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บทกลาวนํา 
 

 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจในประเทศไทย เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ไดแพรขยายและ
ลุกลามไปสูภูมิภาคอื่นๆของโลก วิกฤติการณครั้งน้ีเร่ิมตนจากวิกฤติการณของอัตรา         แลกเปลี่ยน 
พัฒนาเปนวิกฤติการณของสถาบันการเงิน และจบลงที่วิกฤติการณของภาคการผลิตที่แทจิรง แมวา
วิกฤติการณน้ีจะเริ่มตนที่ประเทศไทย แตผลในแงลบตอประเทศอื่นๆ กลับมีความรุนแรงและรายแรงกวา
ที่มีการคาดการณต้ังแตตน ความรุนแรงและหนักหนวงทําใหมีการคาดการณตอไปวา เศรษฐกิจของโลก
มีแนวโนมที่จะเขาสูภาวะถดถอยอยางรุนแรงในตนทศวรรษหนา อยางไรก็ตาม วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ
ที่เกิดขึ้นในประเทศไทย และลามไปสูประเทศเพื่อนบาน และภูมิภาคอื่นๆ น้ีแตกตางจากวิกฤติการณครั้ง
กอนๆ ซ่ึงเพ่ิงเกิดข้ึนในตนและกลางทศวรรษ 1990 โดยเฉพาะในกลุมประเทศยุโรปเหนือ และเม็กซิโก 
ความแตกตางนี้มีการเนนกับคอนขางกวางขวาง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ขนาดและความรายแรงของ
วิกฤติการณ ซ่ึงเกี่ยวพันอยางลึกซ้ึงกับสาเหตุท่ีกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในวงกวางขนาดนี้ 

 วิกฤติเศรษฐกิจในไทยและในประเทศเพื่อนบาน มีการเรียกรวมๆ วา เปน “วิกฤติการณของ

เอเชีย” (The East Asian Crisis) มีลักษณะแตกตางจากครั้งกอนๆ อยางชัดเจนหลายประการ หน่ึง 

วิกฤติการณที่เกิดขึ้นมิไดมีความเชื่อมโยงกับวิกฤติการณนํ้ามันหรือราคาโภคภัณฑชนิดอื่นๆ  สอง อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดโลกมิไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางขนาดใหญ สาม อัตราเงินเฟอ ภาวะทางการเงินและการ

คลังของประเทศไทย และประเทศเพื่อนบานมิไดอยูในภาวะที่ชี้มีปญหารายแรง ส่ี  หน้ีตางประเทศที่กอ
ขึ้นทั้งในประเทศไทยและประเทศเพื่อนบานเปนหน้ีภาคเอกชนที่มีลักษณะเปนระยะสั้นเปนสวนมาก 
ในขณะที่หน้ีตางประเทศในประเทศเม็กซิโก หรือสวีเดนลวนเปนหน้ีสาธารณะ การกูหน้ีจํานวนมหาศาล
ของภาคเอกชนนี้เปนลักษณะเดนของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจน้ี 

จุดเดนที่สุดของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจแตละครั้งก็คือ เรามักไมสามารถปองกันมิใหเกิด
วิกฤติการณได สวนสําคัญก็เพราะเรายังขาดความเขาใจที่ถูกตองวา อะไรคือสาเหตุที่   แทจริงทีก่อใหเกิด
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจเริ่มจากการอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกผูกติดกับ หน้ีสาธารณะจํานวน
มหาศาล หรือจากภาวะราคาสินคาโภคภัณฑที่ข้ึนลงอยางฮวบฮาบ เชน นํ้ามัน เปนตน อยางไรก็ตาม 
วิกฤติการณเศรษฐกิจแตละคร้ังมักมีความซับซอนและมีเงื่อนไงที่แตกตางและรวมกันเสมอ แตส่ิงที่
นาสนใจก็คือ การเขาใจถึงธรรมชาติของสาเหตุการปรับตัวของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและนโยบาย
ภาคเศรษฐกิจตางๆ ปรากฏการณใหมที่ทําใหวิกฤติการณครั้งน้ีแตกตางจากครั้งกอนๆ ก็คือ ขนาดของ
เงินทุนระยะสั้นภาคเอกชนที่ไหลบาเขามาในไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเกาหลีใต ขนาดของเงินทุน
ระยะสั้นภาคเอกชนที่เขาสูประเทศกําลังพัฒนามีการขยายถึง 6 เทาในชวงป 2533-2539 (ดู World Bank, 
1997) ส่ิงท่ีไมอาจปฏิเสธไดก็คือเงินทุนระยะสั้นของภาคเอกชนนี้มีผลอยางสําคัญในการเพิ่มศักยภาพ
ของประเทศเหลาน้ีในการใชสินเชื่อราคาถูก ซ่ึงชวยทําใหอัตราความเติบโตเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วใน
ภูมิภาคเอเชีย ปจจัยสําคัญสวนหน่ึงน้ันก็มาจากการไหลบาทะลักของเงินทุนระยะสั้นของภาคเอกชนจาก
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ประเทศอุตสาหกรรม อยางไรก็ตาม ความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลกเกิดข้ึนอยางฉับพลัน ในอีกดาน
หน่ึงเงินทุนระยะสั้นของภาคเอกชนจํานวนมหาศาลนี้มีผลตอการสรางเศรษฐกิจฟองสบู (bubble 
economy) เกิดข้ึนในประเทศที่ไดรับเงินทุนเหลาน้ี คําถามที่นาสนใจก็คือ เงินทุนระยะสั้นภาคเอกชน
เหลาน้ีเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหประเทศไทยเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจหรือไม? หรือเปนเพราะวา 
ประเทศไทยไมไดมีความพรอมเพียงพอในการปรับตัวใหทันกับความเปลี่ยนแปลงในเวทีการเงินของ
โลก ความรูความเขาใจที่ถูกตองเกี่ยวกับสาเหตุของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจน้ันเปนเรื่องสําคัญอยางยิ่ง 
เพ่ือเปนบทเรียนในการปองกันในอนาคต โดยเฉพาะวกิฤติการณเศรษฐกิจในประเทศไทยนั้นเปนเร่ืองที่
อยูนอกเหนือความคาดหมายของบรรดานักเศรษฐศาสตร ดวยเหตุที่วา ปจจัยพ้ืนฐานและนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคโดยสวนรวมของไทยมิไดสอไปในทิศทางที่จะกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกจิอยาง
รายแรง ดังเชนที่เกิดขึ้นในเม็กซิโก หรือสวีเดน 

แมวา วิกฤติการณเศรษฐกิจคร้ังน้ียังไมจบสิ้น แตผลกระทบของวิกฤติมีมากกวาที่คาดคิดไว
ในตอนเริ่มตนของวิกฤติการณ เศรษฐกิจในเอเชียโดยสวนรวม และเศรษฐกิจโลกไดรับผลกระทบในแง
ลบอยางมาก โดยเฉพาะอยางย่ิงบรรดากรรมการและพนักงานบริษัทจํานวนนับลานคนที่จะตองถูกออก
จาก ผลกระทบทางสังคมของวิกฤติการณครั้งน้ีมีขนาดใหญ แตเรื่องดังกลาวอยูนอกเหนือขอบเขตใน
งานวิจัยครั้งน้ี ความรูใหมที่คาดวาจะไดรับก็คือความรูของสาเหตุและเงื่อนไขตางๆ ที่กอใหเกิด
วกิฤติการณอัตราแลกเปลี่ยน สถาบันการเงิน และภาคเศรษฐกิจที่แทจริง 

 เศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมากไดถูกผนวกเปนสวนหน่ึงของเศรษฐกิจโลก 
ไทยก็มิไดมีขอยกเวน เชนเดียวกับเม็กซิโก หรือสวีเดน จุดมุงหมายของการศึกษาคอื พยายามจะคนหา
รวบรวมและสังเคราะหสาเหตุของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจของท้ัง 3 ประเทศ ซึ่งเปนตัวแทนของสาม
ทวีป คือ ลาตินอเมริกา สแกนดิเนเวียและเอเชีย การคนหาสาเหตุที่แทจริงน้ันเปนเร่ืองที่ละเอียดออน
สลับซับซอนและจาํเปนตองอาศัยกรอบการวเิคราะหและทฤษฎีในการชี้นํา ดังน้ัน วัตถุประสงคหลักของ
งานวิจัยก็คือ การทําความเขาใจลักษณะจาํเพาะและทั่วไปของเงื่อนไขที่นําไปสูวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ
ของสวีเดนในป 2534 เม็กซิโก ในป 2537 และไทยในป 2540 ดวยมุงหวังวา การวิจัยในเชิงประวัติศาสตร
เศรษฐกิจเปรียบเทียบน้ี จะชวยใหเราเขาใจสาเหตุที่แทจรงิ โดยเฉพาะอยางย่ิง การเลือกนโยบายเศรษฐกิจ
หรือการตอบสนองของนโยบายเศรษฐกิจ ทั้งเชิงมหภาคหรือเชิงสาขา ความเขาใจที่ถูกตองน้ีจะเปน
กุญแจสําคัญในการกําหนดเครื่องมือหรือนโยบายเศรษฐกิจที่จะปองกันมิใหเกิดวิกฤติการณซํ้าขึ้นอีก 
จุดมุงหมายของโครงการวิจัยน้ีอาจสามารถจําแนกใหญๆ เปน 2 ขอ กลาวคือ 

  
ก) เพ่ือที่จะคนหาหรือชี้วา อะไรคือสาเหตุหลักที่กอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในสาม

ประเทศในทศวรรษ 1990?  
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ข) เมื่อเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจขึ้นในทั้งสามประเทศ ภาครัฐและภาคเอกชนมีการปรับตัว
กับวิกฤตการณน้ีอยางไร? แมวาวิกฤติการณเศรษฐกิจของไทยเกิดขึ้นเมื่อป 2540 แตผลกระทบของ
วิกฤตการณยังไมไดจบสิ้นลงทันที 

 
 วิกฤติการณทางการเงินและวกิฤติการณทางเศรษฐกิจของโลกมิใชเรื่องใหมแตอยางใด วิกฤติการณ
ของเศรษฐกิจเกิดข้ึนตั้งแตศตวรรษที่ 17 และ 18 ท่ีโดดเดนและเปนที่รูจักกันกวางขวาง คือ วิกฤตกิารณของ
ดอกทิวลิปในเนเธอรแลนดในป  วิกฤติการณของที่เกิดขึ้นในรัฐมิสซิบซิปปของฝรั่งเศส วิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจคร้ังที่รายแรงและมีผลกระทบตอทั่วโลกคือวิกฤติการณนํ้ามัน 2 คร้ังในชวงทศวรรษ 1970 และ
ในชวงทศวรรษ 1990 อาจนับเนื่องไดวา เปนชวงที่เกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในระบบทุนนิยมโลกขึ้นใน
สามทวีป ตางสถานที่และตางกาลเวลา ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของในเรื่องน้ีมีจํานวนมากมาย โดยเฉพาะหลังจาก
เกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกจิของเม็กซิโก อยางไรก็ตาม จุดเปลี่ยนแปลงที่สําคัญอันหน่ึงก็คือ นับตั้งแตครึ่ง
หลังของทศวรรษ 1990 สารสนเทศนั้นสามารถสงผานระบบ Internet ไดอยางรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ 
กลาวไดวา ขอเขียนและผลงานวิชาการที่เกี่ยวของกับเร่ืองวิกฤติการณทางเศรษฐกจิในประเทศไทย และ
เอเซียจํานวนไมนอยกวาหมื่นรายการ ผลงานวิจัยเหลาน้ีเกือบทั้งหมดสามารถเขาถึงไดโดยใชเวลาอันส้ัน 
เทาที่คนควาไดผลงานวิจัยเร่ืองเก่ียวกับวิกฤติการณเศรษฐกิจเหลาน้ีสามารถเขาผาน web site ไดที่ 

  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 

 
  การวิจัยน้ีเปนการวิจัยเชิงเอกสารที่มีกรอบการวิเคราะหที่ชัดเจน กลาวคือเปนการศึกษาองคความรู

วา อะไรคือสาเหตุของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในสามประเทศ ทั้งน้ีจะพิจารณาบริบทตางๆ ทาง
นโยบายเศรษฐกิจมหภาค และบทบาทของสถาบันการเงินในการบริหารสินเชื่อ ซ่ึงเกี่ยวพันอยางลึกซ้ึง
กับวิกฤติการณทั้ง 3 ประเทศ การวิจัยมิไดมุงเนนท่ีจะทดสอบหรอืหาคําอธิบายใหมของวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจ หากแตจะสังเคราะหองคความรูของวิกฤติการณทางเศรษฐกจิภายใตกรอบทฤษฎีของ
เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหม (New Institutional Economics-NIES) ทั้งน้ีดวยสมมติฐานที่วา 
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจแตละครั้งมีมูลเหตุปจจัยแตกตางกันแตสวนที่เหมือนหรือรวมกัน คือ ความ
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ลมเหลวของสถาบันในการแกไขหรือปองกันวิกฤติเศรษฐกิจ (Institutional Failure) ความเชื่อที่วา 
วิกฤติการณเศรษฐกิจในประเทศไทยและลุกลามแพรขยายไปสูประเทศเพื่อนบานเปนเพราะรัฐบาลไทย
เขาไปแทรกแซงมากเกินไป และมีลักษณะ Crony capitalism แมวาสมมติฐานนี้จะดูมีนํ้าหนัก แตเมื่อ
เปรียบเทียบกับกรณีของประเทศสวีเดนและประเทศในแถบยุโรปเหนือ ซ่ึงเกิดวิกฤติการณสถาบัน
การเงินและเศรษฐกิจในป 1991-1992 คําอธิบายดังกลาวไมสามารถจะเปนที่ยอมรับได ทั้งน้ีก็เพราะ
สถาบันทางสังคมและการเมอืงมีลักษณะโปรงใส นาเชื่อถือ ผิดกับประเทศเม็กซิโกและไทย ความ
ลมเหลวของรัฐ (Government Failure) อาจจะเปนคาํอธิบายที่ใชไดกับรัฐไทยหรือเม็กซิโกในการใหเกิด
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ แตคําอธิบายนี้ก็มีจุดออนอยางสําคัญที่วา ในทั้งสองกรณีเงินทุนระยะสั้นที่ไหล
ทะลักเขาไปและกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจลวนเปนการนําเขาโดยภาคเอกชน มิใชภาครัฐ การ
ตัดสินใจผิดพลาดของภาคเอกชนนี้ชี้ใหเห็นระบบตลาดการเงินเปนระบบที่ไมสมบูรณ ซ่ึงอาจเปนเหตุ
ปจจัยสําคัญในการกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ นอกเหนือจากนั้น คําอธิบายที่วาความลมเหลว
ของรัฐเปนเหตุก็ไมอาจคําอธิบายที่ดีนักในกรณีของไทย คําอธิบายนั้นอาจเหมาะสมกับกรณีของเกาหลี
ใต หรือมาเลเซีย แตในกรณีของไทย รัฐไทยมิไดเขาแทรกแซงในตลาดเงินและตลาดทุนอยางเขมงวด 
หากแตปลอยใหกลไกราคาทาํงานอยางอิสระ ทําไมประเทศไทยจึงเปนประเทศแรกที่เกิดวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจในภมิูภาคเอเซีย ทั้งๆ ที่รัฐเขาแทรกแซงนอย โดยเปรียบเทียบกับเกาหลีใตหรือมาเลเซีย ? 

 
   กรอบการวิเคราะหมิใชการอธิบายปรากฎการณของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจจากการแนว

ทฤษฎีของ Washington Consensus แตจะชี้ใหเห็นวา จริงหรือไมที่วาแนวคิดของ Washington Consensus 
ภายใตการชี้นําของธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศเปนสวนหนึ่งท่ีกอใหเกิดวิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจ? แมวาองคกรระหวางประเทศไทยทั้งสองไดพยายามปรับเปลี่ยนแนวยุทธศาสตรและ
ยุทธวิธีในการเสนอแนวนโยบายตอประเทศกําลังพัฒนา แตโดยสาระสําคัญยังอยูภายใต Washington 
Consensus ที่พยายามเนนให get the price right แตจดุออนที่สําคัญของแนวทฤษฎีน้ีก็คือ ยังไมสามารถ 
get the institution right  ซ่ึงเปนรากฐานที่สําคัญที่จะตองเกิดขึ้นกอนที่จะทําใหระบบกลไกราคาภายใต
ระบบทุนนิยมทํางานอยางมปีระสิทธิภาพ ระเบียบวิธีการวจิัยน้ีมีลักษณะเปนสหวิทยาการในแงทีว่า จะ
พยายามหาสาเหตุของวิกฤติการณเศรษฐกิจในทั้งสามประเทศภายใต NIEs โดยต้ังประเด็นหลักวา 
วิกฤติการณเหลาน้ีเกิดขึ้นภายใตเศรษฐกิจที่ถูกผนวกเปนสวนหนึ่งของตลาดทุนระหวางประเทศที่มี
ลักษณะเคลื่อนไหวและโยกยายอยางรวดเร็ว จริงหรือไมท่ีการถูกผนวกเปนสวนหนึ่งของตลาดทุนทั้ง 3 
ประเทศ เกิดวกิฤติการณทางเศรษฐกิจขึ้น แมวาท้ังสามประเทศจักมีระบบเศรษฐกิจ สังคมการเมือง และ
วัฒนธรรมที่ตางกัน เราจักอธิบายสาเหตุของวิกฤติเศรษฐกิจไดอยางไร ? 
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 1 

วิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนในสวีเดน ป 1991 และ 1992 
 

ในบทนี้จะเปนการอรรถาธิบายวา เพราะเหตุใดจึงเกิดวิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนใน
สวีเดน ในชวงตนทศวรรษ 1990 สาเหตุอะไรเปนปจจัยแวดลอมที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ีในประเทศที่ถือวา
มีระบบธรรมาธิบาลที่ดีที่สุดแหงหน่ึงของโลก โดยเฉพาะในระบบรัฐสวัสดิการนั้น มีสวนทําใหเกิด
วิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม แทที่จริงวิกฤติการณธนาคารและตอมาเปนวิกฤติการณ
อัตราแลกเปลี่ยนน้ัน สามารถเกิดขึ้นไดในทุกประเทศ ไมวาจะเปนประเทศพัฒนาแลวหรือกําลังพัฒนา 
คําถามหลักคือ ทําไมจึงเกิดขึ้นในสวีเดนในตนทศวรรษ 1990 แทนที่จะเกิดขึ้นในประเทศอื่นๆ ในบทนี้จะ
เปนการใหภาพสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจของเศรษฐกิจสวีเดนกอนหนาเกิดวิกฤตการณ หลังจากนั้น จะมุง
อธิบายวา วิกฤติการณของธนาคารพาณิชยเกิดขึ้นไดอยางไร ตอจากน้ันจะเปนการอธิบายถึงวิกฤติการณของ
อัตราแลกเปลี่ยน และตอนทาย จะเปนการพิจารณาถึงตนทนุของสังคมของวิกฤติการณและแนวทางการ
แกไขวิกฤติการณ 
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กลาวนํา 
 
 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงมักหมายถึงวิกฤติการณธนาคารและวิกฤติการณอัตราแลกเปลี่ยน เปน
ปรากฏการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆ ทัว่โลก ตางกรรมตางวาระกัน แตท่ีนาสนใจที่สุดอันดับ
หน่ึงคือ วิกฤติการณทางเศรษฐกิจในประเทศสวีเดน ในชวงตนทศวรรษ 1990 เพราะเปนวิกฤติการณที่
เกิดขึ้นในประเทศที่พัฒนาแลว และยังมีระบบเศรษฐกิจที่เปนรัฐสวัสดิการ ความจรงิวิกฤติการณที่เกิดข้ึนใน
ประเทศตางๆ น้ัน มักมีสาเหตุมาจากความไรเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเปนหลัก  ตามการ
วิเคราะหของ Demirgüq – Kunt and Detragiache (1998) น้ัน ระบุวามีการเกิดวิกฤติการณธนาคารพาณิชย
หลักๆ ประมาณ 30 กวาประเทศ สวนมากเกิดขึ้นในประเทศกําลังพัฒนาแทบทั้งส้ิน มีขอยกเวนก็คือ กลุม
ประเทศในสแกนดิเนเวีย คือ นอรเวย ฟลแลนด และสวีเดน ในชวงปลายทศวรรษ 1980 และตนทศวรรษ 
1990 สาเหตุที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ัน มักมีปจจัยรวมคลายคลึงกันมาก กลาวคือ  
 
 ประการแรก มักมีการปลดปลอยใหภาคการเงินมีเสรีมากยิ่งข้ึน หรืออีกนัยหน่ึงมีการลดการ 

กํากับดูแลอยางเขมงวด (Deregulatory measures) 
 ประการที่สอง  กอใหเกิดการขยายตัวอยางรวดเร็วของการปลอยสินเช่ือของภาคธนาคารพาณิชย 
 ประการที่สาม  กอใหเกิดเศรษฐกิจฟองสบู เน่ืองจากราคาสินทรัพย (Asset prices) คอยๆ มีราคา 

สูงข้ึนเร่ือยๆ อยางตอเน่ือง เกิดเปนลักษณะฟองสบู (a bubble)   
 ประการที่ส่ี จนในที่สุด ฟองสบูก็เริ่มไมอาจอยูไดจนฟองสบูแตก ผลก็คือ ราคาสินทรัพยไดลด 

ราคาลงอยางมาก จนทําใหมีผลอยางรายแรงตอตลาดสินทรัพย โดยเฉพาะราคา
อสังหาริมทรัพย (Real estate) ซ่ึงผลที่สืบเนื่องตอมาก็คือเกิดภาวะลมละลายใน
ภาคธนาคารพาณิชย   

 ประการที่หา เกิดหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดทวมทน (Non-performing loans) เกิดการสูญเสียของ 
เครดิตอยางมาก (Credit Losses) และนําไปสูภาวะวกิฤติธนาคารพาณิชยอยาง
หลีกเลี่ยงไมได (acute banking crisis)  

 ประการที่หก  ผลของวิกฤติการณธนาคารมกันําไปสูวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยน  
(currency crisis) และ 

 ประการที่เจ็ด ภาคธนาคารพาณิชยที่ออนแอลงอันเปนผลมาจากวิกฤติการณ กอใหเกิดการบีบ 
ตัวอยางรุนแรงของสินเชื่อ (credit crunch) ตอภาคธุรกิจซ่ึงนําไปสูกระบวนการ
สุดทาย 

 ประการสุดทาย รัฐตองเขาแทรกแซงและชวยเหลือธนาคารที่เกิดวิกฤติ 
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การเขาใจถึงมลูเหตุที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ันมีความสาํคัญ เพราะความคลายคลึงหรือความ
เหมือนกันของวิกฤติการณในแตละประเทศลวนเปนบทเรียนที่สําคัญ ย่ิงกวาน้ัน ในแตละประเทศที่เกิด
วิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนมักมีลักษณะจําเพาะเสมอ ดังที่ Demirgüq – Kunt and Detragiache 
(1998) ไดชี้วาปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ัน มักเปนปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาค อาทิ อัตราความ
เจริญเติบโตของ GDP ที่อยูในระดับตํ่า อัตราเงินเฟอที่สูงมาก อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงอยูในระดับสูง และ
อัตราทางการคาที่เลวรายลง ซ่ึงมักมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการเกิดวิกฤตการณธนาคารเสมอ ขอ
คนพบของทั้งสองคนยังกลาวตอไปวา วิกฤติการณมักเกิดขึ้นในเศรษฐกิจที่ไมมีการกํากับอยางเขมงวด 
(unregulated environment) แตส่ิงที่นาสนใจกวาน้ันก็คือ การคนพบวา การเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจน้ัน 
มิไดมีความสัมพันธโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงจากตลาดที่มีการกํากับไปสูตลาดที่ไรการกํากับอยางที่คน
ทั่วไปมักเขาใจกัน หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ นโยบายเศรษฐกิจมหภาคมีความสาํคญัอยางย่ิงยวดในการรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงนิ เมื่อตลาดสินเชื่อน้ันมีการกํากับลดลงหรือปลอยใหมีลักษณะเสรีมากยิ่งขึ้น    
 
   เปาหมายของบทนี้คือ การพยายามเขาใจวา เพราะเหตใุด วิกฤติการณทางเศรษฐกจิจึงเกิดขึ้น ใน
บริบทใดที่ทําใหวิกฤติการณน้ีมีความรุนแรงอยางมากในกลุมประเทศสแกนดิเนเวีย ประเด็นสําคัญที่จะเนน
ในการวิเคราะหคือ ลักษณะทั่วไป 8 ประการที่กลาวมาขางตนน้ันลวนชี้ใหเห็นอยางกระจางชัดวามีลักษณะที่
เปนลักษณะทั่วไปและลักษณะจาํเพาะ คําถามหลักที่ใชในบทนี้ มีอยู 4 ประเด็น ดังที่ไดเสนอแนะไวในการ
วิเคราะหวิกฤติการณธนาคารพาณิชยของสวีเดน โดย Englund (1999) กลาวคือ 
 

1. จริงหรือไมที่การปลดปลอยภาคการเงินของสวีเดนนําไปสูการเพิ่มขึ้นของราคาสินทรัพย 
หรือกลาวอีกนัยหน่ึง การปลดปลอยภาคการเงินน้ันทําใหเกิดเงินเฟอของสินทรัพย 
(Inflated asset prices) ในสวีเดน ซ่ึงนําไปสูวิกฤติการณธนาคารของสวีเดน ในที่สุด 

2. อะไรคือ บทบาทของตวัแบงปจจัยภายนอกที่ทําใหราคาสินทรัพยตองเปลี่ยนแปลงอยาง
กะทันหันโดยเฉพาะทาํใหเศรษฐกิจของสินทรัพยที่มีลักษณะเปนฟองสบูแตกตัวลง? 
คําถามหลักคือ เศรษฐกิจฟองสบูน้ีแตกตัวเอง หรือถูกปจจัยภายนอกทําใหเกิดการแตกตัว
ลง? 

3. อะไรคือ ความสัมพันธระหวางวิกฤติการณธนาคารกับวิกฤติการณอัตราแลกเปลี่ยน? ถา
หากมีการปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหลอยตัว ในตอนระยะแรกจะมีผลในการลดวิกฤติการณ
ของธนาคารพาณิชยหรือไม อยางไร? 

4. รัฐบาลสวีเดนควรทําอยางไร ในการปองกันมิใหเกิดวิกฤติการณ? บทบาทของการสราง
เข็มขัดนิรภัยในการชวยผูประสบวิกฤติการณจะเปนอยางไร เมื่อเกิดวิกฤติการณขึ้นใน
ระบบเศรษฐกจิ รัฐบาลจะทําใหวิกฤติการณบรรเทาลงอยางไร โดยใชนโยบายเศรษฐกิจ
มหภาค เหลาน้ีลวนเปนคําถามที่ตองการคําตอบอยางเปนรูปธรรมทั้งส้ิน   
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1. สภาพเศรษฐกิจของสวีเดนกอนเกิดวิกฤติ 
 
 ประเด็นหลักในการโตแยงเศรษฐกิจสวีเดนกอนเกิดวิกฤติการณก็คือ สวีเดนมีปญหาสั่งสมมานาน
นับสิบป กอนเกิดวิกฤติ ทั้งน้ีก็เพราะระบบเศรษฐกิจแบบรัฐสวัสดิการที่ดําเนินมาอยางตอเน่ืองน้ัน เริ่ม
กอใหเกิดปญหาภายในที่รายแรง โดยเฉพาะการบิดเบือนระบบ ตลาดที่เริ่มมีปญหาของคนสูงอายุ และระบบ
การตัดสินใจที่กอใหเกิดผลในแงลบตอเศรษฐกิจในระยะยาว ปญหาที่รายแรงและหมักหมมมานานนี้คือ 
ประสิทธิภาพท่ีต่ําลงทั้งในภาคเอกชนและภาครัฐบาล โดยเฉพาะความถดถอยของอัตราความเตบิโตของผลิต
ภาพ (Productivity) ที่เริ่มลดลงอยางเดนชัดตั้งแต 1970 กลาวคือ ผลิตภาพของแรงงาน วัดจาก GDP ตอคนที่
มีงานทําเพ่ิมข้ึนเพียงรอยละ 4 ตอป ในชวงป 1950-1970 หลังจากป 1970 อัตราเพิ่มของผลิตภาพแรงงาน
เพ่ิมข้ึนเพียงรอยละ 1.1 เทาน้ันจริงๆ แลว ผลิตภาพของแรงงานที่ต่าํมากของสวีเดนมิใชเรื่องแปลกประหลาด
แตประการใด เพราะในหมูประเทศอุตสาหกรรมทั้งหมด (OECD) ในชวงป 1970 ถึง 1991 น้ัน อัตราความ
เติบโตของ GDP ตอหัวของการจางงานในสวีเดนก็ลาหลังกวาประเทศใน OECD ถึง รอยละ 0.6 ในขณะที ่
อัตราความเจรญิเติบโตของผลผลิตในภาคอุตสาหกรรมก็มีอัตราเพิ่มขึ้นเชื่องชากวากลุมประเทศ OECD ซ่ึง
ผลิตภาพของแรงงานในภาคอุตสาหกรรมในสวีเดนก็เพ่ิมขึ้นชากวากลุมประเทศ OECD ถึงรอยละ 0.3 กลาว
แบบรวบรัดก็คือ ผลิตภาพของปจจัยการผลิต (total productivity) ในภาคอุตสาหกรรมนั้นเพ่ิมขึ้นเช่ืองชากวา
ประเทศใดๆ ในกลุม OECD ดวยเหตุน้ี ถาเราวัดจาก PPP ที่ปรับไดของ GDP ในสวีเดนนั้นก็เพ่ิมขึ้นรอยละ 8 
เหนือกลุมประเทศ OECD ในป 1970 เพ่ิมขึ้นอยางลดนอยถอยลงเปน รอยละ 6 ในป 1991 กลาวอีกนัยหน่ึง 
สวีเดนซึ่งเคยเปนประเทศชั้นนําที่อยูอันดับ 3 ตกลงมาเปนอันดับ 14 ในกลุม OECD ในแง GDP ตอหัว 
ขอมูลเชิงประจักษช้ีชัดวาอันดับของสวีเดนในรูป GDP ที่ปรับไดในรูป PPP น้ัน ตกจากอันดับ 4 มาเปน
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 
เครื่องช้ีเศรษฐกิจมหภาคของสวีเดนในชวงป 1980 – 1997 

(อัตราเพิ่มขึ้นถัวเฉลี่ย) 

 
ที่มา : Bank of Sweden 
 
 

 1985-1990 1991-1993 1994-1997 
GDP ที่แทจริง 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 
การสงออก 2.8 2.6 11.4 
การนับชา 5.4 -2.1 9.7 
ตลาดหลักทรัพย 17.1 2.8 26.6 
การใหกูยืมรวม 20.5 0.0 1.5 
ราคาอสังหริมทรัพยเชิงพาณิชย 18.2 -26.5 N.A. 
การลงทุนรวมแบบคงที่ / GDP (%) 19.3 17.2 15.5 
อัตราการวางงาน 2.1 5.5 7.9 
การวางงานรวม 0.9 -4.0 -0.3 
การวางงานรวม/ประชากร (15.64 ป %) 80.1 75.5 69.9 
ดุลบัญชีเดินสะพัด /GDP (%) -0.9 -2.6 1.9 
การรวมของครัวเรือน/รายไดหลังจากหักภาษี (%) -1.6 6.4 4.9 
สตอกของเงิน 6.8 3.7 4.0 
การลมละลายทางเศรษฐกิจ (จํานวน) 6698 19109 N.A. 
การสูญเสียของหนี้ (% ของการปลอยกู) 0.4 4.3 N.A. 
การรวมของภาครัฐ/GDP (%) 2.0 -7.1 -5.3 
ตนทุนคาแรงตอหนวย 7.8 2.3 1.5 
รายไดตอช่ัวโมงในภาคอุตสาหกรรม 8.1 4.4 5.1 
รายไดจากสวนแบงของทุนในภาคธุรกิจ 30.6 31.0 34.6 
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 แมวาในป 1990 น้ัน จะเปนชวงเศรษฐกิจที่เติบโตอยางรวดเร็วของสวีเดนก็ตาม อัตราการวางงานอยู
ในระดับตํ่าที่รอยละ 1.5 เทาน้ัน ในป 1998 ระดับรายไดของสวีเดนไดตกลงอยางมากมาอยูอันดับที่ 18 ของ
กลุมประเทศ OECD 
 
 ลักษณะเชนวาน้ี ทําใหนักเศรษฐศาสตรจํานวนหน่ึง นําโดย Assar Lindbeck et al (1993) สรุปส้ันๆ 
วา เศรษฐกิจสวีเดนมีปญหารายแรงในระยะสั้นอยางชัดเจน โดยเฉพาะเศรษฐกิจตกต่ํา วิกฤติการณทาง 
การเงิน และการขาดดุลงบประมาณจาํนวนมหาศาลในภาครัฐบาล เมือ่พิจารณาในรายละเอียด เราอาจจะเห็น
ภาพไดชัดเจนขึ้นโดยพิจารณาจาก 3 ดาน กลาวคือ 
 
 ดานแรก  เศรษฐกิจที่ถดถอยลงเปนอันมากน้ันมีรากลึกกวาหลายๆ ประเทศ ในกลุม OECD 
ถาเราวัดจากการเปลี่ยนแปลงในผลผลิต น่ันคือ GDP ไดลดลงใน 2 ป (1991-1993) ประมาณรอยละ 6 
ในขณะที่ผลผลิตในภาคหัตถอุตสาหกรรมไดลดลงมากกวาถึงรอยละ 17 ซ่ึงเปนการลดลงของผลผลิตที่มี
ขนาดใหญกวาชวงเศรษฐกิจตกต่ํา ในทศวรรษ 1930 เสียอีก อัตราการวางงานก็ถีบตัวสูงขึ้นอยางมาก ซ่ึงเปน
ตัวเลขที่นาตกใจ น่ันคือ ในเดือนพฤษภาคม 1993 อัตราการวางงานยืนอยูที่รอยละ 8 ของกองกําลังแรงงาน
ซ่ึงเปนการวางงานที่สูงที่สุดตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งท่ี 2 เปนตนมา ทั้งน้ีรอยละ 8 เปนการวางงานโดย
เปดเผย (Open Unemployed) ในขณะที่อีกรอยละ 5 เปนผูวางงานที่ไมอาจหางานประจาํทาํได ดังน้ัน การ
วางงานทั้งหมดจึงสูงถึงรอยละ 13  
 
 ดานท่ีสอง ตลาดการเงินกลายเปนตลาดที่ไรเสถียรภาพ ธนาคารหลายๆ แหงตองไดรับความ
ชวยเหลือจากรัฐบาลกลาง หรือรัฐบาลกลางตองอัดฉีดเงินเขาไปในธนาคารพาณิชย นอกจากนั้น รัฐบาลยัง
ตองสรางโครงการฟนฟูตางๆ เพ่ือใหดุลบัญชีของธนาคาร (Balance Sheets) มีความถูกตองตามสภาพความ
เปนจริง  
 
 ดานท่ีสาม ขนาดการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐไดเพ่ิมขึ้นสูงมากจนถึงระดับรอยละ 13 
ของ GDP ซ่ึงสูงกวาทุกประเทศในกลุม OECD ยกเวนกรีก ขนาดของการขาดดุลที่กวางมากนี้ไมสามารถ
อธิบายไดจาก วัฎจักรธุรกิจที่ถดถอยลงไดเสียทีเดียว อยางไรก็ตาม ตัวแปรหนึ่งที่ทําใหเกิดการขาดดุล
งบประมาณจาํนวนสูงมากนี้ มีสาเหตุจากอัตราดอกเบี้ยที่กําหนดไวสูงกวาปกติ   
 
 เมื่อเราพิจารณาปจจัยรากฐานที่นําสวีเดนไปสูวิกฤติการณน้ัน เราอาจตองเขาใจปจจัยตางๆ ที่
แวดลอมนโยบายเศรษฐกิจในชวงกอนเกิดวิกฤติ อยางที่กลาวมาแลว วิกฤติการณเศรษฐกิจในชวงตน
ทศวรรษ 1990 มิใชเรื่องที่เกินความคาดหมายเสียทีเดียว แตมีรากเหงามาจากวิกฤตกิารณของตนทุนการผลิต
มากอนหนาน้ัน โดยเฉพาะวิกฤติการณตนทุนที่เกี่ยวพันกับภาคการคาระหวางประเทศ ซ่ึงเปนภาคที่สําคัญ
ของเศรษฐกิจสวีเดน อัตราคาจางในนามเพิ่มขึ้นปละ 2 % เร็วกวาประเทศอื่นๆ ในกลุม OECD ในชวง
ทศวรรษ 1980 ในขณะที่ผลิตภาพของแรงงานกลับเพ่ิมขึ้นในอัตราที่เช่ืองชากวา ในแงทฤษฏีน่ีก็เปน
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สัญญาณอยางดีวา จะเกิดปญหาในไมชา ย่ิงกวาน้ัน รัฐบาลกลางยังคงยึดนโยบายที่ควบคุมเงินเฟอและใช
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ แตส่ิงที่นาสนใจก็คือ ปจจัยภายนอกในขณะนั้นที่มีผลในแงลบตอเศรษฐกิจ
สวีเดน ซ่ึงอิงกับเศรษฐกิจโลกเปนอยางมาก ในชวงป 1990 เศรษฐกิจโลกมีการชะลอตัว ซ่ึงทําใหการผลิต
และการจางงานของโลกลดลง ผลก็คือประเทศที่มีตนทุนการผลิตสูงตางก็ไดรับผลกระทบเปนอยางมาก ผล
ที่มีตอสวเีดนก็คือ ในป 1991 การสงออกลดลงประมาณ 1 % ของ GDP ในขณะที่การลงทุนของภาคเอกชนก็
ลดลงไปประมาณ 4 % ของ GDP  
 
 ส่ิงที่นาจะกลาวถึงในตอนนี้ก็คือ ในชวงคร่ึงหลังของทศวรรษ 1980 น้ัน การที่รัฐบาลกลางเร่ิมผอน
คลายการควบคุมสถาบันการเงิน ซ่ึงเคยควบคุมอยางเขมงวดมานานถึง 50 ป ไดผอนคลายไปเปนอันมาก   
ในแงน้ี สถาบันการเงินจึงไมสามารถจะจัดการเกี่ยวกับสินทรัพยอยางดี เพราะเสรีภาพที่เพ่ิงไดรับมาใหมน้ี 
ทําใหไมอาจจดัการกับสินทรัพยเส่ียงอยางที่ควรจะเปน (Lindbeck et al 1993) ความยาวนานของการควบคุม
ตลาดรอนอยางยาวนานถึง 50 ป มีสวนทําใหหนวยการเงินในตลาดไมอาจปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการปลอย
สินเชื่อได ที่เปนเชนน้ี ก็เพราะครวัเรือนก็ไมไดปรับตัว เพราะรูสึกวาตนเองไดรับผลประโยชนอยางมากจาก
การกูยืมและบริโภค ในโลกท่ีเมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังจากหักภาษีแลว (After-tax real interest rate)  
ยังมีคาเปนลบ น่ันคือหลังจากการปลดปลอยการเงินเสรีแลว การออมของครัวเรือนลดลง -4% ของรายได    
ที่ใชจายไดจริง ดวยเหตุน้ี เมื่อเศรษฐกิจสวีเดนเริ่มประสบกับภาวะถดถอย หลังจากเกิดวิกฤติในตอนตัน
ทศวรรษ 1990 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังจากหักภาษแีลว จึงกาวกระโดดอยูในระดับที่สูงมาก ในขณะที่
อัตราเงินเฟอก็ลดลงอยางฮวบฮาบ จาก 8 % เปน 2 % ย่ิงกวาน้ัน เมื่อตลาดอสังหาริมทรัพย เริ่มแสดงอาการ
วาอยูในภาวะวิกฤติที่จะลมสลาย ภาษีที่จดัเก็บจากอสังหาริมทรัพยก็ไดปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก ผลก็คือ ราคา
หลักทรัพยก็เริ่มลดลงอยางรวดเร็ว และนั่นเปนจุดจบของสถาบันการเงิน เมื่อตลาดอสังหาริมทรัพยเริ่ม     
ลมสลายลง 
 
 ความจริงที่ไมอาจปดบังไดก็คือ ความมั่งคัง่ของภาคครวัเรือนลดลง ซึ่งมีผลอยางสําคัญตอความไม
แนนอนของงานและอาชีพ รายไดที่ลดลงนี้มผีลสืบเนื่องสําคัญมาจากราคาสินทรัพยท่ีลดคาลงอยางรวดเร็ว 
ผลก็คือ ครัวเรือนที่กลัววาจะไดรับผลกระทบตองเพ่ิมการออมมากยิ่งข้ึน ทําใหการออมเพิ่มสูงขึ้นเปน +8% 
ในป 1992 การปรับเปล่ียนอยางรวดเร็วน้ี มีผลซํ้าเติมใหอุปสงคมวลรวมหดตัวลงอยางรวดเร็วประมาณ 7 % 
ของ GDP ผลก็คือการใชจายของภาคเอกชนก็ลดลงตามไปดวย ซ่ึงภาครัฐบาลไมอาจทาํหนาทีใ่นการกระตุน
เศรษฐกิจตอไปได ผลก็คือ เกิดวิกฤติการณของตนทุนการผลิตในภาคการคาระหวางประเทศ ซ่ึงผลที่ตามมา
ก็คือ ความลมสลายของอุปสงคมวลรวมที่มีตอผลผลิตภายในประเทศ ซ่ึงนําไปสูการวางงานอยางขนานใหญ
น่ันเอง 
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 ในชวงกลางทศวรรษ 1980 สวีเดนเริ่มเผชิญกับภาวะเงินเฟอที่เพ่ิมสูงขึ้นอยางมากกวาหลายๆ 
ประเทศในกลุม OECD (ดูรูปที่ 1) อันที่จริงน้ัน ภาวะเงินเฟอเร่ิมไตระดับสูงข้ึนเรื่อยๆ หลังจากเกิด
วิกฤติการณนํ้ามันครั้งที่ 1 และ 2 ผลก็คือทําใหคาเงินของสวีเดนที่แทจริงมีคาสูงขึน้ ทําใหรัฐบาลกลางตอง
เขาแทรกแซงหลายๆ ครั้ง โดยประกาศลดคาเงิน อยางนอยก็นับไดถึง 6 ครั้ง หลังป 1973 ครั้งสําคญัที่สุดคือ 
ในป 1982 ธนาคารชาติสวเีดนตองประกาศลดคาเงินมากถึง 16 % และทําใหสวีเดนในขณะนั้น อยางนอยก็
ในระยะสั้นมีคาเงินต่าํกวาทีค่วรจะเปน อยางไรก็ตาม คาเงิน Krone ที่แทจริงก็ยังมีคาเพ่ิมสูงข้ึนอีกประมาณ 
8 % ในชวงป 1982 ถึง 1984 ผลที่ตามคือการคาดคะเนวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดจะถีบตัวสูงข้ึนดวย ดวยเหตุ
น้ี เราอาจเห็นภาพชัดเจนขึ้น เมื่อพิจารณาจากอัตราดอกเบี้ย 1 ป ของสวีเดนมีอัตราอยูระหวาง 1-2.5 % สูง
กวาระดับระหวางประเทศ  
 
 ปญหาใหญอันหนึ่งที่รัฐบาลสวีเดนตองเผชิญมาโดยตลอดก็คือ การที่จะรักษาระบบเศรษฐกิจแบบ
รัฐสวัสดิการไดน้ัน ประชาชนตองแบกรับภาระหน้ีสาธารณะจาํนวนมาก การใชเงนิงบประมาณของรัฐบาล
กลางในการอุดหนุนการขาดดุลน้ีมีมากถึง 7 % ของ GDP ในป 1982 อยางไรก็ตาม การขาดดุลน้ีไดรับการ
แกไขในเวลาตอมาไมนาน ในชวงที่เศรษฐกิจมีอัตราความเติบโตในระดับสูงคือ ป 1987-1990 การขาดดุลใน
งบประมาณกลายเปนเกินดุลอยูระยะเวลาหนึ่ง 
 
 นอกจากน้ัน อัตราเงินเฟอที่อยูในระดับสูงน้ียังมีปฏิสัมพันธกับระบบภาษี ซ่ึงรัฐบาลไดสรางระบบ
ใหมีการหักคาลดหยอนแกดอกเบี้ยเงินฝาก ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังหักภาษมีีคาต่าํมากจนกระทั่งติด
ลบ (ดูรูปที่ 2) โดยที่ Marginal tax rate ไดกําหนดไวใหคงที่ที่ 50 % จนกระทั่งป 1991 แตเมื่อมีการปฏิรูป
ภาษีอากรครั้งใหญในป 1991 น้ัน ไดประกาศลด Marginal tax rate เหลือเพียง 30 % เทาน้ัน ดังน้ัน ในชวง
กอนการปฏิรูปภาษี อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังการหักภาษีจึงมีคาติดลบต้ังแต 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. ทําไมและวกิฤติการณของสวีเดนเกิดขึ้นไดอยางไร? 
 
