสดิการได  แตเรา
ก็นาจะพยายามมุงเขาไปท่ีสังคมที่มีสวัสดิการขั้นต่ําอยางแทจริง การขจัดความยากจนและความเหลื่อมลํ้าใน
สังคมเปนเร่ืองจําเปนที่รัฐจะตองเขาแทรกแซงโดยตรง  มิใชปลอยไปตามกลไกของตลาด เพราะนี่เปนความ
ลมเหลวของตลาด  แทที่จรงิในจดหมายแสดงเจตจํานงทั้ง 8 ฉบับ โดยเฉพาะฉบับที่ 7 น้ันเปนการขัดกับ
หลักการของการปฏิรูปภาษีอากร  เพราะรัฐประกาศลดภาษีมูลคาเพ่ิมจาก 10%  เหลือเพียง 7% เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจ   แทนที่รัฐจะใชโอกาสนี้ปฏิรูปโครงสรางภาษทีั้งทางตรงใหมากขึ้น 
  อยางไรก็ตามแนวทางการปฏิรูปโครงสรางภาษียังหางไกลจากที่ควรจะเปนมาก  ทั้งๆ ที่มี
การขอความชวยเหลือจากธนาคารโลกใหมาชวยปฏิรูปโครงสรางภาษีเมื่อป 1991 จนถึงส้ินป 1996 กอนเกิด
วิกฤติการณ การจัดซ้ือและติดต้ังอุปกรณคอมพิวเตอรมูลคาหลายพันลานบาทประสบความลมเหลวอยาง
ส้ินเชิง ไมมีการจัดเก็บขอมูลและสารสนเทศอยางเปนระบบและระบบการประมวลผลก็ยังใชการไมได   
เพราะไมมีโปรแกรม Software คอยสนับสนุนใหระบบทํางาน ดังน้ันโครงการเงินกูจากธนาคารโลกกอน
ใหญตามปงบประมาณ 1991 เพ่ือจัดซ้ือ Hardware คอมพิวเตอรจํานวนมหาศาลจึงกลายเปนสุสาน1              
(ดู Barbone, 1999, หนา 27 – 28) ความลมเหลวของความพยายามในการปฏิรูปภาษีอากรเปนปญหาเชิง
โครงสรางทางสถาบัน   ทีมวิจัยของธนาคารโลกสรุปไดงายตรงเปาวา ความลม เหลวเหลาน้ีมาจากอะไร 
 
 
 
 
 

                                                 
1โครงการ Tax Computerization Project, January 1991, TH-PE-4774  
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CC 

• Poor project preparation : Technical requirements listed in the bidding document were not 
based on a description of the changes in the Revenue Department’s business processes that 
were to be supported by computerization. 

• The project objectives were narrowly focused on the computer system and not specific 
enough. For example it only listed a few services that were to be provided by the new system. 

• The project lacked performance benchmarks. 
              Weak project implementation and supervision : 

• There was no detailed project implementation plan. The action plan listed the main project 
milestones, but gave no indication of how they were to be achieved. The action plan did not 
show the relationships and priorities between the various actions and tasks and who was 
responsible for them. Dates for the delivery of various outputs were repeatedly changed 
during supervision of the project. 

• The lack of detailed implementation plan made supervision difficult. Until January 1996, the 
project was rated satisfactory even though it had run into problems at an early stage of 
implementation. 

              Inadequate technical specifications 

• The system specifications included in the Invitation For Bids (IFB) were for the hardware, 
and not specific enough for the applications software component of the project. 

• In 1993 the software contractor abandoned work without having delivered the software 
applications in accordance with the contract. Furthermore, the computer hardware that had 
already been delivered was of insufficient capacity and required replacing 

 
               Poor procurement process : 

• There was no real bidding process for the turn-key contract. The Revenue Department 
wanted the software quickly, so instead of a two stage bidding process2  software was 
provided through a two envelope process. 

                                                 
1 Thailand, Tax Computerization Project, January, 1991, TH-PE-4774. 

               2 Under a two stage biding process, unpriced technical proposals on the basis of a conceptual design or 
performance specifications are first invited, subject to technical as well as commercial clarifications and amendments.  
These are followed by amended bidding documents and the submissions of final technical proposals and priced bids in the 
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               Weaknesses in project management 

• Despite an in-depth review by the Bank in January 1996 not much progress had been made 
by December 1996, the closing date of the project, and the Bank decided not to  grant an 
extension of the loan. 

 
(4) การสรางระบบกรรมสิทธิ์ใหเขมแข็ง 

  ความพยายามในการแกไขวิกฤติการณของสถาบันการเงิน ภายใตจดหมายแสดงเจตจาํนง 
ทั้ง 8 ฉบับ มีจุดเปราะบางที่ควรกลาวถึง  น่ันคือการสราง Safety Net ยังไมเขมแข็งอยางที่ควรจะเปนภาวะ
วิกฤติการณที่เกิดขึ้นสงผลในแงลบตอคนไทยจํานวนมาก แมวากอนเกิดวิกฤติคุณภาพชีวิตของคนไทย
โดยทั่วไปก็ไมไดวิเศษอะไรนัก   เมื่อเทียบกับประเทศในกลุม East Asia โดยเฉพาะความยากจนที่ปกคลุมอยู
ทั่วไปในหมูชาวนาชาวไรที่ไมมีท่ีดินทํากิน คนกลุมน้ีเปนผูที่มีภาวะความยากจนมากที่สุด การกระจาย
ทรัพยสินโดยเฉพาะการปฏิรูปที่ดินมีการกลาวถึงมานานนับ 10 ป แตยังไมเคยปรากฏเปนจริงในสังคมไทย     
นอกจากนี้เรายังขาดการสรางระบบกรรมสิทธิ์ในมั่นคงและถาวร โดยเฉพาะระบบการออกโฉนดที่ดินและ
เอกสารแสดงกรรมสิทธิ์เปนเร่ืองที่มีความสําคัญอยางยิ่งแหงความมั่นคงและประสทิธิภาพของระบบ     
เศรษฐกิจ แตดูเหมือนวาการสรางระบบ Secure Property Rights ตามแนวทางของ Washington Consensus   
ก็เปนจุดออนที่สุดที่รัฐบาลไทยไมอาจสรางไดในรอบหน่ึงศตวรรษ  ความจริงแลวตามสาํเร็จของกลุม     
East Asia ในการพัฒนาประเทศอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะเกาหลีใตและไตหวันนาจะใหบทเรียนที่ดีแกเรา 
เพราะการปฏรูิปที่ดินท่ีประสบผลสําเร็จของทั้งสองประเทศทําใหทั้งสองสามารถกระโดดขึ้นเปนประเทศ
อุตสาหกรรมใหมอยางรวดเร็ว ความจริงขอน้ี ยอนกลับมาสูคุณภาพของรัฐและลักษณะของรัฐที่ตองการ
จรรโลงและรังสรรคความเปนธรรมและสรางความมั่นคั่งใหแกพลเมืองของตน การปฏิรูปท่ีดินเปน
กระบวนการตอสูของการแยงชิงทรัพยากร จําเปนอยูเองที่รัฐจะตองเปนผูนําและกําหนดกติกาใหเกิดขึ้น    
เพราะกลุมผูเสียประโยชนจะตองไมยินยอมใหเกิดข้ึนเปนแน ความไมเปนธรรมในเรื่องทรัพยสินเปน
รากฐานของความไมสงบเรียบรอยและสวัสดิการของสังคม   การกระจายทรัพยสินและการกระจายรายไดให
เปนธรรมจึงเปนส่ิงที่หลีกเล่ียงไมได ถาสังคมตองการเศรษฐกิจที่ย่ังยืนและมีความเปนธรรม การปลดปลอย
ใหตลาดทํางานอยางเต็มท่ีภายใตแนวคิดของ Washington Consensus ไมอาจสรางเศรษฐกจิที่ย่ังยืนได         
(ดู Ranis and Stewart, 2000  ; Atkinson, 1999)  ความเชื่อมั่นวารัฐจักเปนผูสรางความเปนธรรมและแกไข
                                                                                                                                                         
second stage. As opposed to two-stage bidding, in the two-envelope system, bidders are required to submit separate 
qualification, technical and price proposals at the same time, but which are opened sequentially in separate sessions and 
evaluated. The Bank no longer accepts the two envelope system. 

 ที่มา  :   Barbone, et.al (1999) 
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ความลมเหลวของตลาดยังไมใชเรื่องลาสมัย ประสิทธิภาพและศักยภาพของรัฐในการสรางระบบกรรมสิทธิ์
ใหเขมแข็งและมั่นคงเปนเงื่อนไขที่จําเปนตอการพัฒนาเศรษฐกิจใหย่ังยืน แมวาเราจะยอมรับวาอาจเกิดความ
ลมเหลวของรัฐหรือขาราชการก็ตาม แตการสรางรัฐที่ทาํเพ่ือประโยชนสุขของประชาชนสวนมากเปนเร่ืองที่
ถูกกําหนดจากกระบวนการทางการเมืองรัฐธรรมนูญและการเลือกตั้ง  ซ่ึงเปนเรื่องที่ยังตองมีการวิจัยอีกมาก 
 
ตอนที่ 4  ขอสังเกตสงทาย 
  การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจของไทยในชวงทศวรรษ 1980 มีคอนขางนอยตามแนวทางของ 
Washington Consensus  โดยเฉพาะเรื่องท่ีสําคัญน้ัน รัฐบาลไทยยังไมใหความสําคัญเทาที่ควร น่ันคือการ
ปฏิรูปโครงสรางภาษี การสรางระบบกรรมสิทธิ์ใหเข็มแข็ง และการกระจายอํานาจทางการคลังสูทองถิ่น     
แมวาวิกฤติการณเศรษฐกิจท่ีอุบัติข้ึนเมื่อกลางป 1997 จักเปนผลสืบเน่ืองจากการเดินตาม Washington 
Consensus แตเราอาจแยงไดวาวิกฤติการณอาจมีความรุนแรงนอยกวาน้ี ถาหากรัฐบาลไทยโดยเฉพาะ
ธนาคารกลางไดเดินตาม Sequencing path ที่เหมาะสม แตความรีบรอนในการพยายามใหไทยเปนศูนยกลาง
ทางการเงิน ทําใหเศรษฐกิจไทยมีเครื่องมือทางการเงินที่ไมเพียงพอในการปกปองอัตราแลกเปลี่ยนของตน   
การปฏิรูปตามตําราแบบกระแสหลักน้ันคือการเนนใหระบบกลไกราคาทํางานไดเต็มที่ น่ันคือราคาสะทอน
ความหาไดยากของทรัพยากรและการโยกยายการจัดสรรทรัพยากรจากรัฐสูภาคเอกชน แตสวนที่สําคัญที่สุด
และยังมีการปฏิรูปนอยมากคือ การปฏิรูปสถาบันของไทย  เพ่ือใหสามารถทาํหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ
และอยางเปนธรรม สถาบันที่มีประสิทธิภาพหมายถึงสถาบันที่เปนกติกาของสังคมและองคกรที่สามารถลด
ตนทุนคาธุรกรรมไดมาก และขจัดพฤติกรรมการแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ แตการสรางสถาบันท่ีมี
ประสิทธิภาพหมายความวา ระบบความคิดและความเชื่อที่ขัดขวางความกาวหนาของสังคมจะตองมีการ
เปลี่ยนแปลง การเปลี่ยนแปลงสถาบันจึงเปนเร่ืองที่ยากลําบากกวาการเปลี่ยนแปลงนโยบาย การสราง
สถาบันใหมที่มีประสิทธิภาพน้ันรวมถึงการทาํใหสารสนเทศตางๆ มีการไหลไปมาอยางทั่วถึง เพ่ือลดปญหา 
Moral Hazard  และ  Adverse Selection  อยางไรก็ตามความยุงยากของการปฏิรูปสถาบันอีกประการหนึ่งก็
คือ ปญหาของ  Free Riding ซ่ึงทําใหการสรางความรวมมือรวมใจในการสถาปนาสถาบันใหมไมอาจเกิดข้ึน
ได สถาบันในสังคมท่ีดีจักสรางผลที่ดีตอสังคมอยางไมตองสงสัย  แตสถาบันที่ดีคือกติกาและกฎของสังคม
จักมีการระบุอยางชัดเจนที่ทุกคนทราบดี กฎเกณฑเหลาน้ันระบุใหทุกคนทําตามอยางเต็มใจโดยปราศจาก
การใชกําลังบงัคับ ย่ิงกวาน้ันสถาบันน้ันๆ ทําใหทุกคนคาดการณไดวาจะมี  Credibility และสามารถวางใจวา 
กติกาหรือกฎน้ันใชไดกับทุกคนโดยไมเลือกปฏิบัติ (ดู Nabli and Nugent, 1989) 
  สังคมไทยตองการสถาบันใหมที่มีความโปรงใสและมีความรับผิด แตการจะสรางสังคม
เชนน้ันไดจักตองมีการปฏิรูปการเมืองและเศรษฐกิจไปพรอมกัน การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจเปนเพียงสวน
หน่ึงของการปฏิรูปสถาบันเทาน้ัน 
  ความไมพรอมหรือความไมรัดกุมของการสรางสถาบันที่จําเปนเปนปญหาทั่วไปใน
ประเทศกําลังพัฒนา ประเทศไทยก็มิไดรับการยกเวน ตัวอยางรูปธรรมอันหน่ึงก็คือกฎหมายลมละลาย ซ่ึง
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เปนกฎหมายที่มิไดมีการแกไขมาเปนระยะอันยาวนานกวา 50 ป กฎหมายลมละลายที่ไทยมีอยูน้ัน มิไดมีการ
ปรับปรุงใหทันสมัย ทั้งๆ ที่ไทยพยายามเดินตามเสนทางของ Washington Consensus  เชนเดียวกับกฎหมาย
อีกจํานวนมากที่ไทยยังตองการพัฒนา ที่สําคญัและมีความจําเปนอยางมากในการปฏิรูปโครงสรางทาง
สถาบันก็คือกฎหมายเกี่ยวกับการแขงขัน เพราะสถาบันตลาดจะทาํงานไดอยางมีประสิทธิภาพหรือไม   
จําเปนที่ตองมีรัฐที่เขมแข็ง ซ่ึงหมายถึงมีขาราชการที่มีความสามารถและซื่อสัตยในการคอยกํากับใหตลาด
ทํางานโดยใช arm’s length เปนเคร่ืองมือสําคัญ  โครงสรางทางสถาบันแบบเจาขุนมูลนายที่ไทยไดรับมรดก
ตกทอดจากสมัยศักดินาเปนปจจัยขัดขวางมิใหระบบตลาดทํางานไดอยางเต็มที่  เพราะภายใตระบบอุปถัมภ 
ความสัมพันธแบบบุคคลจะทําใหความสัมพันธแบบตลาดไมอาจมีพลังไดอยางเต็มที่ น่ีจึงเปน Path 
dependence ที่เปนอุปสรรคอันใหญหลวงที่สกัดกั้นมิใหพลังของตลาดทํางานอยางเต็มที่ ปญหาของไทยใน
ศตวรรษหนามิใชปฏิเสธระบบตลาด  แตตองทําใหตลาดทํางานอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด โครงสรางของ
สถาบันที่มีประสิทธิภาพคือสถาบันที่ตองพยายามลด transaction costs และใหมีการไหลเวียนของ
สารสนเทศอยางทัว่ถึง  เพราะการมีสารสนเทศที่ไมสมมาตรระหวาง Agent และ Principal  คือสาเหตุหลักที่
ทําใหเกิด Moral Hazard ในสถาบันการเงินของไทยในแงของสถาบันการเงิน การปลดปลอยใหมีการเงินเสรี
มิใชหมายถึงการปลอยใหธุรกิจการเงินทําธุรกิจอยางเสรีโดยไรซ่ึงจรรยาบรรณ ตรงกันขาม ธุรกิจการเงิน
เปนธุรกิจที่มีความออนไหวในเรื่องธรรมารัฐมากที่สุด การควบคุมกํากับอยางถูกตองจากรัฐจะเปนกลไก
สําคัญที่ทําใหไมเกิดวิกฤติการณอยางรายแรงอีก  (ดู Brownbridge and Kirkpatrick, 2000; Llewellyn, 1999; 
BIS, 2000; White, 2000) 
  บทเรียนในอนาคตของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  เมื่อขามทศวรรษ เราเร่ิมเห็นทางสวาง
ขึ้นบางวา การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจตาม Washington Consensus ไมใชแนวทางที่จะนําสังคมเศรษฐกิจ
ไปสูเศรษฐกิจที่ดี   มีความมั่นคง  มีเสถียรภาพ และประชาชนมั่งคั่งข้ึน  เพราะการดําเนินนโยบายเชนน้ีไม
อาจนําไปสูเปาหมายอยางทีก่ลาวถึงจึงเกิดแนวความคิดการปฏิรูปในครั้งที่ 2 ซ่ึงเปนเร่ืองธรรมาภิบาลหรือ
ธรรมรัฐหรือการเนนบทบาทของรัฐใหม   เหตุการณที่ไมมีใครคาดคิดมากอนในศตวรรษที่ 20 ก็คือ การลม
สลายของสหภาพรัสเซียหลังจากการลมสลายของสังคมนิยม การแปรรูปรัฐวิสาหกิจและการเปลี่ยน
โครงสรางเศรษฐกิจใหมาใชกลไกราคาโดยมิไดมีการสรางสถาบันตลาด และกรรมสิทธิ์ของเอกชนอยาง
เขมแข็ง ผลก็คือความลมสลายของเศรษฐกิจรัสเซีย นอกจากนี้การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจภายใต 
Washington Consensus ในทวีปลาตินอเมริกาก็ไมอาจสรางนวัตกรรมทางการเมืองใหมๆ ได เพราะมิได
สรางกลไกที่หนักแนนและแข็งแกรงเพียงพอในการสรางความมั่นคงทางสังคมแกพลเมือง  ความลมเหลวใน
การสรางรัฐสวัสดิการจึงเปนผลพวงของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจแบบไรความเปนธรรมเปนท่ีตั้ง      
ประเด็นสุดทายที่ควรเปนบทเรียนในการแลไปขางหนาก็คือ วิกฤติการณการเงินในเอเซีย โดยเฉพาะประเทศ
ไทยเปนบทเรียนราคาแพงที่ชี้ใหเห็นวา การปลดปลอยการเงินเสรีโดยมิไดมีการกํากับและควบคุมสถาบัน
การเงินอยางเพียงพอคือหายนะที่ไมอาจหลีกเลี่ยงได   เราไมควรเดินตามสวรรคของ Buchanan ที่รัฐมีหนาที่
เพียง “ยามเฝาประตู”  หรือคอยทําหนาที่ให Law และ Order ทํางานไดอยางเต็มที่เทาน้ัน แตรัฐกับตลาดเปน
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ของคูกันที่จะทําใหทั้งสองสวนประสานและทาํงานกันอยางสมดุล อยางที่กลาวไวอยางรัดกุมในงานของ  
Rodrik (2000) หนาที่ของรัฐไทยควรพึงกระทําในอนาคตคือการทําใหสถาบันตลาดมีพลังอยางที่ควรจะเปน   
การทําใหสําเรจ็น้ันจะตองสรางสรรคสถาบัน 5 สถาบนัใหทํางานอยางเต็มที ่  น่ันคือ ประการแรก การ
ปกปองและคุมครองกรรมสิทธิ์ใหม่ันคง ประการท่ีสอง  การกํากับตลาดใหทํางานอยางมีประสิทธิภาพ โดย
ใหสารสนเทศมีการถายเทอยางโปรงใสและอยางทัว่ถึง ประการทีส่าม การรักษาเสถียรภาพของนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค ประการที่สี ่ การสรางความมั่นคงและหลักประกันของสังคม และประการสุดทาย คือ 
ความสามารถของรัฐและตลาดในการจัดการกับความขัดแยงในสังคม 
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    สินทรัพย  
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    นอกสถานที่เปน 7.00-22.00 น. และสําหรับ ATM น้ัน สามารถเปดบริการนอกเหนือ  