 โดยธรรมชาติ วิกฤติการณเศรษฐกิจในแตละประเทศและแตละครั้งลวนมีขนาดและชนิดที่แตกตาง
กัน ดังน้ัน การแกไขวิกฤติการณจึงตองใชมาตรการหรือนโยบายที่ตางกัน ดวยเหตุน้ีการเขาใจถึงสาเหตุและ
พัฒนาการของวิกฤติการณจึงมีความสําคัญอยางยิ่งตอความสําเร็จหรือความลมเหลวในการแกไขวิกฤติการณ 
 
 สาเหตุของวิกฤติการณในสวีเดนก็มีลักษณะคลายคลึงกับวิกฤติการณที่เกิดข้ึนภายหลัง ในประเทศ
เม็กซิโกและไทย อยางไรก็ตาม ในรายละเอียดยอมมีลักษณะแตกตางกัน โดยเฉพาะปจจัยภายนอกที่สงผลให
เกิดวิกฤติการณ นอกจากนั้น เราอาจไมสามรถชี้ชัดวาอะไรคือ สาเหตุหลักที่กอใหเกิดวิกฤติการณ ทั้งน้ีก็
เพราะลักษณะและธรรมชาตขิองวิกฤติการณน้ัน มีสาเหตุหลากหลายปจจัยประกอบกัน ย่ิงกวาน้ัน ลักษณะ
ของวิกฤติการณในสวีเดนมีรากฐานมาจากการเกิดวิกฤติการณในธนาคารพาณิชยกอน แลวจึงลุกลามกลาย 
เปนวิกฤตกิารณในอัตราแลกเปลี่ยน 
 

2.1 การกํากับธนาคารในสวเีดนในชวงทศวรรษ 1980 และผลที่มีตอโครงสรางสถาบันการเงิน 
  

ในสวนน้ี เราจะใหภาพการกํากับธนาคารพาณิชยในสวีเดนเปน 5 ตอนยอย น่ันคือ การกํากับอัตรา
ดอกเบี้ย การจาํกัดการกูยืม การกําหนดทุนสํารอง การกํากับตลาดทุนและอัตราแลกเปลี่ยน และ ผลกระทบ
ของการกํากับตอโครงสรางสถาบันการเงิน กลาวอยางสั้น ในชวงตนทศวรรษ 1980 ประเทศสวีเดนนั้นรัฐ
ยังคงควบคุมและกํากับสถาบันการเงินอยางเขมงวด ทั้งน้ีเปาหมายหลักของรัฐบาลกลางคือ การรักษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจใหมีความมั่นคง และทาํใหอัตราดอกเบี้ยมีเสถียรภาพ ทั้งน้ีโดยมีเปาหมายชัดเจนวา 
อัตราดอกเบี้ยที่มีเสถียรภาพนี้ก็มุงจะชวยเหลือภาคการกอสรางบานและอสังหาริมทรัพยของภาคเอกชน และ
ของรัฐบาล 

 
การจะทาํใหอัตราดอกเบ้ียต่ําและมีเสถียรภาพนี้ รัฐบาลกลางจึงตองเขาแทรกแซงอยางไมตองสงสัย 

เพ่ือใหมีการขยายตัวของการปลอยสินเชื่ออยางกวางขวาง ทั้งน้ีก็เพราะ ในชวงทศวรรษ 1970 และ ตน
ทศวรรษ 1980 น้ัน เศรษฐกิจสวีเดนตองเผชิญกับภาวการณแบงปนสวนของเครดิต (Credit Rationing)      
อันสืบเนื่องมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่ต่ํามาก ซ่ึงเปนการควบคุมกํากับของรัฐบาลโยตรง ผลก็
คือ เกิดภาวะอุปสงคสวนเกินอยางเร้ือรังตอเครดิต (Chronic excess demand for credits) ทําใหเกิด
ความสัมพันธอยางแนบแนนในระยะยาวระหวางผูใหกูกับผูปลอยกู ในขณะเดียวกัน การแทรกแซงของรัฐ
ในตลาดสินเช่ือน้ีเทากับเปนการจาํกัดการแขงขัน ทําใหสถาบันการเงินไดรับกําไรอยางงาม เพราะไมมีการ
แขงขันจากสถาบันการเงินตางประเทศ การเขาใจถึงสาเหตุของวิกฤติการณของธนาคารพาณิชยจึงจําเปนตอง
เขาใจถึงการกํากับของรัฐบาลโดยตรง 
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(1) การกํากับอัตราดอกเบี้ย (Interest rate regulations) 
 

เพ่ือสรางใหอัตราดอกเบี้ยต่ํามีผลสําเร็จ โดยมีความเชื่อวาการลงทุนในการสรางบานและการ
ลงทุนระยะยาวในอสังหาริมทรัพยน้ัน ผูกพันโดยตรงกับระดับของอัตราดอกเบี้ย ย่ิงกวาน้ัน ทางการยังเช่ือวา 
หากปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้นอาจจะเปนการลดระดับการลงทุน ซ่ึงไมเปนที่พึงปรารถนาของสังคม 
แมวาจะมีการกํากับอัตราดอกเบี้ยอยางเขมงวด แตอัตราดอกเบี้ยของการกูยืมน้ัน ไมถูกกํากับโดยตรง 
ธนาคารแตละแหงยังสามารถ (โดยหลักการ) เรียกเก็บดอกเบี้ยในอัตราที่แตกตางกันของการกูยืมแตละราย 
ส่ิงที่ปรากฏก็คือ อัตราการกูยืมน้ีไมไดสะทอนถึงความเสี่ยงใดๆ ของเครดิต หากแตขึ้นอยูกับความสนิทสนม
ของผูกูกับผูใหกูแทน ในขอเท็จจริง อัตราดอกเบี้ยที่ต่ําน้ีเกิดข้ึนไดก็เพราะระบบภาษีของรัฐบาลกลางที่สราง
ใหมีลักษณะนี้ข้ึน น่ันคืออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังหักภาษแีลวของผูกูยืมมีคาติดลบ (ดูรูปที่ 2) 

 
การกํากับที่ชัดแจงน้ันมีอยูท่ีการกํากับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซ่ึงมีการยกใหสูงขึ้นในปลาย

ทศวรรษ 1970 (ดูตารางที่ 3) อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (Deposit Rates) ยังอยูในระดับตํ่าและไม
ปรับตัวมากนัก ซ่ึงสะทอนวา สถาบันการเงินในสวีเดนมีการแขงขันที่ไมรุนแรง สาเหตุสําคญัก็เพราะขาด
แรงจูงใจในการขยายสินเชื่อ เพราะมีการจาํกัดการแขงขันน่ันเอง 

 
ดวยลักษณะดังกลาวน้ี ธนาคารพาณิชยในสวีเดนในชวงน้ันจึงไมไดขวนขวายในการขยาย

เงินทุนผานระบบการจัดการหนี้สินอยางกระตือรือรน (Active Liability Management) ดังเชนสถาบันการเงิน
ในตางประเทศตองดําเนินการ 
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ที่มา:  Drees and Pazarbaqioglu (1995)      
 
 

(2)  การจํากัดการกูยืมเชิงปริมาณ (Quantities Lending Restrictions)  
 

ดวยเหตุผลของนโยบายรัฐบาลสวีเดนที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับตํ่า อปุสงคที่มีตอ
การกูยืมจากธนาคารของครวัเรือนจึงมีมากมหาศาล ดวยเหตุน้ี รัฐบาลสวีเดนจึงมีการจาํกัดการกูยืมเชิง
ปริมาณ ดวยการควบคุมปริมาณเงินสดสํารอง และอัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Rations) ของธนาคาร
พาณิชย ตัวอยางคือ การบงัคับใหธนาคารพาณิชยตองถือพันธบัตรรัฐบาล ในหลายๆ กรณี รัฐบาลไดจํากัด
เพดานของการกูยืมโดยตรง (ดูตารางที่ 3) ย่ิงกวาน้ัน รัฐบาลสวีเดนยังใชการจาํกัดการปลอยกูของธนาคาร
พาณิชย โดยกําหนดเงื่อนไขโควตาของเงินทุนผานธนาคารชาติ และการควบคุมเงินทุนระยะสั้น ทั้งน้ีก็เพ่ือมิ
ใหธนาคารพาณิชยสามารถปลอยกูไดตามใจชอบ แตในสวีเดนนั้น เลือกใชมาตรการทางออมมากกวา
ทางตรง โดยเฉพาะธนาคารชาติจะเลือกใชวิธี Moral suasion และกําหนดเพดานเงินกูโดยตรง ในการปลอยกู
ของธนาคารใหแกครัวเรือน ทั้งน้ีก็เพ่ือควบคุมปริมาณของการกูยืมในระบบเศรษฐกิจ การควบคุมน้ีไดผล
เปนที่ประจักษ เพราะธนาคารพาณิชยน้ันมักอาศัยธนาคารกลางในการปลอยกู 
 

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. 



 

 14 

ส่ิงที่นาสนใจก็คือ อะไรเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดกระแสตื่นตัวในตลาดสินเชื่อในชวงทศวรรษ 
1980 ดังที่เราเห็นไดจากการควบคุมเชิงปริมาณของสินเช่ือและเงินทุนของธนาคารตางประเทศ ทาํใหสินเชื่อ
ถูกปนสวน เพราะมีความตองการสินเช่ือมากกวาปริมาณสินเชื่อ ความตองการเครดิตที่สูงมากน้ีเกิดขึ้น เมื่อ
การควบคุมกํากับอัตราดอกเบี้ยไดมีการขยับใหสูงขึ้น อยางที่กลาวมาแลว ระบบภาษีของสวีเดนในขณะนั้น 
มีลักษณะเกื้อกูลอยางยิ่งตอผูกู เพราะสามารถนํามาหักคาใชจายจากรายไดจากการเสียภาษี (Taxable Income) 
น่ันก็คือ ทําใหตนทุนของการกูยืมลดต่ําลงเปนอันมาก เสมือนหน่ึงเปน “อาหารฟรี” (Free Lunch) และดวย
นโยบายเชนน้ี จึงไมนาประหลาดใจวา จะทําใหครัวเรือนสวีเดนมีมโนทัศนโดยท่ัวไป ราคาสินทรัพยมีราคา
สูงขึ้นเรื่อยๆ เชนเดียวกับตลาดหลักทรัพยที่มีราคาสงูขึ้นมากเชนกัน แตก็ยังมีความสําคัญนอยกวาตลาด
อสังหาริมทรัพยในสวีเดน  
  

(3)  การบังคับทุนสํารอง (Capital Requirements)  
 

ในสวีเดนในชวงทศวรรษ 1980 น้ัน รัฐบาลมิไดเขมงวดในการบังคับถือทุนสํารองแตอยางใด 
โดยทั่วไปมีการกําหนดไวคอนข้ันต่ําและไมเครงครัดมากนัก โดยเฉพาะในสวีเดนน้ันการบังคับให
ภาคเอกชนตองถือพันธบัตรรัฐบาลไดมีการยกใหสูงขึ้นในป 1980 และการจาํกัดการออกพันธบัตรใหมไดยุติ
ลงในป 1983 ความเขมงวดของการบังคับเงินทุนสํารองเพ่ิงมาเร่ิมจริงจงัในตอนตนทศวรรษ 1990 เมื่อมีการ
บังคับใชมาตรฐานของ BIS ที่เปนมาตรฐานของ Basle 
 

(4)  การกํากับตลาดทุนและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ 
  

 สวีเดนมีการกํากับตลาดทุนและอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศอยางเขมงวดในชวงทศวรรษ 
1980 ผูกูยืมไมอาจทาํการกูยืมจากตางประเทศอยางเสรี เพราะรัฐบาลสวีเดนไดควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางประเทศ เพ่ือมิใหตลาดเงินระหวางประเทศเขามามีผลกระทบตอการกํากับสถาบันการเงิน
ภายในประเทศ ในกรณีของธนาคารพาณิชยตางประเทศ รัฐบาลสวีเดนไมอนุญาตใหมีการจดัตั้งธนาคาร
พาณิชยที่เปนสาขาในสวีเดนกอนป 1984 (ดูตารางท่ี 3) 
 

(5)  ผลกระทบของการกํากับที่มีผลตอโครงสรางระบบการเงินของประเทศ 
  

ระบบสถาบันการเงินในสวีเดนนั้น โดยทั่วไป บทบาทสําคัญตกอยูกับธนาคารพาณิชยเปนหลัก 
สวนภาคสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารพาณิชยมีบทบาทไมมากนัก ในแงของตลาดเงินและตลาดทุน 
ธนาคารพาณิชยก็มีจํานวนนอย และมีการกระจุกตัวเฉพาะในธนาคารพาณิชยที่มีขนาดใหญเพียงไมก่ีแหง
เทาน้ัน ซ่ึงสามารถใหบริการอันหลากหลายกอนกลางทศวรรษ 1980 โครงสรางของระบบการเงินเร่ิมมีการ
เปลี่ยนแปลงอยางชาๆ เพราะการแขงขันในหมูธนาคารพาณิชยมีนอยมากหรือแทบจะไมเกิดขึ้นเลย ทําให
ธนาคารพาณิชยเหลาน้ีมีกําไรคอนขางมากอยางเปนกอบเปนกํา 
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ในขณะที่ธนาคารพาณิชยในสวีเดนมีกําไรสูงและปราศจากการแขงขันจากภายนอก สถาบัน
การเงินที่ไมใชธนาคารพาณชิยก็ไดรับอานิสงคอยางมาก จากการที่ไมถูกควบคุมหรือกํากับจากรัฐแต
ประการใด โดยเฉพาะการขยายตัวของบริษทัเงินทุน (Finance Companies) ท่ีเพ่ิมจํานวนขึ้นอยางมาก เพราะ
รัฐบาลมิไดเขาแทรกแซง ดวยเหตุน้ี ในชวงป 1981 ถึง 1985 บริษัทเงนิทุนที่มีการเปดในสวีเดนสามารถเพิ่ม
เครดิตจาก 6 % เปน 9 % และนี่เปนการเลี่ยงกฎกติกาที่บังคับใชกับธนาคารพาณิชย ทั้งยังเปนการเปดโอกาส
ใหมีการกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาลผานการอุดหนุนจากสถาบันการเงินที่มิใชธนาคาร สวนแบงของ
พันธบัตรรัฐบาลใน Bank portfolio เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วในปลายทศวรรษ 1970 จนถึงระดับ ¼ ในป 1985 
ในขณะที่สวนแบงของเงินกูยืมของธนาคารลดลงจาก 2/3 เหลือเพียง นอยกวา ½ ในป 1985 
 

กลาวโดยสรุป โดยกฎเกณฑที่พยายามกํากับสถาบันการเงินน้ี ธนาคารพาณิชยในสวีเดนจึงมี
เกราะกําบังอยางดีจากการแขงขันจากตางประเทศ ทาํใหธนาคารมีความใกลชิดกับลูกคาอยางแนบแนน ใน
แงความสัมพันธสวนตัว โดยที่ธนาคารสาขาตางๆที่เกิดข้ึนมากมายนั้นมีการปลอยสินเชื่อท่ีมิไดคํานึงถึง
ความเสี่ยงเทาที่ควร ซ่ึงทําใหธนาคารพาณิชยมีกําไรในระดับสูงอยูเปนเวลานานนั่นเอง 
 
3. กระบวนการปลดปลอยการควบคุมภาคการเงินในสวีเดน (The Deregulation Process) 
 
 โจทยที่สําคัญของวิกฤติการณในสวีเดนอันหน่ึงก็คือ จริงหรือไมที่การปลดปลอยใหภาคการเงินมี
ความอิสระและเสรีน้ัน นําไปสูวิกฤติการณในปลายป 1992 การจะเขาใจเรื่องน้ีจําตองศึกษาการดําเนินการ
ของทางการในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางภาคการเงินอยางละเอียด โดยเฉพาะการศึกษาถึงจุดออนตางๆ 
  
 3.1 จุดออนของการกํากับสถาบันการเงิน  
 

อยางที่ตําราเศรษฐศาสตรกลาวไวอยางถูกตองวา การปองกันและกํากับมักไมสามารถเด็ดขาด
จากระบบสถาบันการเงิน โดยเฉพาะการแยกสวนออกจากพลังของตลาด ดวยเหตุน้ี ผูมีสวนรวมในตลาดจึง
มักพยายามในการหลีกเลี่ยงกฎกติกาตางๆ ท่ีรัฐบาลกาํหนดไว ซ่ึงมีความเขมงวดอยางย่ิงในทศวรรษ 1970 
อยางที่ทราบกนัโดยทั่วไป สวีเดนในขณะนั้นเผชิญกับปญหาเงินเฟอที่สูง และยังตองเผชิญกับการควบคุม
อัตราดอกเบี้ยการใหกูยืม ผลก็คือ สถาบันการเงินใหมๆ ที่เปนตลาดสีเทา (Grey market) เริ่มคอยๆ พัฒนาขึ้น 
ระหวางผูปลอยกูกับผูใหกูโดยตรง โดยวิธีการหลบเลี่ยงจากชองทางปกติคือ ธนาคารพาณิชยมาเปนบริษัท
เงินทุน (Finance Companies) ตางๆ ซ่ึงมิใชสถาบันรับฝากเงินโดยตรงเชนธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน
เหลาน้ีถูกควบคุมและกํากับนอยกวาธนาคารพาณิชยเปนอันมาก ผูกูหรือครัวเรือนที่ในอดีต มีความแนบแนน
กับธนาคารพาณิชยตางก็หันมาใชบริการของบริษัทเงินทุนมากย่ิงขึ้น 
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3.2 มาตรการในการปฏิรูป 
  
ในกรณีของสวีเดนน้ัน กอนป 1980 ตลาดการเงินถูกควบคุมและกาํกับอยางเขมงวด ย่ิงกวาน้ัน 

งบประมาณของรัฐบาลมีการขาดดุลมากยิ่งข้ึน ในขณะเดียวกัน หน้ีสาธารณะก็มีการขยายการเติบโตอยาง
รวดเร็ว สิ่งท่ีเปนการบิดเบือนอยางเดนชัดก็คือ การบังคับใหธนาคารพาณิชยท้ังหลายตองซื้อพันธบัตร
รัฐบาลและพนัธบัตรของบาน โดยผาน Liquidity ratios เปนเครื่องมือสําคัญ ดวยวิธีการนี้จึงมีผลทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดในระยะยาวอยูในระดับต่ํา ผลก็คือ สวนแบงของธนาคารในการปลอยกูยืมแกธุรกิจและ
ครัวเรือนลดลง โดยที่สถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารพาณิชยไดรับผลประโยชนจากนโยบายนี้อยางเปนลํ่า
เปนสัน ธนาคารพาณิชยจํานวนมากที่ตองการเอาตัวรอดจึงจัดตั้งบริษัทเงินทุนของตนเอง (ดู Biljer, 1991) 
ซ่ึงทําใหบทบาทของธนาคารพาณิชยลดลง ทําใหเกิดตลาดการเงินสีเทาขึ้นในสวีเดน ซ่ึงนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางก็มีผลไมมากนักตอบริษัทเงินทุนเหลาน้ี เมื่อพิจารณาวา นโยบายการเงินมีผลไมมากนักตอ
ตลาดการเงิน    สีเทา รัฐบาลจึงเร่ิมปฏิรูปโดยการปลดปลอยการเงินเสรี (Financial liberalization) ในปลาย
ทศวรรษ 1970 และตอเน่ืองถึงทศวรรษ 1980 กระบวนการปฏิรูปน้ีสามารถพิจารณาจากการคอยๆ ยกเลิก
การควบคุมเพดานดอกเบี้ย (ดูตารางที่ 3) จนกระทั่งการควบคุมการซื้อขายเงินตราตางประเทศมีการยกเลิก
ไปในที่สุด 

 
ย่ิงกวาน้ันในป 1986 รัฐบาลสวีเดนไดอนุญาตใหธนาคารตางชาติเขาไปตั้งธนาคารสาขาได 

จนกระทั่งป 1990 ธนาคารสาขาของตางชาติก็ไดรับอนุญาตใหดําเนินกิจการ ซ่ึงธนาคารตางชาตแิหงแรกใน
สวีเดนไดเปดดําเนินการในป 1992 อยางไรก็ตาม สวนแบงของธนาคารตางชาติในสวีเดนยังอยูในระดับตํ่า
ตกประมาณ 2 % ของมูลคาสินทรัพยทั้งหมดของธนาคารพาณิชย 

 
มาตรการปฏิรปูในชวงทศวรรษ 1980 น้ี สามารถพิจารณาไดเปน 2 ชวงคือ ชวงทีห่น่ึง การ

ปลดปลอยทางการเงิน (Deregulation) ในป 1983-85 และชวงที่สอง เครดิตมีการขยายตวัอยางมากในป 
1986-90  
  

(ก) ชวงแหงการปลดปลอยทางการเงิน 1983-85  
 

สวีเดนไดเขาควบคุมและกาํกับสถาบันการเงินอยางเขมงวดตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เปน
ตนมา ไมวาจะเปนธนาคารพาณิชย บริษัทประกันภัย และสถาบันการเงินอ่ืนๆ ลวนอยูภายใตการควบคุม
อยางเขมงวดโดยรัฐบาลกลาง ผานเครื่องมือตางๆ ไมวาจะเปนเพดานการกูยืม (Lending Ceiling) อัตราสวน
สภาพคลอง (Placement requirement) หรือ liquidity ratios ที่บังคับใหสถาบันการเงินท้ังหลายตองลงทุนใน
พันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลหรือสถาบันที่เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย ดวยนโยบายรัฐสวัสดิการที่ตองการให
พลเมืองมีท่ีอยูอาศัยทุกคน การขาดดุลงบประมาณจาํนวนมหาศาลนั้น เกี่ยวพันกับการลงทุนอยางมากมายใน
ที่อยูอาศัย ซ่ึงทําใหธนาคารพาณิชยทั้งหลายตองถือสินทรัพยมากกวา 50 % ของพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงก็
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แนนอนวา พันธบัตรเหลาน้ีมีระยะเวลาไถถอนที่ยาวนานและมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ถึง 5 ป ซ่ึงเปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่ต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด ส่ิงที่นาประหลาดใจก็คือ ครัวเรือนสวีเดนมีการกอหน้ีสินมากกวา
หลายๆ ประเทศในกลุมประเทศอุตสาหกรรม (Jappelli and Pagano, 1989) ในป 1980 ครัวเรือนสวีเดนมี
หน้ีสินประมาณ 67 % ของรายไดท่ีใชจายจริง กลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ ครัวเรือนสวีเดนไมตองเผชิญกับ
ขอจํากัดในเรื่องหน้ีสิน ทั้งน้ีเพราะรัฐบาลกลางเปนผูแบกรับภาระการอุดหนุนบานและเงินกูยืมในการเรียน
ระดับมหาวิทยาลัย ซ่ึงทําใหครัวเรือนของสวีเดนมีสิทธิในการกูยืมเงินเพ่ือซื้อบานหรือผอนบานโดยมิไดมี
การประเมินเงินกูอยางเปนระบบ ย่ิงกวาน้ัน ธนาคารพาณิชยยังทําหนาที่เปนนายหนา (Broker)  เพ่ือหลีกกฎ
ตางๆ ระหวางผูกูกับผูใหกู ซ่ึงพฤติกรรมเหลาน้ียากในการควบคุม ผลสุดทาย ส่ิงที่เกิดข้ึนก็คือ การปลอยกู
ใหซ้ือบานโดยตรงแกผูซ้ือและผูขายจึงกลายเปนเร่ืองที่ปกติ 

 
ความจริงก็คือ ในสวีเดนนั้นความคิดเร่ืองการปลดปลอยใหการเงินมีลักษณะเสรีน้ันมีมากอน

หนาน้ีนานแลว โดยเฉพาะในหมูนักเศรษฐศาสตร แตธนาคารกลางและนักการเมืองกลับยืนยันอยางแข็งขัน
วา ไมมีความจําเปนใดๆ ในการแกไขใหตลาดการเงินมีลักษณะเสรี จนกระทั่งในป 1983 จึงมีการยกเลิก
บังคับอัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratios) ของธนาคารพาณิชย ในขณะที่เพดานอัตราดอกเบี้ยมีการยกให
สูงขึ้นในฤดูใบไมผลิของป 1985 และเพดานเงินกูสําหรับธนาคาร และ Placement requirement สําหรับ
บริษัทประกันภัยไดยกเลิกไปในเดือนพฤศจิกายน 1985 ที่เปนเชนน้ี มีการวิเคราะหวา สาเหตุหลักนาจะมา
จากตลาดการเงินมีการพัฒนาไปอยางรวดเร็วมาก โดยเฉพาะตลาดของเงินฝากและตั๋วเงินคลังที่เริ่มขยายตัว
อยางรวดเร็วในตอนตนทศวรรษ 1980 ที่เปนเชนน้ี ก็เพราะการขาดดุลงบประมาณอยางมโหฬารนั้นเอง 
อยางไรก็ตาม (ดูตารางที่ 4) ธนาคารชาติของสวีเดนก็ตระหนักดีวา ถามีการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี การ
ขยายตัวของเครดิตจะตองเพ่ิมมากขึ้นอยางมหาศาล เพ่ือแกไขจุดน้ี การบังคับใหธนาคารพาณิชยตองสํารอง
สินทรัพยที่ไมมีผลงอกเงย (Non-interest cash reserve requirements) จึงเพ่ิมขึ้นจาก 1 เปน 3 % แตการทาํ
เชนน้ีก็ไมไดชวยทาํใหการขยายตัวของสินเชื่อลดลงมากอยางท่ีทางการตองการ  
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ตารางที่ 4 
หน้ีตางประเทศ (หน้ีตางประเทศสุทธิ % ของ GDP) 

 
 ฟนแลนด 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) การขยายตัวของเครดิตอยางรวดเร็ว 1986-90 
 

ผลของการลดการควบคุมการเงินภายในประเทศที่เกิดขึ้นอยางฉับพลันและรุนแรงก็คือ การ
ขยายตัวของเครดิตภายในประเทศ อัตราการเพิ่มขึ้นของการปลอยกูของสถาบันการเงินเพ่ิมขึ้นจากในชวง  
11 -17 % ตอป ในชวงตนทศวรรษ 1980 เปน 20 % ในป 1986 กลาวใหเจาะจงคือ ในชวง 5 ป คอื 1986-90 
อัตราการปลอยกูเพ่ิมข้ึนมากถึง 136% (73% ในรูปมูลคาทีแ่ทจริง) การปลดปลอยการเงินที่เสรีน้ียังเปนการ
เปดโอกาสใหมๆ ในการแขงขันในตลาด โดยเฉพาะธนาคารพาณชิยขยายตัว 174% สถาบันเก่ียวกับการ
ปลอยกูเกี่ยวกับบาน (Mortgage institutions) เพ่ิมข้ึน 167% ในชวงป 1986 – 70 (ดูรูปที่ 3) ในทางตรงกันขาม
บริษัทเงินทุนและบริษัทประกันก็มีการเพ่ิมข้ึนอยางเชื่องชา ความจรงิก็คือ บริษัทเงินทุนทั้งหลายนั้น มีการ
ขยายตัวในตอนแรกๆ จากการทาํ Leasing การทํา Factoring และการทําบัตรเครดิต ซึ่งสะทอนวา กติกาของ
ทางการเอ้ือประโยชนใหบริษัทเงินทุนมีชองโอกาสในการทาํธุรกิจมากกวาธนาคารพาณิชย อยางไรก็ตาม 
หลังการปลดปลอยการเงินเสรีน้ี ธนาคารพาณิชยเริ่มเขามาแสดงบทบาทอยางมากในตลาดการเงิน ซ่ึงกอน
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หนาน้ีถูกครอบงําโดยบริษัทเงินทุนซ่ึงไมอาจแขงขันกับธนาคารพาณิชยไดโดยตรง เพราะไมอาจรบัฝากเงิน
สดกระแสรายวันหรือออกพันธบัตรไดเหมือนธนาคาร บริษัทเงินทุนทั้งหลายนั้น จริงๆแลวตองไดรับการ
อุดหนุนโดยตรงจากธนาคารพาณิชย โดยมีการออกเอกสารการลงทุนของบริษัท (Marknadsbevis หรือ 
Company Investment Certificates) การออกเอกสารการลงทุนของธนาคารพาณิชยน้ีก็คือ การรับประกันของ
ธนาคารพาณิชยที่มีตอบริษัทเงินทุนน้ันเอง ดวยเหตุน้ี ธนาคารพาณิชยจึงตองเผชิญกับความเสี่ยงมากย่ิงขึ้น
เปนทวีคูณ เพ่ือใหเห็นภาพชัดเจน การปลดปลอยสถาบันการเงินใหมีลักษณะเสรีมากยิ่งข้ึน ส่ิงสําคัญคือ การ
ตอบสนองตอหนวยเศรษฐกิจที่มีตอการเปลี่ยนแปลงกติกาใหมน้ี 

 
 

รูปท่ี 3  
Lending from Banks, Mortgage Institutions, and Finance Companies (percentage changes) 
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4. การตอบสนองตอการปลดปลอยการเงินเสรี  
  
 ไมวาจะเปนหนวยเศรษฐกิจใดๆก็ตาม ส่ิงหน่ึงที่แนนอนก็คือ หนวยเศรษฐกิจจักตอบสนองตอ
โครงสรางของระบบแรงจูงใจที่เปนอยูเสมอ ธนาคารพาณิชยก็ไมมีขอยกเวน การเปลี่ยนแปลงโครงสรางการ
ควบคุมสถาบันการเงินน้ีถือเปนการ Shock ตอระบบเศรษฐกิจและสรางโอกาสใหมๆ แกผูกูเงินและผูใหกูใน
การตอบสนองตอสภาพแวดลอมใหมๆ ประเด็นสําคัญก็คือ หนวยเศรษฐกิจตางๆ มีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงนี้อยางไร  
  

4.1 การตอบสนองผูกูเงิน 
 

เมื่อมีสภาวการณที่ตลาดการเงินถูกควบคุมและกํากับเปนเวลาอันยาวนาน การปลดปลอย
การเงินเสรีจึงเหมือนเปนการปรับโครงสรางอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะการจัดการเครดิตของภาคเอกชน       
อุปสงคที่มีตอเครดิตของภาคเอกชนถูกกระตุนอยางดีจากเศรษฐกิจที่มีการขยายตวัอยางรวดเร็ว ดังที่สามารถ
พิจารณาจากรปูท่ี 4 อัตราสวนของเงินกูธนาคารเทียบกับ Nominal GDP เพ่ิมข้ึนอยางมาก ชี้ใหเห็นวาเกิด
สภาวการณทีมี่ความแตกตางของเวลาในการปรับตัว เมื่อมีการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี ในสวีเดนอัตรา
การเพิ่มน้ีเพ่ิมจาก 41 เปน 58 % ต้ังแตป 1984 ถึง 1990 การขยายตัวของเครดิตน้ีเกิดขึ้นในการบริโภคของ
เอกชน (ดูรูปที่ 5 และ 6) 

 
ก) ภาคครัวเรือน  

ภาคครัวเรือนมีการตอบสนองอยางดีตอการปลดปลอยการเงินเสรี น่ันคือ มีการกูยืม
จากธนาคารพาณิชยอยางมาก ผลก็คือ การออมลดลงอยางรวดเร็ว (ดูรูปที่ 7) การออมสุทธิของครัวเรือน    
คิดเปนเปอรเซ็นตของรายไดที่แทจริงลดลงจาก 5.0 เปน -3.4% ในชวงป 1980 ถึง 1987 กลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ 
ครัวเรือนใชจายเงินจํานวนมากไปในการซื้อสินคาคงทนถาวรและอสังหาริมทรัพยเปนหลัก ที่เปนเชนน้ี 
นาจะสืบเนื่องจากผลของนโยบายมหภาคที่บิดเบือนแรงจูงใจ ที่สําคัญคือ การที่มีอัตราภาษีสวนเพ่ิมที่สูง 
(high marginal tax rates) และการที่ครัวเรือนสามารถหักลดหยอนภาษีไดเต็มจํานวนของดอกเบี้ยท่ีจายใน
การซื้อสินคาคงทนถาวรและอสังหาริมทรัพย ผลก็คืออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังจากหักภาษแีลวมีคาต่าํมาก 
หรือไมเชนน้ันก็ติดลบ ที่เปนเชนน้ีไดน้ันก็เพราะโครงสรางภาษีที่มคีวามเอื้ออาทรท่ีใหสามารถนํามาหักได
จากการซื้อบาน และการกูเงินเพ่ือการบริโภค (Consumer loans) อีกสวนหน่ึงเปนผลมาจากภาวะเงินเฟอ    
ซ่ึงมีสวนกระตุนการใชจายของครัวเรือน นอกเหนือจากน้ัน การที่สินทรัพยมีราคาสงูก็ย่ิงทําใหมูลคาของการ
คุมประกัน (Collateral values) มีคาสูงเกินจริงไปดวย ผลน้ีมีสวนมาจากการที่เศรษฐกิจมีความรอนแรงเกิน
ความเปนจริง ทําใหราคาสินทรัพยมีราคาเฟอเกินจริงจนเกิดเปนลักษณะฟองสบู 
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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 ครัวเรือนตางคาดหวังไววา การที่สินทรัพยมีราคาสูงน้ันจะเปนไปอยางตอเน่ืองตาม
แนวโนม ดวยเหตุน้ี นักลงทุนจํานวนมากก็ยินดีที่จะแบกรับภาระหนี้ที่สูงน้ี ณ อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูง 
ดวยเหตุผลที่วา มองอนาคตเปนสุขทรรศนดานเดียว ดวยสถานการณเชนน้ี ผูขอกูเงินจํานวนมากไมเคยคาด
วาจะเกิดปญหาในอนาคต เพราะเชื่อวาอนาคตของเศรษฐกิจที่รอนแรงนี้จะดํารงอยูไปอีกนาน 
 

ข) ภาคธุรกิจ 
เมื่อมีการปลดปลอยภาคการเงินเสรี ภาคธุรกิจก็มีหน้ีสินเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว โดยทั่วไป

น้ัน ธุรกิจมักจะกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเปนหลัก โดยเฉพาะในแงหน้ีสินตอทุนน้ัน เปนปจจัยสําคัญของ
ภาคธุรกิจ ในป 1980 อัตราหน้ีสินตอทุนในสวีเดนอยูท่ีระดับ 5 ½ เมื่อเทียบกับ สหราชอาณาจกัรที่อยูใน
ระดับ นอยกวา 5

1  และ ¼ ในกรณีสหรัฐอเมริกาแลว จัดไดวาสวีเดนมีหน้ีสินตอทุนที่สูงมากหลังการ
ปลดปลอยการเงินเสรี เพราะการลงทนุสวนมากของภาคธุรกิจ กระจุกตัวในภาคที่อยูอาศัย และภาค
อสังหาริมทรัพย รวมถึงภาคบริการเปนสําคัญ (ดูรูปที่ 8) 