    เวลาดังกลาว เชน เปดใหบริการตลอด 24 ช่ัวโมง จะตองไดรับอนุญาตจากธนาคาร  

    แหงประเทศไทย และสถานที่ตองเปนสถานที่ที่มีผูสัญจรผานไปมาตลอดเวลา  

 - ลดอัตราการดํารงพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย ตามเงื่อนไขการเปดสาขาจาก 13 ก.ย.2534 

    เดิมที่กําหนดไวไมต่ํากวารอยละ 9.5 เปนรอยละ 8 ของเงินฝากท้ังสิ้น  

 - ปรับปรุงอัตราภาษีเงินไดที่เรียกเก็บจากตราสารการเงนิใหอยูในระดับเดียวกันคือ 7 พ.ย.2534 

    รอยละ 15 และแกไขปญหาการเก็บภาษีซํ้าซอน  

 - ยกเลิกการยกเวนภาษีดอกเบี้ย เงินฝากออมทรัพย สวนของเงินไดที่เกิน 10,000 บาท 7 พ.ย.2534 

 - ขยายขอบเขตของบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยทํากิจการเชาซ้ือแบบ 13 ธ.ค.2534 

    leasing  

 - ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชย 8 ม.ค.2535 

 - ลดอัตราการดํารงพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย ตามเงื่อนไขการเปดสาขาจาก 14 ก.พ.2535 

    เดิมรอยละ 8 เปนรอยละ 7 ของเงินฝากทั้งส้ิน  

 - อนุญาตใหมีการจัดตั้งกองทุนรวมเพ่ิม 7 กองทุน โดยมีขอกําหนดใหผูจัดการกองทุน 14 ก.พ.2535 

    ตองมีทุนจดทะเบียนไมต่ํากวา 100 ลานบาท และตองเปนสถาบันการเงินตามกฎหมาย  

    วาดวยดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของสถาบันการเงิน  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย โดยอนุญาตใหทํานหาที่เปน 24 มี.ค.2535 

    นายหนาตัวแทนจําหนายหลักทรัพยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ เฉพาะตราสารแหงหน่ึง  

    หน้ีภาครัฐบาลและรัฐวิสาหกิจใหบริการขาวสารขอมูล เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุน โดยอนุญาตใหทําหนาท่ีเปน 24 มี.ค.2535 

    นายหนาตัวแทนจําหนายพันธบัตรรัฐบาล ใหบริการขาวสารขอมูลเปนที่ปรึกษาเพื่อนํา  

    บริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย โดยอนุญาตใหทําหนาท่ีดูแลและ 24 มี.ค.2535 

    เก็บรักษาหลักทรัพย เปนนายทะเบียนและตัวแทนจาํหนายเงินสําหรับหลักทรัพยเพ่ือ  

    บุคคลอื่น ใหบริการขาวสารขอมูล และเปนที่ปรึกษาเพื่อนําบริษัทเขาจดทะเบียนใน  

    ตลาดหลักทรัพย  

 - การเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑการปฏิบัติการควบคุมการแลกเปลี่ยน  โดย 1 พ.ค.2535 

     - ผอนผันใหผูสงออกรับชําระคาสินคาออก เปนเงินบาทจากบัญชีเงนิบาทของผูมี  
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       ถ่ินที่อยูนอกประเทศ แทนการรับชําระเปนเงินตราตางประเทศ  

     - ผอนผันใหผูสงออกโอนเงินคาสินคาออกไปชําระหนี้เงินตราตางประเทศแกธนาคาร  

       พาณิชย หรือชําระคาสินคานําเขาใหกับตางประเทศ  

     - ยกเวนไมตองนําเงินตราตางประเทศคาสินคาออกเขามา ในกรณีที่ตองจายเปนการ  

       หักกลบลบหนี้กับบุคคลในตางประเทศ  

     - ผอนผันใหธนาคารพาณิชยอนุญาตแทนเจาพนักงานควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินใน  

       กรณีการถอนเงินจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ  

     - ผอนผันใหองคการรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจนําเขาบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ  

       ไดโดยไมจํากัดจาํนวน  

     - ผอนคลายหลักเกณฑ บุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ สามารถนําเงนิตราตางประเทศ  

       ของตนได  

 - คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหปงระเทศไทยเปดดําเนินการ 16 พ.ค.2535 

 - ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย 1 มิ.ย.2535 

 - ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ย ต๋ัวสัญญาใชเงินและอัตราดอกเบี้ย เงินใหกูยืมของบริษัท 1 มิ.ย.2535 

    เงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย โดยอนุญาตใหทําหนาที่ธุรกิจ  

    การจัด การออก การจัดจําหนาย และการคาตราสารแหงหน้ี ทั้งน้ี ตองไดรับอนุญาต  

    จากธนาคารแหงประเทศไทยกอน นอกจากน้ี ยังสามารถประกอบธุรกิจการเปนผูแทน  

    ผูถือหุนกูมีประกัน, ธุรกิจการเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม, ธุรกิจการเปน  

    นายทะเบียนหลักทรัพยและธุรกิจการเปนตัวแทนเพื่อทําหนาที่สนับสนุนการจําหนาย  

    หนวยลงทุน  

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยออกบัตรเงินฝากชนิดเปลี่ยนมือได 1 ก.ค.2535 

 - กําหนดใหบริษัทเงินทุนมีทุนจดทะเบียนและทุนซ่ึงชําระแลว ไมต่าํกวา 100 ลานบาท 29 ก.ค.2535 

    ต้ังแต 1 ก.ค.2536 และไมตํ่ากวา 150 ลานบาท ตั้งแต 1 ก.ค.2537 กําหนดใหบริษัท  

    เครดิตฟองซิเอร มีทุนจดทะเบียนและทุนซ่ึงชําระแลว ไมต่ํากวา 50 ลานบาท ต้ังแต  

    1 ก.ค.2536 และไมต่ํากวา 75 ลานบาท ต้ังแต 1 ก.ค.2537 และไมตํ่ากวา 100 ลานบาท  

    ต้ังแต 1 ก.ค.2538   

 - ผอนปรนการนําเขาหรือสงเงินบาทของธนาคารที่ต้ังอยูในสาธารณรัฐสังคมนิยม 14 ก.ย.2535 
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    เวียดนาม และประเทศที่มีพรมแดนติดกับประเทศไทยออกนอกประเทศ โดยธนาคาร  

    ที่ต้ังอยูในประเทศดังกลาว ซ่ึงเปดบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศกับ  

    ธนาคารในประเทศไทย สามารถนําเงินตราที่ถอนจากบัญชีของตน  ซ่ึงมิใชเงินบาท  

    ที่ไดจากการเบิกเกินบัญชีกลับออกไปยังประเทศของตนได โดยไมจํากัดจาํนวน  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย โดยอนุญาต 18 ก.ย.2535 

    ใหประกอบธุรกิจแทนผูถือหุนกู และหรือ ธุรกิจผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม  

    โดยตองขออนุญาตธนาคารแหงประเทศไทย  

 - อนุญาตใหหุนกูและพันธบัตรท่ีออกโดยบริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  

    เปนสินทรัพยสภาพคลองของธนาคารพาณิชย  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุน โดยอนุญาตใหประกอบธุรกิจ 15 ต.ค.2535 

    การดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยและตราสารแหงหน้ี (เพ่ิมเติมจากหลักทรัพยเปน  

    บัตรเงินฝาก และตราสารแหงหน้ี) ธุรกิจเปนตัวแทน เพ่ือทําหนาที่สนับสนุนการ  

    จําหนายหลักทรัพย ธุรกิจการเปนนายทะเบียนหลักทรัพย นอกจากนี้ยังสามารถ  

    ประกอบธุรกิจการจัดการออก จัดจําหนายตราสารแหงหน้ี โดยตองไดรับอนุญาตจาก  

    กระทรวงการคลัง และ ก.ล.ต. กอน  

 - ใหธนาคารพาณิชยขยายเวลาการใหบริการดาน ATM ตลอด 24 ช่ัวโมง อยางไมมี 21 ต.ค.2535 

   เงื่อนไข  

 - ลดอัตราดํารงพันธบัตรของธนาคารพาณชิยตามเงื่อนไขการเปดสาขาจากเดิมรอยละ 7 30 ต.ค.2535 

    เปนรอยละ 6.5 ของเงินฝากทั้งส้ิน  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนออกบัตรเงินฝากชนิดเปลี่ยนมือได 25 พ.ย.2535 

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน BIS  1 ม.ค.2536 

   รอยละ 7 สําหรับสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศรอยละ 6.25  

 - ปรับโครงสรางสินเชื่อชนบทโดยใหนับรวมกลุมเปาหมายใหมเพ่ิมข้ึน ไดแก สินเชื่อ ม.ค.2536 

    เพ่ืออุตสาหกรรม สินเชื่อเพ่ือการเหมืองแร สินเชื่อเพ่ือกิจการสาธารณูปโภค สินเชื่อ  

    เพ่ือกิจการสถานศึกษาและพยาบาล และสินเช่ือเพ่ือจัดหาที่อยูอาศยั  

 - ลดอัตราการดํารงพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย ตามเงื่อนไขการเปดสาขาจาก 14 ก.พ.2536 

    เดิมรอยละ 6.5 เปนรอยละ 5.5 ของเงินฝากท้ังสิ้น  

 - อนุญาตใหมีการจัดตั้งกิจการวเิทศธนกิจ 12 มี.ค.2536 
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 - ผอนปรนการสงหรือนําเงินตราออกนอกประเทศไปยังสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม 19 มี.ค.2536 

    และประเทศที่มีพรมแดนติดตอกับประเทศไทยไมเกิน 250,000 บาท เทากันทุกประเทศ  

 - ยกเลิกการดํารงพันธบัตรรัฐบาล 17 พ.ค.2536 

 - ลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 11 หรือรอยละ 10 1 มิ.ย.2536 

 - บริษัทจัดอันดับความนาเช่ือถือ Thai Rating Information Service เปดดําเนินการ ก.ค.2536 

 - ใหความชวยเหลือทางการเงินแกผูไดรับการสงเสริมการลงทุนรายใหมในเขตสงเสริม 15 ก.ค.2536 

    การลงทุนเขต 3  

 - ก.ล.ต.อนุญาตใหจัดตั้งกองทุนรวมประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน (กองทุนเปด) 1 ส.ค.2536 

 - ก.ล.ต.อนุญาตใหธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฯ และสถาบันการเงินที่มี 26 ส.ค.2536 

    กฎหมายจัดตั้งข้ึนโดยเฉพาะ สามารถขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจการคาหลักทรัพย  

    หรือการจัดจําหนายหลักทรัพยเฉพาะทีเ่ปนตราสารหนี้ โดยจะตองมีเงินกองทุนไม  

    ตํ่ากวา 500 ลานบาท มีสินทรัพยรวมสุทธิไมตํ่ากวา 5,000 ลานบาท  

 - ลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 10 เหลือรอยละ 9 17 ก.ย.2536 

 - ใหธนาคารพาณิชยประกาศอัตราดอกเบี้ย MLR และ MRR และสวนตางสูงสุดที่ 27 ต.ค.2536 

    ธนาคารพาณิชยจะใชบวกเขากับอัตราดอกเบี้ย MRR เพ่ือใชเปนอัตราอางอิงสําหรับ  

    เรียกเก็บจากลูกคาอื่น  

 - ขยายขอบเขตการลงทุนของบริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต รวมทั้งอนุญาตให 20 พ.ย.2536 

    ทําธุรกิจ leasing จัดการกองทุนรวม และจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  

 - ผอนคลายขอกําหนดการกํากับควบคุมกิจการวิเทศธนกิจ โดยเฉพาะสาขาธนาคาร  

    พาณิชยตางประเทศใหไดรับการผอนปรนมากกวากรณีทั่วไป เชน สินทรัพยที่ตองดํารง  

    ไวในประเทศไทย การดํารงเงินกองทุน การกําหนดอัตราสวนการกอภาระผูกพันตอ  

    เงินกองทุน และการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่ใหสินเช่ือหรือให 19 ม.ค.2537 

    กูยืม โดยมีหุนเปนประกันใหจดทะเบียนใบหุนจํานําเปนประกันการชําระหนี้  

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยดํารงตราสาร CAN ที่ออกโดยบริษัทเงินทุนดํารงเปน 24 ม.ค.2537 

    สินทรัพยสภาพคลอง โดยใหนับเปนหุนกูที่ออกโดยบรรษัท และใหรวมหลักทรัพยที่  

    เปนสกุลเงินตราตางประเทศ สําหรับหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ที่อนุญาตใหใชดํารง  

    สินทรัพยสภาพคลองใหนับรวมหลักทรัพย ที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศที่ออก  

    จําหนายทั้งในและตางประเทศ  



 

 174 

มาตรการ วันท่ีมีผลบังคับใช 

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทเครดิตฯ ใหใช CAN ที่ออก 24 ม.ค.2537 

    โดยบรรษัทหรือพันธบัตรองคการรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจที่มีกฎหมาย เฉพาะจัดตั้งทีอ่อก  

    จําหนายในตางประเทศดํารงเปนสินทรัพยสภาพคลองไดเฉพาะที่ออกเปนสกุลเงินบาท  

 - ผอนคลายการปริวรรตเงินตรา (การผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินข้ันที่ 3) 2 ก.พ.2537 

     - ผอนปรนการสงหรือนําเงินตราออกนอกประเทศไปยังสาธารณรัฐสังคมนิยม  

       เวียดนามและประเทศที่มีพรมแดนติดตอกับไทยไมเกิน 500,000 บาทตอคร้ัง  

     - ยกเลิกขอจํากัดการกูยืมเงินและการโอนเงินของบุคคลที่มีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ  

     - ขยายวงเงนิในการถอนเงินจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศออกไปลงทุนโดยตรง  

       และใหกูยืมแกบริษัทในเครือ จากเดิมปละไมเกิน 5 ลานดอลลาร สรอ. เปนปละไมเกิน  

       10 ลานดอลลาร สรอ.  

     - ใหตัวแทนรับอนุญาตใหกูยืมเงินตราตางประเทศแกบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ  

       โดยไมจํากัดจํานวนและอนุญาตใหนําเงินบาทที่ถอนโดยการเบิกเกินบัญชีเงินบาท  

       ของบุคคลท่ีมีถ่ินที่อยูนอกประเทศ โดยเขาบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอก  

       ประเทศ โอนเขาบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ บัญชีอื่น หรือซ้ือ  

       เงินตราตางประเทศได  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยแจงอัตราดอกเบี้ยอางอิง (MLR และ MRR) และสวนตางที ่ 23 ก.พ.2537 

    จะใชบวกเขากับอัตราดอกเบี้ยอางอิง พรอมทั้งใหเปลี่ยนแปลงฐานะการคํานวณอตัรา  

    ดอกเบี้ย MRR โดยใชตนทุนเฉลี่ยของเงินฝากรวมทุกประเภทแทนการใชเงินฝาก  

    ประจํา 6 เดือน  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน BIS  1 เม.ย.2537 

    รอยละ 7.5 สําหรับสาขาธนาคารตางประเทศรอยละ 6.5  

 - อนุญาตใหธุรกิจวิเทศธนกิจเปดสาขา ในตางจังหวัดโดยกําหนดเงื่อนไข 4 พ.ค.2537 

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฯ เปดสํานักงานอํานวยสินเชื่อ ซ่ึงกระทําได 31 พ.ค.2537 

    เฉพาะนอกเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล สํานักงานที่จะไดยกระดับเปนสํานักงานสาขา  

    ตองเปดบริการไมนอยกวา 2 ป และมียอดคงคางสินเช่ือไมต่ํากวา 150 ลานบาท  

 - กําหนดอัตราสวนสูงสุดสําหรับการลงทุนในหุน (ไมนับหุนกู) ของธนาคารพาณิชย 1 มิ.ย.2537 

    ในอัตรารอยละ 20 ของเงินกองทุนท้ังสิ้น  

 - ทางการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยในตางประเทศ เปดสาขาและสาขายอยในเขตอําเภอ 20 มิ.ย.2537 

    รอบนอกโดยเสรี  
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 - ใหธนาคารพาณิชยกันสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 30 มิ.ย.2537 

    จากรอยละ 50 เปนรอยละ 75  

 - ในกิจการวิเทศธนกิจกันเงินสํารอง สําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ 30 มิ.ย.2537 

    เรียกคืนไมได ไมต่ํากวารอยละ 75 ตั้งแตส้ินงวดการบัญชี  

 - กําหนดการดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิของบริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย ภายในเดือน 

    โดยใหดํารงฐานะสินทรัพยและหนี้สินสุทธิไมเกินรอยละ 25 และ 20 ของเงินกองทุน มิ.ย.2537 

    ข้ันที่ 1  

 - ปรับปรุงเงื่อนไขการอนุญาตใหบริษัทเงนิทุนประกอบธุรกิจ leasing โดยกําหนดให 1 ก.ค.2537 

    จํานวนเงินลงทุนที่บริษัทเงินทุน ลงทุนในสินทรัพยเพ่ือการใหเชาแบบ leasing แก  

    บุคคลใดบุคคลหนึ่งรวมภาระผูกพัน ไมเกินรอยละ 50 ของเงินกองทุนขั้นท่ี 1 (เดิมไม  

    เกินรอยละ 50 ของเงินกองทุน) และจํานวนเงินลงทุนสูงสุดที่บริษัทเงินทุน ลงทุนใน  

    สินทรัพยเพือการใหเชาทรัพยสินไมเกิน 4 เทาของเงินกองทุนขั้นที่ 1 (เดิม 4 เทาของ  

    เงินกองทุน)  

 - กําหนดใหบริษัทเงินทุน ดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน BIS  1 ก.ค.2537 

    รอยละ 7   

 - กําหนด  (1) อัตราสวนการใหกูยืมเงินแกลูกหน้ีรายใหญของบริษัทเงินทุนรายละ 1 ก.ค.2537 

                           ไมเกินรอยละ 25 ของเงินกองทุนขั้นที่ 1  

                    (2) อัตราสวนภาระผูกพันเพ่ือบุคคลใดบุคคลหนึ่งรวมกันไมเกินรอยละ 5  

                           ของเงินกองทุนข้ันที่ 1 และ 2 ตองไมเกินรอยละ 35 ของเงินกองทุน  

                           (ยกเวนการลงทุนในหลักทรัพยใหกูยืมและกอภาระผกูพัน โดยมี  

                           หลักทรัพยคํ้าประกัน)  

 - กําหนดความเสี่ยงของธุรกรรมที่เกิดจาก IFCT และ EXIM รอยละ 20 กําหนดคา 1 ก.ค.2537 

    แปลงสภาพสํารหับการคํ้าประกัน การชําระเงินคืนแกผูซ้ือสินทรัพยจากการประกอบ  

    ธุรกรรมประเภท Securitization รอยละ 100  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนจัดตั้งสํานักงานผูแทนในตางประเทศ โดยตองเปนบริษัทที่ 10 ส.ค.2537 

    แยกการประกอบธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยออกจากกัน  

 - สนับสนุนแยกบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย ทั้งทรัพยสิน หน้ีสินและ 17 ส.ค.2537 

    ภาระผูกพัน  

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยซ้ือหรือมีหุนในกิจการใดเกินรอยละ 10 ของหุนที่จําหนาย ก.ย.2537 
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    ไดแลวทั้งหมดของกิจการนั้น  

 - การพัฒนาระบบการชาํระเงิน โดยกําหนดหลักเกณฑการใหบริการโอนเงินทาง 1 ก.ย.2537 

    อิเล็กทรอนิกส โดยใหธนาคารพาณิชยมี ATM โดยไมตองขอความเห็นชอบจาก  

    ธนาคารแหงประเทศไทย  

 - เพ่ิมอัตราดอเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 9 เปนรอยละ 9.5 7 ก.ย.2537 

 - ผอนคลายการกํากับควบคมุ PIBF ใหเปนไปตามหลักเกณฑ?ใชกับ BIBF และเงินฝาก 19 ก.ย.2537 

    ของกิจการวเทศธนกิจสาขาตางจังหวัด ไมตองนํามาคํานวณเปนสินเช่ือสูชนบท  

 - ออกระเบียบการซื้อขายพันธบัตรกับบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 31 ต.ค.2537 

    โดยมีสัญญาวาผูขายจะซื้อคืน  

 - หลักเกณฑการเปดกิจการวเทศธนกิจสาขาตางจังหวัด ตองเปนธนาคารที่ประกอบ 31 ต.ค.2537 

    กิจการวิเทศธนกิจในไทย โดยขอยื่นเปดไมเกิน 2 สาขา  

 - ปรับปรุงการดํารงฐานะเงนิตราตางประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชย โดยใหดํารง 4 พ.ย.2537 

    ฐานะสินทรัพยและหน้ิสนสุทธิไดไมเกินรอยละ 20 และรอยละ 15 ของเงินกองทุน  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน BIS  1 ม.ค.2538 

    รอยละ 8 สําหรับสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศรอยละ 6.75  

 - เพ่ิมอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 9.5 เปนรอยละ 10.5  3 มี.ค.2538 

 - ใหสาขาธนาคารตางประเทศ และ BIBF ย่ืนแผนการใหสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจตาง ๆ 31 มี.ค.2538 

    ที่เปนเงินบาทและเงินตราตางประเทศ (เฉพาะ out-in) ต้ังแตป 2538  

 - ใหธนาคารพาณิชยสงรายงานการคาํนวณอัตราดอกเบี้ย MRR ทุกเดือน โดยใชตนทุน มี.ค.2538 

    เงินฝากทุกประเภทยอนหลัง 1 เดือน  

 - ใหบริษัทเงนิทุนและบริษัทหลักทรัพยที่มีสินทรัพยมากกวา 20,000 ลานบาท ณ ส้ินป มี.ค.2538 

    2537 ย่ืนแผนการใหสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจตาง ๆ ตั้งแตป 2538  

 - กําหนดแนวทางในการบรหิารความเสี่ยงจากธุรกรรมอนุพันธ โดยไมสนับสนุนการทํา 2 พ.ค.2538 

    สัญญา Leveraged Contracts  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนระดมทุนโดยการออกตั๋วแลกเงินจําหนายในประเทศเฉพาะ 10 พ.ค.2538 

    ต๋ัวแลกเงินที่เปนสกุลเงินบาท  

 - กําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการรับฝากเงินในลักษณะเงินฝากแบบผูกพัน (ไมต่ํากวา 19 พ.ค.2538 

    2 ป)  

 - อนุญาตใหบริษัทเครดิตฯ ประกอบธุรกิจการเปนตัวแทนเรียกเก็บหน้ีเงินกู 23 พ.ค.2538 
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 - การเปนตัวแทนผูรับมอบฉันทะจากลูกคาของธนาคารพาณิชยในการเขาประชุมใหญ พ.ค.2538 

    ผูถือหุนใหถือเปนสวนหน่ึงของการประกอบธุรกิจดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย  

 - กําหนดใหสาขาธนาคารตางประเทศ BIBF ธนาคารตางประเทศ ย่ืนแผนสินเชื่อ พ.ค.2538 

    สําหรับป 2538  

 - ธนาคารแหงประเทศไทยใหความสาํคัญตอการปฏิบัติตามแผนสินเช่ือของธนาคาร ก.ค.2538 

    พาณิชย หากธนาคารพาณชิยใดใหสินเช่ือเกินกวาเปาหมายจะตองนําสวนเกินไปหัก  

    ออกเปาหมายงวดตอไป  

 - ใหธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลองสําหรับเงินฝากต่ํากวา 1 ปที่เปนเงินบาท 8 ส.ค.2538 

    ในบัญชีผูมีถ่ินที่อยูในตางประเทศไมต่ํากวารอยละ 7  

 - ใหบริษัทเงนิทุนหลักทรัพย ดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ รอยละ 1 ของหน้ีสินรวม 1 ก.ย.2538 

 - ใหธนาคารพาณิชยปรับปรุงวิธีการคํานวณฐานะเงินตราตางประเทศ ในสวนที่ไมใช 21 ก.ย.2538 

    สินเช่ือทางการคา  

 - ทางการไดประกาศหลักเกณฑการปรับกิจการวิเทศธนกิจเปนสาขาเตม็รูปแบบ 1 ต.ค.2538 - 

 31 ม.ค.2539 

 - ใหธนาคารพาณิชยตางประเทศปรับปรุงวิธีการคํานวณฐานะเงินตราตางประเทศใน 3 ต.ค.2538 

    สวนที่มิใชสินเชื่อทางการคา  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุน ออกต๋ัวแลกเงินหรือบัตรเงินฝากเปนเงินตราตางประเทศ 13 ต.ค.2538 

    เพ่ือจําหนายในตางประเทศได แตตองมีอายุไมต่ํากวา 1 ป  

 - เพ่ิมกําหนดวงเงินเบิกถอนใหกูยืมแก BIBF เพ่ือการกูในประเทศ (out-in) จากครั้งละ 21 พ.ค.2538 

    ไมตํ่ากวา 500,000 ดอลลาร สรอ. เปนไมต่ํากวา 2 ลานดอลลาร สรอ. (เลื่อนเปน 

 18 ต.ค.2538) 

 - ใหธนาคารพาณิชยกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคา หรือเรียกคืน 31 ธ.ค.2538 

   ไมไดจากรอยละ 75 เปนรอยละ 100  

 - ใหกิจการวิเทศธนกิจกับเงินสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ 3 1ธ.ค.2538 

    เรียกคืนไมได จากไมตํ่ากวารอยละ 75 ตั้งแตส้ินงวดการบัญชี เพ่ิมเปนรอยละ 100  

 - เปล่ียนแปลงวิธีการใหกูยืมแกธนาคารพาณิชย โดยมีหลักทรัพยเปนประกัน (Loan 25 ม.ค.2539 

    Window) จากวิธีจาํนําพันธบัตรเปนวิธีขายพันธบัตรโดยมีสัญญาวาผูขายจะซื้อคืน  

    โดยใชระเบียบใหมของธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายพันธบัตรกับ  

    สถาบันการเงินโดยมีสัญญาวาผูขายจะซื้อคืน พ.ศ. 2539  
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 - ปรับปรุงวิธีการรับซ้ือคืนพันธบัตรโดยมีสัญญาวาผูขายจะซื้อคืน เพ่ือเปนวงเงิน 1 ก.พ.2539 

    สภาพคลองระหวางวัน (Intraday Liquidity Facilities) ในอัตราไมเกินรอยละ 90.0  

    ของราคาทีต่ราไวในพันธบัตร และไมเกินสภาพคลองระหวางวันตามที่ธนาคาร  

    แหงประเทศไทยกําหนด  

 - กําหนดใหบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ดํารงสินทรัพยสภาพคลอง 4 เม.ย.2539 

    เปนเงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทยในอัตรารอยละ 7.0 ของยอดเงินสกุลที่กูยืม  

    หรือไดรับจากผูมีกินอยูในตางประเทศ ที่มีกําหนดระยะต่ํากวา 1 ป  

 - ใหย่ืนคําขออนุญาตประกอบวิเทศธนกิจรอบสอง สําหรับธนาคารตางประเทศตอ 16 เม.ย. - 

    รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง พรอมทั้งสําเนาใหธนาคารแหงประเทศไทย 16 มิ.ย.2539 

 - แจงการเปลี่ยนแปลงกฎหมายและประกาศที่เกี่ยวของ เพ่ือขยายขอบเขตธุรกิจของบริษัท 19 เม.ย.2539 

    เงินทุนเกี่ยวกับปจจัยการชําระเงินตางประเทศและการรับฝากเงินตราตางประเทศ  

 - กําหนดใหสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศที่ตองดํารงสินทรัพยตามมาตรา 6 18 มิ.ย.2539 

    สามารถดํารงสินทรัพยดังกลาวในรูปของเงินตราตางประเทศได เวนแต เงินฝากที่  

    ธนาคารแหงประเทศไทยตองฝากไวเปนเงินบาท  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ ดํารงสินทรัพยสภาพคลองเปน 23 มิ.ย.2539 

    เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทยเฉลี่ยไมตํ่ากวารอยละ 7 ของยอดเงินกูยืมและ  

    เงินฝากระยะสั้นของผูมีถ่ินที่อยูตางประเทศ (non-resident) ทั้งเปนสกุลเงินบาทและ  

    เงินตางประเทศ  

 - อนุญาตใหกิจการวิเทศธนกิจทําสัญญาประกันความเสีย่ง สําหรับจํานวนเงินที่ดํารง 23 มิ.ย.2538 

    สินทรัพยสภาพคลอง  

 - ผอนปรนใหสาขาธนาคารตางประเทศนับเงินฝากที่ตองดํารงดังกลาวในสวนของ 23 มิ.ย.2538 

    กิจการวิเทศธนกิจเขาเปนสินทรัพยตางประเทศได  

 - กําหนดใหบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยดํารงสินทรัพยสภาพคลองเปน 28 มิ.ย.2539 

    เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทยในอัตรารอยละ 7.0 ของยอดเงินสกุลบาท และ  