 
ปจจัยช้ีขาดถึงการตอบสนองของภาคธุรกิจเกิดข้ึนจริงๆ เมื่อการกํากับและควบคุม

อัตราแลกเปลี่ยนไดมีการยกเลิกไป และน่ีเปนการเปดโอกาสทองของผูกูของสวีเดนในการกูเงินจากธนาคาร
พาณิชย ในรูปที่วา อัตราดอกเบี้ยที่ถูกเรียกเก็บน้ันอยูในระดับต่ําเมื่อคิดในรูปเงินตราตางประเทศ ดวย    
มโนทัศนที่ครอบงําอยูในขณะน้ันเปนเชนน้ี ภาคธุรกิจในสวีเดนจึงไมลังเลในการกูเงินจากตางประเทศเปน
จํานวนมาก โดยเฉพาะในสวีเดนที่ไมมีระบบการประกันเงินฝากอยางชัดเจน แตเปนที่เขาใจกันโดยทั่วไปวา 
ธนาคารชาติสวีเดนจะไมยอมใหมีธนาคารตองลมละลาย  
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รูปที่ 8 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 

REAL GROSS FIXED CAPITAL FORMATION 
(Percentage change) 
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ค) ผูใหกูยืม 
อยางที่กลาวมาแลว สถาบนัการเงินมีการปรับโครงสรางตามการเปดตลาดการเงินใหมี

ลักษณะเสรีย่ิงขึ้น บทบาทของผูใหกูยืมหรือสถาบันการเงินก็ยอมเปล่ียนแปลงเปนธรรมดา โดยเฉพาะเมื่อ
ทางการไดยกระดับเพดานดอกเบี้ยใหกูยืมและเงินฝากประจาํใหสูงขึ้น เพ่ือเปดใหตลาดมีการแขงขันมากขึ้น 
ซ่ึงกอนหนาน้ัน การปลอยกูของธนาคารมักมีความสัมพันธที่แนนแฟนกับผูขอกูเงิน เพราะมีขอจํากัดเรื่อง
การปลอยกูบงัคับอยู แตการเปดการเงินเสรีน้ีทําใหธนาคารสามารถเปลี่ยนความสัมพันธจากความสัมพันธ
สวนตัวมาเปนความสัมพันธที่อิงกับตลาดมากยิ่งขึ้น การเปลี่ยนแปลงนี้เทากับตัดขาดความสัมพันธที่แนบ
แนนระหวางผูใหกูกับผูขอกูเงินลง และเร่ิมมีการประเมนิการปลอยกู โดยใชหลักการประเมินความเสี่ยงที่
รัดกุมข้ึน การตอบสนองของผูใหกูยืมเงินน้ีสามารถพิจารณาการเปลี่ยนแปลงได 6 ลักษณะ กลาวคอื 

 
(1) ความเจริญเตบิโตของการปลอยกู 
 

ในสวีเดนนั้น Balance sheet ของธนาคารชี้ชัดวามีการเจริญเติบโตของการ
ปลอยกูเพ่ิมขึ้นมากเปนสองเทาในชวงป 1985 ถึง 1990 อัตราการเติบโตนี้สูง โดยถัวเฉลี่ยมากถึงรอยละ 15 
กลาวในอีกแงหน่ึง การปลอยกูของธนาคารมีอัตราการเพิ่มข้ึนสูงกวาการเติบโตของ Balance sheet ของ
ธนาคารเสียอีก ในแงขอเท็จจริง ย่ิงชี้ใหเห็นอยางกระจางชัดวา การเติบโตของการปลอยกูเพ่ิมจากระดับตํ่า
เพียงรอยละ 45 ในป 1985 เพ่ิมขึ้นเปน รอยละ 57 และรอยละ 60 ในป 1990 และป 1992   
 

(2) การเปลี่ยนแปลงใน Loan Portfolios 
 

ส่ิงที่ไมยากในการคาดเดาก็คือ นโยบายของธนาคารพาณชิยมีการเปลี่ยนแปลง
ในเชิงรุกมากยิ่งข้ึน หลังการปลดปลอยการเงินเสรี โดยเนนการปลอยกูกิจการที่มีความเสี่ยงมากขึ้น 
โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงการกระจายเงินกูไปสูภาคอสังหาริมทรัพยมากย่ิงขึ้น นอกจากนั้นยังเนนการ
ปลอยกูในภาคการกอสรางและภาคบริการที่มีลักษณะเปนการปลอยกูที่หนุนหลังโดยเงินตราตางประเทศ 
การเปลี่ยนแปลงนี้มีขอนาสังเกตวา เปนการกระจายการปลอยสินเช่ือทําใหธนาคารมีความออนไหวตอการ
เปลี่ยนแปลงใดๆ ในอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะในสวีเดนนั้น ธนาคารพาณิชยพยายามจะเลี่ยงกฎเกณฑ
เรื่องเพดานการปลอยกู โดยการปลอยกูใหแกนักพัฒนาอสังหาริมทรัพยผานบริษัทเงินทุน อยางที่กลาว
มาแลวขางตน การปลอยกูของธนาคารนี้มักใชเงินตราตางประเทศเปนตัวหนุนหลังที่สําคัญ เพราะมีตนทุนที่
ต่ํากวา 

  
(3) เงินทุนเพ่ือการขยายตัวของสินเช่ือ  
 

เมื่อมีการปลดปลอยการเงินเสรี โอกาสของการปลอยสินเชื่อก็ยอมขยายตัวไป
อยางรวดเร็ว โดยเฉพาะความสามารถของธนาคารในการระดมเงินทุนเพ่ือขยายเครดิต ปริมาณของเครดิตมี
การเติบโตรวดเร็วกวาปริมาณของเงินฝากของธนาคารเสียอีก ดังไดแสดงไวชัดเจนในรูปท่ี 9 โดยทั่วไปนั้น 
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ธนาคารในสวเีดนมีการ Finance สินทรัพยของตนเอง ผานเงินฝากของธนาคาร แตหลังจากการปลดปลอย
การเงินเสรีแลว การปลอยกูของธนาคารเมื่อคิดเปนเปอรเซ็นตของสินทรัพยรวมน้ันขยายตัวอยางมาก ใน
สวีเดนประมาณถึง 10 Percentage points ในชวงป 1985 ถึง 1990 โดยที่สวนแบงของเงินฝากลดลงในระดับ
เดียวกัน 
 

รูปที่ 9 
NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 

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

นโยบายราคาของตลาดการเงินก็คือ อัตราการปลอยกูของสถาบันการเงิน
น้ันเอง ซ่ึงในประเทศสวีเดนนั้น อัตราการปลอยกูยืมที่แทจริงไดเพ่ิมสูงขึ้น เมื่อมีการปลดปลอยการเงินเสรี 
หลังจากนั้นก็คอยๆ ลดระดับลงและยืนอยู ณ ระดับคอนขางคงที่ (ดูรูปที่ 10) ขอที่นาสังเกตก็คือ ในการ
เพ่ิมข้ึนของอัตราการปลอยกูในชวงแรกนั้น สะทอนวามีมูลเหตุปจจัยมาจากการปลดปลอยการเงินเสรี ซ่ึง
ธนาคารพาณิชยก็จงใจใหมีการปรับขึ้นของอัตราการปลอยกูอยางชัดเจน ขอนาสังเกตเพิ่มเติมก็คือ รายได
จากอัตราดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารก็เพ่ิมสูงขึ้นในชวงที่เศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว ในชวงป 1986-
1988 กอนที่จะลดต่ําลงเหมือนในชวงทศวรรษ 1980 กลาวโดยสรุป ความออนไหวของธนาคารตอความ
เสี่ยงที่จะเกิดข้ึนจากการปลอยสินเช่ือน้ันมีคอนขางสูง โดยเฉพาะอยางย่ิงธนาคารพาณิชยไมอาจแสวงหา
กําไรไดในชวงที่เศรษฐกิจกําลังเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว เพราะวามีความเสี่ยงอยางมากจากการปลอยสินเช่ือ
จํานวนมาก ชวงหางของดอกเบี้ยในสถานการณที่มีการขยายตัวของสินเช่ืออยางมากนั้นชี้วา เกิดการแขงขัน
อยางรุนแรงในหมูสถาบันการเงินภายในประเทศ ที่นาสังเกตก็คือ อัตราดอกเบี้ยของครัวเรือนที่กูยืมกับเงิน
ฝากลดต่ําลงเหลือเพียง 4 จุด ในป 1986 และเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในชวงปลายป 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 
 

ประเด็นท่ีถกเถียงกันมากในหมูประเทศยุโรปเหนือก็คือ การจูงใจของสถาบัน
การเงินในการเพิ่มความเสี่ยงในการปลอยกูยืมเงิน ซ่ึงแทที่จริงก็คือ การเกิด Moral hazard ในระบบสถาบัน
การเงิน อันเนื่องมาจากการมีนโยบายหลักประกันแอบแฝงของรัฐท่ีวา จะไมปลอยใหธนาคารใดลมละลาย
ไป (no-bank-will-fall) การมีหลักประกันเชนน้ีกอใหเกิดความมั่นใจเกินเหตุและนําไปสูการปลอยกูที่สุม
เสี่ยง เพราะมีความเช่ืออยางมั่นคงตลอดเวลาวา ทางการจะไมยอมปลอยใหสถาบันการเงินลมละลายไปอยาง
แนนอน ผลก็คือ ธนาคารมีการประมาณการความเสี่ยงผิดแผกไปจากภาวะปกติ น่ันคือ ธนาคารมีการปลอยกู
ใหแกลูกคาที่มีความเสี่ยงมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะการประเมินสินเช่ือที่เนนการใชหลักทรัพยเปนเครื่องมือใน
การประเมินความเสี่ยง 

ในกรณีของสวีเดน ธนาคารมี Capital ratios ในชวง 3 ½ เปอรเซ็นต ถึง 4 ½ 
เปอรเซ็นต กอนหนากลางป 1980 ธนาคารในสวีเดนดําเนินธุรกิจภายใตการควบคมุท่ีเขมขันจากทางการ ทาํ
ใหธนาคารไมอาจแขงขนัไดอยางเสรี และเปดโอกาสใหธนาคารไดรับคาเชาทางเศรษฐกิจ (กําไรสวนเกิน) 
จากการบริการทางการเงิน แตคาเชาทางเศรษฐกิจที่ไดน้ีถูกนําไปใชในการปลอยกูอยางเขมขน เพราะเกรง
กลัววา เมื่อเปดการเงินเสรีแลว ธนาคารอาจสูญเสียฐานะในการแขงขัน โดยเฉพาะธนาคารขนาดใหญมีความ
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พรอมในการเพิ่มความเสี่ยงในการปลอยกูมากกวาธนาคารขนาดเล็ก นอกจากน้ัน ธนาคารเพื่อการออมก็
สรางความเสี่ยงดวยการสรางระบบ Mutual loan Insurance ซ่ึงทําใหธนาคารแตละแหงไมจําเปนตองแบกรับ
ความเสี่ยงที่จะลมละลายทั้งหมด ระบบนี้จึงเทากับเปนการสรางความเสี่ยงขึ้นอยางหลีกเล่ียงไมได ในกรณี
ของสวีเดนนั้นคอนขางนาสนใจ ในแงที่วา มีการถือหุนไขวระหวางธนาคารกับสถาบันการเงินอื่นๆ ซ่ึงทํา
ใหเปดโอกาสอยางดีใหมีการปลอยกูอยางไมมีขีดจํากัด    
 

4.2 การตอบสนองของผูวางนโยบาย 
 

กลาวอยางรวบรัด ผูวางนโยบายในสวีเดนไมอาจตอบสนองทางนโยบายไดทันที ในสาม
ลักษณะที่สําคัญคือ ประการแรก เจาหนาที่ลมเหลวในการสรางระบบการกํากับที่ดีพอ หรืออยางรัดกุมเมื่อมี
การปลดปลอยการเงินเสรี (Prudential Bank Regulation) ประการที่สอง การปฏิรูปในเรื่องระบบภาษีที่มีตอ
ดอกเบี้ยน้ันเริ่มตนชาเกินไป หลังเกิดการขยายตัวอยางรวดเร็วของสินเชื่อ ประการที่สาม ทางการมิไดใช
นโยบายการเงินอยางเขมงวดในเวลาที่เหมาะสมและอยางเพียงพอในการสรางวินัยทางการเงิน 
 

อยางที่ทราบกนัดีวา การปลดปลอยการเงินเสรีน้ันจําเปนตองมีการกํากับสถาบันการเงิน
อยางเขมขน (Stiglitz, 1993) แตในกรณีสวีเดนนั้น หลังการปลดปลอยการเงินเสรีแลว ก็มิไดเปลี่ยนแปลง
การกํากับและตรวจสอบอยางรัดกุม โดยเฉพาะมิไดทบทวนวิธีการปลอยกู และการจัดการความเสี่ยงของ
ธนาคารอยางลึกซ้ึง ย่ิงกวาน้ัน ในชวงที่มีการขยายตัวของสินเชื่ออยางมากโดยธนาคาร เจาหนาที่ที่คอย
ตรวจสอบธนาคารกลับถูกรวมใหทาํงานรวมกับเจาหนาที่ที่คอยตรวจสอบของบริษัทประกันภัย และให
ความสนใจกับการพัฒนาตลาดทุน แตใหความสนใจตอธนาคารลดลง ที่เปนเชนน้ี สวนหน่ึงก็เพราะใน
ขณะน้ัน เจาหนาที่ของรัฐมิไดใหความสนใจในเรื่องน้ี ดังที่กรณีของ marginal tax rates ที่สูงเปนกรณี
รูปธรรม การที่มีการปฏิรูปภาษแีตการหักสวนลดของคาใชจายของภาษีน้ี ทําใหมีคาติดลบ มีความหมายวา 
ตนทุนที่แทจริงของทุนมีคาที่ตํ่ามากในตลาดชวงทศวรรษ 1980 ภายใตสถานการณเชนน้ัน เราควรจะ
คาดคะเนไดวา ควรมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางภาษทีี่ใหหักสวนลดลงสําหรับการจายดอกเบี้ย แตเพราะ
เหตุผลทางการเมืองในสวีเดน เจาหนาที่ของรัฐจึงไมไดแกไขระบบแรงจูงใจของภาษีเมื่อมีการลดการ
ควบคุมสถาบันการเงิน ในกรณีน้ี แมวามีการปฏิรูปภาษีในสวีเดน ก็ยังมีการหักสวนลด 30% ของสวนแบง
ของคาใชจายจากดอกเบี้ยที่ควรจะหักออกจากเงินรายไดที่เสียภาษ ี
 
5. วิกฤติการณธนาคารของสวีเดน : Boom and Bust Cycles 
 

วิกฤติการณของธนาคารในสวีเดนก็ไมแตกตางจากประเทศอื่นๆ กลาวคือมีการเติบโตอยางรวดเร็ว
ของการปลอยสินเช่ือ และหลังจากนั้นก็มีการแตกดับคลายดังวัฎจักร เศรษฐกิจที่มีลักษณะเติบโตอยาง
รวดเร็วและแตกดับน้ีมักมีลักษณะคลายคลึงกัน น่ันคือ ราคานํ้ามันไดลดราคาต่าํลงในป 1986 ขณะเดียวกัน 
ราคาของกระดาษและผลิตภัณฑกระดาษไดมีราคาเพิ่มสูงข้ึนอยางมากในชวงปลายปทศวรรษ 1980 จึงมีผล
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อยางสําคัญในการกระตุนอุปสงคภายในของสวีเดน ทําใหการบริโภคของภาคเอกชนและการจางงานเพิ่มขึ้น
อยางมาก รวมถึงการเพิ่มขึ้นของรายไดของครัวเรือน ซ่ึงสวนหนึ่งที่สําคัญคือ การเขาถึงสินเชื่อทําไดงายขึ้น
มาก หลังจากมีการปลดปลอยการควบคุมการเงินอยางเขมงวดลง เศรษฐกิจภายในที่ขยายตัวอยางรวดเร็วน้ีมี
ผลมาจากการลงทุนอยางหนาแนน โดยเฉพาะการขยายตัวของเครดิตที่มีพลังในการกระตุนใหมีการเก็งกําไร
ในหุนและอสังหาริมทรัพย ซ่ึงก็เปนการเพิ่มความมั่งคั่ง และยังทําใหเพ่ิมความสามารถในการขอกูยืมอีกทาง
หน่ึง แตการเลือกของเจาหนาที่ทางการเงนิกลับมีความจํากัดอยางมาก เพราะการปลดปลอยการเงินเสรีน้ัน 
รัฐบาลสวีเดนยังคงใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (fixed exchange rate regime) อีกทั้งรัฐบาลก็มิไดใช
นโยบายการคลังอยางเขมงวดในการสกัดการขยายตวัอยางมากของเศรษฐกิจ 

 
ในปลายทศวรรษ 1980 น้ัน เร่ิมมีปรากฏการณท่ีชี้วา ราคาสินทรัพย (Asset prices) ไดถีบตัวสูงขึ้น 

แตสําหรับทางการแลวกลับไมคิดวาน่ีเปนปญหาแตอยางใด หรือมีความคิดวาการเปนหน้ีของภาคเอกชน
จํานวนมากจะทําใหเกิดภาวะลมละลาย เมื่อทางการเริ่มเขมงวดในนโยบายการเงิน เพ่ือพยายามลดอัตราเงิน
เฟอน้ัน มีผลทําใหราคาของหลักทรัพยและราคาของอสังหาริมทรัพยลดลง ผลก็คือผูบริโภคตางก็ไดรับ
ผลกระทบในแงลบ โดยตองลดการบริโภคลงอยางรวดเร็ว ซ่ึงผลในแงลบก็คือมีผลใหอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจลดต่ําลงอยางฮวบฮาบ (ดูรูปที่ 11) ตั้งแตปลายทศวรรษ 1980 
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รูปที่ 11 

NORWAY, SWEDEN, AND FINLAND 
GDP AND PRICE INDICATORS 1/ 
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ปญหาของสวีเดนและประเทศอื่นๆ ในยุโรปเหนือก็คือ ในชวงที่เศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว
น้ัน ธนาคารไดปลอยกูเงินเปนจํานวนมาก เงินที่ใชน้ีสวนสําคัญเกินคร่ึงหน่ึงมาจากการกูเงินจากตางประเทศ
ตั้งแตปลายทศวรรษ 1980 ดังน้ันเมื่อทางการสวีเดนประกาศลดคาเงนิในเดือนพฤศจิกายน 1992 น้ัน มีผล
อยางสําคัญตอธนาคารและธรุกิจตางๆ ท่ีกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน โดยเฉพาะธุรกิจขนาดกลางและขนาด
เล็กตางประสบกับปญหาอยางรายแรง บางแหงตองเผชิญกับภาวะลมละลาย เพราะไมอาจแกไขสภาพคลอง
ไดทันทวงที เน่ืองจากไมอาจขอกูเงินใหมเพ่ือนํามาหมุนเวียน อัตราการลมละลายทางเศรษฐกิจจึงพุงขึ้นสูง
มากในสวีเดน กอใหเกิดวงจรของหนี้สินที่ทวมทน เพราะเหตุวาธรุกิจตางๆ มีหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายได
จํานวนมาก (Bank’ Nonperforming Loans) ย่ิงกวาน้ัน สถานการณก็ย่ิงเลวรายเมื่อธุรกิจตางๆ ไมอาจชําระ
หน้ีไดตามกําหนด อกีทั้งสินทรัพยที่นํามาค้าํประกันเงินกูก็มีคาลดต่ําลงมาก เน่ืองเพราะเศรษฐกจิฟองสบูที่
แตกตัว ผลที่สุดก็นําไปสูวิกฤติการณของธนาคารอยางหลีกเลี่ยงไมได 

 
วิกฤติการณของธนาคารในสวีเดนน้ันเกิดขึ้นทั้งในธนาคารและบรษิัทเงินทุน โดยเฉพาะอยางย่ิง มี

อาการทีแ่สดงใหเห็นวาจะเกิดวิกฤติการณในชวงป 1986-87 และ 1990-91 ที่นาจะกลาวถึง คือ ความเสียหาย
ของบริษัทเงินทุนในสวีเดนนั้น เกิดความสูญเสียอยางมากจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่มีสูงมากกวา 
5% ของสินเช่ือที่ปลอยกู ซ่ึงในเวลาตอมาก็พบวาการลมละลายของบริษัทเงินทุนไดลุกลามเขาสูธนาคาร
พาณิชยอยางหลีกเลี่ยงไมได 
 

ในกรณีของกลุมธนาคารในสวีเดน การสูญเสียหรือความเสียหายของสินเชื่อน้ัน เพ่ิมข้ึนจาก 11% 
ของ GDP ในป 1993 (ดูตารางที่ 6) สวนความเสียหายที่เล็กกวาตกแกครัวเรือนสวีเดน ประมาณ 11% 
ในขณะที่ความเสียหายอันใหญหลวงกลับตกแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กที่ไมใชสถาบันการเงิน 
(ประมาณ 72%) แทที่จริงแลว การเกิดวิกฤติการณของธนาคารนี้เกิดขึ้นและครอบงําโดยวิกฤติการณของ
อสังหาริมทรัพยมากกวา (real estate crisis) ซ่ึงทําใหความเสียหายที่เกิดข้ึนมากกวา 4 ใน 5 น้ัน เปนความ
เสียหายจากภาคอสังหาริมทรัพยน่ันเอง 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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 เมื่อเกิดวิกฤติการณของธนาคารนี้ ผลที่ชัดเจนก็คือกําไรของธนาคารลดลงอยางรวดเร็ว เชนเดียวกัน 
รายไดจากสถาบันการเงินก็ยอมลดลงเชนกัน เน่ืองมาจากธนาคารมีหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก ทํา
ใหธนาคารขาดรายไดจากดอกเบี้ย 
 
 คําถามที่ตองถามตั้งแตตนก็คือ ทําไมจึงเกิดวิกฤติการณในสวีเดน ทั้งๆ ที่เปนประเทศที่พัฒนาแลว? 
คําตอบเรื่องน้ีมีความซับซอนทีเดียว ไมอาจระบุวามีสาเหตุจากปจจยัใดปจจัยหน่ึงเทาน้ัน จนกระทั่งถึงฤดู
ใบไมผลิในป 1989 ระบบเศรษฐกิจสวีเดนยังไมมีอาการใดๆ ทีส่อไปในทางที่จะช้ีวาจะเกิดวิกฤติการณ 
นอกเหนือจากมีการยอมรับวา เศรษฐกิจมคีวามรอนแรงทางเศรษฐกิจมากไป (overheated) ดังสังเกตไดวา 
การวางงานโดยเปดเผยอยูในระดับตํ่ามากเพียงรอยละ 1.4 ในป 1989 แตอัตราเงินเฟอรีบถีบตัวสูงขึ้นมากกวา
หลายๆ ประเทศในยุโรป อัตราแลกเปลี่ยนของเงินโครน มีคาสูงข้ึนประมาณ 15% หลังจากที่มีการลดคาเงิน
ในป 1982 ขอนาสังเกตที่สําคัญคือทางการมิไดตองการจาํกัดนโยบายการคลัง แตยังใหระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนผูกติดกับอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ นโยบายที่ทางการใชบางคือการเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเพ่ือ
ปกปองอัตราแลกเปลี่ยน โดยที่ยังไมมีสัญญาณใดๆ สงแสดงวาจะเกิดวิกฤติการณเศรษฐกิจ 
 

ดวยเหตุน้ี ตลาดหลักทรัพยก็ยังมีลักษณะเติบโตอยางรวดเร็ว และถึงจดุสูงสุดเมื่อเดือนสิงหาคม 
1989 น่ันคือราคาหลักทรัพยมีราคาสูงข้ึนถึงรอยละ 42 เมื่อเทียบกับตอนตนปทีเดียว เชนเดียวกับธนาคารและ
บริษัทเงินทุนทั้งหลายที่ปลอยกูใหแกธุรกิจอสังหาริมทรัพยก็มีพัฒนาการในลักษณะเดียวกัน 

 
เมื่อมีการเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วของราคาสินทรัพย การลงทุนของสถาบันการเงินในอสังหาริมทรัพย 

(นอกเหนือจากบาน) ไดเพ่ิมขึ้นเปนสองเทา โดยคาถัวเฉลี่ยในชวงป 1988-90 มีคาสูงถึงรอยละ 85 เหนือกวา
คาในชวงป 1983-85 ปรากฏการณท่ีเกิดขึ้นหลังจากนั้นก็คือ ในชวงปลายฤดูใบไมผลิของป 1989 เราพบวา 
ตลาดสินทรัพยในเชิงพาณิชยหรือตลาดอสังหาริมทรัพยไดกาวกระโดดถึงจุดอิ่มตัวแลว กลาวคือมีรายงาน
ปรากฏวา ไมมีผูขอเชาที่อยูอาศัย ณ ระดับคาเชาระดับน้ีอีกตอไป ตลาดหลักทรัพยตอบสนองตอขาวน้ีทันที
ในแงลบ เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยในภาคกอสรางและอสังหาริมทรัพยลดราคาลง 25% ใน 1 ป หลังจากนั้น 
ดัชนีราคาหลักทรัพยในอสังหาริมทรัพยก็เริ่มมีราคาลดลงในป 1990 และนี่เริ่มปรากฏเปนอาการของ
วิกฤติการณ แตที่นาสังเกตก็คือ ในขณะนั้นไมมีใครจะคาดคิดวาน่ีเปนหนทางนําไปสูวิกฤติการณในเวลา
ตอมา ราคาหุนของธนาคารลดลงบางเล็กนอย ประมาณ 4.1% จากชวงที่สูงสุดในปลายป 1990 

 
ทางการของสวีเดนเริ่มตอบสนองตอเศรษฐกิจที่รอนแรงน้ีพรอมๆ กัน โดยการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ย ดังที่พิจารณาไดจากรูปที่ 12 อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหลังหักภาษีไดเพ่ิมขึ้นอยางกาวกระโดดจาก       
-1% ในป 1989 เปน +5% ในป 1991 ที่เปนเชนน้ี มีมูลเหตุมาจากปจจยั 3 ดาน กลาวคือ ประการแรก อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดระหวางประเทศมีการปรบัตัวสูงขึ้น สวนสําคัญในยุโรปน้ันมาจากการรวมประเทศเยอรมนี
ตะวันตกกับตะวันออก ประการที่สอง นโยบายมหภาคภายในมีการเปลี่ยนแปลง เมื่อเดือนกุมภาพันธ 1990 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดขอลาออกจากตําแหนง โดยอางวาไมไดรับความรวมมือจากภายใน
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รัฐบาลที่จะใชนโยบายการคลังอยางเขมงวด นโยบายในขณะน้ันคือการใหธนาคารชาติของสวีเดน 
(Riksbanken) พยายามขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพ่ือตอสูกับเงินเฟอมากกวาอยางอื่น ประการที่สาม รัฐบาลสวีเดนได
ปฏิรูปภาษีคร้ังใหญใหมีผลใชจริงในป 1991 (Agell et al., 1998) โดยการเก็บภาษีสวนเพ่ิมตอรายไดจากทุน
และดอกเบี้ย (marginal tax on capital income and interest) มีการประกาศลดลงนั้น ท่ีใหคิด 50% ของผูเสีย
ภาษีสวนมาก ใหคิดเปนภาษแีบบอัตราเดียว 30% 
 

รูปที่ 12 
Bank Profits and Credit Losses, 1990-9 

(billion SEK, 12-month moving average) 

 
 

อาการของวิกฤติการณในสวีเดนเริ่มตนจริงๆ ในเดือนกันยายน 1990 เมื่อบริษัทเงินทุนช่ือ Nyckeln 
(กุญแจ), มีหน้ีสินเปนจํานวนมากที่เกิดจากอสังหาริมทรัพย กลาวใหเจาะจงก็คือ บริษัทเงินทุนแหงน้ีไม
สามารถจะมีเงนิทุนหมุนเวียนไดเพียงพอกับหน้ีสิน (Marknadsbevis) หรือเขาขายลมละลายนั่นเอง เจาของ
บริษัทเงินทุนปฏิเสธที่จะนาํมาลงทุนใหม เพ่ือหลีกเลี่ยงไมใหเกิดภาวะลมละลาย ดังน้ันวิกฤติการณจึงขยาย
ลุกลามไปในตลาดอยางรวดเร็ว ในขณะที่บริษัทเงินทุนที่พยายามประคับประคองใหยังมีชีวิตอยูรอด ก็ดวย
การกูเงินจากธนาคารแทนที่จะแกไขวิกฤติ แตวิกฤติการณของบริษัทเงินทุนกลับกระจายไปสูสถาบันการเงิน
อื่นๆ ในไมก่ีเดือนตอมาบริษัทเงินทุนจํานวนมากก็อยูในภาวะลมละลาย (Bankruptcy)  
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ดังที่ไดกลาวมาแลว ธนาคารนั้นเปนคูแขงขันกับบริษัทเงินทุน แตขณะเดียวกันก็ทําธุรกิจรวมกัน
อยางแนบแนนในการใหกูยืม ซึ่งทําใหธนาคารไดกําไรไมนอยในระยะสั้น แตก็มีความเสี่ยงสูง ถาบริษัท
เงินทุนเกิดปญหา ขอเท็จจริงก็คือ ในเดือนธันวาคม 1990 ธนาคารไดปลอยกูใหกับบริษัทเงินทุนประมาณ 
5% ของธนาคารทั้งหมด เทยีบกับประมาณ 1% ในเดือนธันวาคม 1983 อยางไรก็ตาม ธนาคารมีสารสนเทศที่
จํากัดมากเกี่ยวกับการปลอยเงินกูของบริษัทเงินทุน หรือเกิดส่ิงที่เปนปญหาสารสนเทศที่ไมสมมาตร 
(Asymmetric Information) และเกิดเปนลูกโซ เพราะภายหลังปรากฏวา บริษัทเงนิทุนปลอยกูใหลูกคาแลว
เกิดภาวะหนี้เสีย ดังน้ัน ธนาคารก็รับผลกระทบดวยอยางหลีกเล่ียงไมได ดวยเหตุน้ีวิกฤติการณจึงเคลื่อนยาย
จากบริษัทเงินทุนเขาสูระบบธนาคาร ในตอนปลายป 1990 มีรายงานวา มีการสูญเสียของหนี้ (credit losses) 
ไดเพ่ิมสูงขึ้นประมาณ 1% ของการปลอยกู แตวิกฤติการณกระจายอยางรวดเร็วในปลายป 1991 ความสูญเสีย
น้ีสูงถึงรอยละ 3.5 ของการปลอยกู และพุงขึ้นสูงมากในไตรมาสสุดทายของป 1992 กระโดดเปน 7.5% ของ
การปลอยกู กลาวโดยสรุป ในชวงป 1990-1993 หน้ีสะสมของธนาคารเพิ่มขึ้นถึงใกลเคียงกับ 15% ของการ
ปลอยกู วิกฤติการณของธนาคารนี้สัมพันธกับตลาดหลักทรัพยอยางหลีกเลี่ยงไมได เพราะราคาของ
หลักทรัพย โดยเฉพาะในกิจการอสังหาริมทรัพยไดลดต่ําลงอยางมาก 

 
ประสบการณของธนาคารในสวีเดน ที่ประสบกับวิกฤติการณน้ัน สามารถแสดงในตารางที ่ 7 

ธนาคารทั้ง 6 แหง ตางก็ตองไดรับความชวยเหลือจากรัฐ ยกเวน Handelsbanken ที่ประสบวิกฤติ โดยไมได
รับความชวยเหลือจากรัฐแตประการใด ทั้งน้ีก็เพราะธนาคารแหงน้ี มีการปลอยหน้ีใหแกธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยนอยกวาธนาคารอื่นๆ ในขณะที่ ธนาคาร Gota มีการสูญเสียหน้ีสูงถึง 37.3 % ของการปลอย
กูทั้งหมด 
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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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 ส่ิงที่สอแสดงวาวิกฤติการณของธนาคารเริม่รายแรงก็เมื่อฤดูใบไมรวง 1991 เมื่อธนาคาร FÖsta 
Sparbanken และ Nordbanken มีปญหาเรื่อง Solvency ดังน้ันจึงจําเปนตองมีการเพิ่มทุนใหม แตเพราะทั้ง
สองธนาคารนี้รัฐเปนผูถือหุนรายใหญ ดังน้ันรัฐจึงอัดฉีดทุนเขาไปในธนาคาร Nordbanken และยังชวย
ธนาคาร FÖsta Sparbanken โดยการออกหนังสือรับรองใหแกเจาของธนาคารในเรื่องสินเช่ือ เพ่ือใหธนาคาร
สามารถทําการเพ่ิมทุนตามที่กฎหมายกําหนด แตปญหาก็ไมยุติทันที เพราะในชวงฤดูใบไมผลิในป 1992 
รัฐบาลก็ตองใหความชวยเหลือแกธนาคาร FÖsta Sparbanken อีกคร้ังหน่ึง การชวยเหลือของรัฐบาลอยูใน
รูปการอุดหนุนสินเชื่อ (Subsidied loan) ประมาณ 1.3 พันลาน SEK แตขณะเดียวกันธนาคาร Gota ก็ประสบ
กับวิกฤติการณ เจาของธนาคารไดมีการเพิ่มทุนเขาไปใหม แตในไมชา เมื่อวันที่ 9 กันยายน 1992 ธนาคาร 
Gota ก็ประสบความหายนะ ตองประกาศภาวะลมละลาย 
 
 ในขณะที่เกิดวิกฤติการณในสวีเดนนั้น วิกฤติการณน้ีถือเปนครั้งรายแรงและเปนวิกฤติการณที่มี
ขนาดใหญที่มีลักษณะเปนวิกฤติการณของระบบ (Systematic crisis) สวีเดนในตอนนั้นยังไมมีสถาบัน
ประกันเงินฝากอยางเปนทางการ (Formal Deposit Insurance) แตส่ิงท่ีรัฐบาลในขณะน้ันดําเนินการก็คือ การ
ประกาศโดยทันทีวารัฐบาลจะเปนผูค้ําประกันธนาคาร Gota ที่มีเงื่อนไขผูกพันตางๆ ไว ยกเวนในเรื่อง 
Equity เทาน้ัน การใหหลักประกันของรัฐบาลน้ี รวมถึงทุกรูปแบบของหนี้ธนาคาร ซ่ึงรวมถึงเงินฝากของทุก
ธนาคาร ส่ิงทีน่าสนใจก็คือในกรณี Nordbanken น้ันมีการ Bail out ดวยจาํนวนเงินถึง 2 พันลาน SEK โดย
ธนาคารนี้ถูกใหแกไขโครงสรางหนี้ตางๆ ในฤดูรอนของป 1992 รัฐบาลสวีเดนไดริเริ่มตั้งธนาคารเลว (Bad 
Bank)  โดยใชช่ือวา “Securum” โดยเร่ิมที่ธนาคาร Nordbanken โดยกําหนดใหมูลคาของ  Bank Value 
เริ่มตนอยูที่ 67 พันลานSEK น้ีใหโอนมาอยูในมือของ Securum เพ่ือบริหารหรือคือการตัดหน้ีเสียออกไป
น่ันเอง เชนเดียวกัน รัฐบาลสวีเดนไดเขาถือครองธนาคาร Gota ณ ราคาที่ 1 โครนสวีเดน โดยที่หน้ีที่ไม
กอใหเกิดรายไดของธนาคาร Gota น้ันมีการโอนไปให Securum รายจายหรืองบประมาณแผนดินเพ่ือใชใน
การแกไขวิกฤติการณของธนาคารนี้ สามารถพิจารณาจากตารางที่ 8 ในจํานวนเงิน 65 พันลานSEK น้ัน มีเงิน
ขนาด 3.1 พันลานที่กลับเขาสูเจาของธนาคารเดิมโดยเงินจํานวน 1 พันลานSEK เปนการใหเงินอุดหนุนดอก
บี้ยแกธนาคาร FÖsta Sparbanken และอีกจํานวน 2 พันลานเปนการซื้อธนาคารจากเจาของเดิมของธนาคาร 
Nordbanken ดวยหลักการนี้เราอาจกลาวไดวา รัฐบาลสวีเดนยึดหลักการรักษาธนาคาร แตไมใชรกัษาเจาของ
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. ทําไมจึงเกิดวิกฤติการณในสวีเดน และวิกฤติการณน้ีมีพัฒนาการอยางไร? 
 