    ขยายไปครอบคลุมถึงเงินตราตางประเทศ ที่กูยืมหรือไดรับจากผูมีถ่ินอยูในประเทศ  

    ที่มีกําหนดชําระต่าํกวา 1 ป  

 - ปรับปรุงวิธีคํานวณฐานะเงินตราตางประเทศของบริษัทเงินทุน ในสวนของเงินให 1 ก.ค.2539 

    กูยืม  

 - ใหย่ืนคําขออนุญาตใหธนาคารพาณิชยตางประเทศมีสาขาเต็มรูปแบบเพิ่มเติมตอ 1 ก.ค.-31 ส.ค. 
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    รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง พรอมสําเนาตอธนาคารแหงประเทศไทย 2539 

 - ผอนผันใหสถาบันการเงินที่ใหสินเชื่อแกธุรกิจบางรายเต็มจาํนวนแผนที่กําหนดแลว 5 ก.ค.2539 

    สามารถขอทบทวนปรับปรุงเพ่ิมการใหสินเชื่อแกรายอื่น ๆ แทนได ภายในวงเงนิ  

    เปาหมาย สินเชื่อรวมเดิม  

 - เห็นชอบใหธนาคารพาณิชยทุกแหงนําพันธบัตรที่ออกโดยกองทุนเพ่ือการฟนฟูและ 9 ส.ค.2539 

    พัฒนาระบบสถาบันการเงิน มาดํารงเปนสินทรัพยสภาพคลองไดเพ่ิมเติมจากหุนกู  

    หรือพันธบัตรที่ออกโดยองคการรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนประกอบกิจการจัดการกองทุนสวนบุคคล 23 ส.ค.2539 

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการจัดการกองทุนสวนบุคคล 27 ส.ค.2539 

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน นับหุนบุริมสิทธิชนิดสะสมเงินปนผล 18 ก.ย.2539 

    เปนเงินกองทุนขั้นท่ี 2 และกําหนดใหเงินกองทุนข้ันที่ 2 มีจํานวนสูงสุดไมเกิน  

    เงินกองทุนขั้นท่ี 1 และไมใหนับเงินสํารองที่กันไวเพ่ือจายเงินปนผลหุนบุริมสิทธิ  

    ชนิดสะสมเงินปนผลเปนเงินกองทุน  

 - ปรับเพ่ิมอัตราสวนการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยและภาระผูกพัน สําหรับธนาคาร 1 ต.ค.2539 

    พาณิชยจากอัตราไมตํ่ากวารอยละ 8 เปนรอยละ 8.5 และอัตราสวนเงินกองทุนข้ันที่ 1  

    ตอสินทรัพยและภาระผูกพันจากรอยละ 5.5 เปนรอยละ 6.0  

 - ปรับเพ่ิมอัตราสวนการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยและภาระผูกพัน สําหรับธนาคาร 1 ต.ค.2539 

    ตางประเทศจากอัตราไมต่ํากวารอยละ 6.75 เปนรอยละ 7.5   

 - ธนาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงเวลาทาํการซื้อขายพันธบัตรในรอบเชาใหเร็วข้ึน 7 ต.ค.2539 

    จากเดิม 1 ชั่วโมง เปนเวลา 9.30-10.30 น.  

 - ปรับปรุงกลไกการซื้อขายพันธบัตรโดยมีสัญญาวาจะซื้อคืนหรือขายคืน โดยเปล่ียนมา 7 ต.ค.2539 

    ใชระบบการจับคูคําเสนอขายอยางตอเน่ือง (Continuous Matching) และเผยแพรขอมูล  

    ภาวะตลาดซื้อคืนในลักษณะ real-time แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใน  

    ประเภทอายุตาง ๆ  

 - ใหสาขาธนาคารตางประเทศทุกธนาคารนับรวมหุนกู พันธบัตร หรือตราสารแสดงสิทธิ 6 ธ.ค.2539 

    ในหนี้ที่ออกโดยกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนสินทรัพย  

    ที่ตองดํารงไวในประเทศไทยตามมาตรา 6 แหง พรบ.การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505  

    แกไขเพ่ิมเติมโดย พรบ.การธนาคารพาณิชย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2522  

 - ปรับปรุงขอกําหนดในการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุน 12 ธ.ค.2539 
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    หลักทรัพย และบริษัทเครดิตฯ โดยใหเพ่ิมหุนกู พันธบัตร หรือตราสารแสดงสิทธิใน  

    หน้ี ท่ีกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ ค้ําประกันตนเงินและดอกเบี้ย ซ่ึงปราศจากภาระผูกพัน  

    และเงินใหกูยืมเพ่ือเรียกแกกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ เปนสินทรัพยสภาพคลอง  

  
 
 
 
               
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 181 

เปาหมายการคลัง ตาม LOI1 - LOI8 โดยใชนิยาม 

ของ Government Finance Statistics 
  ปงบประมาณ 2541(รอยละของ GDP) ปงบประมาณ 2542(รอยละของ GDP) ปงบประมาณ 43 
  LOI1 LOI2 LOI3 LOI4 LOI5 ขอมูลจริง LOI5 LOI6 LOI7 LOI8   

รัฐบาลกลาง                  

1. ดุลการคลังตามงบประมาณ 1.2 1.2 (1.0) (2.3) (2.4) (2.4) (0.5) (1.4) (2.0)    
    (Treasury Account)                  
2. รายจายจากเงินกูตางประเทศ (0.5) (0.5) (0.9) (0.4) (0.4) (0.3) (0.5) (1.6) (2.0)    
3. รายการปรับปรุงอื่นๆ 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4  -  -  -    
4. ดุลการคลังรัฐบาลกลางรวม 1.0 1.0 (1.6) (2.4) (2.5) (2.3) (1.0) (3.0) (4.0) (3.0)   
    (ระบบ GFS) (1+2+3)                       

รัฐบาลทองถิ่น                  
5. ดุลรัฐบาลทองถิ่น  -  -  -  -  -  -  -  -  -     

รัฐวิสาหกิจ                  
6. รายไดคงเหลือ  2.4 2.4 3.1 3.0 3.2 3.0 2.1 2.1 2.1    
    (Retained income)                  
7. รายจายลงทุน (2.4) (2.4) (3.5) (3.5) (3.7) (3.6) (4.2) (4.4) (4.4)    
8. ดุลรัฐวิสาหกิจ (6-7)  -  - (0.4) (0.5) (0.5) (0.7) (2.0) (2.0) (2.0)     

9. ดุลการคลังภาครัฐรวม 1.0 1.0 (2.0) (2.9) (3.0) (2.9) (3.0) (5.0) (6.0) (5.5) (5.0) 
    (ระบบ GFS) (4+5+8)                  

GDP (ปงบประมาณ) 5,598 5,598 5,130 5,025 4,910 4,802 5,124 4,987 4,987     
ที่มา  :  สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง 
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จดหมายแสดงเจตจํานง 8 ฉบับ  กับ Washington  Consensus 
   

Elements of South Taiwan Thailand 

The Washington  Korea  LOI1 LOI2 LOI3 LOI4 LOI5 LOI6 LOI7 LOI8 

Consensus                     

1. Fiscal discipline Yes, generally Yes 
 

 

 

 
      

     (นโยบายการคลัง (นโยบายการคลัง (ดุลการคลัง (ดุลการคลัง ปงบประมาณ (ดุลการคลัง (ดุลการคลัง (ดุลการคลัง 

     เกินดุลรอยละ 1 เกินดุลรอยละ 1 รัฐบาลกลาง รัฐบาลกลาง 2541 ขาดดุล รัฐบาลกลาง รัฐบาลกลาง รัฐบาลกลาง 

     ของ GDP) ของ GDP) ขาดดุลรอยละ  ขาดดุลรอยละ รอยละ 2.5 ของ  ขาดดุลรอยละ 3 ขาดดุลรอยละ 4 ขาดดุลรอยละ 3 

        1.6 ของ GDP) 2.4 ของ GDP GDP 2542   ของ GDP) ของ GDP ของ GDP 

           ขาดดุลรอยละ 1       

              ของ GDP       

2. Redirection of public  Yes Yes 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

expenditure priorities                 

toward health, education                 
and in frastructure 
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Elements of South Taiwan Thailand 

The Washington  Korea  LOI1 LOI2 LOI3 LOI4 LOI5 LOI6 LOI7 LOI8 

Consensus                     

3. Tax reform, including Yes, generally Yes   

 

       

 

 

 

 

the broadening of the     จะดําเนินการ เพิ่มอัตราภาษี       การลดภาษี การลดอัตรา 

tax base and cutting     หากมีการ นําเขารถยนต       มูลคาเพิ่มจาก ภาษีศุลกากร 

marginal tax rate    ขาดดุลการคลัง เบียร สุรา ยาสูบ       10% เหลือ 7% และปรับ 

       และสินคาฟุมเฟอย         โครงสรางให 

                    เหมาะสม 

4. Unified and  Yes Yes 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

competitive exchange (except for  ปลอยใหปรับ            

rate limited tlme  ตัวตามภาวะตลาด            

  periods)  และจํากัดการ            

      

แทรกแซง 
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Elements of South Taiwan Thailand 

The Washington  Korea  LOI1 LOI2 LOI3 LOI4 LOI5 LOI6 LOI7 LOI8 

Consensus                     

5. Secure property rights Start in 1961 Yes          
 

 

 

 

              (เริ่มปรับปรุง   

              พรบ.การเชา   

              อสังหาริมทรัพย   

              ที่กําหนดให   

              เปน property   

                  rights)   

6. Deregulation limited  limited 
   

      
 

 

     กําหนดเพดาน ตรึงอัตราดอกเบี้ย จะปรับอัตรา ปรับลดอัตรา ใหความสําคัญ ยังคงใชนโยบาย นโยบายอัตรา ผอนคลาย 

     อัตราดอกเบี้ย ไวในระดับสูง ดอกเบี้ยตาม ดอกเบี้ย และ กับการปรับลด อัตราดอกเบี้ย ดอกเบี้ยแบบ นโยบายการเงิน 

     เงินฝาก ของ  แรงกดดัน จะขึ้นและใช อัตราดอกเบี้ย ที่ยืดหยุน ยืดหยุน ใชนโยบายแบบ 

     สถาบันการเงิน  ของอัตรา นโยบาย และมีการ    ขยายตัว 

        แลกเปลี่ยน เขมงวดหาก กําหนดเพดาน      

            จําเปน ดอกเบี้ยเงินฝาก       

       
ชั่วคราว 
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Elements of South Taiwan Thailand 

The Washington  Korea  LOI1 LOI2 LOI3 LOI4 LOI5 LOI6 LOI7 LOI8 

Consensus                     

7. Trade liberalization limited limited 
 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  until 1980s until   ขึ้นภาษีนําเขา         ลดอัตราภาษี 

    1980s   สินคาฟุมเฟอยและ         ศุลกากรหลาย 

       คาธรรมเนียมพิเศษ         รายการ และ 

       เล็กนอย ชั่วคราว         ปรับโครงสราง 

                ใหเหมาะสม 

                      

8. Privatization No No กําหนดเปน รางแผนงาน จะเรงดําเนิน ยกรางแผน คณะรัฐมนตรี คณะรัฐมนตรี คณะรัฐมนตรี กําลังดําเนิน 

  Government Government เปาหมายระยะ เบื้องตน การแปรรูป ดําเนินงาน อนุมัติแผนแม อนุมัติพรบ. อนุมัติแผน การแปรรูป 

  established established ปานกลาง    เปนรูปธรรม บทฯ และ ทุนรัฐวิสาหกิจ แปรรูปในหลาย   

  many public many public       ดําเนินการแลว  สาขารัฐสภา   

  enterprises enterprises       ในบางราย  เปนชอบ พรบ.   

  during 1950s during              

  และ 1960s 1950s              

    

and 1960s 
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Elements of South Taiwan Thailand 

The Washington  Korea  LOI1 LOI2 LOI3 LOI4 LOI5 LOI6 LOI7 LOI8 

Consensus                     

9. Elimination of DFI heavily DFI subject    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

barriers to direct foreign restricted to     จะเสนอแก เสนอราง 
ปรับปรุง
ประกาศ ปรับปรุง ปรับปรุง วุฒิสภาเห็น 

investment   
government 
control    กฎหมาย แกไข คณะปฏิวัติ 281 กฎหมาย กฎหมาย ชอบราง 

(DFI)       การถือครอง ประกาศคณะ และผอนคลาย    กฎหมาย 

        
เงินตราและ
ปรับปรุง ปฏิวัติฉบับที่ กฎเกณฑการถือ      

        กฎหมายวา 281 ครองและเชา      

        ดวยการ  อสังหาริมทรัพย      

        ประกอบธุรกิจ         

          

ของคนตาง
ดาว 
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Elements of South Taiwan Thailand 

The Washington  Korea  LOI1 LOI2 LOI3 LOI4 LOI5 LOI6 LOI7 LOI8 

Consensus                     

10. Financial limited limited  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

liberalization until the  until the จะยกเลิกการ จะยกเลิกขอจํากัด ยกเลิก         

  1990s 1980s ควบคุมการกูยืม การซื้อขาย  และ มาตรการ         

     และใหกูยืม กูยืม    การขาย แบงแยกตลาด         

       ตราสารหนี้  และ 
เงินตรา และ

ให         

       หลักทรัพยเงินบาท ซื้อขายไดตาม         

        ปกติ         
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 1  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 1 

1. Fiscal discipline       การรักษาวนัิยทางการคลังเพ่ือชวยลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด        

  และเพื่อรองรับรายจายอันอาจเกิดข้ึนจากการฟนฟูภาคการเงิน โดย 

  รัฐบาลจะปรับปรุงฐานะการคลังจากที่ขาดดุลรอยละ 1.6 ของ GDP 

  ในปงบประมาณ 2540   เปนเกินดุลรอยละ 1   ของ  GDP    ในป 

  งบประมาณ 2541 เพ่ือรองรับรายจายดานดอกเบี้ยที่อาจเกิดขึ้นจาก 

  การปรับโครงสรางระบบการเงิน 

       มาตรการ 

        - ควบคุมรายจายทางดานการคลัง โดยการตัดงบประมาณรายจาย 

  การควบคุมอัตราเบิกจาย การควบคุมการใชงบผูกพัน เปนตน 

        - ปรับปรุงรายไดใหเพ่ิมขึ้น โดยการขึ้นอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมจาก 

  รอยละ 7 เปนรอยละ 10 เมื่อ 16 สิงหาคม 2540 
    
2. Redirection of public expenditure        รัฐบาลจะดูแลรายไดที่แทจริงของคนจนในเมือง และลดความ 

    priorities toward health, education ยากจนในระยะปานกลางลงดวย มาตรการดังน้ี 

    and infrastructure       (1) กําหนดเปาหมายในการจัดหาบริการสังคมใหชัดเจนแกผูที่ 

  ยากจนทั้งในเมืองและชนบท 

        (2) ขยายการศึกษาภาคบงัคับใหถึงระดับมัธยม เพ่ือเพ่ิมพูน 

  ความรูใหแกผูใชแรงงาน 

        (3) ดูแลใหมีการจัดสรรงบประมาณรายจายดานสาธารณสุขและ 

  การศึกษาที่สําคัญ 

         ในการจัดทําแผนดานการคลัง ไดพยายามลดผลกระทบทางลบ 

  ของการตัดรายจายตอการเจิรญเติบโตของเศรษฐกิจ และการกระจาย 

  รายไดของประชาชน โดยควบคุมใหมีการจัดสรรงบประมาณไปสู 

  ภาคเศรษฐกิจสําคัญอยางเพียงพอ เชน การศึกษา การสาธารณสุข 

  และการลงทุนในโครงการพื้นฐานที่จําเปนเทาน้ัน 
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Elements of Washington Consensus LOI 1 

3. Tax reform, including the         จะมีการปฏิรูปโครงสรางเพื่อเปนการขยายฐานภาษแีละปรับปรุง 

    broadening of the tax base and การจัดเก็บภาษี หากคาใชจายในการปรับโครงสรางภาคการเงินสูง 

    cutting marginal tax rate กวาที่คาดไว หรือมีการขาดดุลการคลัง 
    
4. Unified and competitive exchange         ในระยะสั้น นโยบายการเงินจะเนนการสรางเสถียรภาพใน 

  ตลาดเงินตราตางประเทศ โดยทางการจะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน 

  ปรับตัวตามภาวะตลาด และจะจาํกัดการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน 