 การเขาใจและศึกษาวา เพราะเหตุใดจึงเกิดวิกฤติการณในสวีเดนใหประโยชนในหลายประการ 
โดยเฉพาะความรูความเขาใจวา เพราะเหตใุด ในประเทศที่เช่ือวามีระบบธรรมาภิบาลที่ดี จึงเกิดวิกฤติการณ
ของธนาคารและนําไปสูวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ วกิฤติการณของธนาคารในสวีเดนเกิดขึ้นพรอมๆ กับ
วิกฤติการณระบบอัตราแลกเปลี่ยนของยุโรป น่ันคือ ระบบ ERM (European exchange rate mechanism) 
วิกฤติการณน้ีสงผลตอสวีเดนอยางไมเปนที่สงสัย โดยเฉพาะในฤดูรอนของป 1992 ธนาคารกลางของสวีเดน
เริ่มแกไขปญหานี้ ดวยการเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยชั่วขามคนื (Overnight interate rate) เปน 12% ในเดือน
กรกฎาคม 1992 และเพิ่มเปน 13 และ 16% ในเดือนสิงหาคม การเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยที่สูงดังกลาวยอมสงผล
กระทบในแงลบตอลูกคาของธนาคาร เพราะเหตุวา ธนาคารในสวีเดนน้ันมีการปลอยกูใหลูกคาโดยมี
สัดสวนของเงินกูยืมที่เปนเงินตราตางประเทศถึงรอยละ 40 (England, 1999) และธนาคารเหลาน้ีก็ยังมี
ลักษณะการพึ่งพาตลาดการเงินระหวางประเทศเปนอยางมาก ประกอบกับสถานการณเศรษฐกิจของประเทศ
เพ่ือนบานเริ่มมีปญหาเชนกัน โดยเฉพาะอังกฤษและอิตาลี ในตนเดือนกันยายน 1992 เงินปอนดสเตอริงและ
เงินลีร มีอยูในระดับต่ําของคาเงินในเดือนกันยายนนี้เอง ประเทศฟนแลนดซ่ึงประสบวิกฤติการณคาเงินก็
ประกาศปรับอัตราแลกเปลี่ยนของตนเองจากอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 
(Floating Exchange Rate) ผลที่เกิดขึ้นอยางทันทีก็คือมีการเก็งกําไรในอัตราแลกเปลี่ยนเงินโครนของสวีเดน 
หลังจากที่ธนาคาร Gota ประกาศภาวะลมละลายในวันที่ 9 กันยายน 1992 ผลก็คือ อัตราดอกเบี้ยช่ัวขามคืน
กระโดดเพิ่มขึ้นเปน 75% ในวันที่ 16 และ 17 กันยายน 1992 ทั้งอังกฤษและอิตาลขีอถอนตัวจากระบบ ERM 
ของยุโรป ส่ิงที่เกิดขึ้นโดยที่ไมมีใครคาดเดาไดก็คือ ธนาคารกลางสวีเดนตองปรับอัตราดอกเบี้ยช่ัวขามคืน
เปน 500% เพ่ือปกปองคาเงินโครนในการถูกโจมตีจากนักเก็งกําไร ในสถานการณเชนน้ี การใหหลักประกัน
แกธนาคารทั่วไปและการสรางความมั่นใจใหแกธนาคารในการเขาถึงแหลงเงินทุนเปนส่ิงสําคัญอันดับแรกๆ 
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ของธนาคารสวีเดน ดวยเหตุน้ี ธนาคารกลางสวีเดนจึงใหสภาพคลอง โดย Deposit สวนหนึ่งที่เปนเงินตรา
ตางประเทศใหแกธนาคาร ซ่ึงทําใหธนาคารพาณิชยยังมีสภาพคลองเพียงพอในการดําเนินกิจการ หลังจาก
น้ันในชวงฤดูใบไมผลิรวง รัฐบาลสวีเดนก็คอยๆ ดําเนินนโยบายการคลังเพ่ือลดอัตราดอกเบี้ย ชั่วขามคืน ซ่ึง
คอยๆ ลดลงจนถึงระดับรอยละ 11.5% แตน่ีก็เปนการแกไขสถานการณเพียงชั่วคราวเทาน้ัน ในเดือน
พฤศจิกายน 1992 เงินโครนของสวีเดนถูกโจมตีอยางหนักอีกครั้ง ดังน้ันในวันท่ี 19 พฤศจิกายน 1992 
ธนาคารกลางสวีเดนประกาศเลิกคาเงินโครนที่ใชในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ใหเปนระบบลอยตัว
เหมือนฟนแลนด ซ่ึงประกาศเปลี่ยนแปลงไปในเดือนกันยายน ผลก็คือ คาเงินโครนของสวีเดนมีคาลดลง
ทันทีในวันตอมาถึงรอยละ 9 และรอยละ 20 กอนท่ีจะขามเปนป 1993 
 
 แทท่ีจริงวิกฤติการณท่ีเปนวิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนมีความสลับซับซอนมากในชวง
ทศวรรษ 1980 น้ัน ภาคเอกชนของสวีเดนไดกอหน้ีเปนจํานวนมากในรูปเงินกูของเงินตราตางประเทศ อัน
เน่ืองมาจากการเปดการเงินเสรี ตามขอมูลของธนาคารกลางสวีเดนมีการรายงานวา ภาคเอกชนของสวีเดนได
กอหน้ีสะสมของภาคเอกชนถึง 541 พันลานโครน ณ ส้ินเดือนกันยายน 1992 (ซ่ึงมีขนาดใหญถึง 35% ของ 
GDP) ซ่ึงหน้ีทังหมดนี้เปนการกูยืมของธนาคารพาณิชย การกอหน้ีของภาคเอกชนของสวีเดนนี้ เทากับวา
กําลังสรางความเสี่ยงในสองสถาน กลาวคือ สถานแรก เปนความเสี่ยงในแงสภาพคลองที่ธนาคารพาณิชย
ตองเผชิญ เพราะเปนการกูเงินตราจากตางประเทศ ซ่ึงมีความเสี่ยงสูง ในรูปที่เปนเงินกูระยะสั้นที่ผูกูอาจไม
สามารถใชเงินกูคืนไดทันทวงที แตความเสี่ยงของสภาพคลองน้ี สามารถแกไขไดเมื่อธนาคารกลางเขามา
ชวยเหลือ เมื่อถึงคราวจาํเปน แมวาธนาคารพาณิชยจํานวนมากในขณะนั้นจักมีฐานะทางบัญชีทีมี่ลักษณะ
สมดุล แตลูกคาที่เปนผูกูเงินมีความเสี่ยงตอเงินตราตางประเทศ สถานการณที่เกิดข้ึนในขณะนั้นก็คือ ผูกูเงิน
รูสึกวาตนเองจะไดกําไรอยางงามๆ จากการที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยของเงินกู
ตางประเทศมคีวามแตกตางกันอยางชัดเจน ในสถานการณเชนน้ี ภาคเอกชนถือเงินตราตางประเทศเพื่อ
ชดเชยกับหน้ีที่สรางขึ้น ขอเท็จจริงที่เปดเผยในภายหลังชี้วา สินทรัพยทางการเงินในรูปเงินตราตางประเทศ
จํานวนถึง 174 พันลานโครน มีผลทําใหฐานะทางการเงนิสุทธิในเงินตราตางประเทศติดลบถึง 367 พันลาน
โครน ในเดือนกันยายน 1992 ปญหาก็คือ การกูเงินตราตางประเทศนั้น มีความเสีย่ง วิธีการแกไขคือการคํ่า
ประกันความเสี่ยงโดยการ Hedging แตในขณะนั้นวิธีการดังกลาวมิไดมีการทํากันอยางทั่วถึง มีเพียงลูกคา
บางกลุมเทาน้ันที่ทํา Hedging แตลูกคาขนาดกลางและขนาดยอมมิไดคุมครองปองกันตนเองดวยวิธีน้ีแต
อยางใด 
 
 ประเด็นที่นาสนใจของวิกฤติการณในสวีเดนก็คือ วิกฤติการณของธนาคารเกิดขึ้นกอนอยางนอย
ประมาณ 1 ป กอนเกิดวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยน โดยที่การเกิดปญหาน้ัน มีมูลเหตุมาจากการที่มีหน้ี
เสียสะสมเปนจํานวนมากตอเน่ืองถึงฤดูใบไมรวงป 1992 กอนที่ธนาคารกลางจะประกาศยกเลิกอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซ่ึงนาจะชี้ใหเห็นวา แทที่จริงน้ัน ไมมีความเชื่อมโยงอยางแนบแนน โดยตรงระหวาง
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การสูญเสียของเงินตราตางประเทศ (Currency losses) กับวิกฤติการณของธนาคาร แตที่นาสนใจกวาน้ันคือ 
ในทางตรงกันขาม เราพบความเชื่อมโยงโดยออมระหวางการปกปองเงินโครนโดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ ซ่ึงทําใหเกิดความสูญเสียของสินเชื่อจํานวนมาก และทําใหวิกฤติการณของธนาคารขยายตัว
อยางรวดเร็ว อยางไรก็ตาม เราอาจสรุปไดวา มีการปะทะกันคอนขางชัดเจน ระหวางวิกฤติการณทั้งสอง
เหตุการณ ในแงที่วา วิกฤติการณของธนาคารมีสวนทําใหเกิดวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งน้ีก็เพราะ
ลูกคาธนาคารจํานวนมาก ไมอาจแบกรับภาระดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึนได ทําใหเกิดภาวะลมละลายทางเศรษฐกิจ  
 
7. วิกฤติการณในสวีเดนกับการแกไขวิกฤติ 
 
 วิกฤติการณธนาคารเกิดขึ้นคร้ังแรกเมื่อธนาคาร FÖsta Sparbanken ธนาคารออมทรัพยที่ใหญที่สุด
ในสวีเดนเผชิญกับความยุงยาก เพราะมีรายงานวา ธนาคารมีหน้ีเสียจํานวนมากและไมมีทุนเพียงพอในฤดู
ใบไมรวงป 1991 ทันทีที่มีปญหาดังกลาว รัฐบาลสวีเดนไดอัดฉีดเงินจํานวน 3.8 พันลานโครนใหแกธนาคาร 
แตในฤดูใบไมผลิป 1992 เงินที่รัฐบาลสวีเดนอัดฉีดเขาไปน้ันมีการเปล่ียนรูปเปนเงินกูแทน และยังมีเงินกูที่
อัดฉีดเขาไปอีก 4.2 พันลานโครน แนนอนวา อัตราดอกเบี้ยที่คิดจากเงินกูของรัฐบาลนี้คิดในอัตราท่ีตํ่า
มากกวาอตัราดอกเบ้ียในตลาด กลาวอีกนัยหน่ึงรัฐบาลสวีเดนไดใหความชวยเหลือคิดเปนการอุดหนุน
ดอกเบี้ยถึง 1 พันลานโครน แตที่นาสนใจไมใชการใหเงินอุดหนุนในรูปดอกเบี้ย แตเปนการควบรวม
ธนาคาร FÖsta Sparbanken ใหเปนสวนหน่ึงของธนาคาร Sparbanken Sverige และธนาคารออมทรัพยอื่นๆ 
เชนเดียวกันในฤดูใบไมรวงของป 1991 ธนาคาร Nordbanken ธนาคารใหญอันดับสามของประเทศก็รายงาน
วา มีหน้ีเสียและจาํเปนตองไดรับความชวยเหลือจากรัฐ แตธนาคารนี้รัฐถือหุนอยูถึง 71 % ของ Equity ดังน้ัน 
ธนาคารนี้จึงเปนความรับผิดชอบโดยตรงของรัฐ เพราะรัฐเปนผูถือหุนใหญ แตรัฐบาลสวีเดนก็ตัดสินใจ
ถูกตองในการชวยเหลือ โดยการออก Equity Insurance จํานวน 5.2 พันลานโครน ผลก็คือ การถือหุนของ
รัฐบาลเพิ่มขึ้นเปน 77% แตในฤดูใบไมผลิของป 1992 ปญหาก็เกิดขึ้นอีก ในคร้ังน้ี รัฐสภาสวีเดนอนุมัติให
ใชเงิน 20 พันลานโครน (1.3% ของ GDP ในป 1992) เพ่ือปรับโครงสรางธนาคารพาณิชยในสวีเดน มีการใช
เงินถึง 2 พันลานในการซื้อหุนของเอกชน กลาวใหรวบรัดก็คือ รัฐบาลสวีเดนเลือกนโยบายที่จะไมทํารายผู
ถือหุน ทั้งน้ีก็เพราะรัฐบาลตระหนักดีวา รัฐบาลตองรับผิดชอบเพราะเปนผูถือหุนรายใหญน้ันเอง อีกอยาง
หน่ึงรัฐบาลก็เกรงวาอาจถูกฟองรองดําเนินคดี ในกรณีของ Nordbamken ดวยเหตุน้ีรัฐบาลสวีเดนจึง
ดําเนินการยานสินทรัพยที่ลว (bad assets) ใหไปอยูในบริษัทใหมที่เรียกชื่อวา “Securum” ซ่ึงมีทุนท่ีอัดฉีด
โดยรัฐใหมีทุนเร่ิมตนที่ 24 พันลานโครน โดยมี Loan guarantees ที่ 10 พันลานโครน จากรัฐบาลกลาง 
 
 ปญหาของวิกฤติการณธนาคารยังไมยุติลงทันที ในเดือนเมษายน 1992 ธนาคาร Gota Bank ซ่ึงมี
ขนาดใหญเปนอันดับส่ีก็ประสบปญหาหน้ีเสียจํานวนมาก เจาของธนาคารซึ่งเปนเจาของบริษัทประกันภัยได
พยายามอัดฉีดทุนเขาไป แตในเวลาตอมาไดประกาศวายินดีอัดฉีดทุนในจํานวนจํากัด ซ่ึงทําใหเกิดความไม
ม่ันใจในเรื่องความมั่นคงของธนาคาร Gota Bank ธนาคารกลางสวีเดนพิจารณาแลวเห็นวา ถารฐับาลไมเขา
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จัดการ ก็จะทําใหธนาคารนี้ลมได รัฐบาลจึงโอนหนี้เสียใหแก บริษัทที่จัดการสินทรัพยใหม ชื่อวา “ Retrive” 
ซ่ึงเปนบริษัทจัดการสินทรัพยที่จัดตั้งโดยมีทุนประมาณ 3.8 พันลานโครน โดยรัฐบาลเปนผูออกเงินทุนน้ีเอง 
สวนของธนาคารที่ยังเปนสินทรัพยที่ดี ไดรับเงินทุนสนับสนุนประมาณ 20 พันลานโครนจากรัฐบาล ใน
ที่สุด ธนาคารของรัฐคือ Nardbanken เขาควบกิจการของ Gota Bank ในสิ้นป 1993 ส่ิงที่นาสนใจก็คือ 
เจาของหุนเอกชนในธนาคาร Gota bank น้ี ไมไดหุนใดๆ จากรัฐบาลเลย และน่ีถือเปนการแกไขวิกฤติการณ
ธนาคารที่ชาญฉลาดของรัฐบาลสวีเดน 
 
 ส่ิงที่ควรกลาวถึงในตอนน้ีก็คือ กอนหนาฤดูรอนป 1992 วิกฤติการณของธนาคารยังมิไดเกิดขึ้น
ทั่วไปอยางเปนระบบ (Systemic) หากแตมีลีกษณะเกิดขึ้นเปนจุดๆ ดังน้ัน รัฐบาลจึงเขาแกปญหาแบบเปน
จุดๆ ดวย แตหลังจากนั้น หน้ีเสียของธนาคารพอกพูนขึ้นอยางรวดเร็ว จนมีผลทําใหเศรษฐกิจประสบภาวะ
ชะงักงัน และทาํใหราคาสนิทรัพยลมละลาย เพราะมรีาคาตกลงอยางรวดเร็ว ปญหาเขาข้ันวิกฤติเมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้นจากนโยบายรัฐบาล และเจาของเงินหรือเจาหน้ีตางประเทศถอนเงินออกนอกประเทศ เมื่อเปน
เชนน้ี ธนาคารในสวีเดนที่เปนธนาคารขนาดใหญตางก็ไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ในรูปสินทรัพยที่ลดคา
ลง ทําใหเกิดหน้ีเสียเปนจํานวนมากทันที แตหลังจากฤดูใบไมรวงป 1992 ทางการสวีเดนเริ่มตระหนักแนชัด
แลววา วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในธนาคารมใิชเร่ืองเล็กนอยอีกตอไป ส่ิงที่นาสนใจก็คือ การสนับสนุนทาง
การเมืองเปนไปอยางดีเยี่ยม เพราะฝายการเมืองเห็นวา หากปราศจากความเชื่อมั่นแลว ปญหาเศรษฐกิจก็ไม
สามารถแกไขได ดังน้ัน ตลาดทราบดีวา ทางราชการจะไมมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายแบบกลับไปกลับมา
เปนแน ดวยเหตุน้ี ประการแรก ในวันที่ 24 กันยายน 1992 รัฐบาลไดขอความเห็นชอบจากรัฐสภา ในการ
ชวยเหลือธนาคารพาณิชยที่ประสบปญหาวิกฤติตามเวลาที่เหมาะสม ประการที่สอง ธนาคารกลางของ
สวีเดน ไดใชเงินทุนสํารองตราตางประเทศจํานวนมาก เปนการสนับสนุนสภาพคลองของธนาคารพาณิชย
ผานระบบ Currency deposits ในธนาคาร น่ันคือธนาคารกลางสวีเดนไดใชเงินตราตางประเทศถึง 57 
พันลานโครนในการชวยเหลือธนาคารพาณิชย ย่ิงกวาน้ัน ธนาคารพาณิชยสามารถยืมเงินโครนไดอยางเสรี
จากธนาคารกลางผานระบบ Blanket Credit Guarantee 
 
 ส่ิงที่เปนนวกรรมในการแกปญหาวิกฤติการณในสวีเดนอีกอยางหนึ่งคือ การจัดต้ังหนวยงาน 
Bankstödsnämnden (BSN) ขึ้นมาในเดือนพฤษภาคม 1993 หนาที่หลักของ BSN คือ การใชทุนของภาครัฐ
ในการชวยเหลือธนาคารที่เกิดวิกฤติ โดยใชหลักการเดียวกันกับทุกธนาคาร ทั้งน้ี BSN จักประเมนิขนาดของ
ความชวยเหลือโดยอิงกับหน้ีเสียของธนาคาร หรือในกรณีที่จําเปน รัฐบาลโดย BSN ก็สามารถเขายึดกิจการ
ของธนาคารนั้นๆ ถาเห็นวามีความจาํเปน การชวยเหลือน้ีมีลักษณะโปรงใสและชัดเจนในรูปของการอัดฉีด 
Equity capital ใหแกธนาคารที่ประสบปญหา อยางไรก็ตาม การรับความชวยเหลือน้ี รัฐบาลกําหนดเงื่อนไข
ไวหลายประการ โดยเฉพาะการลดความเสี่ยง การปรับปรุงการควบคุมภายใน การจดัการความเสี่ยง และการ
ลดตนทุนตางๆ ที่ไมจําเปน ดวยเหตุน้ี ธนาคารขนาดใหญของสวีเดนตางก็ขอความชวยเหลือจาก BSN 
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 แทท่ีจริงน้ัน ความชวยเหลือของรัฐบาลสวีเดน เนนหนักไปที่ธนาคาร 2 แหง น่ันคือ Gota Bank 
และ Nordbanken ในรูปความชวยเหลือที่สําคัญคือการชวยเรื่องสภาพคลอง (Liquidity Support) ซึ่งทําให
ฐานะของธนาคารมีความมั่นคงมากยิ่งขึ้นในการปลอยกู ดวยเหตุน้ี BSN จึงเปนตัวแทนของธนาคาร 2 แหง
คือ Gota Bank และ Nordbanken ส่ิงที่นาสนใจก็คือ รัฐสภาสวีเดนมีจุดยืนที่ชัดเจนวา รัฐบาลไมควรเขา
แทรกแซงการดําเนินธุรกิจของธนาคารแบบรายวัน ตราบใดก็ตามที่ธนาคารเหลาน้ันสามารถเดินตาม
แนวทางที่รัฐบาลไดกําหนดไวในเรื่องความเสี่ยงและความมั่นคง ส่ิงที่รัฐบาลสวีเดนประกาศและดําเนิน
อยางตอเน่ืองคือ รัฐจะลดการเปนเจาของธนาคารพาณิชย ดังน้ันจึงมีแผนการชัดเจนในการขาย Nordbanken 
ในป 1995 รัฐขายหุนใน Nordbanken ไปถึง 34.5% ในป 1996 รัฐบาลสวีเดนถือหุนใน Nordbanken เพียง 
59.4% เทาน้ัน และในเวลาตอมา Nordbanken เขาโครงการ Pan-Nordic Groups Nordea) ซ่ึงเปนการลด
บทบาทของรฐัลง ในป 2003 รัฐบาลสวีเดนถือหุนใน Nordbanken เพียง 19% เทาน้ัน 
 

ก) ระบบการประกันเจาหน้ี (Blanket Credit Guarantees) 
 

ระบบประกันเจาหน้ีน้ีมีการใชในประเทศสวีเดนและฟนแลนด ระบบนี้เปนการสราง
หลักประกันใหแกเจาหน้ี แตผูถือหุนมิไดรวมดวย ระบบนี้สรางขึ้นเพ่ือสรางหลักประกันความมั่นใจใน
ระบบธนาคารพาณิชย กลาวไดวา ระบบการประกันเจาหน้ีน้ีเปนการเยียวยาระยะสั้นเทาน้ัน ซ่ึงเกิดขึ้นจาก
ปญหาของ Moral hazard ในระยะยาว ทั้งน้ีก็เพราะระบบนี้มีการใชแลว เจาหน้ียอมไมมีความเสี่ยงใดๆ และ
ไมมีแรงจูงใจในการสรางวินัยใหแกธนาคารพาณิชย แตในกรณีสวีเดนแลว ระบบนี้มีความจาํเปนในระยะ
ส้ัน ซ่ึงมีการใชจนถึงป 1996 เทาน้ัน เพราะธนาคารเริ่มมีความเขมแขง็ ระบบการประกันเจาหน้ีน้ีก็ไมมีความ
จําเปนใดๆ อีกตอไป (ดูตารางที่ 9) 

 
ข) การเปนแหลงพ่ึงพิงสุดทาย (Lender of Last Resort) 
 

ในเกือบทุกประเทศ ธนาคารกลางจะเปนที่ที่ธนาคารพาณิชยสามารถกูยืมไดเปนแหลงสุดทาย 
เมื่อเกิดปญหาสภาพคลอง ในสวีเดนนั้น ธนาคารชาติมีการใหความชวยเหลือในเรื่องสภาพคลองผาน
ชองทางปกต ิ มีการอัดฉีดเงินสํารองระหวางประเทศเขาไปใหธนาคารพาณิชย ในรูปของเงินฝากที่เปน
เงินตราตางประเทศ (Foreign Currency Deposits) แมวาน่ีจะเปนการสนับสนุนในเรื่องสภาพคลอง แตก็มีการ
ใชอยางระมัดระวัง (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) มาตรการแกไขปญหาของธนาคารที่เลว (Bad Banks) 
 
ในเชิงสถาบันแลว รัฐบาลสวีเดนมีความชัดเจนย่ิงในการแยกธนาคารดอีอกจากธนาคารเลว โดย

การจัดตั้งสถาบันที่คอยกํากับธนาคารเลวโดยเฉพาะ ซ่ึงมีปญหาหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก ทั้งน้ีก็
เพ่ือใหธนาคารที่ดียังสามารถดําเนินธุรกรรมตอไปไดอยางราบรื่น 

 
ง) New Regulation for Write-Downs 

 
นอกเหนือจากนั้น รัฐบาลสวีเดนยังนําเอาการกํากับธนาคารมาใชอยางเขมงวด โดยเฉพาะการ 

Write down ทุนของธนาคารเมื่อเกิดหน้ีเสียจํานวนมาก ทั้งน้ีก็เพ่ือเปนหลักประกันวา ทุนที่อัดฉีดเขาไปใหม
น้ันมีมูลคาที่ถูกตองอยางแทจริง เหตุผลเบื้องหลังก็คือ เพ่ือสรางความมั่นใจวา ผูถือหุนเดิมไมอาจเตะถวงการ
ดําเนินการตางๆ เพ่ือแกไขสภาพหนี้เสียจํานวนมาก 

 
 กลาวไดวา แมวาวิกฤติการณธนาคารเกิดขึ้นในสวีเดนในป 1991 และในอีก 1 ป ตอมา จักเกิด
วิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ แตสิง่ที่ควรกลาวถึงมากก็คือ วิกฤติการณท่ีเกิดขึ้นดํารงอยู
เพียงระยะสั้นเทาน้ัน ซ้ึงชี้วาสถาบันในสวีเดนมีความเขมแข็งในการปรับตัวอยางดี ธนาคารพาณิชยกลับมามี
กําไรอยางรวดเร็ว เหตุผลที่อยูเบื้องหลังความสาํเร็จน้ี มักมีการอางวาเพราะมีการดําเนินการแกไข
วิกฤติการณดวยวิธีการที่ดีเยี่ยม (Best Practice) น่ันคือมีการแกไขวิกฤติการณอยางรวดเร็ว และโปรงใสมาก 
(ดูตารางที่ 9) การสนับสนุนของรัฐบาลนั้นมีการใชมาตรการที่เขมงวด เพ่ือใหแนใจวา ธนาคารพาณิชยที่
ประสบวิกฤติสามารถลดตนทุนที่ไมจําเปนออก และทําใหมีผลกําไรอีกครั้งหน่ึงอยางรวดเร็ว 
 
8. บทเรียนจากวิกฤติการณ 
  
 เราอาจสรุปไดวา วิกฤติการณในสวีเดนมีรากฐานมาจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินที่เริ่มปลด 
ปลอยใหมีการเงินเสรี แตน้ันเปนการสรุปที่งายเกินไป และอาจทาํใหเราหลงผิดได เพราะการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการเงินเสรีน้ีมีความเก่ียวพันอยางลึกซ้ึงกับนโยบายตางๆ ทีร่ัฐบาลสวีเดนเลือกใชในขณะนั้น การ
ปลดปลอยการเงินเสรีในชวงปลายทศวรรษ 1980s น้ัน มีผลอยางมากที่ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว 
(Boom) แตการมีเศรษฐกิจที่เติบโตอยางรวดเรว็น้ี ควรจะตองเขาใจวา มีผลมาจากการดําเนินนโยบายการ
คลังและการเงนิภายใตอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซ่ึงนาจะเปนมูลเหตุสําคัญของวกิฤติการณ ย่ิงกวาน้ัน 
ระบบภาษีมีการปฏิรูปในป 1991 น้ัน กลับสงผลในแงลบตอเศรษฐกิจมหภาค เพราะทาํใหมีการกูยืมมาก
ย่ิงข้ึน สงผลใหเกิดเงินเฟอข้ึนอยางรวดเร็ว แตขณะเดียวกัน เราก็ตองไมลืมวา การปลดปลอยการเงินเสรีใน
สวีเดนทําใหเกิดการแขงขันของสถาบันการเงินมากย่ิงขึ้นไปดวย แตคําถามที่นาสนใจกวาก็คือ เพราะเหตุใด
เศรษฐกิจที่เตบิโตอยางรวดเร็วจึงเกิดแตกดับได และทําใหเศรษฐกิจเขาสูภาวะวิกฤติ ในกรณีเชนน้ี เรา
จําเปนตองพิจารณาเงื่อนไขหลายๆ ประการ ที่นาสนใจคือ ราคาสินทรัพยที่มีการเรงใหมีราคาสูงเกินจริง ผล
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ก็คือทําใหอุปสงคในการครอบครองหองพัก บานหรือหองชุดต่ํากวาที่คาดการณไวมาก และนี่เปนจุดเริ่มตน
ที่ทําใหราคาสินทรัพยเริ่มลดต่ําลงมาก เมื่อเกิดวิกฤติการณของธนาคารพาณิชยในป 1991 วฏัจักรของ
อสังหาริมทรัพยทําใหเกิดวงจรอุบาทวข้ึนในระบบสถาบันการเงิน ย่ิงกวาน้ัน เมื่อมีการ Boom ในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยก็นําไปสูภาวะเงินเฟอที่สูงอยางหลีกเลี่ยงไมได ซ่ึงในทางทฤษฏทีําใหคาเงินมีคาสูงเกินจริง 
(real appreciation) ภายใตระบบอัตราแลกเลี่ยนแบบคงที่ ผลก็คือ นักเก็งกําไรตางเห็นชองทางในการทํากําไร
จากการโจมตคีาเงินโครนของสวีเดน ซ่ึงเปนการบีบใหธนาคารชาติของสวีเดนตองปรับอัตราดอกเบ้ียให
สูงขึ้น เพ่ือปองกันการโจมตีคาเงินโครน อยางไรก็ตาม ปจจัยภายนอกก็มีผลตอคาเงินโครนของสวีเดน 
เพราะในปลายป 1991 เกิดวิกฤติการณของคาเงินยูโร (ERM) ทําใหองักฤษและอิตาลีตองประกาศปรับอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนระบบลอยตัว  
 
 ปญหาสําคัญของเรื่องน้ีก็คือ เมื่อมีการปลดปลอยการเงินเสรีแลว เครื่องมือทางการเงินที่ใชตองมี
ความสอดคลองกับเปาหมายทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย เมื่อตองเผชิญกับสภาวะแวดลอมใหม
มีการปรับตัวอยางไร ย่ิงกวาน้ัน บทบาทของรัฐในการกําหนดและออกแบบ โครงสรางทางสถาบันก็มี
ความสําคัญไมย่ิงหยอนกวาน้ัน ในกรณีของสวีเดนนั้น เราอาจสามารถสรุปไดเปน 3 ประเด็น กลาวคือ 
ประการแรก นายธนาคารไมไดรับการอบรมหรือเรียนรูใหตองเผชิญกับสภาพแวดลอมใหม ดังน้ัน ธนาคาร
จึงไมอาจประเมินความเสี่ยงตางๆ ไดดีเทาที่ควร ปญหานี้จึงเปนปญหาพ้ืนฐาน ความไมสมมาตรของ
สารสนเทศโดยแทจริง (Asymmetric information) ระหวางผูกูกับผูปลอยกู ประการที่สอง มีความเสี่ยง
เกิดขึ้นในการปลอยกู เพราะธนาคารพาณิชยขยายการปลอยกูอยางรวดเร็ว โดยมิไดมีการประเมินความเสี่ยง
อยางเขมงวด เน่ืองจากเงินกูที่นํามาปลอยกูน้ัน สวนสําคัญนํามาจากการกูเงินตราจากตางประเทศเปนสําคัญ 
ประการที่สาม มีความเช่ือทีผิ่ดในหมูธนาคารพาณิชยวา ทั้งธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนน้ันไมมีปญหา 
Solvency ดังน้ัน จึงมีการปลอยกูโดยมิไดพิจารณาความเสี่ยงอยางรอบคอบ 
 
 นอกเหนือจากนี้ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ที่ใชอยูน้ัน มีความไมสอดคลองกับนโยบายการเงิน
อยางชัดเจน และยังเปนตนทุนของสังคมที่ตองแบกรับการดํารงอยูของอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ดวยเหตุน้ี 
วิกฤติการณธนาคารและอัตราแลกเปลี่ยนในสวีเดนจึงไมใชเร่ืองบังเอญิ หากเกิดจากความผิดพลาดในการ
ดําเนินนโยบายการปลดปลอยการเงินเสรีและการสรางกติกาที่ดีในการกํากับสถาบันการเงินภายในประเทศ
น่ันเอง           
     
 
 
 
 
 



 

 49 

References 
 

Allen F. and Gale D. (1999). Bubbles, crises, and policy. Oxford Review of Economic Policy, 15(3) 
Andersson M. and Viotti S. (1999). Managing and Preventing Financial Crises Lessons from the Swedish 

Experience. Quarterly Review 1/1999, Sveriges Riks Bank 
Backstrom U. (1998). Finansiella kriser – svenska erfarenheter. Ekonomisk Debatt 1/1998 
Barth J.R., Caprio G. jr., and Levine R. (2000). Banking Systems around the Globe: Do regulation and 

Ownership Affect Performance and Stability? World Bank Working Paper 2325 
Barth J.R., Caprio G. jr., and Levine R. (2001). Bank Regulation and Supervision: What Works Best? 

World Bank Working Paper 2725 
Caprio G. and Klingebiel D. (1999). Episodes of Systemic and Borderline Financial Crises. mimeo, World 

Bank 
Daltung S. (2004). The Swedish banking crisis. In J. Reidhill (ed.), Bank Failures in Mature Economies, 

Working Paper No 13. basel Commitee on Banking Supervision, Basel. 
Dress B. and Pazarbasioglu C. (1998). The Nordic Banking Crisis: Pitfalls in Financial Liberalisation. IMF 

Occasional Paper 161 
Dziobek C. And Pazarbasioglu C. (1997). Lessons form Systemic Bank Restructuring: A Survey of 24 

Countries. IMF Working Paper 97/161 
Englund P. (1999). The Swedish Banking Crisis: Roots and Consequences. Oxford Review of Economic 

Policy, Vol. 15 (3) 
Finansdepartementet, Norge (1994). Bankkrisen og utviklingen i den norske banknaeringen. St. meld. nr. 

39 (1993-94) 
Finansdepartementet, Sverige (1994). Den svenska finanskrisen – uppsummering fran finansdepartementet 

juli 1994 
Finansdepartementet, Sverige (1995). Avveckling av bankstodet. Ds 1995:67 
Halme L. (2002). The 1990s banking crisis in Finland: Main causes and consequences, lessons for the 

future. Paper presented at a conference arranged by the Banking, Insurance and Securities 
Commission of Norway, 11. – 12. September 2002 

Hawkins J. and Turner P. (1999). Bank restructuring in practice: an overview. BIS Policy Papers 6/99 
Hoggarth G. (2002). Resolution of banking crises: theory and evidence. Draft paper 
 



 

 50 

Hoggarth G. and Saporta V. (2001). Costs of banking system instability: some empirical evidence. 
Financial Stability Review June 2001, Bank of England 

Honohan P. and Klingebiel D. (2000). Controlling the Fiscal Costs of Banking Crises. world Bank Policy 
Research Working Paper 2441 

Honohan P. and Klingebiel D. (2003). The fiscal cost implications of an accommodating approach to 
banking crises. Journal of Banking & Finance, Vol. 27, Issue8 

International Monetary Fund (1998). Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability. 
World Economic Outlook, Chapter IV 

International Monetary Fund (1999). Financial Sector Crisis and Restructuring. Lessons form Asia. IMF 
Occasional Paper 188 

International Monetary Fund (2001). International Financial Statistics Year book 2001 
Ingves S. and Lind G. (1996). Handteringen av bankkrisen – sedd i efterhand. Penning – och valutapolitik 

1/1996, Sveriges Riksbank 
Ingves S. and Lind G. (1998). Om att hantera en bankkris. Ekonomisk Debatt 1998/1 
Jennergren P. and Naslund B. (1998). Efter bankkrisen: Vad blev notan for skattebetalarna? Ekonomisk 

Debatt 1998/1 
Jonung L. and Hagberg T. (2002). How costly was the crisis of the 1990’s? a comparison of Finland’s and 

Sweden’s deepest crises. unpublished paper 
Karlsen H. (1998). The experiences and lessons from the banking crisis and restructuring in Norway. 

Lecture held at the Tacis training course for personnel of the central bank of the Russian 
federation, 15.-17. September 1998 

Klingebiel D. (2000). The Use of Asset Management Companies in the Resolution of Banking Crises. 
Cross-Country Experiences. World Bank Working Paper 2284 

Koskenkyla H. (1994). The Nordic Banking Crisis. Bank of Finland Bulletin 8/94 
Koskenkyla H. (2000). The Nordic countries’ banking crises and the lessons learned. Financial Markets 

Department Working Paper 6/00, Bank of Finland 
Koskenkyla H. and vesala J. (1994). Finnish Deposit Banks 1980-1993: Years of Rapid Growth and Crisis. 

Bank of Finland Discussion papers 16/94 
Lindgren C-J., Balino T.J.T., Enoch C., Gulde A-M., Quintyn M., and Teo L. (1999). Financial Sector 

Crisis and Restructuring. Lessons form Asia. IMF Occasional Paper 188 
Lumpkin S. (2002). Experience with the resolution of weak financial institutions in the OECD area. 

Financial Market Trend. (82), OECD, Paris 



 

 51 

Mishkin F.S. (2001). Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market 
Countries. NBER Working Paper No. 8087 

Moen H. (2002). Avkastningen pa statens investeringer i Den norske Bank, Kreditkassen, Fokus Bank og 
Oslobanken. Published in the final report form statens Banksikringsfond 19.08.02 

Moen H. (2003). Naverdien av statens investeringer i og stotte til norske banker. Norges Bank Working 
Paper 2003/6 

Nyberg P. and Vihriala V. (1994). The Finnish Banking Crisis and Its Handling. Bank of Finland 
Discussion papers 7/94 

OECD (2002). OECD Bank Profitability 2001. Publication/database 
OECD (2003). OECD Bank Profitability 2002. Publication 
Pesola J. (2001). The role of macroeconomic shocks in banking crises. Bank of Finland Discussion Papers 

6/2001 
Stortinget (1998). Rapport til Stortinget fra kommisjonen som ble nedsatt av Stortinget for a gjennomga 

ulike arsaksforhold knyttet til bankkrisen. Dokument nr. 17 (1997-98), Oslo 
Vastrup C. (2002). Bankproblemer i Danmark 1984-1994. Paper presented at a conference arranged by the 

Banking, Insurance and Securities Commission of Norway, 11.-12. September 2002 
Viotti S. (2000). Dealing with banking crises – proposal for a new regulatory framework. Economic 

Review 3/2000, Sveriges Riksbank 
Wiles H.P. (1995). Management of the banking crisis and state ownership of commercial banks. Economic 

Bulletin 2/95, Norges Bank 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 52 

สาเหตุและบทเรยีนของวิกฤติการณของเมก็ซิโก ป 1994-1995 
 
1. กลาวนํา 

กอนเกิดวิกฤติการณเศรษฐกิจในประเทศไทย ที่ไดลุกลามไปประเทศอื่นๆ น้ัน วิกฤติการณที่นาจะ
เปนบทเรียนสําคัญคือ วิกฤติการณของเม็กซิโก ซ่ึงเกิดขึ้นในชวงป 1994-1995 แตบทเรียนทางประวัติศาสตร
จํานวนมากมักมิไดมีการเรียนรู เพราะมีความเชื่อวา ตนเองสามารถจะแกไขปญหาตางๆ ได และบทเรียน
เหลาน้ันไมไดมีคุณคาใดๆ อยางไรก็ตาม ในบทนี้จะช้ีใหเห็นวาถาหากเจาหนาที่ของไทยไดเรียนรู
วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในสวีเดน และเม็กซิโกแลว วิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในไทยอาจจะเปนส่ิงที่
หลีกเล่ียงได หรือความรุนแรงอาจลดนอยลงก็เปนได  ผลของวิกฤติการณในเม็กซิโกในเดือนธันวาคม 1994 
ไดสงผลสะเทือนอยางใหญหลวงตอวงการวิชาการในขณะนั้น ในแงที่วาเปนวิกฤติการณที่มีขนาดใหญและ
มีผลกระทบตอประเทศตางๆ ในละตินอเมริกาและประเทศอื่นๆ จนทําใหกองทุนการเงินระหวางประเทศ
ตองเขาชวยเหลือ แตก็มีการวิพากษวิจารณวา กองทุนการเงินระหวางประเทศนาจะชวยใหเร็วกวาน้ี การ
เขาใจวิกฤติการณที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกจึงมีความสําคัญ เพราะถาเราสามารถเรียนรูความผิดพลาดตางๆ เราก็
นาจะหาทางปองกันมิใหเกิดวิกฤติการณเชนน้ีในประเทศกําลังพัฒนาอื่นๆ แมวาจะมีผูกลาววา วิกฤติการณ
ในเม็กซิโกมีลักษณะจําเพาะของประเทศ แตจากการศึกษาที่ผานมาและการศึกษาน้ีจะช้ีใหเห็นวาวกิฤติการณ
เชนน้ีอาจเกิดซํ้าข้ึนได และบทเรียนน้ีมีคุณคาอยางย่ิง เพราะวิกฤติการณในประเทศไทยที่เกิดข้ึนเพียง 2 ป 
ใหหลัง ช้ีอยางกระจางชัดวาวิกฤติการณของเม็กซิโกมิใชลักษณะจําเพาะ   

 
สาเหตุของวิกฤติการณน้ีมีการอธิบายดวยหลายทฤษฎี ซ่ึงจะมีการนําเสนอในตอนตอไป อยางไรก็

ตาม ลักษณะทั่วไปของวิกฤติการณน้ีมีสวนที่นาจะกลาวถึงหลายประการ กลาวคือ การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดจํานวนที่สูงมากเกือบ 8 % ของ GDP ในป 1993 และ 1994 ซ่ึงความจริงที่เราไมอาจปฏเิสธไดก็คือ 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูงมากนี้ทําไดก็เพราะมีเงนิทุนระยะสั้นที่ไหลเขาไปในเม็กซิโก ซ่ึงปญหานี้ 
เห็นไดชัดวา เกิดขึ้นเพราะเจาหนาที่ทางการเงินของเมก็ซิโกตองการรักษาอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไว 
ย่ิงกวาน้ัน เราอาจไมแปลกใจวา การรักษาอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่น้ีเปนความตั้งใจที่อยูบนพ้ืนฐานที่วา
เปนการลดภาวะเงินเฟอที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว แตก็มีปญหาขางเคียง น่ันคือ อัตราแลกเปลี่ยนจะมีคาที่สูงเกิน
จริงไป (Overvalued exchange rate) ย่ิงกวาน้ัน วิกฤติการณของเม็กซิโกมีที่มาจากการทีร่ัฐบาลมีหน้ี
ตางประเทศระยะสั้นในสัดสวนที่สูงเกินไป หน้ีตางประเทศระยะสั้นน้ีอยูในมือของ Non-residents          
มากเกินไป หรืออีกนัยหน่ึง รัฐบาลกลับปลอยใหหน้ีของรัฐบาลอยูในรูปของหนี้เปนเงินเหรียญสรอ.       
มากเกินไป ซ่ึงทําใหสถานการณทางเศรษฐกิจย่ิงทวีความเลวรายขึ้นไปอีก อยางที่กลาวมาแลว การดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจที่ผิดพลาดนี้ ย่ิงถูกกระทบกระเทือนมากยิ่งขึ้นเมื่อเกิดความเปลี่ยนแปลงทางการเมืองอยาง
ทันทีทันใด เพ่ือใหเห็นภาพการกอตัวของวิกฤติการณในเม็กซิโก เราควรเขาใจสถานการณตางๆ กอนเกิด
วิกฤติการณตั้งแตป 1988 จนถึงวิกฤติการณในป 1994 
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ตามการวิเคราะหของ Sachs et. al (1996) มีความเห็นวา วิกฤติการณของเม็กซิโกน้ัน มีลักษณะเปน 
Self-fulfilling panic มากกวาที่จะเกิดจากปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกจิ ทั้งน้ีก็เพราะในเดือนธันวาคม 1994 
เม็กซิโกตกอยูในภาวะวิกฤติ เมื่อนักลงทุนตางชาติตองการนําเงินออกนอกประเทศ ทั้งๆ ที่หลักทรัพยของ
เม็กซิโกยังมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงอยู นอกจากน้ัน อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศยังมีคา Undervalue บวก
กับตัวช้ีทางการเงินลวนแตสะทอนวาเม็กซิโกเกิดปญหา Solvency ในระยะยาว เมื่อเปนเชนน้ี นักลงทุน
ตางชาติตางหวาดผวาวาจะเกิดภาวะลมละลายทางเศรษฐกิจ ดังน้ัน คาเงินเปโซจะไมมีทางรักษาคา
เหมือนเดิมอีกตอไป ดวยเหตุน้ี จึงเกิดภาวะโกลาหลขึ้น (Panic) ซ่ึงเกิดขึ้นไดก็เพราะเปน Self-Fulfilling 
panic ท่ีแฝงความจริงวา รัฐบาลเม็กซิโกมีหน้ีสินระยะสั้นจํานวนมากกวาสินทรัพยที่มีอยู ปญหาใหญที่
เผชิญหนาเม็กซิโกในขณะนั้นก็คือ ในป 1993 และตนป 1994 รัฐบาลไดกูเงินตราตางประเทศเปนจํานวน
มาก อีกทั้งยังเกิดภาวะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึงรอยละ 6.8 ของ GDP ในป 1993 และถึงระดับ 8 % ในป 
1994 ในทางทฤษฏี การเกิดวิกฤติการณน้ีอาจปองกันได ถาเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีมากเพียงพอและ
รัฐบาลมีหน้ีตางประเทศที่เปนเงินเหรียญสหรัฐจํานวนนอย การแกไขเศรษฐกิจอาจทําไดงายขึ้น โดยการ
เขมงวดผานนโยบายการคลังและการเงิน รวมถึงการแกไขอัตราแลกเปลี่ยน แตเพราะเกิดความโกลาหลทาง
เศรษฐกิจขึ้น วิกฤติการณจึงเปนส่ิงที่ไมอาจหลีกเล่ียงได  

 
ตามทัศนะของ Sachs et. al (1996) วิกฤติการณของเม็กซิโก ไมเหมือนวิกฤติการณในละตินอเมริกา

ประเทศอื่นๆ ทั้งน้ีก็เพราะมไิดเกิดจากความไมรับผิดชอบในนโยบายการคลังแตประการใด แทที่จริง รัฐบาล
เม็กซิกันดําเนินนโยบายการคลังแบบสมดุล ทั้งยังมีงบประมาณเกินดุลในป 1990-1994 ถารัฐบาลเม็กซิกันได
ดําเนินนโยบายที่เขมงวด ท้ังนโยบายการคลังและการเงนิ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมหาศาลก็คงไม
เกิดขึ้นเปนแน อยางไรก็ตาม การที่เศรษฐกิจเม็กซิโกมีเงินทุนไหลเขามาจาํนวนมากนี้ดําเนินการ              
โดยภาคเอกชน ซึ่งถือเปนการขาดดุลแบบแอบซอน (Hidden Deficits) แมวาจักมีขนาดไมใหญมากนักก็ตาม 
แตสถานการณกลับเลวรายขึ้น เมื่อภาครฐับาลพยายามจะ Sterilize ผลกระทบของการเงินจากเงนิทุนไหลเขา 
โดยการออกตราสารหนี้ระยะสั้น (Short-term securities) ซ่ึงในตอนแรกเปนเงนิเปโซ แตตอมาก็เปนเงิน
เหรียญสรอ.   