  เพียงเพ่ือมิใหความผันผวนมากเกินไปเทาน้ัน 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        การสรางความเชื่อม่ันในระบบการเงินของประเทศ เพ่ือปองกัน 

  มิใหสถาบันการเงินดําเนินการท่ีเส่ียงมากเกินไป ทางการจะกําหนด 

  เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เพดานการกูยืม ดูแลขยายสินเช่ือ และ 

  เพ่ิมประสิทธิภาพการตรวจสอบดําเนินงานอยางใกลชิด 
  

 7. Trade liberalizaitonal        ทําไปแลว 

    

8. Privatization        มีเปาหมายระยะปานกลางในโครงการรวมทุนและการแปรรูป 

  รัฐวิสาหกิจในสาขาพลังงาน การขนสง และโทรคมนาคม และในป 

  2541 มีแผนจะดําเนินการแปรรูปสายการบินแหงชาติและเพิ่ม 

  บทบาทของเอกชนในสาขาไฟฟา โทรคมนาคม และกาซ โดยจะมี 

  การปรับปรุงกฎระเบียบตาง ๆ รวมถึงกฎหมายรวมทุน 
    

9. Elimination of barriers to direct        ทําไปแลว 

    foreign  investment (DFI)   
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Elements of Washington Consensus LOI 1 
10. Financial liberalization       ธนาคารแหงประเทศไทยจะลดภาระการขยายเงินตราตางประเทศ 

  ลวงหนาในรูปแบบ Swap และ Forward (off shore) อยางชัดเจนใน 

  ปหนา สวนการดําเนินธุรกรรม Swap ในประเทศ (onshore) ยังคง 

  มีอยูอยางตอเน่ือง เน่ืองจากเปนแหลงเงินกูบาทที่สําคัญ สําหรับ 

  ธนาคารพาณิชยทั้งในและตางประเทศจนกวา เครื่องมือเพ่ือ 

  แทรกแซงทางการเงินอื่น ๆ จะมีมากข้ึน 

         เพ่ือสนับสนุนการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศใหเปนไป 

  ตามปกติ ทางการตั้งใจจะยกเลิกการควบคุมการกูยืมและใหกูยืม 

  เงินบาทของชาวตางชาต ิและการขายตราสารหนี้และหุนเพ่ือใหได 

  มาซึ่งเงินบาท เมื่อคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้น 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี  2   กับ  Washington  Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 2 
1. Fiscal discipline        ต้ังใจที่จะรักษาการเกินดุลฐานะการคลังภาครัฐบาลตามที่ตกลง 

  ไวเดิมคือ รอยละ 1 ของ GDP ในป 2540/41 เพ่ือใหม่ันใจวาจะม ี

  รายไดเพียงพอที่จะรองรับการใชจายในการปรับโครงสรางภาค 

  การเงิน โดยมีมาตรการตัดลดวงเงินรายจายงบประมาณ และเพ่ิม 

  รายไดโดยการขึ้นภาษีสินคานําเขาฟุมเฟอย และคาธรรมเนียมพิเศษ 

  เล็กนอยเปนการชั่วคราว 
    

2. Redirection of public expenditure        ทางการยืนยันท่ีจะรักษาฐานะการเงินของภาครัฐวิสาหกิจให 

     priorities toward health, education   สมดุล ไดมีการทบทวนโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ และตัด 

     and infrastructure รายจายลงทุนที่มีความสําคัญในระดับตํ่าลง โครงการลงทุนที่ถูกตัด 

  งบประมาณมาก ไดแก โครงการสาธารณูปโภคและสาธารณูปการ 

  อาทิ ไฟฟา ประปา และโทรศัพท 

         ทางการมุงเนนที่จะเรงดําเนินการลดผลกระทบดานสังคม คาดวา 

  ธนาคารพัฒนาเอเชียจะใหการสนับสนุน และดวยความชวยเหลือจาก 

  ธนาคารโลก ทางการจะสามารถขยายการใหบริการทางสังคมไดเพ่ิม 

  ขึ้น โดยคาดวาจะเริ่มดําเนินการไดในปที่ 2 ของแผนฟนฟูฯ 
    

3. Tax reform, including the         เพ่ือขยายฐานภาษีและเพ่ิมรายไดภาษ ีไดปรับเพ่ิมอัตราภาษีหลาย 

     the broadening of the tax base and ประเภท เชน ภาษีเบียร สุรา ยาสูบ ภาษีนําเขารถยนต และสินคา 

     cutting marginal tax rate ฟุมเฟอย ภาษยีานยนตและอื่น ๆ 
    

4. Unified and competitive exchange        นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 

    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 
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6. Deregulation        ทางการจะรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 

  ประเภทระยะเวลาขามคืนใหอยูในชวงอัตรารอยละ 15-20 ตั้งแตเดือน 

  พฤศจิกายน 2540 ถึงมีนาคม 2541 และอาจดูแลใหอัตราดอกเบี้ย 

  ระยะสั้นอยูสูงกวาชวงที่กําหนด หากมีความจําเปนโดยเฉพาะในชวงที ่

  สถานการณในตลาดเงินตราตางประเทศเกิดความไมแนนอน เพ่ือชวย 

  ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ (นโยบายดอกเบี้ยในลักษณะยืดหยุน) 

 (นโยบายการเงินเขมงวด) 

7. Trade liberatization        การขึ้นภาษีสินคานําเขาฟุมเฟอย และคาธรรมเนียมพิเศษเล็กนอย 

  เปนการชั่วคราว ซ่ึงสอดคลองกับพันธผูกพันที่มีตอ WTO และตกลง 

  จะยกเลิกการขึ้นคาธรรมเนียมนําเขาดังกลาวไมเกินปลายป 2542 
8. Privatization        ทางการไดดําเนินการรางแผนงานเบื้องตนในการเพ่ิมบทบาทของ 

  ภาคเอกชนในสาขาพลังงาน สาธารณูปโภค การสื่อสาร และการขนสง 

         รัฐวิสาหกิจที่ไดดําเนินการแปรรูปเปนบริษัทจาํกัดแลว แตรัฐบาลยัง 

  เปนผูถือหุนใหญอยู จะถูกแปรรูปกอนรัฐวิสาหกิจอื่นๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 

  ทางการจะลดสัดสวนการถือหุนในสายการบินแหงชาติ (ปจจุบันรอยละ  

  93)และบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (ปจจุบันรอยละ 80) 

  ใหเหลือตํ่ากวารอยละ 50 ภายในกลางป 2541 ถาภาวะตลาดเอื้ออํานวย 

         คาดวาจะสามารถเสนอใหรัฐสภาพิจารณา กฎหมายที่จําเปนใน 

  การแปรรูปรัฐวิสาหกิจที่ยังไมไดแปรรูปเปนบริษัทจํากัด ภายใน 

  มิถุนายน 2541 

9. Elimination of barriers to direct        การเปดเสรีใหตางชาติเขามาลงทุนในสถาบันการเงินได  โดยทางการ 

    foreign  investment (DFI) ไดประกาศใหตางชาติเขาถือหุนขางมากในสถาบันการเงินไทยไดเปน 

  เวลา 10 ป โดยหลังจาก 10 ปแลว ผูถือหุนจะไมถูกบังคับใหขายหุนที่มีอยู 

  แตจะไมสามารถซื้อหุนเพ่ิมทุนได ตราบเทาที่สัดสวนการถือหุนยังเกินกวา 

  รอยละ 49 ชวยใหการปฏิรูปสถาบันการเงินประสบผลสําเร็จ 

10. Financial liberalization        ทางการมคีวามตั้งใจทีจ่ะยกเลิกขอจํากัดในการซื้อขาย  และกูยืม 

  เงินบาทโดยชาวตางประเทศ ตลอดจนขอจํากัดในการขายตราสารหนี้ 

  และหลักทรัพยเงินบาท 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 3 กับ Washington Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 3 

1. Fiscal discipline        ฐานะการคลังของรัฐบาลกลางขาดดุลรอยละ 2 ของ GDP เทียบกับ 

  เกินดุลรอยละ 1 ในแผนฟนฟู ๆ เดิม แตยังไมมีความจาํเปนที่จะดําเนิน 

  การชดเชยการขาดดุลการคลังทั้งจํานวน การดําเนินมาตรการการคลัง 

  เพ่ิมเติมเพ่ือเรงการปรับตัวดังกลาว อาจซ้าํเติมภาวะเศรษฐกิจถดถอย และ 

  ทําใหการฟนตัวของเศรษฐกิจชาวกวาที่ควร ทางการอาจจะดาํเนิน 

  มาตรการเพิ่มเติมเพ่ือแสดงความมุงม่ันในการรักษาวินัยของการคลัง 

  ซ่ึงเพ่ิมรายไดใหเขารัฐ เพ่ือนําไปใชในโครงการบรรเทาผลกระทบตอ 

  สังคม และสงผลใหฐานะการคลังกลับมาเกินดุลเล็กนอย เมื่อเศรษฐกิจฟนตัว 
    

2. Redirection of public expenditure        การตัดโครงการลงทุนที่มีความสําคัญต่ํา และเพิ่มคาใชจายในโครงการ 

    priorities toward health, education บรรเทาผลกระทบของวิกฤตการณเศรษฐกิจตอสังคม เชน 

    and infrastructure      - ปรับปรุงและเพิ่มเงินอุดหนุนสําหรับการประกันสุขภาพ ภายใต 

  โครงการงานสวัสดิการประชาชน ดานการรักษาพยาบาลสําหรับผูมี 

  รายไดนอย และผูที่สังคมควรชวยเหลือ โครงการประกันสุขภาพดวย 

  ความสมัครใจ การบริการสาธารณสุขขององคกรพัฒนาเอกชน 

       - เพ่ิมทุนการศึกษาและเงนิกูเพ่ือการศึกษา 

       - จัดสรรงบประมาณเพิม่สําหรับโครงการสาธารณสุขเพ่ือผูมีรายได 

  นอย และสงเจาหนาที่สาธารณสุขออกสูพ้ืนที่ชนบท 

  ฯลฯ 
    

3. Tax reform, including the         ยังไมปฏิรูปอยางจริงจัง 

    broadening of the tax base and   

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive exchange        สรางเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
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5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        ทางการตัง้ใจที่จะเพิ่มความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายดอกเบี้ย 

  ใหสอดคลองกับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน โดย 

     - เมื่อมีแรงกดดันดานอัตราแลกเปลี่ยน             ทางการจะปรับอัตรา 

  ดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนขึ้น 

       - เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพและเคล่ือนไหวในชวงเหมาะสม 

                 ทางการจะปรับอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนลง 

  (ไมกําหนดชวงของอัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท 

  ขามคืน สําหรับในชวงเดือนตอ ๆ ไป) 
    

7. Trade liberatization          ทําไปมากแลว 

    

8. Privatization        ทางการมคีวามตั้งใจทีจ่ะเรงแปรรูปรัฐวิสาหกิจ โดยภายใน 30 

  มกราคม 2541 และดวยความชวยเหลือจากธนาคารโลก ทางการจะจัดต้ัง 

  สํานักงานเลขานุการการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ เสนอการปฏิรูปกฎหมาย 

  (รวมถึงราง พรบ.ทุนรัฐวิสาหกิจ) และพัฒนากรอบกฎหมาย (โดยเฉพาะ 

  เกี่ยวกับสาธารณูปโภค) 

         โครงการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในระยะสั้น ประกอบดวยมาตรการสําคัญ 

  ดังน้ี 

       1. ดานการขนสง ทางการตั้งใจที่จะแปรรูปบริษัทการบินไทย จํากัด 

  ในป 2541 

       2. ดานพลังงาน ทางการจะเรงแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และสงเสริมการ 

  แขงขัน โดยสงเสริมใหเอกชนอิสระผลิตกระแสไฟฟา เพ่ือใหมีการแขงขัน 

       3. ดานนํ้ามัน มีแผนจะขายหุนในบริษัทบางจากปโตรเลียม และขายหุน 

  บางสวนในบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั (มหาชน) โดยมี 

  เปาหมายที่จะแปรรูปการปโตรเลียมแหงประเทศไทยภายในสิ้น ป 2542 
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       4. ดานการสื่อสาร จะแกไข พรบ.องคการโทรศัพทแหงประเทศไทย 

  พ.ศ. 2497 และ พรบ.การสื่อสารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2519 ภายใน 2541  

  เพ่ือเตรียมมาแปรรูปเปนบริษัทจาํกัด และแปรรูปรัฐวิสาหกิจภายใน 

  ส้ินป 2542 

  

9. Elimination of barriers to direct        ทางการจะเสนอแกกฎหมายเพื่ออนุญาตใหมีการถอืครองเงินตรา 

    foreign  investment (DFI) อยางเสรีขึ้น เพ่ือสงเสริมการลงทุนจากตางประเทศ และการไหลเขาของ 

  เงินทุน 

         ปรับปรุงกฎหมายวาดวยการประกอบธุรกิจของคนตางดาว 

    

10. Financial liberalization        ธนาคารแหงประเทศไทยมีการลดการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุน 

  โดยไดประกาศยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศ และ 

  ใหสถาบันการเงินสามารถซื้อขายเงินตราตางประเทศในทันทีกับผูมี 

  ถ่ินที่อยูนอกประเทศไดตามปกติ ต้ังแตวันที่ 30 มกราคม 2541 เปนตนไป 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 4  กับ  Washington   Consensus 

 

Elements of Washington Consensus LOI 4 

1. Fiscal discipline        เปาหมายฐานะการคลังภาครัฐโดยรวมในปงบประมาณ 2540/41 

  คือ ขาดดุลรอยละ 3 ของ GDP จะชวยชดเชยสภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

         ทางการเห็นควรที่จะเรงการใชจายในโครงการบรรเทาผลกระทบตอ 

  สังคมใหเร็วกวาเดิม เพ่ือบรรเทาภาระของผูถูกเลิกจาง โดยใชเงินกูยืมจาก 

  ตางประเทศ 
    

2. Redirection of public expenditure        เสริมสรางศักยภาพของโครงการบรรเทาผลกระทบทางสังคม 

   priorities toward health, education        เพ่ิมโครงการสาธารณูปโภคท่ีมีเปาหมายชัดเจน โดยการจัดสรรงบประมาณ 

    and infrastructure สําหรับป 2540/41 เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.5 ของGDP เพ่ือดําเนินงานภายใตโครงการนี้ 

         ขยายขอบเขตและเสริมสรางตามแผนงานรองรับดานสังคม ท้ังดาน 

  การจางงาน การศึกษา การฝกอบรม การสาธารณสุข ฯลฯ โดยไดรับเงิน 

  สนับสนุนจากธนาคารโลก 
    

3. Tax reform, including the         ยังไมปฏิรูปอยางจริงจัง 

    broadening of the tax base and   

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         รักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยน 

    exchange ลอยตัวเปนวัตถุประสงคหลักของนโยบายการเงิน 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        ทางการปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนประเภท 1 วัน ใหตอบสนอง 

  ความตองการสภาพคลองของภาคเอกชนไดดีข้ึน และหากมีแรงกดดันตออัตรา 

  แลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น ทางการจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยและดําเนินนโยบายการเงิน 

  

เขมงวดตามความจาํเปน 
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7. Trade liberatization        ทําไปมากแลว 

    

8. Privatization        มีการยกรางแผนดําเนินงานเปนรูปธรรมสําหรับโครงการปรับ 

  โครงสรางและการแปรรูปรฐัวิสาหกิจ ตามท่ีไดเสนอในบันทึกนโยบาย 

  เศรษฐกิจ เมื่อเดือนกุมภาพันธ 
    

9. Elimination of barriers to direct        เปดเสรีและลดขอจํากัดการลงทุนจากตางประเทศในภาคเศรษฐกิจ 

    foreign  investment (DFI) ที่สําคัญ เพ่ือเพ่ิมแหลงเงินทุน สําหรับกระบวนการปรับโครงสรางหน้ี 

  ของภาคเอกชน โดยรัฐบาลเสนอรางแกไขประกาศคณะปฏิวัติฉบับท่ี 281 

  วาดวยการกําหนดหลักเกณฑการประกอบธุรกิจของคนตางดาว และ 

  กฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวของเขาสูการพิจารณาของรัฐสภา ในชวงครึ่งหลัง 

  ของป 
    

10. Financial liberalization        ทําไปมากแลว 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 5  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 5 