 
ความจริงแลว การที่เม็กซิโกตองเผชิญกับภาวะวิกฤติน้ันมีผลมาจากภาวะ Illiquidity เมื่อตอนสิ้นป 

1994 น่ันเอง ซ่ึงผลที่ไมคาดคิดมากอนคือ การเกิดความวุนวายทางการเมือง เมื่อผูชิงตําแหนงประธานาธิบดี 
Calosio ถูกสังหารในเดือนมีนาคม 1994 ณ ตอนนั้น คาเงินของเม็กซิกันตองมีคาลดลงประมาณ 10 % 
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นประมาณ 7 percentage point เทาน้ัน อยางไรกต็าม รัฐบาลเม็กซิกันยังคงเปดให
มีเงินทุนไหลเขาอยางตอเน่ือง โดยที่รักษาอัตราแลกเปลี่ยนคงเดิม แตแทนที่จะปลอยใหอัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงข้ึน รัฐบาลไดขยายสินเชื่อภายในประเทศ และแปลงหน้ีสินของรัฐบาลที่เปนเงินเปโซ (Cetes) ให
เปนเงินเหรียญสรอ. อยูในรูปที่เปนพันธบัตรของรัฐบาล (Tesobonos) ผลก็คือ เงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ก็ลดลง และมีหน้ีสาธารณะระยะสั้นที่อยูในรูปเงินเหรียญสรอ. เพ่ิมมากขึ้น ดวยเหตุน้ี เราจึงไมแปลกใจวา 
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รัฐบาลเม็กซิโกจึงตองเผชิญกับภาวะขาดสภาพคลองอยางหนัก (Illiquidity) และตองเผชิญกับความเสี่ยงทาง
การเงินอยางยิ่ง อยางไรก็ตาม มีขอนาสังเกตวา การเกิด Shock ในแงลบน้ัน มิไดหมายความวาจะนําไปสู  
การเกิดสภาวะขาดสภาพคลองอยางรุนแรงเสมอ ทั้งน้ีก็เพราะทางการของเม็กซิโกอาจแกไขปญหานี้โดยการ
ใชนโยบายการเงินการคลังอยางเขมงวดขึน้ หรือปลอยใหอัตราดอกเบี้ยถีบตัวสูงขึ้น แตก็มีเหตุผลที่สามารถ
นํามาหักลางไดวา ทางการเม็กซิโกเลือกที่จะไมใชการขึ้นอัตราดอกเบี้ย เพราะเกรงวาธนาคารที่มีความ
เปราะบางอยูแลวจะประสบภาวะลมละลาย แตเหตุผลหลักที่กดดันรัฐบาลเม็กซิกันในขณะนั้น มิใหประกาศ
ลดคาเงินก็เพราะความหวั่นเกรงวา จะสูญเสียความนาเชือ่ถือ (Credibility) และความกลัววาประชาชนจะไม
พอใจ โดยเฉพาะในการเลือกตั้งประธานาธิบดีในเดือนสิงหาคม 1994 แตสถานการณก็เลวรายลงเร่ือยๆ 
จนกระทั่งเดือนธันวาคม 1994 รัฐบาลเมก็ซิกันก็ไมอาจทานแรงกดดันตางๆได ตองประกาศลดคาเงินเปโซ
ลง 

 
สําหรับนักเศรษฐศาสตรกระแสหลักทั้งหลาย วิกฤติการณในเม็กซิโกน้ันมีสาเหตุมาจากหลาย

ประการ แตทีม่ีการกลาวถึงมากนั้นมีที่มาจากสองคําอธบิาย วาเพราะเหตุใด ในเดือนธันวาคม 1994 จึงเกิด
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจข้ึน นักเศรษฐศาสตรอยาง Sachs et. al (1995) เชื่อวา เหตุผลประการแรกมาจากการ
คาดการณของนักเก็งกําไร เพราะมกีารคาดการณวารัฐบาลเม็กซิกันตองประกาศลดคาเงินอยางแนนอน 
(Devaluation) ไมชาก็เร็ว ย่ิงกวาน้ัน ยังมีความหวั่นวิตกอยางรุนแรงจนกลายเปนความระส่าํระสาย (panic) 
ในสถานะทางการเงินของหน้ีสาธารณะของรัฐบาล แทที่จริงคําอธิบายนี้ก็ไมมีอะไรใหม แตเปนการอธิบาย
ในแนวทางของการโจมตีคาเงินตราตางประเทศของนักเก็งกําไร ทั้งน้ี ก็เพราะนักเก็งกําไรสามารถคาดการณ
ไดวา รัฐบาลเม็กซิกันเริ่มสูญเสียเงินสํารองระหวางประเทศ เพราะวามีการขยายสินเช่ือเกินขนาด จนทําให
ฐานะของเงินสํารองระหวางประเทศมีนอยลงอยางมาก จนทําใหนักเก็งกําไรเขาโจมตีคาเงินเปโซ คําอธิบาย
แรกน้ี ใหความสาํคัญกับบทบาทของนักเก็งกําไรคอนขางมาก โดยมิไดพิจารณาบทบาทของธนาคารกลาง
เทาที่ควร เหตุผลประการตอมาเปนคาํอธิบายที่อยูนอกกรอบเศรษฐศาสตรกระแสหลัก กลาวคือ วิกฤติการณ
ที่เกิดขึ้นน้ันเปนเรื่องท่ีไมใชมาจากปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental) หากแตเกิดจากสิ่งที่คาดไมถึง 
(Unexpected) เพราะเหตุการณระหวางการลดคาเงินกับความระส่าํระสายทางการเงนิไมใชเหตุการณเดียวกัน 
เพราะถามีการลดคาเงินกอนก็อาจเปนการสงสัญญาณใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกจิ แตในแงน้ี รัฐบาล
เม็กซิกันอาจยืมเงินจากตางประเทศไดในเดือนพฤศจิกายนถึงตนเดือนธันวาคม แมวาการกูยืมเงินน้ีอาจมี
ตนทุนที่สูงมากก็ตาม แตในที่สุด รัฐบาลเม็กซิกันก็ตองจํายอมลดคาเงิน แทนที่จะปกปองคาเงนิ เปโซอีก
ตอไป เพราะเหตุวาการกระทําเชนน้ีจะมีตนทุนมหาศาล ในแงท่ีวาอัตราดอกเบี้ยตองปรับใหสูงขึ้นอยางมาก 
และอาจนําเศรษฐกิจไปสูภาวะถดถอย ดังน้ัน การลดคาเงินจึงเปนการปรับเปลี่ยนการคาดการณทั้งหมด และ
ทําใหเกิดปรากฏการณ Self-fulfilling panic ในตลาดหลักทรัพยของรัฐบาล ในแงน้ีนักลงทุนในขณะนั้นตาง
ก็ตระหนักวา ถาตนเองหยุดปลอยเงินใหแกรัฐบาลเม็กซิกัน รัฐบาลก็ไมสามารถจะใชหน้ีสาธารณะได 
โดยเฉพาะพันธบัตรที่คิดเปนเงินเหรียญสรอ. (Tesobonos) ตามการวิเคราะหของ Sachs et. al (1995)          
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จึงสรุปวา เมื่อนักลงทุนไมสามารถทาํอะไรไดดีกวาน้ี ทางเดียวที่เหลืออยูก็คือการถอนเงินคืน เมื่อมีนักลงทุน
เริ่มถอนเงินออกจากเม็กซิโก นักลงทุนรายอื่นๆ ก็เริ่มถอนเงินคืนตาม เมื่อเปนเชนน้ี ความระส่ําระสายทาง
การเงินจึงเปนส่ิงที่ไมอาจหลีกเล่ียงได เพราะรัฐบาลเม็กซิกันไมมีสภาพคลองเพียงพอ เมื่อส้ินป 1994        
นักเศรษฐศาสตรจาก Harvard กลุมน้ีเช่ือวา คําอธิบายที่สองมีนํ้าหนักมากกวาคาํอธิบายแรก เพราะสามารถ
อธิบายวิกฤติการณของเม็กซิโกไดดีกวา ในแงที่วา แมวาเม็กซิโกจักมีปญหาเศรษฐกิจพ้ืนฐานที่มีการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดในอัตราสูง และตางชาตเิริ่มลดการใหกูยืมลงก็ตาม จนทําใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
รอยหรอลง แตสถานการณเชนน้ี อาจไมจําเปนตองนําไปสูวิกฤติการณ ถารัฐบาลเม็กซิโกสามารถไดรับเงิน
กูยืมจากตางประเทศไดทันเวลา แตการที่เงินเปโซของเม็กซิกันตองประสบกับ Panic น้ัน เปนเพราะ
เจาหนาที่เกิดความระส่าํระสายเอง  จนทําใหเกิดภาวะลมละลาย แมวา รัฐบาลอเมริกันและกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศจักใหเงินกูจํานวน 52 พันลานเหรียญสรอ. เพ่ือชวยแกไขวิกฤติ และสรางความมั่นใจให
กลับคืนมา แตเงินชวยเหลือน้ีก็มาไมทันการ จนกระทั่งเกิดวิกฤติการณขึ้นแลว  

 
เพ่ือใหเขาใจสาเหตุวิกฤติการณและบทเรียนตางๆ ในบทนี้ แยกเปน 4 ตอน ตอนที่หน่ึงเปน คํานํา 

ตอนที่สอง เปนการอธิบายลักษณะทั่วไปของเศรษฐกิจมหภาคและนําไปสูวิกฤติ ตอนที่สาม สาเหตุที่นําไปสู
วิกฤติ โดยเฉพาะวิกฤติการณของธนาคาร และวิกฤติการณเงินตราตางประเทศ ตอนที่ส่ี บทเรียนของ
วิกฤติการณของเม็กซิโก        

 
2. เงื่อนไขในตอนตนป 1994 กอนเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ  
 

2.1 เศรษฐกิจมหภาคทัว่ไปของเม็กซิโก 
 
เม็กซิโกเปนประเทศในละตนิอเมริกาที่ประสบกับวิกฤติการณทางเศรษฐกิจหลายครั้ง ในชวง      

ทศวรรษ 1980 แตวิกฤติการณครั้งรายแรงที่สุดน้ัน เกิดขึ้นในกลางทศวรรษ 1990 ซ่ึงมีสภาพคลายคลึงกับ
วิกฤตการณที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในป 1997 ส่ิงที่ควรเขาใจเปนปฐมคือการพิจารณาสภาพเศรษฐกิจของ
เม็กซิโกในชวงกอนวิกฤติการณในป 1994-1995 ลักษณะที่โดดเดนของเม็กซิโกคือ มีการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด(Current Account Deficits) ในอัตราที่สูงมากในชวงตนทศวรรษ 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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 แตการพิจารณาตวัเลขดังกลาวทําใหเราหลงผิด เพราะเหตวุา มีเงินทุนของภาคเอกชนไหลเขาที่คอย
ชวยในการ Finance ดุลบัญชีเดินสะพัดของเม็กซิโก ซ่ึงมีผลทําใหรัฐบาลเม็กซิโก สามารถมีเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศอยางเพียงพอ ตัวเลขดังกลาวทาํใหเราเกิดความหลงผิดได เพราะเหตุผล ในชวงป 1990 -
1993 น้ัน เม็กซิโกมีทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิถึง 18 พันลานเหรียญสรอ. (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) 
 
 
 ปรากฏการณน้ีนับวา เปนปรากฏการณใหมในประเทศกําลังพัฒนาท่ีเงินทุนไหลเขาระยะสั้นมี
บทบาทคอนขางสูง จุดออนของเรื่องน้ีคือ การขาดดุลบัญชี ดุลบัญชีเดินสะพัดดังกลาวไมมีความยัง่ยืน เพราะ
เหตุวามีตัวชวยจากเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชน เมื่อพิจารณาโดยละเอียดกลับพบวา ในชวง 4 ป คือ ป 
1990-1993 น้ัน ครึ่งหน่ึงของเงินทุนไหลเขา ประมาณ 36 พันลานเหรียญสรอ. อยูในรูปของการลงทุนใน 
Portfolio มิใชเปนการลงทุนโดยตรง อยางไรก็ตาม บทบาทของธนาคารพาณิชยมีบทบาทอยางเดนชัด คือมี
เงินทุนไหลเขาถึง 22.2 พันลานเหรียญสรอ. อยางไรก็ตาม บทบาทของการลงทุนโดยตรงก็มีบทบาทบางคอื 
16.2 พันลานเหรียญสรอ. (ดูตารางที่ 3) กลาวไดวา เงนิทุนของภาคเอกชนที่ไหลเขาไปในเม็กซิโกจํานวน
มากน้ี ไหลเขาไปดวยเหตุผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายของเม็กซิโกโดยแทน่ันคือ การปฏิรปูเศรษฐกิจที่
เดินตามเสนทางของ Washington Consensus ในปลายทศวรรษ 1980S โดยเฉพาะการลดการกํากับเศรษฐกิจ 
(Deregulations) และการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (Privatization) การลดภาระของการขาดดุลการคลัง การเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงใหเปนบวกและการพยายามลดอัตราเงินเฟอลง  
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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. 
 
 ส่ิงที่นาสนใจก็คือ เมื่อส้ินป 1993 ราคาของหลักทรัพยในรูปเหรียญสรอ. มีระดับท่ีสูงข้ึนเปนอยาง
มาก ซ่ึงสูงกวาประเทศตางๆ ในกลุมประเทศกําลังพัฒนา อยางไรก็ตาม ปรากฏการณที่เกิดข้ึนอยางหลีกเลี่ยง
ไมไดก็คือ เมื่อมีเงินทุนไหลเขามามากในเม็กซิโก ก็ยอมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเมก็ซิโก ผลที่
เกิดขึ้นก็คือ คาเงินเปโซของเม็กซิโกมีคาเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ ตั้งแตป 1990 โดยเมื่อปลายป 1993 น้ัน คาเงินเปโซมี
คาสูงกวาป 1990 ถึงรอยละ 30 ปญหาทางเทคนิคก็คือ การที่มีเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนเขามามากนี้ แม
จะทาํใหคาเงนิแข็งขึ้น แตก็มีผลทางออม โดยชวยใหดุลบัญชีเดินสะพัดยังขาดดุลไปไดเร่ือยๆ ทั้งน้ีก็เพราะ
การทํา Sterilization ยังไมสําเร็จน่ันเอง ดวยเหตุน้ี ฐานเงินจึงมีการขยายตัวมากกวาที่จะเปน ผลที่สําคัญก็คือ 
มีผลใหธนาคารพาณิชยสามารถขยายเงินเครดิตไดเปนจํานวนมากสูภาคเอกชน (ดูตารางที่ 4) กรณีเชนน้ีเปน
ปรากฏการณที่สามารถคาดการณได เพราะเมื่อมีการปลดปลอยการเงินเสรี ธนาคารพาณิชยยอมมีแนวโนม
จะขยายสินเชื่ออยางรวดเร็ว ผลพลอยไดที่สําคัญในเรื่องน้ีก็คือ การสะสมทุนมีการเพิ่มขึ้นอยางมาก 
โดยเฉพาะ Gross capital formation น่ันคือ ป 1990 ถึงป 1992 น้ัน อัตราสวนการออมการลงทุนของ
ภาคเอกชน (Private saving investment ratio) ลดลงจาก 14.3% เปน 9.6% เทาน้ัน โดยเฉพาะอัตราสวนการ
ออมระดับชาติไดลดลงไมถึง 15 % ในป 1994 ซ่ึงในสภาพขอเท็จจริงน้ัน อัตราสวนการออมโดยถัวเฉลี่ยมี
มากถึง 20 % ในชวงทศวรรษ 1980 (ดูตารางที่ 5) แตอยางที่กลาวมาแลว เพราะเหตุวา รัฐบาลกลางของ
เม็กซิโกน้ัน แทนที่จะแกไขสถานการณใหดีขึ้น กลับทําใหสถานการณทางเศรษฐกิจเลวลงโดยการทํา 
Sterilization น่ันคือ เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกพยายามจะรักษาอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหสูงโดย
เปรียบเทียบ แตก็ยังไมสูงพอที่จะลดแรงจงูใจในการกูยืมเงินที่มากเกินไปภายในประเทศในรูปเปโซ แตสูง
พอที่จะกระตุนใหมีการกูยืมจากตางประเทศ โดยบริษัทตางๆ ซ่ึงกูยืมจากตางประเทศในรูปเงินเหรียญสรอ. 
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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). 
 

ขอนาสังเกต ในกรณีเม็กซิโกก็คือ ความสัมพันธระหวางการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมากกับ
เงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนนับเปนปรากฏการณใหมในโลกการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงในขณะนั้นถือ
เปนปรากฏการณที่ใหมมากในตอนตนฤดูใบไมผลิป 1994 ที่เดนชัดและเกิดขึ้นในกรณีน้ีคือ ในชวงเดือน
มกราคมและกุมภาพันธ ป 1994 มีเงินทุนไหลเขาในรูป Portfolio เขาไปในเม็กซิโกอยางพรอมเพรียงกัน
จํานวนมาก ผลก็คือ เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกไมรูวาจะจัดการปญหานี้อยางไร โดยเฉพาะจะปองกัน
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มิใหเงินเปโซมีคาเงินที่แข็งมากไปไดอยางไร ในขณะเดียวกันจะตองทําหมัน (Sterilizing) ผลกระทบภายใน
ทางการเงินจากเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนเปนจํานวนมาก ดวยเหตุน้ี ในเดือนมีนาคม 1994 เงินทุนไหล
เขาเริ่มหยุดน้ันเปนสัญญาณอยางดีที่จะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนของเม็กซิโก 

 
ดังที่เราทราบกันดีวา เหตุการณทางการเมอืงก็มีผลกระทบอยางสําคญั โดยเฉพาะเมื่อมีปญหาความ

เปราะบางทางเศรษฐกิจอยูแลว ความวุนวายทางการเมืองเกิดขึ้นเมื่อตัวแทนผูสมัครชิงตาํแหนง
ประธานาธิบดีของพรรค PRI ถูกลอบสังหาร ผลก็คือ เกิดความยุงเหยิงทางการเมืองทันทีในเม็กซิโก ส่ิงที่ 
นักเศรษฐศาสตรทั่วไปคาดคิดก็คือ การลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีการออกมาหนุนหลัง
พันธบัตร Tesobonos น่ันคือ dollar-index Tresury bills ซ่ึงเงินสวนน้ีสวนใหญถือโดยนักลงทุนตางประเทศ 
ประมาณวามมีากถึง 17 พันลานเหรียญสรอ. เมื่อส้ินป 1994 ปญหาก็คือ เงินลงทุนในพันธบัตรน้ีของตางชาติ
เปนของจริงที่ไมเหมือนในอดีตท่ีเปนการถือ Portfolio เทาน้ัน ในขณะเดียวกัน ภายในประเทศก็มีความ
หวาดวิตกเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหคนจํานวนมากพากันซ้ือพันธบัตรของรัฐคือ Tesobonos จาํนวน
มหาศาล ผลที่คาดไดไมยากก็คือ ทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิของ Tesobonos ก็เร่ิมติดลบ นับตั้งแตเดือน
กรกฎาคม 1994 เปนตนไป สถานการณที่เร่ิมไมดีน้ีเร่ิมเห็นชัดเจนขึ้นในเดือนสุดทายของป 1994 เมื่อมี
เงินทุนไหลออกจํานวนมากจากประเทศเมก็ซิโก ผลก็คือเงินทุนสํารองระหวางประเทศมวลรวมเริ่มลด
นอยลงอยางรวดเร็ว ดวยสถานการณที่หนักหนวงเชนน้ี จึงเปนเร่ืองที่คาดเดาไดวา ในเดือนธันวาคม 1994 น้ี 
อัตราแลกเปลี่ยนของเงินเปโซไมสามารถรักษาคาเสมอภาคกับเงินตราสกุลตางประเทศตางๆ ไดดังเดิมอีก
ตอไป เพราะเหตุผลงายๆ วา เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีไมเพียงพอ ดวยเหตุน้ี เจาหนาที่ของเมก็ซิโกจึง
ตัดสินใจเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแทน ความลมเหลว
ของอัตราแลกเปลี่ยนน้ีมีผลโดยตรงทําใหตลาดหลักทรัพยของเม็กซิโกก็เกิดภาวะวิกฤติการณเชนกัน 
วิกฤติการณของเม็กซิโกครั้งน้ีรูจักกันดีวาเปน “Tequilla Effect” ซ่ึงมีผลกระทบกระจายไปสูประเทศละตินอ
เมริกาอ่ืนๆ อยางรวดเร็ว  

 
 กลาวโดยสังเขป ในการวิเคราะหสาเหตุของวิกฤติการณเม็กซิกันหรือวิกฤติการณของคาเงินเปโซ
น้ัน มักมีคาํอธิบายหลายชุด ทั้งดานกวางและลึก แตปจจัยหลักที่มักอางถึงเสมอก็คือ การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดที่สูงมากถึงรอยละ 8 ของ GDP ในป 1993 และ 1994 ซ่ึงการขาดดุลที่สูงมากนี้เกิดข้ึนไดก็เพราะมี
การค้ําจุน โดยเงินทุนไหลเขาระยะสั้น ซ่ึงปรากฏการณน้ีถือเปนปรากฏการณใหมในโลกของประเทศกําลัง
พัฒนา เพราะวิกฤติการณครั้งน้ีแตกตางจากครั้งกอนๆ อยางสิ้นเชิง ดังที่ผูอํานวยการ IMF นาย Condessus 
ไดกลาววาเปนวิกฤติการณครั้งรายแรงที่สุดในศตวรรษที่ 21 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนท่ีสูงมากนี้
สะทอนใหเห็นวา เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกคอนขางเช่ือมั่นในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่      
ย่ิงกวาน้ัน ยังเปนการสะทอนวา ทางการเม็กซิโกใชการคงอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ในลักษณะที่มีคาเงินเปโซ    
ที่สูงเกินความเปนจริง (Overvaluation) เพ่ือตอสูกับภาวะเงินเฟอในขณะนั้น ย่ิงกวาน้ัน ยังชี้วานโยบาย
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การเงินมิไดรับการเอาใจใสเทาที่ควร โดยเฉพาะในป 1994 เพราะเงนิสํารองระหวางประเทศลดนอยลงเปน
อันมาก สาเหตุหลักของเรื่องน้ีเปนผลมาจากการทีร่ัฐบาลเม็กซิกันไดกอหน้ีสาธารณะที่เปนหนี้ระยะสั้น
จํานวนมาก และหนี้เหลาน้ีถือโดย Non-residents หรือคนที่มิไดพํานักในประเทศเม็กซิโกตลอดชวงป 1994 
กลาวอีกในแงหน่ึงความผิดพลาดของรัฐบาลเม็กซิโกคือ การโอนหน้ีสาธารณะที่เปนเงินเปโซใหเปนเงิน
เหรียญสรอ. ดังน้ัน วิกฤติการณน้ีจึงเปนการจัดการที่ผิดพลาดของนโยบายมหภาค ในเร่ืองการลดคาเงิน  
โดยแท จนเรียกวาเปน “ความผิดพลาดแหงเดือนธันวาคม” (Error of December) ตามท่ีตั้งชื่อโดย Griffith 
Jone (2001) ย่ิงกวาน้ัน เหตุการณทางการเมืองของการรอบสังหารคูแขงประธานาธิบดีก็ย่ิงซํ้าเติมให
วิกฤติการณรุนแรงขึ้น จนกระทั่งธนาคารกลางของเม็กซิกันระบุวา “วิกฤติการณครั้งน้ีเปนวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจและการเมืองที่ไมอาจคาดการณได”   
 
 เราอาจตั้งขอสังเกตไดหลายประการ ในกรณีของวิกฤติการณในเม็กซิโก  

ประการแรก ยุทธศาสตรของเม็กซิโกมีความบกพรองในแงที่วา กระบวนการปลดปลอยเศรษฐกิจ
ใหมีความเสรี (Liberalization) น้ัน เกิดขึ้นในตอนตนปทศวรรษ 1990 น้ัน เปนการเปดการเงินเสรีที่รวดเร็ว
จนเกินไป โดยเฉพาะในดานของบัญชีเงินทุนเคลื่อนยาย (Capital Account) กลาวอกีนัยหน่ึงก็คือ ในตอนตน
ทศวรรษ 1990 มีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่มากเกินไป กวาที่เศรษฐกิจจะรองรับไดพรอมๆ กัน 
โดยเฉพาะการไหลทะลักของเงินทุนไหลเขาจาํนวนมาก เราอาจตั้งขอสังเกตไดวา ทุนบัญชีเงินเคลื่อนยาย
ของเม็กซิโกควรจะเปดใหเสรีชากวาน้ีหรือมีการกํากับมากกวาน้ี โดยเฉพาะการสรางกลไกการควบคุม
เงินทุนไหลเขา ความจริงน้ัน ทั้งกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ BIS ตางกม็ิไดออกคําแนะนําใดๆมา
เตือนเม็กซิโกในเรื่องน้ี โดยเฉพาะเงินทุนไหลเขาระยะสั้นจะมีก็แตนักวิชาการบางทานเชน Calvo and 
Goldstein (1995) ท่ีระบุวามาตรการในการควบคุมเงินทุนไหลเขา โดยวิธีภาษีหรือการควบคุมอ่ืนๆ ควรจะ
เปนสวนหน่ึงของฉันทานุมัติแหงวอชิงตนัที่มีการแกไขแลว (Revised Washington Consensus) ประเด็นที่มี
ความสําคัญยิ่งก็คือ การเปดการเงินอยางเสรีของบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายอยางรวดเร็วเกินไป โดยคิดถึง
ผลประโยชนที่จะไดน้ัน นับเปนปญหาทางเทคนิค เพราะมิไดคํานึงถึงผลเสียที่จะเกิดขึ้น โดยเฉพาะรัฐบาล
เม็กซิกันอนุญาตใหผูที่ไมมีถ่ินพํานักในเม็กซิโกสามารถเขามาทาํธุรกรรมทางการเงินในเม็กซิโกในตอน
ปลายทศวรรษ 1990 ในขณะที่กอนหนาน้ีไมไดรับอนุญาตใดๆ ดังน้ัน การปลดปลอยการเงินอยางเสรีของ
เม็กซิโกในปลายทศวรรษ 1990 จึงเปนการเปดชองใหนักลงทุนตางชาติเขามาซื้อพันธบัตรของรัฐบาล 
เครื่องมือทางการเงินอื่นๆ ตลอดจนหุนในตลาดหลักทรัพยของเม็กซิโก  

ประการที่สอง กระบวนการปลดปลอยการเงินเสรีน้ีทําพรอมๆ กับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ย่ิงกวาน้ัน 
ยังมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน โดยมีการยกเลิกการบังคับทุนสํารองของธนาคาร (reserve 
requirements) อยางรวดเร็ว กลาวอีกนัยหน่ึงการทําเชนน้ีผานนโยบายการเงินเชนน้ี เทากับเปนการยกเลิก
ขอจํากัดในเรื่องการขยายเครดิตอยางสิ้นเชิง ขณะเดียวกัน รัฐบาลเม็กซิกันก็เดินตามเสนทางของ 
Washington Consensus อยางเครงครัด โดยการแปรรูปรัฐวิสาหกิจธนาคารที่เปนของรัฐใหเปนของเอกชน 
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การควบคุมการกํากับของธนาคารจึงเปนปญหาในเรื่องการขยายเครดิต เพราะธนาคารของเอกชนตองมีการ
ควบคุมกํากับตนเอง ซ่ึงการที่รัฐบาลเม็กซิกันแปรรูปธนาคารของรัฐเปนของเอกชน แตมิไดปฏิรูปการ
ควบคุมตรวจสอบ ทําใหธนาคารเอกชนเหลาน้ัน ซ่ึงในอดีตเปนของรัฐมีแนวโนมในการปลอยกูกับโครงการ
ที่มีความเสี่ยงสูง ย่ิงกวาน้ัน การแปรรูปธนาคารของรัฐทาํใหมีการขยายตัวของสินเชื่อจํานวนมาก โดยเฉพาะ
เครดิตของผูบริโภคเจริญเตบิโตอยางรวดเร็ว โดยปราศจากการควบคุมกํากับของรัฐ ทั้งน้ีก็เพราะรัฐบาล
เม็กซิโกมีความเช่ือวา การเดินตามเสนทาง Washington Consensus น้ัน รัฐบาลไมควรเขาแทรกแซง หรือ
กํากับใดๆ ควรปลอยใหตลาดเปนตัวจัดสรรทรัพยากรแทน 
      
 อยางที่เรากลาวไวในบทกอนวา ในกรณีสวีเดนที่เกิดวิกฤติการณในป 1991-1992 น้ัน ก็มีแบบแผน
อยางเดียวกัน น่ันคือมีการปลดปลอยการเงินเสรี ยกเลิกการกํากับควบคุม และปลอยใหมีเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศ จนทําใหมีการขยายตัวของสินเชื่ออยางขนานใหญ จนนําไปสูวิกฤติการณในที่สุด (Drees and 
Pazarbasioglu, 1995) เพราะกอนการเปดเสรีการเงินน้ัน ตลาดสินเช่ือมีการแบงปน (Rationing of credit) ซ่ึง
ทําใหเกิดอุปสงคสวนเกินตอเครดิต และมีการจาํกัดปริมาณการปลอยสินเช่ือ เชนเดียวกับที่เกิดในสวีเดน 
รัฐบาลเม็กซิกันเมื่อปลอยใหการเงินเสรีก็มิไดบังคับใหธนาคารมีการกํากับดูแลอยางดี (Prudential Bank 
Regulation) และอยางเพียงพอ ผลก็คือ เมื่อเกดิภาวะทีไ่มคาดคิดก็อาจนําไปสูภาวะวิกฤติการณของธนาคาร
ไดงาย 
 
 ประการที่สาม ส่ิงที่มักไดรับความสนใจนอยกวาที่ควรจะเปนคือ ตลาดทุนระหวางประเทศ ซ่ึง
โดยทั่วไปมักมีความเช่ือวามีประสิทธิภาพในการจัดสรรสินเชื่อ แตในความเปนจริงตลาดการเงินระหวาง
ประเทศยังมีความไมสมบูรณเปนอันมาก ซ่ึงนําไปสูการปลอยกูจํานวนมากจนเกินไปแกลูกหน้ี 
 
 อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรจํานวนไมนอยเชื่อวา วิกฤติการณของเม็กซิโกในชวงป 1994-1995 
น้ัน มีลักษณะเปนวัฎจักรคลายกับการเกดิเปนฟองสบู ที่มีภาวะการเตบิโตอยางรวดเร็ว (Boom) และในไมชา
ก็ตองแตกดับ (Bust) ปรากฏการณเชนน้ี ทําใหนักวิชาการมักตั้งขอสังเกตไว 4 ประการ กลาวคือ (Griffith – 
Jones, 2001)  
  ประการแรก คนทั่วไปมีแนวโนมที่จะมองโลกในแงดีเกินไป หลังจากนั้นก็จะหมุนกลับมา
เปนการมองโลกในแงรายจนเกินไป โดยเฉพาะในตลาดทุนสมัยใหม ซึ่งพฤติกรรมเหลาน้ี เรามักหมายถึง
ผูจัดการกองทุนตางๆ ซ่ึงมกัจะถูกกําหนดจากโครงสรางแรงจูงใจตางๆ ในกรณีทั่วไป ถาผูจัดการกองทุน
หรือนักลงทุนอื่นๆ คาดคะเนผิด โดยที่ทุกๆ คนคาดคะเนถูก ผูจัดการกองทุนน้ันๆ ก็จะไมไดกําไรจาก
โอกาสที่เกิดข้ึน ในขณะที่ทุกๆ คนไดรับผลประโยชน ในกรณีเชนน้ี ผูจัดการกองทุนยอมตองถูกลงโทษจาก
ตลาด แตถาเปนกรณีวา ผูจัดการกองทุนคาดคะเนผิด และทุกๆ คนก็คาดคะเนผิดเหมือนกัน ในกรณีเชนน้ี 
สถานการณก็จักไมรายแรง เพราะเหตุวา อาจมีการชวยเหลือจากรัฐบาลในการ Bail out เพราะถือเปนความ
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ผิดปกติเกิดข้ึนในตลาด พฤติกรรมเชนน้ี นักเศรษฐศาสตรสวนหน่ึงถือวา มีลักษณะเปนผล Band-Wagon 
หรือมีลักษณะเปนพฤติกรรมเย่ียงสัตว (Herd Behavior)  
  ประการที่สอง วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกน้ัน สวนสําคัญมาจากการที่ผูจัดการกองทุน
ทั้งหลายพากันแหนําเงินออกจากเม็กซิโกอยางรวดเร็ว หลังจากที่เม็กซิโกประกาศลดคาเงินเพียง 15 % ใน
กรณีเชนน้ี สารสนเทศมีความสาํคัญอยางยิ่ง และสะทอนวาตลาดทุนมีการกระจัดกระจายมาก นักลงทุนที่
สมเหตุสมผลอาจจะหวั่นไหวตอขาวเล็กๆ ได โดยเฉพาะขาวเล็กๆ ทีเ่ปนขาวรายสามารถทาํใหมีการโจมตีคา
เงินตราของประเทศนั้นๆ ได ถึงแมวาขาวดังกลาวจะไมเกี่ยวกับปจจัยเศรษฐกิจพ้ืนฐานเลยก็ตาม ดวยเหตุน้ี 
นักลงทุนหรือผูจัดการลงทุนจึงหวั่นไหวตอขาวตางๆ คอนขางมาก ย่ิงตลาดมีความกระจัดกระจายเทาใด การ
ไดขาวสารขอมูลตางๆ ย่ิงตองเสียคาใชจายที่สูงมาก ดวยลักษณะเชนน้ี เราจึงไมประหลาดใจวา ในชวงที่
เม็กซิโกประกาศลดคาเงิน ขาวลือตางๆ จึงมรีะบาดไปทั่วและลักษณะแบบสัตวย่ิงทํางานมากกวาการ
วิเคราะหโดยหลักเศรษฐศาสตรใดๆ เพราะทุกคนตางไมอยากตกเปนเหย่ือ  
  ประการที่สาม เก่ียวของกับเงินทุนไหลเขาอยางรวดเร็วจากนักลงทุนตางชาติ ที่นําเงินเขา
ไปในเม็กซิโกในป 1991 และ 1993 ส่ิงที่เกิดข้ึน นาจะเกิดจากผลประโยชนที่ขัดกันหรือผลประโยชนทับ
ซอน (Conflict of interest) ระหวางบทบาทของนายธนาคารทีเ่ปนนักลงทุนในฐานะที่เปนที่ปรึกษา 
(Advisors) เชน กองทุนแบบ Mutual Funds มักมีหนวยวิจัยของตนเอง และอาศัยคําแนะนาํตางๆ จากนัก
ธนาคารที่เปนนักลงทุน กับความจริงที่วา ธนาคารที่ลงทนุน้ีมักจะมีสินทรัพยของตนเองในประเทศนั้นๆ ซ่ึง
หมายความวา ธนาคารที่ลงทุนก็ยอมพยายามปกปองผลประโยชนของตนเอง ดวยเหตุน้ี สถาบันเหลาน้ีจึงมี
ลักษณะ Sale Side อีกบทบาทหนึ่ง ในแงการใหคาํปรึกษา เมื่อเปนเชนน้ี กองทุนตางๆ จึงพยายามจะทาํตลาด
ในสินคาหรือผลิตภัณฑของตนเองเพื่อตัวเองจะไดรับคานายหนา ผลก็คือ กองทุนตางๆ จะเนนใหไดรับ
ผลตอบแทนสูง และไมใสใจเรื่องความเสีย่งเทาที่ควร สถานการณในเม็กซิโกก็เปนเชนน้ี เมื่อกองทุนเหลาน้ี
ไดรับสารสนเทศที่ไมสมบูรณจากเจาหนาที่ของรัฐบาลเม็กซิโกก็มักเช่ืออยางสนิทใจวา สถานการณคง
เลวรายลงเรื่อยๆ 
  ประการที่ส่ี เก่ียวพันกับตลาดการเงิน โดยเฉพาะแนวความคิดวาดวยเรื่อง “มโนทัศนความ
เสียหายรายแรงแบบสายตาสัน้” (Disaster Myopia) ซ่ึงนักลงทุนทั้งหลายมักมองไมเห็นความเสียหายที่จะ
เกิดขึ้น เพราะมีลักษณะสายตาสั้นเกินไปที่จะเห็นวา การลงทุนแบบสุมเสี่ยงที่ไมไดใสใจเร่ืองความเสี่ยงน้ัน 
เปนอันตรายอยางย่ิง เพราะนักลงทุนแทนที่จะพิจารณาความเสี่ยงอยางแทจริงกลับมองไมเห็นความเสี่ยงใดๆ 
จากเรื่องน้ี เพราะคิดวา ยังไมถึงจุดอันตรายใดๆ ในการลงทุน       
 

2.2 เศรษฐกิจเม็กซิโก 1987 – 1993  
 
 เม็กซิโกเปนประเทศที่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายเศรษฐกิจที่นาสนใจประเทศหนึ่ง ในแงท่ีวามชีวง
ที่เปนยุคทอง และชวงทีเ่กิดวิกฤติการณ แตคนทั่วไปมักใสใจวา เพราะเหตุใด จึงเกิดวิกฤติการณในเม็กซิโก 
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ทั้งๆ ท่ีเม็กซิโกเปนเด็กดีในแนวทางของเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม ที่เลือกเสนทางเดินแบบ Washington 
Consensus ในชวงป 1987 ถึง 1993 น้ัน เศรษฐกิจของเม็กซิโกถือวาเปนประเทศที่ประสบผลสําเร็จในการ
พัฒนาเศรษฐกิจอยางดีย่ิง เพราะมีการปฏริูปเศรษฐกิจและสามารถรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจไดดี จนมี
การยอมรับกันทั่วไปวาเม็กซิโกเปนประเทศพัฒนาแลวหรืออยูในโลกที่หน่ึง (Calvo, 2005) 
 
 ในป 1987 เม็กซิโกตองเผชิญกับวิกฤติการณหน้ีสาธารณะครั้งรายแรงในป 1982 ซ่ึงประเทศหลาย
ประเทศในลาตินตางก็ประสบกับวิกฤติการณดังกลาว ทําใหเม็กซิโกตองเริ่มมีการปฏิรูปเศรษฐกิจคร้ังใหญ 
น่ันคือการถูกบังคับใหใชนโยบายเศรษฐกิจที่เขมงวดในการสกัดกั้นเงินเฟอ และพยายามลดการขาดดุล
งบประมาณ ซ่ึงถือเปนสาเหตุของการเกิดภาวะเงินเฟอ การดําเนินนโยบายที่เขมงวด ในการรักษาวินัย
ทางการคลังเชนน้ี ยอมมีผลทําใหเศรษฐกิจชะลอตัวลงจนเกิดภาวะชะงักงัน ในชวงทศวรรษ 1980 เศรษฐกิจ
ของเม็กซิโกจึงมักถูกระบุวาเปน “ทศวรรษแหงความสญูเสีย” (Lost Decade) รายไดที่เศรษฐกิจเม็กซิกัน
สามารถจะหาไดลวนถูกนําไปใชหน้ีตางประเทศจาํนวนมหาศาลที่รัฐบาลกอขึ้น ซ่ึงความผดิพลาดในการ
ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจน้ีเกิดข้ึนตั้งแตปลายทศวรรษ 1970 เมื่อรัฐบาลเม็กซิกันเริ่มกอหน้ีสาธารณะอยาง
รวดเร็ว เมื่อเกิดวิกฤติการณหน้ีตางประเทศในเม็กซิโกป 1987 ตลาดหลักทรัพยหรือตลาดหุนก็ประสบชะตา
กรรมเชนเดียวกัน น่ันคือ ตลาดหุนเกิดภาวะซบเซาไปดวย อยางที่สามารถคาดคะเนได เม่ือเศรษฐกิจเผชญิ
กับวิกฤติการณเชนน้ี ความเชื่อม่ันในเศรษฐกิจยอมลดลงและเงินทุนเริ่มเคลื่อนยายออกจากเม็กซิโก 
วิกฤตการณเชนน้ี ทําใหรัฐบาลเม็กซิโกตองประกาศลดคาเงิน เพ่ือใหเกิดเสถียรภาพใหมในระบบเศรษฐกิจ 
ทั้งน้ีก็หวังวาการลดคาเงินดังกลาวจะชวยใหเศรษฐกิจเม็กซิโกมีภาวะการแขงขันที่ดีขึ้นโดยเฉพาะภาคการ
สงออกของประเทศ  แมวารัฐบาลเม็กซิกันไดพยายามอยางเต็มทีใ่นการใชนโยบายเศรษฐกิจแบบเขมงวดแต
ก็ไมอาจแกปญหาเงินทุนไหลออกได อยางไรก็ตาม ส่ิงที่นาจะกลาวถึงคือ นโยบายเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 
ของรัฐบาลเมก็ซิโก กอนเกิดวิกฤติการณในป 1994 เพราะนโยบายเศรษฐกิจเหลาน้ีเปนรากฐานสําคัญใน
เวลาตอมา 
 
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคเพื่อรักษาเสถียรภาพ (Macroeconomic Stabilization)     
 
  ภายใตการบริหารของประธานาธิบดี de la Madrid  ซึ่งเร่ิมเขาทาํงานหลังจากเกิดวิกฤติการณในป 
1982 รัฐบาลใหมน้ีเร่ิมใชนโยบายเศรษฐกิจแบบ Heterodox น่ันคือเนนการปฏิรูปและรักษาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจใหมีความมั่นคง โดยเฉพาะการแกไขวิกฤติการณของอัตราเงินเฟอ นโยบายเศรษฐกิจที่สําคัญคือ 
การนําเอาพันธะสัญญา “Pacto” เขามาบังคับใช น่ันคือขอตกลงไตรภาคีระหวางรัฐบาล ตวัแทนธุรกิจ 
สหภาพแรงงานและตัวแทนเกษตรกร ในการสรางขอตกลงรวมกันในการกําหนดอัตราคาจางในระบบ
เศรษฐกจิ อีกทั้งยังกําหนดราคาของภาคเศรษฐกิจที่สําคัญรวมกันในแงของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
แนวความคิดแบบ Heterodox น้ี มีรากฐานความคิดวา อัตราเงินเฟอท่ีสูงมากในเม็กซิโกมีรากฐานมาจากการ
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ที่รัฐไดใชนโยบายการคลังแบบขาดดุลเปนเวลานาน และเปนสาเหตุทําใหปญหาตามมา เพราะเมื่อมีเงินเฟอ
ที่สูง หนวยเศรษฐกิจตางๆ โดยเฉพาะสหภาพแรงงานก็มีการคาดการณอัตราคาจางในรูปตัวเงินที่สูงขึ้น เพ่ือ
ยกระดับมาตรฐานการครองชีพของตนเอง แตการทําเชนน้ี แทท่ีจริงแลวกลับทําใหตนทุนคาแรงสูงขึ้น 
รวมทั้งราคาสนิคาตางๆ ก็มิไดลดลงอยางที่คิด จนเกิดวัฎจักรที่ช่ัวราย เมื่อราคาสนิคาและราคาปจจัยการผลิต
กลับถีบตัวสูงขึ้น ส่ิงที่เกิดขึ้นในเวลาตอมาก็คือ ประธานาธิบดี de la Madrid เห็นวา Pacto จักประสบ
ผลสําเร็จไดน้ัน รัฐบาลเม็กซิโกจะตองเดินตามเสนทางของ Washington Consensus (ดูตารางที่ 6) การปฏิรูป
เศรษฐกิจของเม็กซิโกย่ิงเพ่ิมระดับของนโยบายเศรษฐกิจใหเดินตามแนวเสรีนิยมแบบใหมมากขึ้นในป 1988 
เมื่อมีการเลือกต้ัง และประธานาธิบดี Salinas ขึ้นรับตําแหนง อยางไรก็ตาม เม็กซิโกไดสมัครเปนสมาชิกของ 
GATT โดยสมบูรณในป 1986 ส่ิงที่ Salinas เริ่มทําเปนอันดับแรกคือ การพยายามเปดเขตการคาเสรีกับ
ประเทศเพื่อนบาน ไมวาจะเปนเพ่ือนบานในละตินอเมริกาและประเทศสหรัฐอเมริกาและแคนาดา  
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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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 กลาวไดวาในชวงรัฐบาล Salinas มีการปฏริูปเศรษฐกิจอยางขนานใหญ ภายใตแนวความคิดเสรีนิยม 
โดยเฉพาะการแปรรูปรัฐวิสาหกิจจํานวนมากของรัฐใหเปนของเอกชน การปฏิรูปดังกลาวน้ีไดรับคําชมเชย
และสนับสนุนอยางยิ่งจากองคการโลก เชน กองทุนการเงินระหวางประเทศและธนาคารโลก และถือเปน
การปฏิรูปที่ดูเหมือนจะประสบผลสําเร็จ เพราะการปฏิรูปทาํโดยที่สภาพแวดลอมและทางเศรษฐกิจอยูใน
ภาวะที่มีเสถียรภาพจากทั้งนโยบายการคลังและการเงินที่เหมาะสม แนวความคิดของการสรางความ
สมานฉันทของคาแรงงานและราคาสินคาภายใต Pacto ดูเหมือนจะชวยใหอัตราเงนิเฟอไมสูงกวาที่ควรจะ
เปน (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. 
 
 
 
 



 

 70 

2.3 ยุคทองของเม็กซิโก ป 1988 – ป 1993 
  

การวิเคราะหวกิฤติการณของเม็กซิโกจะทําไมไดเลย ถาปราศจากการวิเคราะหเหตุการณทาง
เศรษฐกิจและปจจัยแวดลอมตางๆ ในชวงป 1988 ถึงตนป 1994 อยางที่กลาวมาแลว เม็กซิโกตั้งแตป 1988-
1993 ไดเดินตาม Washington Consensus โดยมีการรับโครงสรางทางเศรษฐกิจใหเขมแข็งข้ึน โดยเฉพาะการ
แกไขวิกฤติการณหน้ีสาธารณะในป 1982 ยุทธศาสตรเหลาน้ี ไดรับความเห็นชอบจาก IMF อยางดีย่ิง แนว
ทางการปฏิรูปคือ การสรางเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคลดบทบาทของรฐับาลในเศรษฐกิจลง 
และใหภาคเอกชนเปนผูมีบทบาทนําในการพัฒนาเศรษฐกิจ เปาหมายหลักของยุทธศาสตรก็คือ การรักษา
วินัยทางการเงินและการคลังใหม่ันคง ปรับโครงสรางหนี้ตางประเทศมิใหมีการกระจุกตัว และการปฏิรูป
โครงสรางเศรษฐกิจใหมีประสิทธิภาพขึ้น ซ่ึงตามยุทธศาสตรน้ี เม็กซิโกจึงดําเนินการแปรรูปรัฐวสิาหกิจนับ
พันแหง และเนนใหมีการคาเสรีอยางเต็มที ่โดยเฉพาะทีสํ่าคัญยิ่งก็คือ การเปดการเงินเสรี ใหมีการเคลื่อนยาย
เงินทุนไดสะดวกมากยิ่งข้ึน นโยบายเชนน้ีเปนสวนหน่ึงของ NAFTA ที่เม็กซิโกตองการสรางเขตการคาเสรี
กับประเทศตางๆ ในทวีปลาตินอเมริกา  

 
 ส่ิงที่นาสนใจก็คือ การปฏิรูปที่ดําเนินมาตั้งแตกลางทศวรรษ 1980 ดูเหมือนจะราบรื่น เพราะ        
ดุลบัญชีทางการเงิน (Financial Balance Sheet) ของรัฐบาลชี้วา รัฐบาลมีการเกินดุลประมาณ 1% ของ GDP 
ในป 1993 เมื่อเทียบกับภาวะขาดดุลงบประมาณมากถึง 11 % ของ GDP ในป 1988 สะทอนใหเห็นวา
เศรษฐกิจมหภาคมีการปรับตวัในทางที่ดีขึน้อยางมาก เชนเดียวกับภาวะเงินเฟอที่ลดลงจาก 160 % ในป 1987 
เหลือเพียง 8% ในป 1993 ตั้งแตป 1988 เปนตนมา เม็กซิโกยังคงใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เหมือนเปน
สมอเรือ (Nominal anchor) โดยมีนโยบายรายไดเปนตัวสนับสนุน การใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคง
ที่น้ีมักมีปญหาวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real exchange rate) มิไดเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เปนตัวเงิน (Nominal exchange rate)  
 
 ปญหาที่เม็กซิโกเผชิญในขณะนั้นก็คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเงินสูงขึ้นเรื่อยๆประมาณ 30% 
ในชวงตนของป 1989 และปลายป 1993 (ดูรูปที่ 1 และตารางที่ 10) แมวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนจักมีการ
เปลี่ยนแปลงหลายครั้ง จากระบบที่คงที่เปนระบบคงที่แตปรับตัวได (Crawling Peg) และเปนระบบมี่มีชวง
หางของการปรับตัว (Adjustment Band) แตคาเงินเปโซของเม็กซิโกก็มีคาเงินสูงกวาความเปนจริง 
(Appreciation) อยางตอเน่ือง การที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาสูงขึน้น้ีเกิดขึ้นไดก็เพราะมีเงินทุนไหลเขา
จํานวนมากจากตางประเทศ ซ่ึงเม็กซิโกไดรับอยางเต็มทีใ่นตอนตนทศวรรษ 1990 จนทําใหเกิดปรากฏการณ 
Financial Dutch Disease มีขอสังเกตหลายประการตอปรากฏการณเงินทุนไหลเขาน้ี กลาวคือ  
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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 เงินทุนไหลเขาน้ีมีจํานวนมหาศาล เมื่อคิดเปนสัดสวนของ GDP จัดอยูในอัตราสวนที่
สูงมาก ประการที่สอง ดังที่แสดงไวในตารางที่ 11 การไหลเขาของเงนิลงทุนน้ี ไหลเขาเม็กซิโกในรูปแบบ
ของ Portfolio Investment เกือบทั้งหมด แทนที่จะเปนการลงทุนโดยตรงในภาคอุตสาหกรรม เมื่อเปนเชนน้ี
การลงทุนแบบ Portfolio มีลักษณะลื่นไหลไปเรื่อยๆ และมีแนวโนมที่จะเคลื่อนยายออกจากประเทศอยาง
รวดเร็ว เพราะเปนการลงทุนในระยะสั้นมากกวาระยะยาว เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ในขณะนั้นคือ ชวงป 
1990-1993 เงนิทุนไหลเขาแบบ Portfolio ไหลเขาไปในเม็กซิโกเปนสัดสวนที่สูงที่สุดคือ 67 % ในขณะที่
ไหลเขาประเทศไทยเพียง 6 % เทาน้ัน (ดูตารางที่ 11) ประการที่สาม ตลอดชวงป 1990-1993 เงินทุนไหลเขา
ที่ไหลเขาไปในเม็กซิโก ลวนไหลเขาไปในภาคเอกชน ซ่ึงทําใหตลาดทุนของเม็กซิโกมีลักษณะเปนสากล
มากย่ิงขึ้น ในแงที่วาไดรับเงินทุนไหลเขาจาํนวนมาก และทําใหตนทุนของเงินกูยืมลดต่ําลง โดยเฉพาะใน
ตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตร (ดูตารางท่ี 12) ประการที่ส่ี การเขามามีสวนรวมของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยในบริษัทจดทะเบียนของเม็กซิโก   เพ่ิงมามีการจาํกัดจริงๆ ก็ปลายทศวรรษ 
1980 แลว ดวยเหตุน้ี นักลงทุนตางชาติทีมี่ถ่ินพํานักนอกประเทศมีบัญชีในตลาดหลักทรัพยของเม็กซิโกถึง 
6% ดังที่รัฐบาลเม็กซิโกเลือกเสนทางการพัฒนาแบบ Washington Consensus จึงไมนาแปลกใจที่การมีสวน
รวมของนักลงทุนตางชาติในในตลาดหุนของเม็กซิโกเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว หลังเดือนธันวาคม 1989 เมื่อ
รัฐบาลเม็กซิกันเปดเสรีทางการเงินใหแกนักลงทุนตางชาตใินการเขามาซื้อหุนในตลาดหลักทรัพย ผลก็คือ 
การซื้อสุทธิของตางชาตใินตลาดหุนของเม็กซิโก ซ่ึงมีนอยกวา หน่ึงพันลานเหรียญสรอ. ในป 1989 เพ่ิมขึ้น
เปน 28 พันลานเหรียญสรอ. ในป 1990-1993 เมื่อส้ินป 1993          นักลงทุนตางชาติที่มีถ่ินพํานักนอก
ประเทศไดมีการลงทุนประมาณรอยละ 27 ของตลาดหุนในเม็กซิโก ตัวเลขดังกลาวน้ีไมมีการเปลี่ยนแปลง
จนถึงป 1994 การลงทุนของตางชาติอยางมากในตลาดหลักทรัพยชวยทําใหดัชนีราคาหุนในตลาดเม็กซิโก
เพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง ต้ังแตป 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 



 

 75 

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). 

 
 ส่ิงที่นาสนใจที่ควรกลาวถึงก็คือ ฐานะทางเศรษฐกิจของเม็กซิโกในชวงป 1988-1993 ยังคอนขาง
ม่ันคง ดังสังเกตจากตลาดพันธบัตรระหวางประเทศในป 1990 ฐานะของการกูยืมของเม็กซิโกจัดไดวาเปน
ลูกหน้ีชั้นดี เพราะเหตุวา เม็กซิโกมิไดถูกลดฐานะเครดิตเลยจนกระทั่งป 1994 หลังจากที่เม็กซิโกประกาศลด
คาเงินเมื่อเกิดวิกฤติการณ ย่ิงกวาน้ัน ส่ิงที่เปนปจจัยช้ีวา ฐานะทางเศรษฐกิจของเม็กซิโกยังดีอยู โดยสามารถ
พิจารณาไดจากหลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโก ตลอดชวงทศวรรษ 1980 หลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโกที่เปน
เงินเปโซมีการขายใหกับชาวเม็กซิกันที่มีถ่ินพํานักในประเทศ แตในป 1990 รัฐบาลเม็กซิกันกลับอนุญาตให
มีการขายตรงใหแกตางชาติทีไ่มมีถ่ินพํานักในเม็กซิโก ซ่ึงสะทอนวารัฐบาลมีความกลาหาญและมไิดคิดถึง
ปญหาที่จะตามมา ดังน้ันในป 1991 นับเปนปแรกที่ขอจํากัดตางๆ ถูกยกเลิกไป กอนหนาน้ีนักลงทุนตางชาติ
ก็สามารถซื้อหลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโกได แตตองซ้ือผานตลาดรอง ดังน้ันส่ิงที่เกิดข้ึนก็คือ ป 1991     
นักลงทุนตางชาติตางพรอมใจกันซ้ือหลักทรัพยของเม็กซิโกถึง 3.4 พันลานเหรียญสรอ. ซ่ึงเปนหลักทรัพย
ของรัฐบาลเมก็ซิโก (Government paper) สถานการณย่ิงนาสนใจ เพราะในชวง 2 ป ตอมา คือ 1991-1993        
นักลงทุนตางชาติตางพรอมใจกันซ้ือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิกันถึง 18 พันลานเหรียญสรอ. (ดูตารางที่ 12) 
ขอสังเกตที่นาสนใจก็คือ ดังท่ี Griffith-Jones (2001) ตั้งขอสังเกตไวก็คือ ตลอดชวง 2 ปกวาน้ี นักลงทุน
ตางชาติที่ไมมีถ่ินพํานักในเม็กซิโกเปนผูดูดซับสุทธิในหลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโก โดยที่การดูดซับน้ีไมมี
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ความสัมพันธใดๆ กับการขาดดุลในงบประมาณแตอยางใด แตเปนเพราะรัฐบาลเม็กซิโกใชนโยบาย 
Sterilization กับเงินทุนที่ไหลเขาอยางตอเน่ือง เมื่อเปนเชนน้ี การถือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิโก โดยนัก
ลงทุนตางชาติจึงทําใหมีเงินทุนไหลเขามาอีก กลาวโดยสังเขปก็คือ นักลงทุนตางชาติไดมีสัดสวนใน
หลักทรัพยของเม็กซิโกในชวงป 1990-1993 เพ่ิมขึ้นจาก 8 % ณ ส้ินป 1990 เพ่ิมเปน 57% เมื่อส้ินป 1993 
กลาวในอีกแงหน่ึงก็คือ นักลงทุนตางชาติไดถือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิโกที่เปน Short-maturity bills ซ่ึงมี
อายุ 1 – 2 เดือน (CETES) ในสัดสวนที่สูงมาก สวนการถือหลักทรัพยที่มีอายุไถถอนยาวนาน เชนพันธบัตร 
ซ่ึงมีอายุ 1 – 2 ป น้ัน นักลงทุนตางชาตกิลับมีการถือไดในสัดสวนที่ไมมากนัก ผลที่สําคัญก็คือ นักลงทุน
ตางชาติที่มีถ่ินพํานักนอกประเทศ มีการถือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิกันประมาณไวท่ี 280 วัน ในขณะที่ผูมีถ่ิน
พํานักในประเทศมีการถือหลักทรัพยรัฐบาลเม็กซิโกไว 350 วัน  
 
 นักเศรษฐศาสตรจํานวนไมนอยต้ังขอสังเกตวา ตลาดทุนระหวางประเทศเริ่มมีการเปลี่ยนแปลงอยาง
มากในชวงตนทศวรรษ 1990 นักลงทุนตางประเทศเริ่มสนใจลงทุนใน Portfolio มากขึ้นเร่ือยๆ โดยเฉพาะ
การลงทุนในประเทศที่เปนเศรษฐกิจที่เพ่ิงเติบโตใหม นักลงทนุเหลาน้ีลวนเปนเหลากองทุนตางๆ ไมวาจะ
เปนกองทุนรวม (Mutual funds) หรือกองทุนบําเหน็จบํานาญ (Pension Funds) หรือกองทุนประกันตางๆ 
(Insurance Company Funds) ตางก็มุงลงทุนในประเทศกําลังพัฒนาที่มีการปลดปลอยการเงินเสรี 
สถานการณที่ทําใหกองทุนเหลาน้ีหันมาลงทุนในเม็กซิโกก็คือ ภาวะดอกเบี้ยที่ลดต่ําลงในสหรัฐอเมริกา
ในชวงตนทศวรรษ 1990 ซ่ึงเปนผลสืบเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอย นักลงทุนเหลาน้ีจึงเล็งไปที่ตลาด
เกิดใหมทั้งหลายที่สามารถใหผลตอบแทนการลงทุนที่สูงกวา เม็กซิโกในขณะนั้นจึงเปน “สวรรค” เพราะอยู
ใกลกับสหรัฐอเมริกา และยังสามารถใหผลตอบแทนที่สูงกวา เพราะเม็กซิโกเพ่ิงมีการปฏิรูปเศรษฐกิจใหมี
ความเปนเสรีมากขึ้น จนนักลงทุนตางใหความเห็นวา การลงทุนในเม็กซิโกมีกําไรอยางงดงาม เชน   
 
 ‘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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 ขอนาสังเกตก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่เม็กซิโกจายใหกับเงินกูจากตางประเทศที่เปนเงินทุนไหลเขาผาน
ระบบธนาคารพาณิชยของเม็กซิกัน 3 เดือน เทียบกับอัตราตัว๋เงินคลังของสหรัฐ 3 เดือน นับวาแตกตางกัน 
อยางยิ่ง ต้ังแตป 1989 จนถึงกอนเกิดวิกฤติการณ ปรากฏการณดังกลาวชีว้า อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน
ตางชาตจิะไดผลตอบแทนในเม็กซิโกสูงกวาการลงทุนในหลักทรัพยของอเมริกันมีอยูคอนขางสูงมาก  
(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 เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกมิไดมีความพยายามที่จะลดการไหลเขาของเงินทุน 
ไหลเขา อยางไรก็ตาม เมือ่ตองเผชิญกับเงินทุนไหลเขาจาํนวนมหาศาลที่อยูในรูปเงินดอลลารในป 1992 
เจาหนาที่ทางการเงินจึงตั้ง Cap ที่ 10% ของสัดสวนของหนี้สินตางประเทศ (Foreign Liabilities) ในหนี้สิน
ทั้งหมดของธนาคารในเม็กซิโก (Total Liabilities) ย่ิงกวาน้ัน ยังมีกําหนดใหจํานวนเงินทุนไหลเขาตอง     
ไมนอยกวา 15% ของเงนิตราตางประเทศที่เปนหนี้ตางประเทศ (Foreign Currency Liabilities) ซ่ึง            
การกําหนดเชนน้ีก็เพ่ือบังคับใหเงินทุนไหลเขาที่เปนหนี้น้ีอยูในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําหรือสินทรัพยที่ 
ไมมีความเสี่ยงใดๆ การบังคับเชนน้ีชวยทําใหเงินทุนไหลเขาลดลงบางในทันทีในระบบธนาคาร แตในไมชา 
ธนาคารเม็กซิกันก็ปรับตัวอยางรวดเร็วใน Portfolios ของตน เงินทุนไหลเขาก็เร่ิมไหลกลับเขาไปในเม็กซิโก
จํานวนมาก ซ่ึงทําให Balance sheet ของเม็กซิกันเต็มไปดวยหน้ีสินที่เปนเงินตราตางประเทศ (Foreign 
Liabilities) อยางไรก็ตาม ปรากฏการณทางเศรษฐกิจอันหนึ่งที่เม็กซิกันเผชิญอยูตลอดเวลาก็คือ การขาดดุล
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บัญชีเดินสะพัดตั้งแตป 1988 ซ่ึงขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 2,374 ลานเหรียญสรอ. เพ่ิมเปน 29,418           
ลานเหรียญสรอ. ในป 1994 (ดูตารางที่ 13) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึงจุดสูงสุดในป 1994 คือ 7.7% ของ 
GDP (ดูรูปที่ 4) 
 

รูปที่ 4 
Current account balance (% of GDP) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sources: Banco de Mexico 
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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.   

 
 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนที่สูงมากและตอเน่ืองน้ีสะทอนวา เกิดภาวะขาดดุลภาพภายนอก
อยางรายแรง แตที่เปนเชนน้ีไดก็เพราะคาเงินเปโซมีคาที่สูงเกินจริงหรือมีคาเงินท่ีสูงข้ึน (Appreciation) 
เพราะมีเงินทุนไหลเขา สะทอนวามีเงินไหลเขาสุทธิมากกวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ทําใหเกิดภาวะเงิน
ไหลเขาสุทธิเปนบวกจนถึงป 1993 ปรากฎการณที่ผิดธรรมชาติในทางเศรษฐศาสตรก็คือ ในขณะที่มีการขาด 
ดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมหาศาล เม็กซิโกกลับมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่เพ่ิมขึ้น ความจริงปญหา
พ้ืนฐานของเม็กซิโกที่เกิดภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมากนั้น มีมูลเหตุมาจากความสามารถใน
การสงออกของเม็กซิโกมีนอยกวาการนําเขาท่ีสูงมาก ทั้งๆ ที่เม็กซิโกเปนประเทศที่เนนนโยบายการคาเสร ี
และมีการเปดพรมแดนใหมีการผลิตสินคาสงออกตามแนวชายแดน (Maquiladoras) กับสหรัฐอเมริกา สินคา
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อุตสาหกรรมที่ผลิตในเขต Maquiladoras  น้ีมีการเสียภาษีเฉพาะภาษีมูลคาเพ่ิมเทาน้ัน ปญหาของเม็กซิกัน
เห็นไดชัดเจน เมื่อรายไดจากการสงออกน้ํามันเร่ิมลดลงตั้งแตป 1987 สถานการณกลับมาดีข้ึนในป 1990   
แตแลวก็กลับเสื่อมทรามลงอีกจนถึงป 1994 (ดูตารางที่ 14) ขอเท็จจริงที่ขอกลาวถึงก็คือ ปริมาณการสงออก
ของสินคาสงออกของเม็กซิโกมิไดมีปญหาแตอยางใด ดังที่ความจริงสะทอนใหเห็นวา ปริมาณการสงออก
สินคาที่มิใชนํ้ามันเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองเชนเดียวกับกลุมประเทศ 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 
ปริมาณการสงออกของเม็กซิโกที่มิใชนํ้ามัน (Comparative Export Performance) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา  Banco de Mexico 
   
 ดังน้ัน ปญหาของเม็กซิโกในตอนกอนวิกฤติคือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีที่มาจากรายไดของ
นํ้ามันที่ลดลง แตสถานการณที่เลวรายลงกลับมีตัวชวยจากเงินทนุไหลเขาจากตางประเทศ ความจริงที่
นาสนใจก็คือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่มากถึงประมาณ 8% ของ GDP ในป 1994 น้ัน ไดความชวยเหลือ
จากเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชน ซ่ึงมีผลทําใหงบประมาณแผนดินมีการเกินดุลเล็กนอย แทนที่จะขาดดุล 
(ดูรูปที่ 6) ปจจัยที่ชี้ขาดในเรื่องน้ีก็คือ ทั้งๆที่เกิดภาวะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก แตกลับมีการลงทุน
ของภาคเอกชนที่มีมากกวา การออมของเอกชน ซ่ึงบุคคลที่กูยืมเงินเขามาในประเทศก็คือ บริษัทเอกชนและ
ธนาคารพาณิชยของเม็กซิโก จนกระทั่งป 1993 หน้ีสาธารณะสุทธิของภาครัฐบาลมิไดเพ่ิมข้ึนมากนัก แต
รัฐบาลเม็กซิกันใชนโยบายการเงินเพ่ือ Sterilize ผลของเงินทุนไหลเขาจาํนวนมาก ผลก็คือ ทุนสํารอง
ระหวางประเทศกลับเพ่ิมขึ้น (Sachs et. al, 1996) สถานการณในป 1993 แตกตางอยางสิ้นเชิงจากป 1982   
ซ่ึงเกิดวิกฤติการณหน้ีสาธารณะ 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) 
 

 ขอที่นาสังเกตอยางยิ่งคือ ประเด็นที่วา กอนเกิดวิกฤติการณในป 1994 อัตราการออมของประเทศ
เม็กซิโกมีการลดลงหรือไม? โดยเฉพาะอัตราการลดลงของการออมภาคเอกชน ปญหาเชนน้ีเกิดขึ้นเมื่อการ
บริโภคเพ่ิมมากกวารายไดที่เพ่ิมขึ้น ทําใหการออมของประเทศลดลงจนเปนภาวะวกิฤติของการออม
ภายในประเทศ ความเปนจริงที่นาสนใจก็คือ การออมมวลรวมของประเทศเม็กซิโกไมเคยสูงเชนเดียวกับใน
เอเชียตะวันออก สถานการณเลวรายลงมาโดยตลอด จนป 1994 การออมมวลรวมของเอกชนไดลดลงเหลือ
เพียง 12.1 (ดูตารางที่ 15) ซ่ึงถือวาต่าํมาก ไมวาวัดโดยมาตรฐานใดๆ ดังน้ันจึงไมนาแปลกใจวา เมก็ซิโกตอง
พ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศเปนหลัก เพราะมีปญหาพ้ืนฐานที่การออมของประเทศมีระดับตํ่ากวาการลงทุน
เปนอันมาก หรือกลาวอีกนัยหน่ึง ยุทธศาสตรการพัฒนาเศรษฐกิจมหภาคมีความเสีย่งอยางยิ่ง เพราะเงินทุน
ไหลเขาเปนสวนสําคัญหน่ึงของการลงทุนภายในประเทศ 
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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. 

 
 การขาดแรงจูงใจในการออมทําใหเม็กซิโกพ่ึงพาเงินลงทุนจากตางประเทศคอนขางสูงและเปนการ
ตอกย้ําความจริงที่วา เงินทุนไหลเขาเปนส่ิงจําเปน เพราะเหตุวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนที่สูงมากที่
ติดตอกันน้ันมีความสําคัญอยางยิ่ง ไมวาสาเหตุจะมาจากการขาดดุลของเอกชนหรือของรัฐบาลก็ตาม ความ
จริงสภาพแวดลอมเศรษฐกิจเชนน้ีทําใหนักเศรษฐศาสตรกลุมหน่ึงออกมาเตอืนวานโยบายเศรษฐกิจเชนน้ีจัก
ไมย่ังยืน เพราะมีอันตรายจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีคาสูงเกินจริง และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก 
แตเพราะเศรษฐกิจโดยสวนรวมยังไมไดแยลง ดังน้ันคําเตือนตางๆ จึงไมมีผลใดๆ ตอนโยบายเศรษฐกิจ 
เพราะถือวาเดนิตามเสนทางแบบ Washington Consensus นักเศรษฐศาสตรจํานวนหน่ึงระบุวา ธนาคารกลาง
ของเม็กซิโกควรจะทาํใหอัตราแลกเปลี่ยนมี Band ที่กวางขึ้นหรือทําใหคาเงินมีความออนตัวลง ทั้งน้ีเพ่ือสู
กับคาเงินเปโซที่มีแนวโนมมีคาสูงขึ้นอันเนื่องมาจากเงินทุนไหลเขาจาํนวนมาก แมวานโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เสนอนี้จะไมมีผลทันทีในการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนในนาม แตจักเปนการเพิ่มความ
คลองตัวของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ถาหากวาเงินทุนไหลเขามีการชะลอตัวลง ขอเสนอใน
ขณะน้ันคือใหมีการขยาย Band น้ีประมาณ 15% (Dornbusch and Worner, 1994; Leiderman, Lirithan and 
Thorne, 1994, Ros, 1994) คําถามที่นาสนใจก็คือ ทําไมเจาหนาที่ของเมก็ซิโกจึงไมสนใจคําเตือนจากบรรดา
นักเศรษฐศาสตรชั้นนําเหลาน้ี Griffith-Jones (2001) ใหเหตุผลไวอยางนาสนใจถึง 3 ประการ คือ  



 

 84 

ประการแรก ความหลงผิดท่ีครอบงําเจาหนาที่เม็กซิโก ในแงที่วาทนุสํารองระหวางประเทศยังมีการเพิ่มขึ้น
ในชวงเวลานั้น ทําใหเจาหนาที่ทางการเงินมีความมั่นใจในทางที่ผิด เพราะเชื่อวาฐานะทางเศรษฐกิจของ
ประเทศยังม่ันคง เพราะทุนสํารองระหวางประเทศยังไมลดลง แตกลับเพ่ิมขึ้น อีกทั้งในตอนตนป เม็กซิโกก็
ไดเขารวมในเขตการคาเสรอีเมริกาเหนือ (NAFTA) ทําใหความเช่ือม่ันในเศรษฐกิจเพ่ิมมากขึ้น  
ประการที่สอง เจาหนาที่เมก็ซิกันเช่ือวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ืองจํานวนมากนั้นเปนปญหา
ชั่วคราวเทาน้ัน แตเงินทุนไหลเขาน้ัน เปนเงินทุนไหลเขาแบบถาวรหรืออยางนอยก็ไหลเขามานานจนชวยทํา
ใหบัญชีดุลบัญชีเดินสะพัดดีขึ้น ความเช่ือและสมมติฐานดังกลาวนับวาคอนขางสุมเสี่ยงและมีนัก
เศรษฐศาสตรเตือน แตเจาหนาที่ของเม็กซิโกก็ไมสนใจจะฟงความเห็นเหลาน้ัน (Griftith-Jones, 1995) 
ประการที่สาม เจาหนาที่เมก็ซิโกกังวลอยางมากในเรื่องเงินเฟอ ดังน้ันจึงพยายามอยางหนักในการลดอัตรา
เงินเฟอใหต่ํากวาเลข 2 หลักใหจงได และกลับเห็นวา การที่อัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงขึ้นน้ันเปนเครื่องมือทีม่ี
คุณอยางยิ่งในการตอสูกับภาวะเงินเฟอ เจาหนาที่ของเม็กซิโกกริ่งเกรงวา ถาหากประกาศลดคาเงนิ 
(devaluation) ก็ย่ิงเปนการซ้ําเติมปญหาเงนิเฟอที่รุนแรงอยูแลวใหรุนแรงยิ่งขึ้น ดังน้ัน เมื่อเปาหมายของการ
ลดอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายหลัก นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําใหคาเงินมีคาสูงเกินจริงน้ีจึงเปนส่ิงที่
หลีกเล่ียงไมได 
 

2.4 เงื่อนไขของเศรษฐกิจของเม็กซิโกในตอนตนป 1994: กุมภาพันธ – ธันวาคม: 
 

ทฤษฏีความบกพรองของปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Factors) 
 
กอนที่จะกลาวถึงสภาพเงื่อนไขทางเศรษฐกิจของเม็กซิโกในตอนตนป 1994 เราควรพิจารณา

สภาพแวดลอมบางประการ ในชวงตนทศวรรษ 1990 จนกอนเกิดวิกฤติขึ้น เม็กซิโกมีการเปลี่ยนแปลงหรือ
ปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจจํานวนมาก (Economic Policy Reform) ซ่ึงนโยบายเศรษฐกิจเหลาน้ันจัดอยูใน
ตระกูลของ Washington Consensus ที่ควรกลาวถึงคือนโยบายการเงิน ซ่ึงรัฐบาลเม็กซิกันไดเปลี่ยนแปลง
คอนขางมาก โดยการยกเลิกการบังคับเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย (reserve requirements) ซ่ึงเปน
เครื่องมือสําคัญในการควบคมุการปลอยสินเช่ือของธนาคาร ย่ิงกวาน้ันมีการขายธนาคารพาณิชยหรือการ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจท่ีเปนธนาคารของรัฐใหเปนเอกชน ผลที่สุดการทําเชนน้ีมีผลอยางยิ่งตอการปลอยสินเช่ือ
ของธนาคาร เพราะขาดประสบการณที่ดีในการจัดการ การขาดการกํากับที่ดีของสถาบันการเงิน มีผลทําให
ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่ออยางขาดความระมัดระวัง จนทําใหเกิดหน้ีเสียเปนจํานวนมาก (ดูรูปที่ 7) ท้ังน้ีก็
เพราะในชวงป 1987 ถึง 1994 ธนาคารพาณิชยเพ่ิมเครดิตมากกวา 100% ในรูป real terms โดยเครดิตที่ใหแก
ภาคอสังหาริมทรัพยหรือบานนั้นมีมากกวา 1000% สวนเครดิตเพ่ือการบริโภคเพ่ิมขึ้นมากถึง 450 (Ramirez 
de la O,1995) ที่นาสนใจก็คือการขยายเครดิตจํานวนมากนี้เกิดขึ้นกอนที่เงินทุนไหลเขาจักทะลักเขาไปใน
เม็กซิโกดวยซํ้า แตเปนผลมาจากการปลดปลอยการเงินเสรี โดยการยกเลิกเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย 
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 อยางที่กลาวมากอนหนาน้ี การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญคือ ในภาคการเงินที่อนุญาตใหผูมีถ่ินพํานักนอก
ประเทศมีสิทธิในการซื้อหลักทรัพยรัฐบาลหรือหุนในตลาดหลักทรัพยอยางเสรี ความจริงการทําเชนน้ีเทากับ
วา เจาหนาที่ของรัฐบาลเม็กซิกันตองการเปดตลาดการเงินอยางเต็มที่ เพราะกอนหนาน้ันนักลงทุนตางชาติที่
ไมมีถ่ินพํานักในประเทศเมก็ซิโกตองซ้ือผานตลาดรองเทาน้ัน โดยเฉพาะที่ Griftith-Jones (2001) ชี้ไววา มี
การเปลี่ยนแปลงกฎกติกาในสหรัฐอเมริกาในการกํากับ เชน กฎ 144-4 เพ่ือใหนักลงทุนสามารถไปลงทุนใน
เม็กซิโกไดงายขึ้น ผลก็คือเงินทุนสามารถไหลเขาไปในเม็กซิโกจํานวนมหาศาลผานระบบธนาคารพาณิชย 
ทําใหมีการขยายเครดิตอยางขนานใหญใหแกภาคธุรกิจในเม็กซิโก จนมี NPL จาํนวนมากขึ้นเรื่อยๆ โดยมี
การเพิ่มอยางกาวกระโดยตั้งแตเดือนธันวาคม 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). 