1. Fiscal discipline        นโยบายขาดดุลการคลัง เปาหมายขาดดุลรอยละ 3 ของ GDP เพ่ือ 

  ชดเชยสภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจที่เกิดจากการหดตัวของอุปสงคใน 

  ประเทศ เนนการสนับสนุนการใชจายในประเทศ โดยพิจารณาเพ่ิมรายจาย 

  ของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจอยางระมัดระวัง เพ่ือใหเกิดประโยชนตอภาค 

  เศรษฐกิจจริงและบรรเทาผลกระทบทางสังคมใหมากที่สุด 
    

2. Redirection of public expenditure        การเรงการใชจายในโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจที่ไดปรับปรุงใหม 

    priorities toward health, education เปนโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐาน ที่มีจดุมุงหมายเพ่ือแกไขขอจํากัดตางๆ 

    and infrastructure และสนับสนุนการจางงานทั้งในเมืองและชนบท 

         จากภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา รัฐบาลไดปรับเปาหมายแผนรองรับผลกระทบ 

  ดานสังคม โดยมีแผนงานที่ไดรับการจัดสรรงบประมาณป 2541/42  คือ 

       แผนงานหลัก - ขยายวงเงนิโครงการกูเพ่ือการศึกษา 

                                  - คงไวช่ือโครงการภาครัฐที่กอใหเกิดการจางงาน 

     เชน โครงสรางพ้ืนฐาน 

                                  - ขยายความชวยเหลือรักษาพยาบาลแบบใหเปลา และ 

  ปรับปรุงบริการดานสาธารณสุขในชนบทใหครอบคลุมผูรับบริการเพิ่มข้ึน 

                                  - ขยายโครงการสินเชื่อรายยอยใหแกผูวางงานที่ประสงค 

  จะประกอบกิจการของตนเอง 

       แผนงานรอง - ปรับปรุงขยายโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ โดยเนน 

  โครงการทางดานโครงสรางพ้ืนฐานทั้งในเขตชนบทและเมือง 

                                - ขยายเวลาการรับสิทธิประโยชนดานการรักษาพยาบาล 

  ทุพพลภาพ ตาย และการคลอดบุตร ใหแกคนวางงาน ซ่ึงเปนผูประกันตน 

  ในกองทุนประกันสังคม 

                               - พรบ.คุมครองแรงงานฉบับใหมมีผลบังคับใชตั้งแต 19  

  สิงหาคม ซ่ึงกําหนดใหนายจางจายเงินชดเชยการจางแกลูกจางที่ทํางาน 

  
มานาน (มากกวา 6 ปขึ้นไป) และมีกองทุนสงเคราะหลูกจาง เพ่ือชวยผู 
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  ถูกเลิกจาง ซ่ึงนายจางเดิมถูกประกาศลมละลาย และไมสามารถจายคาชดเชย 

  เลิกจางได 

                              - เรงการเบกิจายภายใตโครงการลงทุนทางดานสังคมใน 

  โครงการฝกอบรมแรงงาน โครงการสรางงานขนาดเล็กในชนบท ใหทุน 

  การศึกษาในระดับประถมศึกษาและมัธยมศึกษา ขยายการบริการดาน 

  สาธารณสุขสําหรับผูที่ไมไดรับการคุมครองโดยกองทุนประกันสังคม 

                            - การจัดต้ังระบบบาํนาญกรณีชราภาพ 
    

3. Tax reform, including the         ยังไมปฏิรูปอยางจริงจัง 

    broadening of the tax base and   

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         มุงรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยน 

    exchange rates ลอยตัว 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        ทางการจะยังคงรักษา กรอบนโยบายอัตราดอกเบี้ยแบบยืดหยุนไว 

  และทางการจะใหความสาํคญัมากขึ้นกับการเพิ่มสภาพคลอง และการ 

  ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูและเงินฝากในธนาคาร โดยเห็นวามีความจําเปน 

  ตองมีการกําหนดเพดานสําหรับดอกเบี้ยเงินฝากเปนการชั่วคราว 
    

7. Trade liberatization          ทําไปมากแลว 

    

8. Privatization        มีมาตรการการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ดังน้ี 

       1. จัดตั้งสํานักงานรัฐวิสาหกิจและหลักทรัพยของรัฐในกระทรวงการคลัง 

  เพ่ือทําหนาท่ีประสานงานและสนับสนุนงานแปรรูป งานเพ่ิมบทบาทภาค 

  เอกชนในสาธารณรูปโภคและสาธารณูปการ และกํากบัดูแลรัฐวิสาหกิจ 
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      2. ปรับปรุงโครงสรางคณะกรรมการตาม พรบ.ทุน และคณะกรรมการ 

  กํากับนโยบายดานรัฐวิสาหกิจ เพ่ือใหมีขบวนการพิจารณาอนุมัติแผนงาน 

  แปรรูปอยางมปีระสิทธิภาพ 

      3. ครม.อนุมัติแผนแมบทการปรับโครงสรางภาครัฐวสิาหกิจ โดยกําหนด 

  กลยุทธการดําเนินงาน หลักการขององคกรกํากับดูแล และแผนงานในการ 

  ลดสัดสวนการเปนเจาของรฐัวิสาหกิจ 

      4. การปรับปรุงกฎหมายเพื่อใหสามารถดําเนินการแปรรูปได เชน  

  พรบ.ทุนใหอํานาจในการแปลงทุนเปนหุน และแปลงรัฐวสิาหกิจเปน 

  บริษัทจาํกัด การแกไข พรบ.การเดินอากาศ พ.ศ. 2479 เพ่ือใหสามารถขาย 

  หุนสวนใหญในบริษัท การบินไทยจํากัด (มหาชน) ใหกับนักลงทุนไทย 

  และตางชาติ ฯลฯ 

      5. กําหนดตารางเวลาในการจัดทาํกรอบการกํากับดูแลผูประกอบการ 

  ภาคเอกชน การแปลงรัฐวิสาหกิจเปนบริษัทจํากัด และการแปรรูปรัฐวสิาหกิจ 

  บางแหง และขอเสนอกลยุทธการแปรรูปรัฐวิสาหกิจแตละแหง 

      6. การแปรรูปรัฐวิสาหกิจรายแหง ที่ดําเนินการแลว เชน 

          - สาขาพลังงาน :- การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยขายหุนบริษัท 

  ผลิตไฟฟา จาํกัด (มหาชน) 

                                         :- การปโตรเลียมแหงประเทศไทยขายหุนบริษัท 

  ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

           - สาขาอื่น ๆ      :- ครม.อนุมัติการขาย/ยุบเลิกองคการทอผา องคการ 

  แบตเตอรี่ องคการสงเสริมอาหารสําเร็จรูป และองคการสงเสริมอุตสาหกรรม 

  หองเย็น 

    

9. Elimination of barriers to direct        ทางการสนับสนุนการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดย 

    foreign investment (DFI)      1. การอนุญาตใหชาวตางชาติดําเนินธุรกิจ โดยปรับปรุงประกาศคณะ 

  ปฏิบัติฉบับที่ 281 วาดวยการกําหนดหลักเกณฑประกอบธุรกิจของคน 

  ตางดาว เปน พรบ.การประกอบธุรกิจของคนตางดาวที่มคีวามเปดกวางและ 

  ทันสมัยมากกวาเดิม เพ่ือสรางความสามารถในการแขงขัน เพ่ิมความโปรงใส 
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  ในเงื่อนไขการหามประกอบธุรกิจของคนตางดาว เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองใน 

  ภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ และเพื่อใหสอดคลองกับขอตกลงระหวางประเทศ 

      2. การผอนคลายกฎเกณฑในการถือครองและเชาอสังหาริมทรัพยของ 

  ชาวตางชาติ โดย แกไข พรบ.ที่ดิน พรบ.อาคารชุด และบทบัญญัติการเชา 

  ภายใตกฎหมายแหงและพาณิชย 
    

10. Financial liberalization          ทําไปมากแลว 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 6  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 6 

1. Fiscal discipline        ปรับนโยบายการคลังใหกระตุนการใชจายในประเทศใหมากข้ึน โดยมี 

  เปาหมายเพิ่มการขาดดุลภาครัฐ ในปงบประมาณ 2541/42 เปนรอยละ 3 

  ของ GDP เน่ืองจากการชะลอตัวอยางตอเน่ืองของภาคตางประเทศและการ 

  ใชจายของภาคเอกชนในประเทศ โดยเพิ่มรายจายจริง และเพิ่มรายจายดาน 

  การบรรเทาผลกระทบตอสังคม การลงทุนในโครงการขั้นพ้ืนฐาน การลงทุน 

  ของรัฐวิสาหกิจ และเรงดําเนินการตาง ๆ ของรัฐ โดยใชเงินกูจากตาง 

  ประเทศเพ่ือการดังกลาว 
    

2. Redirection of public expenditure        ดําเนินมาตรการเพิ่มเติมเพ่ือบรรเทาผลกระทบทางสังคม โดยผาน 

    priorities toward health, education โครงการใชจายที่ไดวางแผนและตั้งเปาหมายไวอยางระมดัระวัง และ 

    and infrastructure หลีกเลี่ยงการอุดหนุนการจางงาน โดยไมมีการปรับปรุงกฎหมายเกี่ยวกับ 

  การทํางาน ซึ่งจะมีผลบิดเบือนตลาดแรงงาน มีมาตรการ เชน 

       - การขยายโครงการลงทุนสาธารณูปโภคพ้ืนฐานในชนบท 

       - การจัดสรรงบประมาณใหแกโครงการเงินกูยืมเพ่ือการศึกษาในระดับ 

  มัธยมศึกษาเพิ่มข้ึน (ไดรับเงินสนับสนุนจากธนาคารพัฒนาเอเชีย) และขยาย 

  โครงการอาหารกลางวัน 
    

3. Tax reform, including the         ยังไมปฏิรูปอยางจริงจัง 

    broadening of the tax base and   

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         นโยบายการเงินเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตระบบ 

    exchange rates อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 
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6. Deregulation        ทางการยังคงยืนยันที่จะดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยท่ียืดหยุนเพ่ือรักษา 

  เสถียรภาพของคาเงินบาท ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินอยูที่รอยละ 4-6 

  ตอป 
    

7. Trade liberatization        มาตรการในการเปดตลาดหรือแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหมีการแขงขันเพ่ิมข้ึน 

  เปนไปตามหลักการคาเสรทีี่ทางการยึดมั่น และสอดคลองกับพันธกรณี 

  ภายใตองคการการคาโลก (WTO) และเขตการคาเสรีอาเซียน 
    

8. Privatization        แผนการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจของรัฐบาลมีความคืบหนา โดยไดกําหนด 

  ข้ันตอนสําคัญๆ ไวในแผนแมบทการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ และที่สําคัญทีสุ่ด 

  คือ การพิจารณาปรับปรุงระเบียบกฎมลายเพื่อกํากับใหมีการแขงขันเพ่ิมขึ้น 

  ในภาคสาํคัญๆ เชน โทรคมนาคม และพลังงาน 

         คณะรัฐมนตรีไดอนุมัติ พรบ.ทุนรฐัวิสาหกิจ และรัฐบาลกําลังดําเนินการ 

  ติดตามใหออกเปนกฎหมาย 
    

9. Elimination of barriers to direct        รัฐบาลยังคงยึดม่ันในการดําเนินมาตรการปรับปรุงกฎหมายวาดวย 

    foreign investment (DFI) การประกอบธุรกิจของคนตางดาว ซ่ึงรวมถึงกฎหมายที่เก่ียวของเพื่อผอนปรน 

  ขอจํากัดในการถือครองกรรมสิทธิ์ที่ดิน และส่ิงปลูกสรางของชาวตางประเทศ 
    

10. Financial liberalization        ทําไปมากแลว 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 7  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 7 

1. Fiscal discipline        เรงดําเนินมาตรการจายและดําเนินการลดภาษี  เพ่ือกระตุนการ 

  ฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ โดยมีเปาหมายการขาดดุลของรัฐบาลกลางเพิ่ม 

  เปนรอยละ 4 ของ GDP เพ่ิมขึ้นรอยละ 1  จากมาตรการรายจายเพิ่มเติมตาม 

  โครงการมิยาซาวา การดําเนินการดังกลาวใชเงินกูจากตางประเทศ โดย 

       - เรงดําเนินมาตรการรายจาย เพ่ิมเสริมสรางความแข็งแกรงของโครงการ 

  บรรเทาผลกระทบทางสังคม และเพื่อกระตุนการใชจายภายในประเทศ 

       - มาตรการลดภาษี เพ่ือชวยเพ่ิมอุปสงคของบริโภคและภาคธุรกิจ 
    

2. Redirection of public expenditure        มาตรการบรรเทาผลกระทบทางสังคม ไดขยายขอบขายการชวยเหลือ 

    priorities toward health, education ใหกวางขึ้น ครอบคลุมการชวยเหลือดานประกันสังคมทั้งที่เปนตัวเงินและ 

    and infrastructure ไมเปนตัวเงิน การจางงานชั่วคราวทั้งในระดับแรงงานที่มีฝมือและไมมี 

  ฝมือ ตลอดจนการเพิ่มเงินทุนสําหรับโครงการจัดหาแลงนํ้าและชลประทาน 
    

3. Tax reform, including the         มีการปรับลดอัตราภาษีในวันที่ 30 มีนาคม 2542 โดย การลดภาษีมลูคา 

    broadening of the tax base and เพ่ิมจาก 10% ลงเหลือ 7% 

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         อัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีเสถียรภาพภายใตกรอบการดําเนินงานแบบกลไกตลาด 

    exchange rates  
    

5. Secure property rights        ทางการริเริ่มปรับปรุง พรบ.การเชาอสังหาริมทรัพยที่กําหนดใหเปน 

  ทรัพยสิทธิ 
    

6. Deregulation        ทางการมุงม่ันในการใชนโยบายอัตราดอกเบ้ียที่ยืดหยุน ทําใหอัตรา 

  ดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลงสูระดับต่ํากวาชวงกอนเกิดวิกฤตการณ 
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7. Trade liberatization        ทําไปมากแลว 

8. Privatization        หลังจากคณะรัฐมนตรีไดใหความเห็นชอบแผนแมบทการแปรรูป 

  รัฐวิสาหกิจเมือ่เดือนกันยายน 2541 แผนการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจหลายสาขา 

  ไดรับการอนุมัติแลว ไดแก สาขาพลังงาน 

       1) การใหเอกชนเขารวมทุนในโรงไฟฟาราชบุรี ภายในสิ้นป 2542 

       2) การกระจายหุนในสวนที่รัฐบาลถืออยูของบริษัทบางจากปโตรเลียม 

  จํากัด (มหาชน) ซ่ึงจะเริ่มประมาณกลางป 2542 

       3) การปรับปรุงโครงสรางอุตสาหกรรมกาซธรรมชาต ิ

  สาขาคมนาคม 

       1) มีการเตรียมการจัดทําหนังสือช้ีชวนเพ่ือขายประมูลหุนของบริษัท 

  การบินไทย จํากัด (มหาชน) ในกลางป 2542 

       2) มีการคัดเลือกที่ปรึกษาทางการเงินเพ่ือแปลงการทาอากาศยาน 

  แหงประเทศไทยเปนบริษัทจํากัด 

  การประปา 

       1) มีการศึกษาถึงการกําหนดกรอบระเบียบขอบังคับและโครงสรางคา 

  ธรรมเนียมการใชนํ้าประปา เพ่ือเพ่ิมบทบาทภาคเอกชนในการประปา 

  นครหลวง การประปาภูมิภาค และองคการจัดการน้ําเสีย 

         รัฐสภาเหน็ชอบใน พรบ.ทุนรัฐวิสาหกิจ ซ่ึงเอื้ออํานวยตอการแปรรูป 

  รัฐวิสาหกิจ  

9. Elimination of barriers to direct        การเปดเสรีการลงทุนทั้งในประเทศและจากตางประเทศในภาค 

    foreign investment (DFI) เศรษฐกิจที่สําคัญ รวมภาคอสังหาริมทรัพยที่ไดรับผลกระทบรุนแรงจาก 

  วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 

       ทางการไดริเริ่มปรับปรุงกฎหมาย ดังตอไปนี้ 

       1) พรบ.การประกอบธุรกิจของคนตางดาว 

       2) พรบ.แกไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายที่ดิน 

       3) พรบ.การเชาอสังหารมิทรัพยที่กําหนดใหเปนทรัพยสิทธิ์ 

       4) พรบ.อาคารชุด (ไดรับความเห็นชอบแลว) 