 
 ส่ิงที่นาประหลาดใจและนาตกใจก็คือ นโยบายปฏิรูปทางเศรษฐกิจของเม็กซิโกกลับไดรับคําช่ืนชม
อยางมากจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ จนมีการกลาวอยางโออวดวา การกระทําของเม็กซิโกถือเปน
ตัวอยางของนักเรียนที่ดีในการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ ดังปรากฏในรายงานของ IMF ที่เขียนถึงเม็กซิโกใน
มาตรา IV Consultation กอนหนาวิกฤติการณเศรษฐกิจ (ในเดือนกุมภาพันธ 1994) วา การปฏิรปูเศรษฐกิจ
ของเม็กซิโกถือเปนแบบอยางความสําเร็จในการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ โดยที่ IMF ไมวิพากษวิจารณ
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแตอยางใด อยางไรก็ตาม IMF ก็เสนอแนะวา รัฐบาลเม็กซิกันควรปรับใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความยืดหยุนมากกวาน้ีเทาน้ัน ซ่ึงเปนคําเสนอแนะที่ไมมีขอผูกมัดแตประการใด การ
เปลี่ยนแปลงนโยบายเศรษฐกิจของเม็กซิโกน้ี พิจารณาไดจากตารางที่ 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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 เหตุการณในชวงตนป 1994 คือเดือนมกราคมเปนตนมานับวานาสนใจอยางยิ่ง เริ่มตั้งแตตนป 1994 
เมื่อเขตการคาเสรีอเมริกาเหนือที่เม็กซิโกทํากับสหรัฐอเมริกาและแคนาดาเริ่มมีผลบังคับใช ขณะเดียวกันก็
เกิดการรุกฮือขึ้นของกบฏในเม็กซิโกที่เมือง Chiapas ซ่ึงยึดครองพ้ืนที่ไดถึง 6 เมืองในเดือนมกราคม 1994 
ในชวงเดือนกุมภาพันธ 1994 เงินทุนสํารองระหวางประเทศไดเพ่ิมสูงข้ึนจนถึงระดับ 29.9 พันลานเหรียญ
สรอ. (Banco de Mexico, 1995) แตการเพิ่มขึ้นของเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพ่ิมขึ้นเพียง 2 เดือนเทาน้ัน
ในป 1994 หลังจากนั้นก็ลดลงตามลําดับ (ดูรูปที่ 8) ความจริงที่นาสนใจก็คือเงินทุนไหลเขามากในเดือน
มกราคมและกุมภาพันธ ทั้งๆ มีความไมแนนอนทางการเมืองจากการกอกบฏใน Chiapas แตเปนเพราะผล
ของ NAFTA ที่รัฐสภาอเมรกัินอนุมัติใหเม็กซิโกกลายเปนสวนหน่ึงเขตการคาเสรีในอเมริกาเหนือ 
 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ปจจัยสําคัญที่เปนเงื่อนไขใหเศรษฐกิจเม็กซิโกเริ่มมีปญหารายแรงก็คือ การเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงินของสหรัฐอเมริกา บวกกับปญหาทางการเมืองของเม็กซิโก ทําใหนักลงทุนตางชาติเริ่มลังเลที่จะนํา
ทุนเขามาในเมก็ซิโก ในเดือนกุมภาพันธ 1994 Federal Reserve ของสหรัฐฯ ตัดสินใจขึ้นอัตราดอกเบี้ยจาก 
3% เปน 3.25% และคาดวาจะข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกหลายคร้ัง ทั้งน้ีก็เพราะลดความรอนแรงของเศรษฐกิจ
อเมริกาลง (ดูตารางที่ 16 ในเรื่องลําดับเหตุการณของนโยบายเศรษฐกิจ) กลาวโดยสรุป สหรัฐฯ มีการปรับ
อัตราดอกเบี้ยถึง 6 ครั้ง ซ่ึงทําใหต๋ัวเงินคลังของสหรัฐอเมริกาเพิ่มจาก 3% ในเดือนมกราคมเปน 5.6% ใน
เดือนธันวาคม 1994 อยางไรก็ตาม สภาพการณของเม็กซิโกเร่ิมเลวรายลงเมื่อผูสมัครแขงขันตําแหนง
ประธานาธิบดี Luis Colosio ถูกลอบสังหารในวันที่ 23 มีนาคม 1994 ซ่ึงมีผลใหเงินทุนไหลออกจํานวนมาก 
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ผลที่คาดไวคือเงินทุนสํารองระหวางประเทศเริ่มลดลงอยางรวดเร็ว หรือลดลงมากถึง 11 พันลานเหรียญ
สรอ. ในชวงวันที่ 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 
  
 ความจริงแลว เมื่อเม็กซิโกประสบกับภาวะเศรษฐกิจที่เงินทุนไหลออกมากขนาดนี้ ทางแกไขที่
เปนไปไดมากที่สุดในทางทฤษฎีคือ การทําใหนโยบายการเงินตึงตัวมากข้ึน หรือการขยายชวงหางของอัตรา
แลกเปลี่ยน การทําใหนโยบายการเงินตึงตัวจะชวยทาํใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมากลดขนาดการ
ขาดดุลลง และอาจทาํใหเม็กซิโกมีความนาสนใจในการลงทุนมากขึ้นเมื่อเทียบกับสหรัฐเมริกา ในแงที่วา
อัตราดอกเบี้ยที่สูงข้ึนในเม็กซิโกเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ อาจโนมนาวใหนักลงทุนหันกลับมาลงทุนในเม็กซิโก 
ย่ิงกวาน้ันการขยาย Band ของอัตราแลกเปลี่ยนอาจจะมผีลโดยตรงตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอีกทางหนึ่ง 
แตทั้งนโยบายเพิ่มอัตราดอกเบี้ยและการขยาย Band ของอัตราแลกเปลี่ยนของเม็กซิโกลวนเปนแคความคิด 
เพราะมิไดมีการนํามาปฏิบัติแตอยางใด เพราะวิกฤติการณของเม็กซิโกน้ันเริ่มกอตัวเปนเมฆที่ดําทะมึนอยู
ตรงหนา แตจริงๆ แลวรัฐบาลเม็กซิโกก็ปรับตัวบางเหมือนกัน โดยเนนที่การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด
มากข้ึนเพียงเล็กนอย หลังจากการลอบสังหารนาย Colosio แลว รัฐบาลเม็กซิโกไดประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย
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ของหลักทรัพยรัฐบาล CETES จาก 10.1% ในวันที่ 23 มีนาคม 1994 เปน 17.8% ในเดือนเมษายน แต
หลังจากนั้นรัฐบาลเม็กซิโกก็มิไดใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดอีกตอไป ดังน้ันอัตราดอกเบี้ยของ CETES 
จึงข้ึนลงระหวาง 16 ถึง 18% แตในเวลาตอมาก็ลดลงในเดือนพฤศจิกายน อยูในชวง 13 – 15 % อยางที่ 
Griftith-Jones (2001) กลาวไวอยางถูกตองวา ที่รัฐบาลเม็กซิกันทําในขณะนั้นก็คือการทําหมัน (Sterlize) 
ผลกระทบของนโยบายการเงินตอเงินทุนไหลออกจากทุนสํารองระหวางประเทศ โดยท่ีมีนัยทางนโยบายวา
มีการขยายสินเช่ือภายในประเทศสุทธิอยางมีนัยสําคัญ น่ันคือการเพิ่มฐานเงินน่ันเอง ทั้งๆ ทีใ่นความเปนจริง
แลว เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอยางรวดเร็วก็ตาม (ดูรูปท่ี 10) 
 
 คําถามที่สําคญัก็คือ เพราะเหตุใดผูดําเนินนโยบายของเม็กซิโกจึงดําเนินนโยบายที่ผิดพลาดเชนน้ี 
เพราะขณะที่เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง แตสินเชื่อภายในประเทศสุทธิกลับเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ีก็เพราะ
เจาหนาที่ทางการเงินพยายามทําหมันทางการเงิน เน่ืองจากมีสารสนเทศที่ไมสมบูรณและดําเนินนโยบาย
แบบสุมเสี่ยงที่เช่ือวา เงินทุนไหลออกนั้นนาจะเปนลักษณะชั่วคราวเทาน้ัน มิใชลักษณะถาวร 

 
รูปที่ 10  

Mexico: central bank sterilized intervention 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 อยางที่นักเศรษฐศาสตรไดวิเคราะหเมื่อวิกฤติการณเกิดข้ึนแลววา ความจริงรัฐบาลเม็กซิโกควรจะ
ปรับอัตราแลกเปลี่ยนโดยการลดคาเงนิเสียแตตน แตก็มิไดทํา คาเงินเปโซในปลายเดือนมีนาคม 1994 ไดวิ่ง
ไปใกลกับ Limit ของ Band และอยู ณ ระดับน้ันๆ จนถึงเดือนธันวาคม 1994 (ดูรูปท่ี 11) 
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 ปญหารายแรงที่สุดที่เกิดขึ้นในขณะนั้นก็คือ เจาหนาที่เม็กซิโกมีนโยบายเปดใหมีการเปลี่ยนการถือ
ครองหลักทรัพยรัฐบาล ซ่ึงเทากับเปดโอกาสใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง น่ันคือการอนุญาตใหมี
การเปลี่ยนการถือ CETES ซ่ึงเปนหลักทรัพยรัฐบาลที่หนุนหลังโดยเงินเปโซใหเปน Tesobonos ซ่ึงเปน
หลักทรัพยที่ใชเงินสกุลเหรียญสรอ. เปนเครื่องหนุนหลัง (ดูตารางที ่ 17) การทําเชนน้ี เทากับเปนการเพิ่ม 
Stock ของหลักทรัพย Tesobonos จาก 3.1 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนมีนาคม 1994 เปน 12.6 พันลาน
เหรียญสรอ. ในเดือนมิถุนายน 1994 และเพิ่มมากขึ้นเปน 19.2 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนกันยายน 1994 
พอส้ินเดือนธันวาคม 1994 การถือ Tesobonos เพ่ิมเปน 29 พันลานเหรียญสรอ. (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 องคประกอบของหน้ีตางประเทศเปลี่ยนไปอยางสิ้นเชิง โดยเฉพาะที่ถือโดยชาวตางชาติ น่ัน
คือ ในเดือนธันวาคม 1993 รอยละ 70 เปนไปในรูป CETES และ รอยละ 6 ในรูป Tesobonos แตในเดือน
ธันวาคม 1994 ตัวเลขกลับเปลี่ยนแปลงอยางมาก น่ันคือรอยละ 10 อยูในรูป CETES และรอยละ 87 อยูในรูป
ของ Tesobonos (Lustig, 1995) อยางที่นักเศรษฐศาสตรเพ่ิงมารับรูทีหลังวา การเปลี่ยนแปลงการถือครอง
หลักทรัพยของรัฐบาลเม็กซิโกน้ี บริษัทที่เปนกองทุนรวม (Mutual Funds) ของสหรัฐอเมริกาเปนผูเลนตัว
หลักของเรื่องน้ีจาก CETES เปน Tesobonos คําถามหลักที่สําคัญในเรื่องน้ีก็คือ เพราะเหตุใดนักลงทุน
ตางชาตจิึงคอยๆ เปลี่ยนการถือ CETES มาเปน Tesobonos คําตอบเดียวที่มีเหตุผลมากที่สุดก็คือ นักลงทุน
ตางชาติไมม่ันใจอัตราแลกเปลี่ยนของเม็กซิโกอีกตอไป จึงหันมาถือหลักทรัพยที่มเีงินเหรียญสรอ. หนุนหลัง
แทน ปรากฏการณดังกลาวชี้ชัดเจนวา เศรษฐกิจของเม็กซิโกกําลังตกอยูในอันตราย โดยเฉพาะการถอื 
Tesobonos ที่เพ่ิมมากขึ้นน้ัน เกิดขึ้นพรอมๆ กับเงินทุนสํารองระหวางประเทศกําลังลดลง (ดูรูปที่ 11) ที่
นาสนใจย่ิงกวาน้ันก็คือหลักทรัพย Tesobonos น้ันมิใชหลักทรัพยระยะยาวหากแตเปนหน้ีระยะสั้น (Short-
term debts) ที่ปรากฏในตอนหลังวิกฤติ นักเศรษฐศาสตรเริ่มคนพบความจริงวา stock ของ Tesobonos ไดทวี
เพ่ิมมากขึ้นเรื่อยๆ จนมีมากกวาทุนสํารองระหวางประเทศ น่ันเทากับวา สถานการณทางเศรษฐกจิอยูในข้ันที่
อันตรายมาก (ดูรูปที่ 11) ย่ิงกวาน้ัน เน่ืองจากหนี้ตางประเทศนี้เปนหน้ีที่ใชเงินสกุลเหรียญสรอ. เปนตัว  
หนุนหลัง ซ่ึงเทากับวาเจาหนาที่เม็กซิโกไมสามารถจะทาํอะไรไดในการปรับคาของหน้ีน้ีไดเลย โดยเฉพาะ
ถาเลือกการลดคาเงินก็จะมีหน้ีจํานวนมหาศาล หรือในทํานองกลับกันก็ไมสามารถพิมพธนบัตรมา service 
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หน้ีสาธารณะนี้ไดแตประการใด ส่ิงที่เกิดขึ้นก็คือ ถานักลงทุนตางชาตปิฏิเสธที่จะ roll over ของ Tesobonos 
ก็จะวิกฤติทันที 
 
 ย่ิงกวาน้ัน ในชวงตนป 1994 เกิดความออนไหวทางการเงินในเม็กซิโก เพราะเหตุวาธนาคารพาณชิย
ไดหันมากูเงินทุนระยะสั้นจํานวนมากจากตางประเทศ ตัวเลขที่นาสนใจก็คือการ financing น้ีเพ่ิมจาก 19 
พันลานเหรียญสรอ. ในป 1991 เปน 25 พันลานเหรียญสรอ. ในป 1994 สะทอนใหเห็นวา บทบาทเงินกูระยะ
ส้ันมีผลอยางสําคัญตอเศรษฐกิจเม็กซิโกในขณะนั้น (ดูตารางที่ 18) ส่ิงที่เกิดขึ้นก็คือ เจาหนาท่ีทางการเงิน
ของเม็กซิโกไมควรปลอยเหตุการณบานปลายมาเปนเชนน้ี การปลอยใหหน้ีตางประเทศจาํนวนมากเปนหน้ี
ระยะสั้นตํ่ากวา 1 ป และเปนหน้ีในสกุลเหรียญสรอ. นับเปนอุทาหรณอยางดีวา น่ีเปนขอผิดพลาดอยาง
ฉกรรจทีเดียว 
 

2.4 วิกฤติการณเศรษฐกิจ: ทฤษฎีความระส่ําระสายของภาคเอกชน 
 

นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งเห็นวาในตอนตนป 1994 น้ัน เศรษฐกิจของเม็กซิโกเริ่มสออาการของ
ความไมย่ังยืนทางเศรษฐกิจแลว และจาํเปนตองไดรับการแกไขอยางเรงดวน โดยเฉพาะการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดจํานวนมหาศาลนั้นเปนผลสืบเนื่องมาจากการที่คาเงินเปโซมีคาสูงเกินความเปนจริง 
(overvaluation) แตอยางที่กลาวมาแตตน สถานการณเศรษฐกิจในเม็กซิโกสรางภาพลวงตาใหแกนักวิชาการ 
เพราะในป 1994 เขตการคาเสรี NAFTA เพ่ิงเริ่มใช คนจํานวนมากมิไดตระหนักวา วิกฤติการณจะเกิดขึ้นได 
เพราะเชื่อวา NAFTA นาจะสรางความมั่งค่ังใหแกเม็กซิโก และการเปดการคาเสรีจักชวยใหเศรษฐกิจมี
เศรษฐกิจดีขึ้นและมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ที่สรางภาพลวงตามากที่สุดคือภาระหน้ีตางประเทศ ซ่ึงในขณะนั้น 
debt/GDP ratio มีระดับตํ่า คือจาก 78.4 ในป 1986 ลดลงเหลือ 34.7% ในป 1993 น่ันคือ การกูยืมหน้ีจาก
ตางประเทศยังสามารถทําไดอีกพอสมควร ในทัศนะของ Sachs et. al. (1995) ปรากฏการณที่กลาวมาขางตน
น้ันไมใชสาเหตุท่ีกอใหเกิดวิกฤติการณในเม็กซิโก ทั้งคาเงินเปโซสูงเกินจริงหรือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
จํานวนมาก แตสาเหตุที่แทจริงเกิดจากความตื่นตระหนกของนักลงทุนตางชาติ (Private Panic) มากกวา 
เพราะมีการตัดสินเชื่อกอนที่เม็กซิโกจะประกาศลดคาเงินดวยซํ้า การเกิดวิกฤติการณในเดือนธันวาคม 1994 
จึงมิใชเกิดจากปจจัยพ้ืนฐานอยางที่วิเคราะหมาแตตนแตประการใด ตามการวิเคราะหของนักเศรษฐศาสตร
กลุมน้ี เมื่อส้ินป 1993 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเม็กซิโกมีคาสูงขึ้นจริงเมื่อเทียบกับคาถัวเฉล่ียในระยะ
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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 แตส่ิงที่นาสนใจอยูที่อัตราเงนิเฟอของเม็กซิโกไดลดลงอยางตอเน่ืองในตอนตนป 1994 เหลือเพียง 
5-8% ตอป จากที่เคยสูงมากถึงเลข 2 หลัก ทั้งน้ีสวนหนึ่งเพราะมีการกาํหนดคาเงินเปโซเทียบกับเงินเหรียญ
สรอ. สูงเกินความเปนจริงน่ันเอง อยางไรก็ตาม ในเดือนมีนาคม 1994 อัตราแลกเปลี่ยนใน----มีคาสูงขึ้น
ประมาณ 10% สวนคาเงนิเหรียญสรอ. มีคาลดลงเองในรูปที่แทจริงเมื่อเทียบกับเงินสกุลของยุโรปและเงิน
เยนของญี่ปุน ผลก็คืออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเม็กซิโกเมื่อเทียบกับเงินสกุลอื่นๆ ในหลายสกุลมีคาเงิน
ที่สูงเกินจริงนอยกวาเมื่อเทียบกับประเทศคูคาที่สําคัญคือสหรัฐอเมริกา 
 
 อยางไรก็ตาม ประเด็นหน่ึงที่มีการกลาวอางอยางมากคือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตั้งแตปลายป 
1980s เริ่มอยูในภาวะที่เลวลงเร่ือยๆ ในป 1990 จนถึงระดับ 6.8% ของ GDP ในป 1993 และสูงขึ้นอยางมาก
จนถึง 7.9% ของ GDP ในป 1994 ความจริงก็คือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ีสะทอนวา มีการลงทุนเพ่ิมขึ้น
แตอัตราการออมกลับมีการลดลงอยางมาก ดังแสดงไวในตารางที่ 19 ขอมูลในตารางนี้ช้ีอยางชัดเจนวา ความ
หางของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตั้งแตป 1988-1994 เปนการขาดดุลเน่ืองจากมีการลงทุนจํานวนมาก โดย
เพ่ิมจาก 20.4 เปน 23.6% ของ GDP และท่ีนาสนใจก็คือการลดลงอยางรวดเร็วของอัตราการออมของ
ประเทศ จาก 19% เหลือเพียง 15% ของ GDP กลาวอีกแงหน่ึงก็คือการเพิ่มขึ้นของการบริโภคภาคเอกชนนั้น
เกิดขึ้นไดโดยมีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเขามาชวยน่ันเอง ตัวเช่ือมสําคัญคือระบบธนาคารพาณิชย ซ่ึง
แปลงเงินทุนไหลเขาเหลาน้ีใหเปนอสังหาริมทรัพยและเงินกูเพ่ือการบริโภค การเกิดปรากฏการณน้ีชี้วาเปน
ความเปราะบางของสถาบันการเงินที่นําเงินทุนระยะสั้นเขามาแปลงเปนเงินเปโซ และปลอยกูใหแก
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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อยางไรก็ตาม Sachs et. al. (1996) พยายามโตแยงวา หน้ีตางประเทศของเม็กซิโกกอนเกิดวิกฤติน้ัน
ไมใชสาเหตุหลัก เพราะเหตุวา การใชจายของรัฐบาลหรือการบริโภคของรัฐบาลนั้นยังคงไมเปลี่ยนแปลง
มากนักตั้งแต 1990 ดังท่ีสามารถพิจารณาจากตารางที่ 20 และรูปที่ 15 ประเด็นสําคัญอยูที่วา การลงทุนของ
ภาครัฐบาลมีการเพิ่มขึ้นเล็กนอยเทาน้ัน แตในแงงบประมาณของรัฐบาลมีภาวะเกินดุลตั้งแตป 1990 จนถึง 
1994 ที่เปนเชนน้ีสะทอนวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ันเปนผลสืบเน่ืองจากการลงทุนที่มีมากเกินไปเมื่อ
เทียบกับการออมของประเทศ ดังที่สะทอนอยางชัดเจนในรูปที่ 14 ซ่ึงตัวจักรกลที่ทําใหเกิดภาวะไรดุลยภาพ
ภายนอกเชนน้ี เกิดจากภาคเอกชนโดยแท เพราะหนี้สาธารณะสุทธิเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กนอยเทาน้ัน ในแงของหนี้
มวลรวม (Cetes และ Tesobonos) ที่ออกโดยรัฐบาลเม็กซิโกในการทําหมันทางการเงินเนื่องจากมีเงินทุนไหล
เขาจาํนวนมาก 

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. 
 
 คําถามที่นาสนใจก็คือ เพราะเหตุใด หน้ีตางประเทศของเม็กซิโกจึงไมสูงมากนักเมื่อเทียบกับ
ประเทศอื่นๆ ในขณะนั้น จริงๆ แลวหน้ีสาธารณะของรัฐบาลลดลงจาก  67% ของ GDP ในป 1989 เหลือ
เพียง 30% ของ GDP ในป 1993 ในจํานวนนี้ 19% ของ GDP เปนหน้ีตางประเทศ ซ่ึงเปนหน้ีสาธารณะใน
ระยะยาว เพราะมีการปรับโครงสรางหน้ีในปลายป 1993 และอีก 11% เปนหน้ีภายในประเทศที่มีอายุของหนี้
ประมาณ 200 วนั เมื่อเทียบกับประเทศอุตสาหกรรมที่สําคัญทั้งหลาย หน้ีสาธารณะของเม็กซิโกจึงไมสูงมาก
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) หน้ีสาธารณะของเม็กซิโกไมใชอยูในระดับอันตรายแตประการ
ใด แตปญหาที่นักวิชาการจาก Harvard กลุมน้ีเช่ือก็คือ ปญหาของนักลงทุนเองที่หยุดนําเขาอยางกะทันหัน 
ทําใหเกิดวิกฤติการณในป 1994 โดยเกิดขึ้นจากปจจัยทางการเมืองเมื่อเดือนมกราคม 1994 ท่ี Chiapas 
จนกระทั่งการลอบสังหารผูสมัครประธานาธิบดี Luis Donaldo Colosio ในเดือนมีนาคม 1994 มีผลทําให 
risk premium ของการกูเงินสูงขึ้นอยางมาก และนั่นทําใหเงินทุนไหลเขาสุทธิตองหยุดลงตั้งแตเดือนมีนาคม
จนถึงเดือนธันวาคม 1994 
 
 แตปญหาอีกอยางหนึ่งของการเกิดความตืน่ตระหนกทําใหเงินทุนไหลเขาหยุดชะงักน้ันมีผลอยาง
สําคัญตอตลาดเงิน ซ่ึงมีความเปราะบางอยูแลว ในตอนปลายป 1994 เม็กซิโกไดพัฒนาตลาดการเงินมาก
พอสมควร ทําใหอัตราสวนของ M2 ตอ GDP เพ่ิมขึ้นจาก 25% ในป 1989 เปนมากกวา 33% ในตอนสิ้นป 
1993 การขยายปริมาณเงินเชนน้ีเปนการสรางความเขมขนของระบบการเงินของเม็กซิโก (ดูตารางที่ 22) และ
ทําใหกระบวนการสรางปริมาณเงินมีความมั่นคงย่ิงขึ้น เพราะเหตุวา อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําจาก
โครงการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และการปลดปลอยการเงินเสรีที่ดําเนินนโยบายโดยธนาคารชาติของ
เม็กซิโก โดยการทําให legal reserve requirement เทากับศูนย ผลก็คือ ทําใหตวัทวีคูณทางการเงิน (money 
multiplier) เพ่ิมขึ้นอยางมหาศาล ปญหาใหญที่เม็กซิโกมิไดระมัดระวังอยางดีพอก็คือ เมื่อเปดการเงินเสร ี
โดยใหทุนสํารองตามกฎหมายเทากับศูนยและเมื่อมีเงินทุนระยะสั้นไหลเขามามาก จนเปนหน้ีระยะสั้น
จํานวนมาก ทั้งๆ ที่ยังใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ จะทาํใหธนาคารลมละลายไดงายมาก แตปญหาน้ี
ไมไดรับการใสใจเทาที่ควรตั้งแตตน 
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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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 เจาหนาที่ทางการเงินของเม็กซิโกพิจารณาการเปดการเงนิเสรีในทางบวกเทาน้ัน โดยพิจารณาวาจะ
ทําใหระบบการเงินเขมแข็งขึ้น แตขณะเดียวกัน อาจเกิดความเปราะบางทางการเงนิ แตประเด็นหลังน้ีมิได
รับการพิจารณาอยางถ่ีถวน ดังจะเห็นวามีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายของเม็กซิโกในป 1990 อนุญาตให
ตางชาติถือพันธบัตรรัฐบาลได และซื้อหุนในเกือบทุกภาคเศรษฐกิจของประเทศโดยไมมีสิทธิโหวต ทําให
เงินทุนไหลเขาเม็กซิโกจํานวนมหาศาลอยางท่ีไมเคยเกิดมากอน เพราะผลจากการปฏรูิปเศรษฐกิจตาม
แนวทาง Washington Consensus ซ่ึงเงินทุนไหลเขาน้ีจํานวนมากเปนเพียงเงินทุนระยะสั้น แมวาธนาคารชาติ
ของเม็กซิโกจักไดพยายามทําหมันเงินทุนไหลเขาโดยการออกพันธบัตรระยะสั้น (Cetes) ผลก็คือทําให
อัตราสวนของ M3 ซ่ึงผนวกเอาหนี้สาธารณะที่เปนระยะสั้น เมื่อเทียบกับ GDP เพ่ิมจาก 36% ในป 1989 เปน 
41% ในป 1993 ผลที่นาสนใจก็คือ เมื่อส้ินป 1993 พันธบัตร Cetes มีจํานวนมากถึงเกือบ 100% ของเงนิทุน
สํารองระหวางประเทศสุทธิ และ M3 มีขนาดใหญกวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศถึง 6 เทา ซ่ึงสภาวการณ
เชนน้ีจึงไมแปลกใจวา เมือ่เกิดเหตุการณทางการเมืองที่ไมคาดคิดเกิดขึ้น จะทําใหเงินทุนไหลออกอยาง
รวดเร็ว และนําไปสูวิกฤติการณไดโดยงายดาย 
 
3. วิกฤติการณของเม็กซิโกในป 1994 
 

3.1 ลักษณะทั่วไป 
ในวันที่ 20 ธันวาคม 1994 รัฐบาลเม็กซิโกตองแกไขวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยน โดยการขยาย

ขอบเขตของคาเงินเปโซไปอีก 15% เพราะเหตุการณเริ่มบายปลาย เน่ืองจากมีเงินทุนไหลออกจํานวนมาก 
โดยเฉพาะวันที่ 20-21 ธันวาคม 1994 มีเงินทุนไหลออกจํานวนมาก ทําใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลง
มากกวา 4 พันลานเหรียญสรอ. ผลก็คือ เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดต่ําลงมากจนไมอาจธาํรงคาได 
จําเปนตองปลอยใหคาเงินลอยตัว ทั้งๆ ที่จริงแลว เจาหนาที่เม็กซิโกไดพยายามทําทุกอยางเทาที่ทาํได
หมดแลว น่ันคือ มีการประกาศลดคาเงินประมาณ 20% ในวันที่ 20 ธันวาคม 1994 แตเหตุการณก็สายไปเสีย
แลว การกลาวประณามวาความลมเหลวของการแกไขวิกฤติการณในเม็กซิโกเปนผลจากการดําเนนินโยบาย
ที่ผิดพลาด อาจไมใชคําตอบที่ดีนัก แตจําเปนตองเขาใจวา ในขณะนั้น มีปญหาความไมสมบูรณของ
สารสนเทศในตลาดทุนระหวางประเทศดวย ซ่ึงเปนขอจํากัดที่สําคัญย่ิง ประเด็นดังกลาวน้ี Griltith – Jones 
(2001) ไดใหเหตุผลที่สําคัญไว 2 ประการ กลาวคือ ประการแรก แมวาทางการของเม็กซิโกไดประกาศลด
คาเงินในวันท่ี 20 ธันวาคม 1994 ซ่ึงถือเปนนโยบายที่ถูกตองในการแกไขปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
จํานวนมหาศาล แตก็เปนการแกไขปญหาที่สายเกินไปแลว โดยเฉพาะการขยาย Band ของอัตรา
แลกเปลี่ยนเปโซนั้น ประกาศไปเมื่อเงนิทุนสํารองระหวางประเทศลดลงไปมากจนเหลือประมาณ 10 
พันลานเหรียญสรอ. การซื้อและขายเงินเหรียญสรอ. น้ันสามารถพิจารณาจากรูปที่ 15 ซ่ึงชี้ใหเห็นวามีการเท
ขายเงินเหรียญสรอ. จํานวนมากในป 1994 ตอนตนปและตอนปลายป ทั้งๆ ท่ีในปลายเดือนกุมภาพันธ 1994 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีอยู 29 พันลานเหรียญสรอ. แตเมื่อมีการลอบสังหารผูสมัครประธานาธิบด ี



 

 102 

 

Colosio เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอยางรวดเร็วเหลือเพียง 17 พันลานเหรียญสรอ. ในกลางเดือน
เมษายน 1994 ปญหานี้เกี่ยวพันกับหน้ีตางประเทศที่มีฐานเปนเหรียญสรอ. (Tesobonos) ซ่ึงเปนหน้ีระยะสั้น 
จะเห็นวาหน้ี Tesobonos เพ่ิมขึ้นอยางมากตั้งแตเดือนเมษายน 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 วิกฤติการณของเม็กซิโกมีการกลาวโทษวา เปนเพราะเจาหนาที่ของเมก็ซิโก จัดการไมถูกตอง
เกี่ยวกับการลดคาเงิน เพราะมิไดดําเนินนโยบายอื่นๆ ที่เพียงพอในการแกปญหาอยางทันทวงท ี โดยเฉพาะ
การไมทําใหนโยบายการเงินตึงตัวขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายเกี่ยวกับการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ นโยบาย
ทั้งสามประการนี้ควรมีการดําเนินอยางรัดกุม เพ่ือสรางหลักประกันใหแกนักลงทุนตางชาติ แตปญหาของ
เม็กซิโกในขณะนั้นก็คือ การลดคาเงินไมอาจชวยทําใหตลาดพึงพอใจ นอกจากน้ันการชวยเหลือของ IMF ที่
ใหกูน้ันทําชาเกินไป ย่ิงกวาน้ัน ทั้งสหรัฐอเมริกาและแคนาดาที่ใหเงนิกูฉุกเฉินที่เปนเงิน Swap line จํานวน 7 
พันลานเหรียญสรอ. ที่มีการประกาศไวน้ันก็ไมเพียงพอในการชวยเหลือวิกฤติการณ เพราะจาํนวนเงินที่-----
น้ี มีไมเพียงพอกับวิกฤติการณที่เกิดขึ้น นอกจากนี้ปญหาทีแ่กไขไมตกของเม็กซิโกคือ Pacto น้ันมีความไม
เหมาะสม เพราะการทาํขอตกลงในเรื่องนโยบายรายไดและคาจางน้ันไมสามารถกําหนดพรอมๆ กับนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนได เพราะจะทาํใหสถานการณย่ิงรุนแรง เพราะหากใครไดรับขาวสารกอนวาจะมีการลด
คาเงินก็อาจเกดิการเก็งกําไรจากการลดคาเงินขนานใหญ ในเม็กซิโกก็เปนเชนน้ัน เพราะมีบุคคลบางกลุม
คาดการณไดวารัฐบาลกลางจะตองประกาศลดคาเงินแน จึงมีการกักตุนซ้ือดอลลาร ซ่ึงทําใหสรางแรงกดดัน
ตอเงินเปโซอยางยิ่ง โดยท่ีนักลงทุนตางชาติคิดวาตนเองไมมีสารสนเทศภายใน จึงพากันถอนเงินออกนอก
ประเทศยิ่งข้ึน ย่ิงกวาน้ัน การประกาศลดคาเงินเปโซใกลชวงคริสตมาส ก็เปนเร่ืองไมถูกตอง เพราะตลาดมี
ความบอบบางมาก ดังน้ัน นักวิเคราะหจาํนวนมากจึงพิจารณาวา การลดคาเงินในวันที่ 20 ธันวาคม 1994 น้ัน 
เปนความผิดพลาดของเดือนธันวาคม (Errors of December) 
 
 ขอเท็จจรงิที่นาสนใจก็คือ นักลงทุนตางชาติเกิดภาวะต่ืนตระหนก (Panic) มูลคาที่เปนเหรียญสรอ. 
ของนักลงทุนตางชาตใินตลาดหุนเม็กซิโกลดลงอยางรวดเร็ว จาก 50 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือน
พฤศจิกายน 1994 เหลือเพียง 18 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนกุมภาพันธ 1995 (ดูตารางที่ 23) การลดลงอยาง
มากน้ีเปนการลดลงในเทอมของเหรียญสรอ. เน่ืองจากคาเงินเปโซลดลงอยางมากน่ันเอง ย่ิงกวาน้ันยังเปนผล
มาจากราคาของหุนที่มีมูลคาลดลงอยางรวดเร็วในตลาดหลักทรัพยของเม็กซิโก (ดูตารางที่ 23) 
 
 อยางไรก็ตาม ผลกระทบหลักของเงินทุนที่ไหลออกน้ีเก่ียวพันโดยตรงกับพันธบัตร Tesobonos ผาน
ระบบธนาคารพาณิชยของเม็กซิโก เมื่อส้ินเดือนธันวาคม 1994 นักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนตางชาติที่ถือ
พันธบัตร Tesobonos ไวจํานวนมากเริ่มกังวลเกี่ยวกับพันธบัตรท่ีตนเองถือครองเพราะจะครบกําหนดในอีก
ไมก่ีเดือนขางหนาในป 1995 ในตอนนั้นมีการคาดการณไว จํานวนเงินที่จะถึงการจายเงินปนผลมีมากถึง 9.9 
พันลานเหรียญสรอ. ในไตรมาสที่หน่ึงของป 1995 ย่ิงกวาน้ัน เงินทุนสํารองระหวางประเทศไดลดลงเปน  
อันมาก เหลือเพียง 6.3 พันลานเหรียญสรอ. เมื่อส้ินเดือนธันวาคม 1994 ดวยสถานการณขณะน้ันบวกกับ
ความตื่นตระหนกของนักลงทุนตางชาติทีเ่ชื่อวา รัฐบาลเม็กซิกันไมอาจจะชาํระหน้ีพันธบัตรได นักลงทุน
ตางชาติเริ่มเช่ือวา รัฐบาลเมก็ซิกัน ในไมชาตองมีปญหา Default แนๆ ลักษณะเชนน้ีทําใหนักเศรษฐศาสตร
เรียกวา self-fulfilling (Sachs, et. al. 1996) กลาวคือ การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเม็กซิกัน (รวมทั้ง 
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Tesobonos, CETES, Ajustabonos, และ Bondes) ก็ลดลงจาก 21 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนธันวาคม 1994 
เหลือเพียง 14 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนเมษายน 1995 และในเดือนกันยายน 1995 ลดลงเหลือเพียง 7 
พันลานเหรียญสรอ. การลดลงนี้แทที่จริงเปนผลมาจากการที่นักลงทุนตางชาติลดการถือครอง Tesobonos ซ่ึง
ขอพิสูจนน้ีก็คือ การถือพันธบัตร Tesobonos อยูในระดับสูงสุดในเดือนธันวาคม 1994 ณ 17.8 พันลาน
เหรียญสรอ. ลดลงเหลือเพียง 1.8 พันลานเหรียญสรอ. ในปลายเดือนกันยายน 1995 (ดูตารางที่ 17) 
  

3.2 ดุลบัญชีเดินสะพัดกับทุนสํารองระหวางประเทศ 
 

Sachs, et. al. (1996) ถือเปนนักเศรษฐศาสตรรุนแรกๆ ที่ระบุวาวิกฤติการณของเม็กซิโกมิไดเกิด
จากปจจัยพ้ืนฐาน แตเกิดจากปจจัยความต่ืนตระหนกของนักลงทุนตางชาต ิ ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่นํามา
อธิบายเรื่อน้ีคือ ความสัมพันธระหวางดุลบัญชีเดินสะพัดกับทุนสํารองระหวางประเทศ Sachs et al (1996) 
แยงวา คนทั่วไปมักวิจารณวา ธนาคารกลางของเม็กซิโกสูญเสียทุนสํารองระหวางประเทศหลัง NAFTA จาก
ที่สูงถึง 29 พันลานเหรียญสรอ. ลดลงเหลือเพียง 6 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนธันวาคม 1994 อันเปนผลมา
จาก Shocks ที่เม็กซิโกตองเผชิญ ขอวิจารณน้ีไมถูกตอง ทั้งน้ีก็เพราะการลดลงของทุนสํารองระหวาง
ประเทศนั้นเปนผลมาจากการลดลงของเงินทุนไหลเขาและการตอบสนองของนโยบายการเงินของเม็กซิโก 
คําอธิบายในเรื่องน้ีสามารถแสดงจากสมการที่ (1) ท่ีวัดการขาดดุลยบัญชีเดินสะพัด (CAD) ซ่ึงตองเทากับ 

เงินทุนไหลเขาของเอกชน (ΔK) หรือ การลดลงทุนสํารองระหวางประเทศ (ΔR) เขียนเปนสมการไดคือ 
 

CAD = ΔK - ΔR   (1) 
 

 กลาวใหงายขึ้นก็คือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ันตองมีการ finance จากเงินทุนไหลเขาของเอกชน

หรือการลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศเทาน้ัน ขอเท็จจริงก็คือในชวงป 1992 และ 1993 น้ัน คา ΔK มี
การเปลี่ยนแปลงประมาณ 24 พันลานเหรียญสรอ. ตอป หรือตกประมาณ 7% ของ GDP สวนทุนสํารอง
ระหวางประเทศก็มีการเพิ่มขึ้น ซ่ึงช้ีวา เงินทุนไหลเขาของเอกชนมีมากเพียงพอที่จัก finance การขาดดุล

บัญชีเดินสะพัด น่ันคือ ในชวงป 1992-1993 คา CAD มีคาเทากับ 48 พันลานเหรียญสรอ. สวนคา ΔK = 57 

พันลานเหรียญสรอ. สวนคา ΔR = 7 พันลานเหรียญสรอ. แตปญหาเริ่มเกิดขึ้นเมื่อมีการลอบสังหารผูสมัคร
ประธานาธิบดี Colosio ในเดือนมีนาคม 1994 เพราะเงินทุนไหลเขาของภาคเอกชนลดลงทันที ดังน้ันการขาด

ดุลบัญชีเดินสะพัดจึงมีการ finance โดยทุนสํารองระหวางประเทศ (CAD =ΔK) น่ันคือ CAD = -ΔR แทนที ่
น่ันเทากับทําใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอยางรวดเร็ว (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 ภาคเอกชนของเม็กซิโกขายหลักทรัพยไปเปนจํานวนมากใหแกนัก
ลงทุนตางชาติ จนกระทั่งถึงเดือนมีนาคม 1994 ไดขายไปจํานวนมากถึง 20 พันลานเหรียญสรอ.ตอป แมวา
หลังเดือนมีนาคม 1994 กระบวนการนี้ก็ตาม แตภาคเอกชนเม็กซิโกกลับขายหลักทรัพยใหแกธนาคารกลาง
ของเม็กซิโกแทนในอัตราเดียวกัน การขายหลักทรัพยคืนใหแกธนาคารกลางยอมทําใหธนาคารกลางสามารถ
ขยายเครดติไดมากขึ้น ซ่ึงกระบวนการนี้ทําใหรัฐบาลเม็กซิโกสามารถจะ finance การขาดุลบัญชีเดินสะพัด
ไดยาวนานขึ้น ตามวิธีการนี้ Sachs et al (1996) สรุปวา รัฐบาลเม็กซิโกก็แปลงการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ี
เปนเหรียญสรอ. เพ่ือใหการนําเขายังดําเนินตอไปได เน่ืองจากธนาคารกลางยังคงอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
หากแตวาทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเรื่อยๆ เทากบัการขาดดุลของดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงเทากับ CAD 
ดวยเหตุน้ีจึงมีการสรุปวา การสูญเสียเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนผลโดยตรงของการขยายเครดิต
ภายในประเทศของธนาคารกลาง มิใชเปนผลมาจากการขาดความเชือ่ม่ันของนักลงทุน (Sachs, et al. 1996) 
ถาไมมีการขยายตัวของเครดิต เม็กซิโกนาจะปรับตัวได โดยไมทําใหทุนสํารองระหวางประเทศหมดไป แต
ขณะเดียวกันถาเม็กซิโกเลือกปรับนโยบายดอกเบี้ยใหสูงขึ้น น่ันก็อาจทาํใหธนาคารลมละลายไดเชนกัน 
 