10. Financial liberalization        ทําไปมากแลว 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 8  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 8 

1. Fiscal discipline        ยังคงดําเนินนโยบายงบประมาณขาดดุลปงบประมาณ 2543 เพ่ือ 

  สนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ โดยกําหนดเปาหมายฐานะการคลัง 

  ของภาครัฐโดยรวมใหขาดดุลรอยละ 5 ของ GDP 

         หากการเบิกจายงบประมาณเปนไปตามเปาหมาย แตรายไดของรัฐบาล 

  เพ่ิมขึ้นเนื่องจากเศรษฐกิจฟนตัวมากกวาทีค่าดการณไว รายไดในสวนที่เพ่ิม 

  จะเก็บไวเพ่ือลดการขาดดุล ชวยสรางความแข็งแกรงของฐานะการคลังได 

  กอนกําหนดที่วางไวในระยะปานกลาง 
    

2. Redirection of public expenditure        ดําเนินมาตรการการรายจายเพื่อบรรเทาผลกระทบทางสังคมอยางตอเน่ือง 

    priorities toward health, education   

    and infrastructure   
    

3. Tax reform, including the         การลดอัตราภาษีศุลกากรหลายรายการและการปรับโครงสรางอัตราภาษ ี

    broadening of the tax base and ศุลกากรใหเหมาะสม และสอดคลองกับประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค 

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         การรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตการดําเนินงานของกลไก 

    exchange rates ตลาด 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        รัฐบาลผอนคลายนโยบายการเงิน โดยดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว 

  จนทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินอยูในระดับต่ําสุดในรอบ 10 ป และ 

  โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยโดยรวมไดปรับลดลง โดยกลไกตลาดจะยังคง 

  เปนตัวกําหนดแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากตอไป 
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7. Trade liberatization        การลดอัตราภาษีศุลกากรหลายรายการในเดือนสิงหาคม 2542    มี 

  จุดมุงหมายเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตในระยะปานกลาง 

         อัตราภาษเีกือบทุกรายที่ถูกปรับเพ่ิมในชวงแรกของโครงการเงินกูฯ 

  จะถูกปรับลดลง และรายการอื่นๆ จะถูกปรับลงภายในสิ้นป 

         รัฐบาลจะดําเนินการปรับโครงสรางอัตราภาษีศุลกากรใหเหมาะสม 

  ซ่ึงรวมถึงการปรับลดอัตราภาษีศุลกากรอยางมากเพื่อสอดคลองกับขอผูกพัน 

  ภายใตเขตการคาเสรีอาเซียน (AFTA) และปรับใหสอดคลองกับประเทศ 

  อ่ืนๆ ในภูมิภาคในระยะปานกลาง 
    

8. Privatization        กําลังทําอยางจริงจัง 

    

9. Elimination of barriers to direct        วุฒิสภาผานความเห็นชอบในรางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการเปดเสรี 

    foreign investment (DFI) การลงทุนจากตางประเทศ และอยูระหวางการพิจารณาประเด็นที่วุฒิสภา 

  แกไข 
    

10. Financial liberalization        ดําเนินการอยางตอเน่ือง 
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Annex A 

Hypothesized Sequences 

 

  The literature contains numerous examples of sequences of policy reforms which various 

authors suggest that developing countries must follow to ensure that the order of economic reform is 

“right”,  “correct”, or “optimal”.  This annex summaries four author’s views of what the sequences should 

be. 

 a. R. McKinnon    The  Order  of Economic Liberalization Financial Control in the 

Transition to a Market Economy (1991) 

 While McKinnon’s book deals with economies in transition, its theme could be broadly 

applied to African countries as well.  Many of these economies are in transition from systems based on 

pervasive State control and intervention to more market-oriented economies. 

 McKinnon’s introductory chapter is an excellent summary of how he sees the order in 

which reform has to be undertaken.  He makes the following points: 

  “fisca control should precede financial liberalization” (p. 4).  

   successful reform requires revenue reform. 

   “Until  a  full-fledged internal revenue service for collecting taxes from the private 

sector is put in place, many industrial assets and most natural resources must remain government-owned as 

revenue sources for the public treasury.” (p. 5). 

   “Second in the  order of liberalization is the opening of the domestic capital market so 

that depositors receive, and borrowers pay, substantial real (inflation-adjusted) interest rates.” (p. 6). 
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   this second step  should be done only after the fiscal system is under control.  

Moreover, the pace of financial liberalization has to be geared to the success achieved in stabilising the 

economy. 

   the government has to move vigorously to   “harden the system of money and credit” 

(p.6), especially on the “deposit side” (p. 7). 

   the “credit side”  of the banking sector should only be decentralised “cautiously” and 

the flow of credit is circumscribed “for many years”. 

   the government must    “move quickly”   to establish a system of commercial law and 

enforceable contracts (p. 7). 

   “After the *successful) liberalization of demestic trade and finance, there is an 

appropriate pace for the liberalization of the foreign exchanges.  In the balance of international payments, 

transacting on current account is best liberalized much faster than international capital flows…” (pp. 7-8). 

   the unification of the  exchange   rate    “…should precede the elimination of 

centralised controls over who can export and who can import” (p. 8). 

   trade  liberalization  is achieved   by shifting  from  quantitative restrictions to tariffs 

and the deliberate reduction in the cascading of implicit tariffs (pp. 8-9). 

   “Free foreign exchange convertibility on capital account is normally the last stage in 

the optimal order of economic liberalization” (p. 10. Emphasis in original). 

 

 b. L. Smith and N. Spooner “The Sequencing of Structural Adjustment Policy 

Instruments in the Agricultural Sector” (1990). 
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  This paper develops a number of rules for sequencing.  Page 6 states that stabilisation has 

to precede supply-side measures.  This, however, is qualified on page 8 when the authors note that “certain 

structural policies” are essential to stabilisation.  They cite a long passage from Williamson (1987) on page 

11 about the order in which trade should be liberalised.  Since this passage neatly summaries what many 

believe is a key sequence, I shall repeat it. 

  First, liberalise imports of critical inputs especially needed for tradable production.  

Second, devalue to the point needed to gain and maintain a competitive exchange rate.  Third, borrow 

anything that may be needed to restore full capacity operation of the economy as soon as possible.  Fourth, 

advertise your intention to liberalise imports as circumstances permit, in order to ward off investments in 

uneconomic import competing industries.  Fifth, once the economy is operating at full capacity, use 

payments improvements to liberalise imports across the board. When you have finished with liberalising 

imports, start thinking about liberalising the capital account or appreciating the currency.” 

 Citing Edward (1987), Smith and Spooner add their weight to the view that the final step 

is liberalization of the capital account. 

 In Figure 2 (page 16), there is a step-wise scheme of how economic reform should 

proceed.  The steps are: 

 1. Decontrol essential imports of inputs. 

 2. Devalue to maintain (a) competitive exchange rate. 

 3. (Provide) foreign exchange for critical infrastructure. 

 4. Reform (the) domestic financial market and start reforms in factor  

      markets. 
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 5. Liberalise (the) agricultural sector. 

 6. Remove price controls in industry. 

 7. Trade liberalization. 

 8. Liberalise capital markets. 

 

 c. The European Commission Study on “The Design of Economic Reforms in the Context 

of Political Liberalization – Findings and Conclusions from the Case Studies” (1994) has a section on the 

“Implementation or Sequencing of Reforms”.  It concluded that: 

   “There is broad theoretical consensus on how to sequence  economic reforms.  In many 

cases practice does not seem to follow this suggested sequence … 

   Reforms should be phased to maximise short-term supply response and minimise 

budgetary disruptions.” 

 

 d. The recent CDR (1995) paper contained a section which focused on problems in the 

design of reform programs due to sequencing errors.  The paper gave five areas where the sequencing of 

reform had been incorrect.  It noted (p. 67): 

 The sequencing of adjustment reforms has been problematic in at least five respects: 

increases in producer prices before removal of major bottlenecks in infrastructure; liberalisation of 

financial markets and increases in real rates of interest before necessary changes in the real economy, in 

particular some kind of parastatal reform; liberalisation of foreign trade without effective export promotion 

policies and incentives; deregulation of national markets without measures to promote an effective and 
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competitive private sector; and introduction of cost recovery in public services before measures to ensure 

availability of inputs and effective services in a transitional period. 

 By implication, the “right” or “optimal” sequence which, presumably, would have 

avoided the problems would have been to reverse their sequencing.  The report continues: 

 These sequencing problems reflect an exaggerated faith in immediate and strong supply 

response from the private sector.  A related design error concerns the assumption that institutions can be 

changed overnight. 

 Overview More examples could be cited, particularly from the “Southern Cone” 

experience.  Nonetheless, the above examples clearly provide the essence of the arguments. 

 

ที่มา :      McPherson, Malcolm F. (1995) “The Sequencing of Economic Reforms :  
            Lessons from Zambia”, HIID, & Discussion Paper No.516, Sept. 
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Annex B 

Historical Background of Sequencing 

 
 Many economists have been attracted to the idea that desired  social and economic 
outcomes occur in well-structured phases.  A common conclusion has been that moving an economy onto 
(or returning it to) some desired time path requires an ordered series of policy and/or institutional changes. 
 Economic reforms are designed to move an economy from imbalance and instability to a 
stable, sustainable growth path.  It is not surprising, therefore, that economists would seek to derive a least 
cost and/or least-time transition path.  Some detailed research has attempted to demonstrate that there are 
(or ought to be) sequences of policy reforms, variously described as “optimal”, “sub-optimal”, 
“appropriate”, “right” or “correct”, which move economies along this transition path. 
 The intellectual background for this work is exceedingly rich.  The following review is 
illustrative. 
 An early example of an approach which implies a specific sequence of  policy actions is 
Say’s Law that “supply creates its own demand”.  Keynes’ “theory of effective demand”, reverses the 
causality so that “(effective) demand creates its own supply.”  The policy implications of Keynesian theory 
have been debated and refined for more than half a century.  This debate has not changed the essence of 
Keynesian policy namely that the direction taken by any economy which is operating at less than full 
employment can be modified by measures which change the level of effective demand.  Considered at the 
broadest macro-economic level, this is a sequencing argument. 
 Perhaps the first attempt by economists to establish general patterns or phases through 
which economies evolved to some desired final state were the “stages” theories of development.  This 
approach created widespread interest but it was ultimately undermined by the results of Kuznets’ 
monumental work on the structure of modern economic growth. 
 The stages approach was partially responsible for the appeal of “planned” development in 
the post-WWII era.  Proponents of planning argued that if development proceeded through well-defined 
stages, the public sector, acting in the “national interest”, had an obligation to accelerate the process.  The 
apparent success of the centrally planned economies suggested that planning could rapidly raise countries 
to higher standards of social and economic development.  The availability of increasingly powerful 
programming techniques seemed to provide the means by which planned development could be achieved. 
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 Sequencing was implied in other ways.  According to the theory of the “big-push”, the 
multi-kimensional structural barriers to growth could be overcome with a major effort across the whole 
economy. Other economists indentified various “poverty traps” which undermined growth.  To escape 
these cycles/traps, economists advocated the need for a “minimum critical effort”, which was typically 
seen to involve a major increase in investment.  But, for investment to rise, there had to be systematic 
means of reducing population pressure, raising savings, and improving productivity. 
 Some observers argued that a “big push” demanded too much administrative capacity and 
too many resources.  Emphasis began to shift to the promotion of “leading sectors”.  This approach, which 
built on the idea of “forward’ and “backward” linkages, was and extension of the notion of comparative 
advantage.  If countries were to develop, policy makers had to encourage sectors and sub-sectors which 
were growing rapidly.  Over time, growth would spread throughout the economy via sectoral income, 
employment, and product linkages. Some economists then noted that the linkages could have negative as 
well as positive effects.  The implication was that policies designed to promote growth (including 
sequences of policies) would have to take account of potentially adverse spin-offs. 
 Other work was also relevant.  In order to understand the expirical structures of different 
economies, econometricians devised many new approaches to solving systems of equations.  There was 
considerable debate about the relationships among variables within these systems.  A key question was the 
degree of simultaneity involved. One view was that economies could be organised and understood as 
sequential systems.  This led  to the “causal chain” theory which treats economic processes as a series of 
distinct and well-ordered steps. 
 The theory of “optimal economic policy was an attempt to derive a fully consistent set of 
policy options based on the known structure of the economy and policy-makers’ preferences.  A policy 
model consisted of a set of structural relations and identities linking policy variables, i.e., the 
“instruments”, which could be controlled to the “targets”, which policymakers wished to influence.  
Economic policy was “optimal” when the (sequence of ) changes in the instruments yielded the desired 
increments in the targets. 
 The theory of “optimal economic growth” was an implicit policy model.  It assumed that 
a properly regulated (or planned) society would wish to maximise its consumption (or some other index of 
welfare) over time.  The solution of the model yielded the time-path of the instruments needed to optimally 
raise the rate of savings and investment so as to achieve the consumption (or welfare) goals. 
 All of there approaches have been widely debated.  The stages idea faded; the “leading 
sector” approach became one of several strategies of promoting growth; there was no clear agreement on 
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how to determine the “minimum” effort which was “critical” for growth, optimising models proved to be 
too restrictive as a guide to practical policies, and due to “bureaucratic failures” planning lost its appeal. 
 Research began to shift from stages and phases to the identification of “patterns of 
economic growth”.  The objective was to determine the “normal” pattern which selected groups of 
economies experience as their per capita incomes increased over time.  This work  helped to identify the 
types of policies and institutional changes which countries have used to enhance their growth performance. 
 Taken together, these various threads in the economics literature provide a rich 
intellectual tradition for the idea that policy reforms should (or ought to) be “optimally” sequenced.  Yet, 
few proponents of policy sequencing have drawn on this literature. The typical starting point for 
discussions of sequencing is the presumption that there is a broady applicable set of measures, which if 
taken in the “optimal” sequence, will minimise the time taken and/or costs associated with economic 
reform. 
 This point is illustrated by the set of studies related to the “Southern Cone Syndrome” 
which first highlighted the problem of sequencing.  This syndrome became evident following Chile and 
Argentina’s attempts at adjustment during the 1970’s and 1980’s.  The view taken was that many problems 
associated with structural reform -- capital flight, financial stress, “de-industrialisation”, currency 
apprectiation -- resulted from pit-falls in the design of the respective adjustment programes.  It was 
believed that these problems could have been contained, or their impact substantially reduced, if the 
appropriate sequencing of reforms had been agreed in advance. 
 Much subsequent mis-interpretation and confusion about the sequencing of policies could 
have been avoided if this had been treated as an hypothesis, which required testing, rather than a fact ! 
 

ที่มา  :  McPherson, Malcolm F. (1995) 
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Annex C 

Thailand : Summary of the Tax System 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

CENTRAL GOVERNMENT    

1. Taxes on income and profits    

    1.1 Taxes on income and profits a. Companies and partners on profits are  a. Taxable net profits are determined after  business a. General 30%. 

          (revenue Code Act of 1938, last amended    taxed based on the risding principle.   expenses and depreciation allowances,  ranging  For BIBFs: 10%. 

         in 1999)    from 5% to 20% of original cost for most types  

    of assets. For the purpose of encouraging  

     investment, an initial depreciation of 40% of  

    cost value for machinery and accessories is  

    allowed. The depreciation may take up in the  

    whole residual value at the final year. Net losses  

    may be carried forward to five consecutive years.  

    No allowance for carrying back losses to previous   

   years. 50% of intercorporate dividends are exempt.  

    For holding companies and companies listed in   

    SET,dividends are completely exempted, provided  

   the shares are held 3 months prior to and after  

   thereceipt of dividends.  
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

 b. Companies incorporated abroad are also b. Withholding tax is calculated on gross b. Withholding tax is 15% except on dividends which 

     subject to a withholding tax on income     income.     are taxed at 10%, same as interest paid to the  

     from Thailand in the form of dividends,       financial institutions in the treaty countries. 

     property rights, rentals, interest, and fees   

     for certain services.   

 c. Foreign companies in the transportation  c. 3% on passenger and freight transport. 

     sector.   

 d. Nonprofit foundations and associations  d. A tax of 10% is levied on gross revenue before  

       deduction of any expenses. The computation of  

       gross revenue does not include registration or  

       subscription fees or any money or property  

      received by way of donation of gift. 

        

    1.2.1 Wages and salaries (Revenue Code Act Residents are subject to tax on income Non- The following types of income are exempted: Net income bracket                         Tax Rate 

             of 1938, amended in 1997) Residents are subject to tax only on income superannuation and insurance policies, gifts         0 - B50,000                                      0% 

 from sources within Thailand.  All tax  and bequests; proceeds from sales of  50,001 - B100,000                                   5% 

 payers file income tax return. movable property acquired through B100,001 - B500,000                             10% 

  inheritance or for a purpose other than B500,001 - B1,000,000                          20% 
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

  profit; income received from companies operating B1,000,001 - B4,000,000                       30% 

  under the Promotion of  Investment act: prizes, over B4,000,000                                    37% 

  awards, and lotter winnings; workers'   

  compensation, insurance claims, medical benefits;  Net income bracket                         Tax Rate 

  income from rice farming; profits received from Gross income (for minimum tax) 

  business already subject to individual income tax.   B60,000 or more                                     0.5%                

  Tax Allowances:  

  Personal allowance B30,000  

  Spouse allowance B30,000  

  Child allowance B15,000  

  (per child, not exceeding B45,000 per family)  

  Education allowance B2,000 (per child)  

  Contributions to life insurance   

  Provident fund  

  Mortgage interest  

  Social Security  

  Cbaritable contributions up to 10% of  

  taxable income  
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

     1.2.2 Business income Tax on employment and business income is Rental income: 40% of gross income or actual Same as above. 

 imposed at progressive rates on net income expenses Lawyer, doctors, etc.:40% of or actual  

 (after deductions and allowances). But it expenses  

 cannot be less than the minimum tax on  All other business income: 40% - 85% of  

 gross income. gross income or actual expenses  

  Exemptions are given on:  

    

1.2.3 Interest income  a. Demand deposits with Government Savings  Final withholding tax at a rate of 15% 

     Bank and saving deposits with cooperatives and  

     the Bank for Agriculture and Agricultural   

     Cooperatives.  

  b. Savings deposit with any banks in   

      Thailand not exceeding B20,000.  

  c. Two-year contractual saving deposits  

      which are not exceeding B600,000  

    

  Tax on dividends or share of profit receiving from  

  domestic companies and mutual funds when the  

  income earner does not claim a tax refund or tax credit.  
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

1.2.4. Tax on income from the sale Tax on income from sale or transfer of  With holding tax at the rate of 10%. 

          of real estate immovable property, other than exempt.  Full imputation system with personal income tax 

   according go formals : 

   (Dividends paid out)* (Corporate income tax rate) 

          (1-Corporate income tax rate) 

          Final withholding tax of a graduated rate 

          structure with a maximum of 20% of sale 

          price after deductions granted in accordance 

          with the nature of the transfer and years of 

          ownership. 

2. Social Security Contributions    

    None    

3. Employers' Payroll or Manpower Taxes    

    None    

4. Taxes on property    

    4.1 Real estate transfer tax Transfer (whether by sale, or succession   2% of the assesed value; 0.5% if the transfer is 

         (Land Code Act of 1954), amended at death) or real estate is taxed on the   made to parents, spouses, or children. 

         in 1973) basis of the assessed value of the property.   
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

5. Taxes on goods and services  Exports are zero-rated  
    5.1 Value-Added Tax VAT replaced Business Tax on January 1, Exemptions include :  - General rate : 10% (temporarity reduced from 10% 
         (Reventure Code Act of 1938, 1992.  Ad Valorem tax on goods and 

services. 
 - Business with annual turnover not    to 7% for a period of 2 years effective from April 

         amended in 1991)     more than B1,200,000   1, 1999 to March 31, 2001). 
    - Agricultural products and related inputs e.g.,  
     fertilizer, animal feed, medicine and chemicals  
   - Newspaper magazines, texbooks  
   - Education  
   - Arts and crafts  
   - Medical practices, auding, legal practices and  
    other professional services  
   - Hospitals  
   - Research or technical services  
   - Library, muscum, zoo  
   - Labor contract  
   - Sports (non-professional)  

   - Acting, performance  

   - Demestic transport  

   - International transport   
   (excluding air and sea transport) 
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

    5.2 Specific bisiness tax Specific business tax is imposed in lieu of Following businesses are exempted :  - Banking and financial institutions 

 VAT on the following businesses :  - Bank of Thailand, Government Saving     = interest 3% earning 

  - Banks    Bank, Government Housing Bank,     = profit 3% 

  - Finance companies    BAAC,  - Life insurance 

  - Life insurance companies  - International Finance Corporation     = interest 2.5% 

  - Pawn shops    of Thailand     = premiums 3% 

  - Other business with similar operations as  - Saving Cooperatives  - Pawnshops 2.5% 

    commercial banking  - Provident Fund  - Sales of properties 3% 

  - Sales or real estate  - National Housing Authority  - Sale of Commercial real estate 

  - Stock exchange transactions  - Stock Exchange  

    

5.3 Selctive excises on goods Excisesare levied on selected locally  Diplomatic sales and sales fuel to ships Specific rates. Most excisable goods are subject 

      (Liquor Act of 1950, Tobacco Act of 1996, produced and imported goods, petroleum and international airlines are exempted. to specific or ad valorem rates, whichever is higher. 

       Playing Cards Act of 1943, and Excise products, cigarettes, alcoholic beverages, Tax is refunded when an excisable item  

       Tax Act of 1984) non-alcoholic beverages, playing cards, is exported. 1. Petroleum and petroleum products 

 elecctrical appliances, automobiles, crystal Reduced tax rate for recycle batteries    1.1 Gasoline 

 wares, yacht, perfirmes, wool carpets, from 10% to 5%          a) Unleaded gasoline 3.6850 baht/litre 

 motor cycle, batteries, marble, Marble is exempted.          b) Other gasoline 4.6850 baht/litre 
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

 horse racing course, and golf.      1.2 Kerosene 3.055 baht/litre 

       1.3 Fuel for jet aircraft 

            a) used directly in jet aircraft 1% or 0.20 baht/ 

                litre 

 The value of domestic goods is based on            b) used for others 23% or 3 baht/litre 

 ex-factory price plus excise duty but      1.4 Diesel 

 sometimes the value is based on the price           a) Diesel (sulfulic acid over 0.25%) 2.4050 baht/ 

 which Director General has published in               litre 

 the Royal Gazette from time to time.           b) Diesel (sulfulic acid over 0.25%) 2.3050 
baht/ 

 In the case of imported goods the value is               litre 

 based on CIF price plus import duty and       1.5 Liquefied Petroleum 2.17 baht/kg. 

 excise duty.       1.6 Natural Gas Liquid (NGL) 36% or 3.15 baht/ 

              litre 

        1.7 Fuel oil 5% 

        1.8 Petrument product 12% 

        1.9 Hydrocarbon solvent 30% 

   2. Spirits 

       2.1 Fermented spirits 
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

                of pure alohol 

            c) Other fermented liquors 25% or 100 baht/ 

                litre of pure alcohol 

       2.2 Distilled spirits 

            a) Whiskey 35% or 150 baht/litre of pure 
alcohol 

            b) Brandy 25% pr 150 baht/litre of pure alcohol 

            c) Other Spirits 35% pr 150 baht/litre or pure 

                alcohol 

   3. Tobacco 

       3.1 Shredded Tobacco 0.1% or 0.01 baht/10 
gramme 

       3.2 Tobacco 

             a) Cigarettes 71.5% 

             b) Cigar 10% or 0.50 baht/gramme 

             c) Other Rolled Tobacco 0.1% or 0.02 baht/ 

                 gramme 

            d) Blended Shredded Tobacco 10% or 0.50 

                 baht/gramme 
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

       4.1 Soda water 25% or 0.77 baht/440 c.c. 

       4.2 Soft drink 20% or 0.37 baht/440 c.c. 

       4.3 Unfermented Vegetable, or fruit juices : exempt 

             if juice content is met by the Department 

             Regulation 

   5. Electrical appliance 

       5.1 Air conditioners (capacity not over 72,000 

             BTU/hour) 15% 

   6. Automobile 

       6.1 Passenger cars with the engine 

            a) not over 2,400 c.c. 37.5% 

            b) between 2,401 - 3,000 c.c. or having the 

                 power not over 220 H.P. 43% 

            c) over 3,000 c.c. or having the power  

                over 220 H.P. 50% 

      6.2 Off-Road Passenger Vehicle (OPV) 32% 

      6.3 Public transport cars seated not more than 10 

            person  
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

      6.4 Pick-up  5% 

   7. Lead crystals 15% 

   8. Yachts 50% 

   9. Perfumes 15% 

   10. Wool carpets 20% 

   11. Motor cycle 3% 

   12. Batteries 

         12.1 Batteries 10% 

         12.2 recycle 5% 

   13. Marble : Exempt 

   14. Cards 

         14.1 Poker cards 30 baht/100cards 

         14.2 Other 20 baht/100cards 

   15. Service Places 

         15.1 Horse racing courses (from ticket fee for the 

                 horse-racing spectators and gain from 

                 horse-racing) 20% 

         15.2 Folf (from member fee and green fee) 20% 
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

 of the following fiscal monopolies : the Thai  Finance and individual monopolies. 

 Tobacco Monopoly, the State Lottery, and   

 the production of playing cards by the    

 Excise Department.   

       

6 Taxes on international trade and    

   transactions    

   6.1 Import duties Ad valorem (on c.i.f. value) and/or specific Exemption is granted to personnel of The current tariff structure is undergoing a reform 

        (Customs Tariff Act of 1935, amended duties are imposed on imports, classified United Nations Organizations and of aiming to lower tariff barriers and reduce number of 

        in 1987) according to the Hamonized System. accredited diplomatic missions.   rates to 6 basic rates and 3 special rates as follows : 

 In additions, special duties are levied on Companies operating under the  - Special policy goods: 0% 

 certain commodities. promotion of Investment Act (#1301)  - Raw material: 1% 

  are exempted on machinery, parts,  - Primary goods and machinery: 5% 

  accessories based on the Promotional   - Intermediate goods: 10% 

  zone and also there are other exemptions  - Finished goods: 20% 

  by granting the exemption on the import  - Highly protected goods: 30% - 60% 

  duty for machinery of those 61   - Passenger cars: 80% 

  promoted activities that the board  
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

  re-exported. Also, they are grated  

  reduction of up to 90 percent of the duty  

  on raw materials for not more than one  

  year. Re-exports of goods that have been  

  imported within the preceding two years  

  and have not undergone change in  

  character of form are exempted.   

  Companies operating under the   

  Petroleum act, and industrial Authority  

  of Thailand Act (bonded warehouses   

  and export processing zones) are   

  exempted. Crude oil, fertilizers, fish and  

  fish products, jewelry, munitions of war,  

  are zero rated. Duties on inputs used in  

  the production of exports are refunded.  
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Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

  6.2 Export taxes Ad valorem or specific duties on exports. Because of exporting promotion, most  - Raw hides: B4-5/kg. 

       (Customs Tariff Act of 1935, amended  export taxes are exempted, except raw  - Raw silf: B100/kg. 

       in 1987)  hides, and raw silk.  

    

7. Other taxes    

   7.1 Stamp duties Stamp duties are imposed on documents  Rates range from B1.0 per B1,000 (on lease of 
property, 

        (Revenue Code Act of 1938. Amended (government forms, legal contracts, and  contractor's services, insurance policy, transfer of 

         in 1973) other instruments), on an ad valorem basis  securities. Arbotrator's award to B100 (on articles of 

 or per transaction.  association of a limited company). 

    

LOCAL GOVERNMENTS:    

1. Municipality (Municipal Income Act of    

   (1954),    

2. Provicial Administrative Organization Act    

   of 1997), 3. Tambon Council and Tambon    

   Administrative Organzation. (Tambon    

   Council and Tambon Administration    

   Organization Act of 1994), and 4. The     



 

 230 

Thailand : Summary of the Tax System (continued) 

Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

   Special cities which are Bangkok    

  Metropolitan Administration and City of    

  Pataya (Bangkok Metropolitan     

  Administration Act of 1985 and City of    

  Pataya Administration Act of 1980)    

    

4. Taxes on property    

    4.1 Real estate taxes    

         4.1.1 House and rent tax The house and rent tax is levied annually on Owner-occupied dwellings are exempted. 12.5% of annual rent 

                 (House and Land Tax Act of 1932) buildings rented or used for other  also exempted are buildings used by  

 commercial purposes. The tax is allocated government agencies, public hospitals,  

 to all levels of local government.   

    

        4.1.2 Land development tax    

                (Land Development Act of 1965) The land development tax is levied annually Land occupied by owner or used for  34 diffierent rates ganging from B0.50 per rai with an 

 on the value of unimproved land not subject annual crops is fully or partially exempted assessed value of under B200 to B70 per rai  

 to the house and rent tax. The tax is  A person who owns land in several with as assessed value or over  

 allocated to all levels of local government. provinces is allowed exemption only on B30,000 and B25 per rai for each additional 
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Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

  land in one province, although his land  B10,000 (one rai is equivalent to 0.16 hectare). 

  holdings are taxed separately in each  

  province. Land owned by government  

  agencies, public hospitals, schools,   

  public utilities, and religions organizations  

  are also exempted.  

       4.1.3 Real estate transfer tax Transfer (whether by sale, gift, or   2% of the assessed value; 

                (For Tambon Administration succession at death) of real estate is taxed  0.5% if the transfer is made to parents, spouses,  

                Organization) on the basis of the assessed value of the  or children. 

 property.   

5. Taxes on goods and services    

    5.1 Vat surcharge Surcharge on the VAT imposed by the   10% of the total VAT. (Temporary VAT rate of 7% is 

 Central Government (see A.5.1). The   omclusive of the local surcharge of 0.7%) 

 Surcharge is collected by Revenue   5% of the total VAT collection in all of the provincial 

 Department and allocated to all levels of  jurisdictions except for Bangkok 

 local government   
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Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

    5.2 Specific Business Tax Surcharge Surcharge on specific business tax imposed  10% of the specific business tax 

 by the Central Government. The surcharge   

 is collected by the Revenue Department   

 and allocated to all levels of local    

 government.   

    5.3 Surcharge on selected excises    

         1. Alcoholic and non-alcoholic  Surcharge on selected excises imposed by  10% of excise tax. 

             beverages the Central Government (See A.5.3). The   

        2. Petroleum and petroleum products surcharge is collected by the Excise    

        3. Electrical appliances Department and allocated to local   

       4. Crystals governments.   

       5. Automobiles    

      6. Yachts    

      7. Horse Racing Courses    

   5.4 Profits of fiscal monopolies    

         None    

   5.5 Taxes on specific services    

         None    
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Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

   5.6 Taxes on use of goods and property,    

         and permission to perform activities    

         5.6.1 Licenses and fees  - Slaughtering, positing signboards, and  Multiple 

    various other activities, are subject to   

    taxes and license fees, which are   

    allocated to all levels of local government.   

  - Bird nest, ground water, fishery, forestry,   

    petroleum and mineral resources (For   

    Tambon Administration Organization)   

    

         5.6.2 Motor vehicle tax Motor vehicle (passenger cars, motorcycles Automobiles belongin to government For passenger cars carrying 7 passengers or less, the 

                  (Motor Vehicle Act of 1979 Inland and special vehicles; buses and tracks) are departments and local authories are  tax is based on cylinder capacity. 

                  Transport Act of 1979) subject to an annual tax. The tax is collected exempted. Tractors used in agiculture,  

 by the Central Government (Inland 
Transport 

ambulances and automobiles belonging to B1.50 per cc for the portion between 600 cc - 1,800 
cc. 

 Department) and allocated to Bangkok Red Cross are also exempted.  

 Metropolitan Authority (BMA) for the   B4.00 per cc for the portion over 1,800 cc. 

 amount collected in BMA area. The amount   

 collected in other provinces are allocated to  For passenger cars carrying more than 7 passengers, 
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Tax Nature of Tax Exemptions and Deduction Rates 

 the local government in the following   the fee is based on weight ranging from B150 to 
B3,600. 

 proportions: 25% to provinces; 50% to   

 municipalities; and 25% to municipalities  For Motorcycles, the fee is B100 per unit. 

 upgraded from sanitary districts.   

   For passenger cars registered for more than 5 years, 
the 

   fee is reduced at a rate of 10% increments per year, 
e.g., 

   10% reduction is given on the 6th year, 20% 
reduction 

   on the 7th year to 50% reduction after the 9th year. 

    

    

    

    

Source : IMF (2000) Thailand : Statistical 
Appendix , February 2000   
IMF Staff Country Report No.00120 