 แตในอีกดานหนึ่ง ปญหาพ้ืนฐานของเม็กซิโกขณะนั้นคือเร่ืองฐานเงิน (Monetary Base) สามารถ
เปลี่ยนแปลงไดก็เพียงแตการขยายเครดิตภายในประเทศเทาน้ัน น่ันเทากับเปนการเพิ่มปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ และผลก็คือการลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศ Sachs et. al. (1996) ช้ีใหเห็นงายๆ วา ความ
เชื่อมโยงในเรื่องน้ีสามารถแสดงผานสมการที่ (2) ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางทนุสํารองระหวางประเทศ
ที่ลดลงกับฐานเงิน การขายเงินเหรียญสรอ. ของธนาคารกลางเม็กซิกันออกไป 1 เหรียญสรอ. ในทุนสํารอง
ระหวางประเทศก็จะถูกดูดซับดวยเงินเปโซของภาคเอกชนที่นํามาซือ้เหรียญสรอ. น่ันเอง ดังน้ันปริมาณเงิน
จึงเปน 
 

ΔMB = ΔNDA + ΔR    (2) 
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 โดยท่ี ΔMB คือการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงนิ สวน ΔNDA คือการขยายตัวของเครดิตภายในประเทศ 

และ ΔR คือการเพิ่มขึ้นของทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคารกลางเม็กซิโก ดวยสมการงายๆ ใน
สมการที่ (2) สมมติวาเกดิความหวั่นวติกในเรื่องของเศรษฐกิจของเม็กซิโก เงินทุนตางประเทศไหลเขา

นอยลง โดยสมมติวาในตอนตน ΔNDA = 0 ดังน้ัน ธนาคารกลางก็ไมมีความจําเปนในการขยายสินเชื่อ

ภายในประเทศ แตถา ΔK น้ันลดลง ภาคเอกชนของเม็กซิโกมีทางเลือกเพียง 2 ทางเทาน้ัน คือ หน่ึง ลดการ
ใชจายลงใหเหมาะสม เพ่ือลดการขาดดุลของดุลบัญชีเดินสะพัด หรือ สอง ขายเงินเปโซใหแกธนาคารกลาง
เพ่ือซ้ือเปนเงินเหรียญสรอ. ทั้งน้ีก็เพ่ือใชในการนําเขาสินคานําเขาตอไป ในความเปนจริงน้ันปริมาณเงิน
โดยทั่วไปมักใชเพ่ือการซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคา มิใชเพ่ือเก็บไวหรือรักษาคาไวเพ่ือความมั่นคั่ง ดังน้ัน ความ
ตองการถือเงินโดยทั่วไปมักมีเสถียรภาพ และไมมีแนวโนมลดลง อันเนื่องมาจากการยืมเงินจากตางประเทศ

ลดลง ดวยเหตุน้ี เราอาจสรุปไดวา ถา ΔMB = 0 ดังน้ัน คา ΔR = 0 เมื่อเปนเชนน้ีก็ยอมไมมีเหตุผลใดๆ ที่จะ
สรุปวา การสูญเสียทุนสํารองระหวางประเทศเปนผลมากจากการลดลงของเงินทุนไหลเขาแบบที่มักกลาว
อางกัน 
 
 อยางไรก็ตาม สถานการณจักเปล่ียนไป ถาหากวาธนาคารกลางตอบสนองตอการลดลงของเงินทุน

ไหลเขา (ΔK) โดยการเพิ่มเครดิตภายในประเทศอยางที่เกิดข้ึนในเม็กซิโกตามความเปนจริง ถาสมมติวา 

ΔMB = 0 เราจะไดวา คา ΔR = -ΔNDA ดังน้ัน เงินทุนสํารองระหวางประเทศจักลดลง อันเปนผลโดยตรง
ของการขยายเครดิตภายในประเทศ ดวยตรรกะอยางงายน้ี ทําให Sachs et. al., 1996 สรุปอยางถูกตองวา เม่ือ

ปริมาณเงิน (MB) มีคาคอนขางคงที่ในป 1994 แตทุนสํารองระหวางประเทศกลับลดลง (-ΔR) จึงเปนภาพ

สะทอนกลับอยางชัดเจนวา มีผลมาจากการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ (ΔNDA) ขอสรุปน้ีสามารถ
พิจารณาจากรปูท่ี 18 

รูปที่ 18  
Components of monetary base 
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ซ่ึงสามารถจะสรุปอยางตรงประเด็นวา การลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศนั้นมิไดเกิดจากการถอนเงิน
ของตางชาติอยางเดียว แตเปนเพราะการถอนเงินของตางชาติบวกกับการแทรกแซงของรัฐบาลเม็กซิกัน   
ผานธนาคารชาติของเม็กซิโกในการทําหมันทางการเงิน เพ่ือจะจํากัดผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยอัน
เน่ืองมาจากเงนิทุนไหลเขาที่ลดลง 
 
 ขอเท็จจริงเรื่องน้ีนับวานาสนใจอยางยิ่ง เพราะธนาคารชาติกลาวอางวา นโยบายเศรษฐกิจที่ตนเอง
ดําเนินไปน้ันถือวาถูกตอง เพราะแมวาจักทําใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลง ก็ลดลงเพียงครั้งเดียวเทาน้ัน 
ซ่ึงก็มีสวนจริง เพราะเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีการลดลงเปนขั้นๆ (Step) ไมใชลดลงอยางตอเน่ือง (ดู
รูปที่ 18) ส่ิงที่เม็กซิโกเกิดวิกฤติการณน้ี แทที่จริงเปนเพราะโชคไมดีที่เกิดเหตุการณความไมสงบทาง
การเมืองมากกวา โดยมีเหตุการณท่ีไมคาดคิดมากอนเกิดข้ึนถึง 3 เหตุการณ เริ่มตั้งแตการลอบสังหารนาย 
Colosio ในเดือนมีนาคม 1994 การลาออกของผูชวยอัยการสูงสุด ซ่ึงถูกกลาวหาวาพยายามปกปดความจริง
ของการลอบสังหารซึ่งเกี่ยวพันกับนองชายของเขา (นาย Ruiz Massieu) และขาวลือที่กระจายอยางรวดเร็ว
เกี่ยวกับการลดคาเงินในเดือนธันวาคม 1994 นักวิชาการจาํนวนหน่ึงจึงมีความเชื่อวานโยบายเศรษฐกิจที่
ดําเนินมานั้นถูกตอง เพียงแตโชคไมดี เพราะเกิดเหตุการณที่ไมปกติถึง 3 เหตุการณ อยางไรก็ตาม แมวาน่ีจะ
เปนเหตุผลที่มักมีการกลาวอางกันในหมูนักเศรษฐศาสตรของธนาคารกลางเม็กซิโก แต Sachs et al (1996) 
ไดวิจารณอยางนาสนใจใน 2 ประเด็น กลาวคือ ประเด็นที่หน่ึง แมวาการลดลงของทุนสํารองระหวาง
ประเทศจักคอยๆ ลดลงเปนลําดับข้ันซ่ึงดูเสมือนหน่ึงจะไมมีปญหา แตแทที่จริงน่ีเปนการซอนปญหาที่
รายแรงไว ทั้งน้ีมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากถึง 3.2 พันลานเหรียญสรอ. ตอเดือนตลอดชวงเดือนมีนาคม
ถึงเดือนธันวาคม 1994 หรือประมาณ 29 พันลานเหรียญสรอ. ใน 1 ป ในขณะที่การลงทุนโดยตรงของ
ตางประเทศไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงมากนักตลอดชวงป 1994 คือตกประมาณ 0.6 พันลานเหรียญสรอ.    
ตอเดือน ทําใหเกิดชองวางของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 1.7 พันลานตอเดือน ซ่ึงจําเปนตองมีการ 
finance จากธนาคารกลาง ถึงแมวาธนาคารกลางจักเลือกใชนโยบายดอกเบี้ยในระดับตํ่าไว เพ่ือทําใหดุลบัญชี
เดินสะพัดขาดดุลไมมากใหเทากับชวงกอนเกิด Shock ก็ตาม ในแงน้ี เงินทุนสํารองระหวางประเทศก็มี
แนวโนมลดลงอยูดีในแตละเดือน แตอยางที่กลาวมาแลว การขาดดลุบัญชีเดินสะพัดมากถึงเดือนละ 1.7 
พันลานเหรียญสรอ. น้ันตองมีการ finance โดยธนาคารกลางของเม็กซิโก แตส่ิงท่ีผิดพลาดนาจะอยูที่ธนาคาร
กลางกลับเพ่ิมการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศมากถึง 8 พันลานเหรียญสรอ. ในเดือนมีนาคมและ
เดือนเมษายน 
 
 ขอเท็จจริงในเรื่องน้ีนับวานาสนใจ ตามรายงานของ Sachs et al (1996) ภาคเอกชนของเม็กซิโกกลับ
ซ้ือหลักทรัพยตางประเทศแบบชั่วคราวมากถึง 6 พันลานเหรียญสรอ. และใชอีก 2 พันลานเหรียญสรอ.      
ในเดือนเมษายนในการ finance การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ย่ิงกวาน้ัน ในเดือนพฤษภาคมถึงกรกฎาคม 
ภาคเอกชนเม็กซิโกก็นําเงิน 6 พันลานเหรียญสรอ. ที่เปนเงินตราตางประเทศมาใชเพ่ือ finance การขาดดุลใน 
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3 เดือนขางตน นับวาเปนพฤติกรรมที่แปลกประหลาด แตที่เกิดขึ้นไดน้ันมีการตรวจสอบพบวาเปนปญหา
ของการจัดกลุม เพราะเราสามารถเห็นไดจากดุลบัญชีชําระเงิน ซ่ึงมีรายการ “ผิดพลาดและตกหลน” (Errors 
and omissions) ถึง 2 พันลานท่ีเปนเงินทุนไหลออกจากเม็กซิโกในเดือนเมษายนถึงเดือนมิถุนายน ตามหลัก
เศรษฐศาสตร เงินทุนที่ไหลออกจํานวนมากนี้เปนผลมาจากการขยายตัวของเครดิตภายในประเทศของนัก
ลงทุนเม็กซิกัน 
 
 หลังจากน้ัน ปญหานี้ก็ยังไมยุติเพราะ “ความผิดพลาดและตกหลน” ก็ยังเกิดขึ้นถึงประมาณ 4 
พันลานเหรียญสรอ. ในไตรมาสที่สาม เมื่อภาคเอกชนนําเงินตราตางประเทศที่ถือไวมา finance การขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด แตทุนสํารองระหวางประเทศที่ลดลงมากที่สุดเกิดข้ึนในเดือนพฤศจิกายน ประมาณ 4 
พันลานเหรียญสรอ. ซ่ึงสะทอนอยางชัดเจนวา มีความสัมพันธอยางใกลชิดระหวางการลดลงของทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ือง นับตั้งแตเดือนมีนาคม 1994 เปนตนมา ดังที่
สามารถเห็นไดจากรูปที่ 19 

รูปที่ 19  
Current account deficit and reserve losses 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ประเด็นที่สอง เม็กซิโกก็มีการเกิดภาวะที่ไมคาดคิดหลายคร้ัง คร้ังสําคัญคือการไดรับชัยชนะของนาย 
Ernesto Zedillo ในการเลือกต้ังทั่วไป แต Shock อันน้ีมีลักษณะเปนคุณมากกวาทีจ่ะเปนโทษ เหมือนครั้ง
กอนๆ หนาน้ี แตก็อยางที่ทราบดี แมจักเปน positive shock แตเงินทุนไหลเขาก็มิไดเกิดขึ้นอยางฮวบฮาบ 
และอัตราดอกเบี้ยในเม็กซิโกในขณะนั้นก็สูงไมพอที่จะดึงดูดใหนักลงทุนตางชาตินําเงินทนุเขามาเหมือน
กอนหนาน้ี รัฐบาลภายใตประธานาธิบดี Zedillo เร่ิมงานตั้งแตวันท่ี 1 ธันวาคม 1994 ทามกลางความไม
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แนนอนทางเศรษฐกิจและการเมือง แผนการทางเศรษฐกิจน้ันลมเหลว โดยเฉพาะการแสดงใหเห็นวาจะ
แกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและวกิฤติธนาคารไดอยางไร 
 

3.3 หน้ีสาธารณะที่ถึงเวลาชาํระหนี้ 
 

ปญหารายแรงอันหน่ึงที่มีการกลาวอางมากที่สุดคือ หน้ีสาธารณของรัฐบาลในป 1994 จริงๆ แลว 
ปญหาหน้ีสาธารณะมีความซับซอนกวาที่คนทั่วไปเขาใจกัน โดยเฉพาะหนี้สาธารณะนี้เร่ิมกอตัวใหเห็น
ลางๆ เมื่อส้ินป 1993 โดยปญหาที่เกิดขึ้นน้ันเปนผลมาจากธนาคารกลางเม็กซิโกพยายาม Sterlize ผลกระทบ
ของเงินทุนไหลเขาใน 3 ปทีผ่านมา ซ่ึงเปนผลใหเกิดวิกฤติการณในปลายป 1994 เราอาจตั้งขอสังเกตเร่ืองน้ี
เปน 3 ประการ ตามทัศนะของ Sachs et al, (1996) คือ ประการแรก หน้ีสาธารณะภายในประเทศมิไดเพ่ิมขึ้น
อยางมากมาย แตเพ่ิมข้ึนในขนาดพอประมาณ น่ันคือ หน้ีสาธารณะภายในประเทศมีปริมาณ 1.7 เทาของ   
ทุนสํารองระหวางประเทศ เมื่อคิดเปนเหรียญสรอ. ในเดือนธันวาคม 1993 และเพ่ิมขึ้นเปน 2.6 เทาของ     
ทุนสํารองระหวางประเทศในเดือนกันยายน 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 ซ่ึงมีความสาํคัญกวาขอแรกก็คือ การถึงเวลาชาํระหน้ีสาธารณะถัวเฉลี่ยในป 1994 ตามขอมูล
ของ Sachs et. al., (1996) ระบุวา เสน yield curve มีลักษณะลาดชันขึ้น น่ันคือภาระหนี้สาธารณะระยะยาว   
มีตนทุนท่ีสูงข้ึน ถาเรามีความมั่นใจวา Shocks ที่เกิดขึ้นเปนเพียงระยะสั้นแบบชั่วคราว และตลาดมีปญหา   
ที่ไมไดสารสนเทศที่ไมถูกตอง นโยบายที่ถูกตองก็คือ การมีหน้ีสาธารณะแบบระยะสั้นเพ่ือแกไขปญหา
ระยะยาว ซ่ึงน่ีเปนสิ่งท่ีรัฐบาลเม็กซิกันเลือกที่จะทําในขณะนั้นลวนมีความเสี่ยงทั้งส้ิน ความเสี่ยงอันแรกก็
คือ shock ท่ีเกิดขึ้นไมใชระยะสั้น แตอาจเปน shock ระยะยาวก็เปนได ซ่ึงจะทําใหตนทุนทางการคลังใน  
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การชดเชยโดยการจายดอกเบี้ยมีคาสูงขึ้น หรือทําใหเวลาการชาํระหนี้มีระยะเวลาที่ส้ันลง ซ่ึงอาจทําให
รัฐบาลกลางอยูในฐานะลําบาก ถาภาคเอกชนปฏิเสธที่จะ rollover พันธบัตรของรัฐบาลเขามาในตลาด 
ประการที่สาม ความเสี่ยงที่เกิดจากการคาดคะเนวาจะมีการลดคาเงินเปโซ โดยเฉพาะหลังจากการลอบ
สังหารในเดือนมีนาคม 1994 กอใหเกิดกระแสความไมอยากที่จะถือหน้ีสาธารณะที่เปนเงินเปโซ น่ันคือ
ปญหาที่เราวิเคราะหมากอนหนาน้ีวา รัฐบาลเม็กซิกันเริ่มตน rollover หน้ีสาธารณะระยะสั้นที่เปนเงินเปโซ 
(CETES) ใหเปนหน้ีระยะสั้นที่เปนเงินสกุลเหรียญสรอ. (Tesobonos) ตัวเลขที่นาสนใจก็คือหน้ีสาธารณะนี้
เริ่มตนที่ 1 พันลานเหรียญสรอ.ในตอนตนป แตในตอนปลายปคือเดือนกันยายน 1994 สตอกของ Tesobonos 
มีขนาดใหญมากเทากับทุนสํารองระหวางประเทศ โดยเฉพาะในเดือนธันวาคมน้ัน หน้ีสาธารณะ Tesobonos 
สูงถึง 18 พันลานเหรียญสรอ. (ดูตารางที่ 25 ประกอบ) เมื่อเปนเชนน้ี หน้ีสาธารณะของเม็กซิกันเร่ิม
กลายเปนตัวปญหาเพราะมีความเปราะบางมากกวา หน้ีสาธารณะนี้เปนหน้ีที่เปนเงินเหรียญสรอ. มิใชหน้ี
สาธารณะทีเ่ปนเงินเปโซอีกตอไป เหตุที่รัฐบาลกลางตองทําเชนนี้อธิบายไดวาเพราะธนาคารกลางเกรงวา 
stock ของเหรียญสรอ. จะลดลงไปเปนจํานวนมากนั่นเอง 
 

3.4 ความออนแอของธนาคารพาณิชยและวิกฤติการณของธนาคารพาณิชย 
 

ความออนแอของธนาคารพาณิชยนาจะถือเปนจุดสําคัญของเรื่องน้ี ดังท่ีขอเท็จจริงแสดงใหเห็นวา 
ตัวแปรทางการเงินชี้ถึงความเปราะบางของสถาบันการเงินในเม็กซิโก อัตราสวนของ M2 เทียบกับทุนสํารอง
ระหวางประเทศสูงถึงระดับ 7 ในกลางป 1994 และถึงระดับ 10 (ดูตารางที่ 22) เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ใน
ลาตินอเมริกาในขณะนั้น เชน อารเจนตินา ชิลี โคลัมเบียและอุรุกวัย อัตราสวน M2 เทียบกับทนุสํารอง
ระหวางประเทศอยูที่ระดับ 2 หรือ 3 เทาน้ัน (Calvo, 1994) เฉกเชนเดียวกับคา M3 ที่อยูในรูปเงินตรา
ตางประเทศมคีามากกวาทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคารกลางในเดือนเมษายน 1994 (ดูตารางที่ 22) 
ผลก็คือ ธนาคารพาณิชยในเม็กซิโกอยูในฐานะที่งอนแงน เพราะเหตุวาอัตราสวนของหนี้ที่ไมกอใหเกิด
รายได (NPL) เพ่ิมข้ึนจากราวๆ 3% ในป 1991 เพ่ิมเปนเกือบ 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. 



 

 112 

เมื่อเปนเชนน้ี นักวิชาการอยาง Sachs et. al. (1996) จึงไมลังเลที่จะสรุปวา สถานการณทางเศรษฐกจิ
ของเม็กซิโกในป 1994 อยูในโลกแหงความเลวราย เพราะมีหน้ีระยะสั้นจํานวนมาก และยังมีปญหาหนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายได บวกกับความตื่นตระหนกของการลดคาเงินในเดือนธันวาคม 1994 ผลก็คือเม็กซิโกได
เดินทางมาถึงจุดที่เลวรายทีสุ่ดในโลก อยางไรก็ตาม เพ่ือใหเขาใจถึงมูลเหตุที่กอใหเกิดวิกฤติการณน้ี เราควร
วิเคราะหถึงวิกฤติการณของธนาคารพาณิชยในเม็กซิโกอยางละเอียด ทั้งน้ีก็เพราะวิกฤติการณของธนาคาร
พาณิชยน้ันถือเปนวิกฤติการณขั้นพ้ืนฐานที่นําไปสูวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยนในปลายป 1994 ตามการ
วิเคราะหของ Torre (2001) เราควรพิจารณาวิเคราะหวกิฤติการณของธนาคารพาณชิยเม็กซิโกเปน 2 ระดับ 
คือ การขยายตัวของเครดิตตั้งแต 1988-1994 และเสนทางที่นําไปสูวิกฤติการณในป 1994 

 
1. การขยายตัวของเครดิตในชวงป 1988-1994 
 
เมื่อพิจารณายอนหลังไปไมนาน นโยบายเศรษฐกิจของเม็กซิโกนับวานาสนใจเพราะมีการยึด

ธนาคารมาเปนของรัฐในชวง 1982 ถึง 1987 ธนาคารทํางานไดตามปกติ ไมมีอะไรเปนกรณีพิเศษ โดย
รัฐบาลกลางกําหนดอัตราดอกเบี้ยและจัดสรรทรัพยากรตามที่เห็นสมควร แตในชวงคร่ึงหลังทศวรรษ 1980 
รัฐบาลเม็กซิโกไดเริ่มเปล่ียนทาทีและบทบาทใหม เพราะปญหาเศรษฐกิจท่ีไมดีขึ้น อันเนื่องมาจากฐานะการ
คลังที่ออนแอ เงินเฟอในระดับสูง และมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเทากับศูนย รัฐบาลเมก็ซิโกเริ่ม
ทบทวนยุทธศาสตรการพัฒนาประเทศในรูปแบบของลาตินอเมริกาท่ีมองเขามาขางใน เนนการแทรกแซง
ของรัฐและนโยบายทดแทนการนําเขา เม็กซิโกกลับเลือกอีกขางหน่ึง น่ันคือการมองออกไปขางนอก ที่จะให
มีวินัยทางการเงิน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ การลดการแทรกแซงของรัฐ ดวยการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
เศรษฐกิจเชนน้ี ผลกระทบที่เกิดขึ้นก็คือ การขยายตัวอยางรวดเร็วของอุปทานของสินเชื่อและอุปสงคที่มีตอ
สินเชื่อ คําถามสาํคญัที่เราควรเขาใจก็คือ ปจจัยอะไรที่เปนตัวผลักดันใหมีการขยายตัวของสินเชื่อธนาคาร
ในชวงป 1988-1994 ซ่ึงนําไปสูวิกฤติการณในวันที่ 20 ธันวาคม 1994 
 
 ในชวงป 1988-1994 รัฐบาลเม็กซิโกไดใชความพยายามในการทําใหงบประมาณแผนดินสมบูรณ 
(Balance Budget) โดยการลดการใชจายของรัฐลง ย่ิงกวาน้ันยังมีการขายรัฐวิสาหกิจใหแกภาคเอกชน และ
เพ่ิมรายไดจากภาษีอากร เหตุผลที่ทําน้ีก็เพ่ือลดการขาดดุลงบประมาณแผนดินที่ขาดดุลมานาน จนกระทั่งใน
ป 1994 งบประมาณมิไดขาดดุล แตเกินดุลดวยซํ้าไป (ดูรูปท่ี 20)  
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รูปที่ 20  
Economic Deficit of the Public Sector (% GDP) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
   Sources: INEGI and SHCP 

 
 ในขณะเดียวกัน ในสถาบันการเงินและระบบการเงินมีการเปลี่ยนแปลงอยางสําคญัในแงกฎหมาย
และระบบการจัดการในระบบการเงิน โดยเฉพาะในป 1988 และ 1989 อัตราดอกเบี้ยมีการปลอยใหเสรีและ
ระบบโควตาของเครดิตเฉพาะที่มักจัดสรรใหแกภาคเศรษฐกิจบางภาคโดยเฉพาะไดมีการยกเลิก เชนเดียวกับ
เครื่องมือสําคัญทางการเงินของธนาคารกลางที่มีการยกเลิกคือ ระบบการบังคบัทุนสํารองตามกฎหมาย 
(Legal reserve requirement) ไดถูกยกเลิกไป ย่ิงกวาน้ันในป 1989 เจาหนาท่ีของเมก็ซิโกไดบรรลุขอตกลง
กับเจาของเครดิตตางประเทศในเรื่องหน้ีตางประเทศ เพ่ือใหตลาดการเงินของเม็กซิโกสามารถเชือ่มโยงกับ
ตลาดการเงินของโลกไดงายขึ้น ย่ิงกวาน้ัน รัฐบาลเม็กซิโกไดแปรรูปธนาคารของรัฐใหเอกชนจํานวนถึง 18 
แหง ทั้งยังอนุญาตใหมีการเปดธนาคารพาณิชยใหม และอนุญาตใหธนาคารตางชาติเปดสาขาในดินแดนของ
เม็กซิโกอยางเสรี 
 
 ดวยการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเชนน้ี ในเร่ืองการลดขอจํากัดการเคลื่อนยายของเงินทุน ทําให
ตลาดการเงินของเม็กซิโกมีการเปล่ียนแปลงอยางสําคัญ ในแงที่วาจักเปนการสรางใหตลาดการเงินมีความ
ซับซอนมากขึ้นและทําใหมีเงินทุนไหลเขามาเปนจาํนวนมาก ซ่ึงเปนการสรางเงื่อนไขอยางดีใหมีการ
ขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ (ดูรูปที่ 21 และ 22) ผลที่สําคัญอยางที่สามารถคาดการณไดก็คือ การ
ขยายตัวของเครดิตภายในประเทศเพิ่มขึ้นจาก 14% ของ GDP ในป 1988 เพ่ิมเปนถึง 45% ของ GDP ในป 
1994 เครดิตสวนมากเปนเครดิตของภาคเอกชนภายในประเทศ (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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 การขยายตัวของเครดิตอยางรวดเร็วน้ีเกิดขึ้นในภาคเอกชน โดยเฉพาะในระดับครัวเรือนที่ใชในการ
ซ้ือสินคาคงทนและบานพักอาศัย แตขณะเดียวกัน ในระดับธุรกิจก็ใชสินเชื่อน้ีในการซื้ออุปกรณและการ
ลงทุนในโครงการใหม ขอเท็จจริงในขณะนั้น ไมวานักธุรกิจหรือประชาชนลวนมีมโนทัศนวาเศรษฐกิจ
เม็กซิโกอยูในภาวะที่สดใส เคาลางแหงวิกฤติการณมิไดเกิดขึ้นเลยแมแตนอย ดังแสดงไวในตารางที่ 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. 
 
 
สะทอนวา ในชวงเดือนธันวาคม 1987 และเดือนพฤษภาคม 1988 ผูประกอบการ ชาวนาชาวไร และคนงาน
ในเม็กซิโกลวนมีมโนทัศนแบบสุขนิยมเกี่ยวกับเศรษฐกิจเม็กซิโก ย่ิงกวาน้ัน ในเศรษฐกิจมหภาคก็อยูในชวง
ที่สดใส ในชวงป 1988-1992 ตัวแปรทางเศรษฐกิจลวนช้ีไปในทิศทางที่ดี อัตราเงินเฟอที่ตํ่า เงินเปโซที่มีคา
แข็ง อัตราดอกเบี้ยท่ีต่ําและมีเศรษฐกิจที่มีความเจริญเตบิโตในอัตราทีน่าพอใจ ผลก็คือทําใหคนเม็กซิโกไม
พะวงวาจะเกิดวิกฤติการณ (ดูตารางที่ 28) 
 
อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจเมก็ซิโกเริ่มแสดงอาการไมปกติในชวงป 1992-1994 เพราะในชวงกอนหนาน้ีคือป 
1988-1991 ทั้งครัวเรือนและธุรกิจลวนอยูในฐานะของ net creditors แตต้ังแตป 1992 ทั้งครัวเรือนและธุรกิจ
กลายเปน 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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 การขยายตัวของเครดิตอยางรวดเร็วน้ี ทําใหการปลอยสินเช่ือไมมีคุณภาพเพียงพอ เพราะเครดิต 
Boom ทําใหเกิดภาวะหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก ตั้งแตป 1988-1994 ในป 1994 จาํนวนหนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายไดเทียบกับสินเช่ือทั้งหมดตกประมาณเกือบ 7% (ดูรูปที่ 26) ขอสังเกตอันหนึ่งที่มักอางอิงเสมอ
ก็คือ คนในสถาบันการเงินไมมีความรูความสามารถอยางแทจริงในระบบสถาบันการเงิน (Torre, 2001) ทั้งน้ี
เปนผลมาจากการปลดปลอยการเงินเสรี กลาวอีกนัยหน่ึงก็คือระบบธนาคารเริ่มประสบความเสื่อมทรามลง
ตั้งแตป 1988 ก็เพราะขาดนักบริหารการเงินแบบมืออาชีพ ทําใหการประเมินผลสินเช่ือไมถูกตอง หลังจาก
การปลดปลอยใหการเงินเสรี ทําไมจึงเกิดปรากฏการณน้ีขึ้น คําอธิบายที่มักอางกันคือ เจาหนาทีข่องธนาคาร
เม็กซิโกไมสันทัดในการปลอยสินเชื่อ เพราะไมอาจแยกแยะระหวางลูกคาที่ดีออกจากลูกคาที่เลว ผลที่สุดจึง
เกิดปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก 
 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: CNBV. 
 

2. เสนทางสูวิกฤติการณของธนาคารพาณิชย 
 

ตามทฤษฏีในแนวความคิดแบบเสรีนิยมใหม การปลดปลอยการเงินเสรี (Financial Liberalization) 
และการแปรรปูธนาคารพาณิชยยอมทําใหสถาบันการเงินมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้นและทาํใหตนทุนทางการ
เงินมีราคาถูกลง อันจะชวยใหเศรษฐกิจสามารถใชประโยชนจากภาคการเงินไดเต็มที่ แตการปลดปลอย
การเงินของเม็กซิโก และการแปรรูปธนาคารของรัฐเปนของเอกชนทําโดยมิไดสรางสถาบันที่เขมแข็งในการ
กํากับสถาบันการเงินมารองรับ ผลก็คือ ธนาคารที่มีการแปรรูปไปนั้นกลับตกอยูในมือนักธุรกิจ ซ่ึงไมมี
ประสบการณในภาคธนาคารเลย (Torre, 2001) ดังที่แสดงไวในตารางที่ 29 การประเมินความเสี่ยงมิไดทํา
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อยางระมัดระวัง สวนหน่ึงเปนเพราะธนาคารเหลาน้ันกอนหนาน้ีเปนของรัฐบาลที่ยึดมาจากภาคเอกชน 
ดังน้ันจึงมีขอสรุปวา การปลอยสินเชื่อในชวงป 1991-1994 เปนไปอยางสะเพราไมรอบคอบ เพราะไมมีการ
ประเมินสินเช่ืออยางถูกตอง 

 
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. 
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 แทท่ีจริง เม็กซิโกก็ใชความพยายามอยางมากในการกํากับและดูแลสถาบันการเงินหลังจากการ
ปลอยใหมีการเงินเสรี โดยเฉพาะในชวงป 1989 และ 1990 รัฐบาลไดมีการปฏิรูปกฎหมายหลายฉบับเพ่ือ
ปรับปรุงความมั่นคงของธนาคารพาณิชย อาทิ การจาํกัดจํานวนสตอกที่ธนาคารสามารถจะลงทุนได การ
ออกมาตรการแกไขการปลอยกูภายใน (insider lending) และการสรางหลักประกันวาผูบริหารของสถาบัน
การเงินเหลาน้ันมีบุคคลที่มีคุณภาพสูงมาคอยดูแล เปนตน แตการปฏิรูปเชนน้ันยังไมเพียงพอที่จะทําให
สถานการณที่เลวรายลงดีขึ้น ย่ิงกวาน้ัน โครงสรางทางสถาบัน โดยเฉพาะกฎหมายมีจุดออนในการควบคุม
และกํากับหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายได (Past-Due Loans) ตั้งแตกอนเดือนธันวาคม 1994 โดยประธานของ
สมาคมธนาคาร The Associacion Mexicana de Bancos นาย Roberto Hernandez ไดสรุปไวอยางถูกตองวา น่ี
เปนปญหาของความลมเหลวของสถาบันมากกวาอยางอ่ืน 
 
 “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 เม็กซิโกไดสรางระบบการประกันเงินฝาก
แบบแอบแฝงแบบเต็มรูปแบบ (Implicit Full – Covered Deposit Insurance) ขึ้นนานแลวต้ังแตป 1946      
การทําเชนน้ัน ทําใหเกิดความสุมเสี่ยงของผูฝากเงินที่ไมยอมพิจารณาความมั่นคงของสถาบันการเงินอยาง   
ถ่ีถวน เพราะถึงอยางไร รัฐบาลเม็กซิโกก็จักคุมครองผูฝากทุกคน ดวยตรรกะเชนน้ี ผูฝากเงินจึงสนใจแต
ดอกเบี้ยที่จะไดรับ โดยไมสนใจวาโครงการใดๆ อาจมีความเสี่ยง ดังน้ันจึงมีความเสี่ยงในการปลอยกูแก
ลูกหน้ี ขณะเดยีวกันลูกหน้ีก็มิไดใสใจคุณภาพของธนาคารเทาที่ควร 
 
 วิกฤติการณของเม็กซิโกที่เกิดขึ้นในป 1994 น้ี นอกเหนือจากคาํอธิบายขางตนทั้งสองแลว ทฤษฎีทีมี่
การกลาวขวัญมากที่สุดคือทฤษฎี moral hazard ของสถาบันการเงิน นักวิชาการที่นําเอาทฤษฎีมาอธิบายได
ชัดเจนที่สุดคนหน่ึงคืองานของ Mishkin (1996, 2001) ซ่ึงวิเคราะหวาทฤษฎีของวิกฤติการณธนาคารและ
การเงินควรจะพิจารณาจาก 4 ปจจัย คือ การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย การเพ่ิมขึ้นของความไมแนนอน 
ผลกระทบของตลาดสินทรัพยที่มีตอ balance sheet ของสถาบันการเงิน และความตื่นตระหนกของธนาคาร
พาณิชย อยางไรก็ตาม หัวใจของการวเิคาะหคือ การใหความสาํคัญกับสถาบันการเงินที่มีปญหาพ้ืนฐานที่
ความไมสมมาตรของสารสนเทศในตลาดการเงิน ซ่ึงนําไปสู Adverse Selection และ Moral Hazard 
แนวความคิดของ Mishkin (1996) ที่ใชอธิบายวิกฤติการณของเม็กซิโกสามารถพิจารณาจากรูปที่ 27 



 

 121 

รูปที่ 27 
Sequence of Events in the Mexican Financial Crisis of 1994-95 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: Mishkin (1996) 
 

 ตลาดหนี้ของเม็กซิโกแตกตางจากประเทศพัฒนาแลว เชน สวีเดนหรือสหรัฐอเมริกา เหตุการณที่
เปนจุดที่ทําใหเกิดวิกฤติการณของธนาคารและการเงินของเม็กซิโกในเดือนธันวาคม 1994 แตกตางจาก
สวีเดนและประเทศไทย หากแตมีบางอยางที่คลายคลึงกันเชน รูปที่ 27 สะทอนถึงขั้นตอนตางๆ ที่นําไปสู
วิกฤติการณ ปจจัยสําคัญทีนํ่าไปสูวิกฤติการณการเงินในเม็กซิโกเร่ิมตนจากความเสื่อมทรามของ Balance 
sheets ของธนาคาร อันเนื่องมาจากหนี้เสียที่เพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ ปญหาพ้ืนฐานของสถาบันการเงินก็คือ เมื่อไรก็
ตามท่ีมีการลดการควบคุมระบบสถาบันการเงิน (deregulation) และปลอยใหมีการขยายตัวของเครดิตอยาง
ขนานใหญ ก็มักนําไปสูหายนะของระบบการเงิน เน่ืองจากสถาบันธนาคารและผูควบคุมกํากับมักขาด
ทรัพยากรและทักษะอยางพอเพียงในการตรวจสอบความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเชนเดียวกับที่เกิดขึ้นในสวีเดนและใน
เม็กซิโก ขอเท็จจริงก็คือ ธนาคารของเมก็ซิโกถูกรัฐบาลยึดเปนของรัฐในป 1982 ซ่ึงผลก็คือธนาคารของรัฐ
มักจัดสรรสินเช่ือจํานวนมากใหแกรัฐบาลมากถึง 50% แตธนาคารของเม็กซิโกที่เปนของรัฐเหลาน้ีกลับถูก
แปรรูปในตอนตนทศวรรษ 1990 โดยที่ไมมีสํานักงาน Credit Bureau ที่เปนทางการในการตรวจสอบการ
ปลอยกูใหแกภาคครัวเรือนและธุรกิจขนาดเล็ก ซ่ึงทําใหไมมีหลักประกันวาจะไมปลอยกูใหแกกิจการท่ีมี
ความเสี่ยงสูง ขอเท็จจริงดังที่กลาวมาแลวก็คือ เครดิตของธนาคารที่ปลอยใหแกวิสาหกิจเอกชนที่ไมใช
สถาบันการเงินเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วมากจาก 10% ของ GDP ในป 1988 เปนมากกวา 40% ของ GDP ในป 
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1994 (ดูรูปที่ 23) ผลจากภาวะ Boom ของการปลอยกู ซ่ึงเกินความสามารถในการตรวจสอบและคัดเลือก
โครงการ ทําใหเงินจํานวนมาก ทั้งที่เปนเงินฝากของธนาคาร ไหลเขาสูภาคธนาคารและสวนแบงของการ
ปลอยกูของธนาคารใหแกวิสาหกิจเอกชนเพิ่มข้ึนอยางมากมาย  
 
 ส่ิงที่ Mishkin (1996, 2001) ต้ังขอสังเกตก็คือ ผูกํากับธนาคารของเม็กซิโก และคณะกรรมการ
ธนาคารระดับชาติ ลวนไมมีกําลังความสามารถในการกํากับการปลอยกูของธนาคารพาณิชย ย่ิงกวาน้ัน 
สถาบันการเงินอื่นๆ ไมวาจักเปนเครดิตยูเน่ียน สถาบันการออม และบริษัท leasing ทั้งหลายตางก็พากัน
ปลอยเงินกูจํานวนมากใหแกภาคเอกชน ผลก็คือเกิดหน้ีเสียที่ไมกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก (ดูรูปที่ 27) ส่ิงที่
เกิดขึ้นในเม็กซิโกน้ันมิใชเรื่องใหมแตประการใด เพราะในประสบการณของสหรัฐอเมริกาในทศวรรษที่ 19 
และตอนตนของศตวรรษที่ 20 ก็มีลักษณะเชนน้ี ส่ิงที่เกิดขึ้นในกรณีเม็กซิโกก็คือในเดือนกุมภาพันธ 1994 
U.S. Federal Reserve เริ่มตนข้ึนดอกเบี้ยของ Interbank federal fund rate เพ่ือกดดันปญหาเงินเฟอ แตการทาํ
เชนน้ีกลับสรางแรงกดดันตออัตราดอกเบี้ยของเม็กซิกัน และเปนการสรางความไมสมมาตรของสารสนเทศ
ขึ้นในสถาบันการเงินของเม็กซิโก (ดูรูปที่ 28) 
 

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

 

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

ในขณะเดียวกัน ธนาคารกลางของเม็กซิโกพยายามปกปองคาเงินเปโซ โดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยน้ัน 
ทําใหเกิดปญหา Adverse Selection มากยิ่งข้ึนในตลาดการเงินของเม็กซิโก น่ันคือคนที่มีความเสี่ยงมากที่สุด
จะเปนผูไดรับสินเช่ือจากสถาบันการเงิน ไมใชคนที่มีความเสี่ยงนอยที่สุด แตเหนืออ่ืนใด เมื่อทางการ
เม็กซิโกปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยยอมมีผลในแงลบตอ Cash flow ของครัวเรือนและหนวยธุรกิจ ผลที่เดนชัดคือ
การทําให Balance Sheets เส่ือมทรามลง (ดูรูปที่ 29) ย่ิงกวาน้ัน ปญหาที่รายแรงที่สุดของระบบสถาบัน
การเงินก็คือ เมื่อมีความไมสมมาตรของสารสนเทศ ก็มักนําไปสูความเสื่อมทรามของ Balance Sheets และ
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ผลสุดทายก็คือกอใหเกิด Adverse Selection และ Moral Hazard ตามมาในสถาบันการเงินของเม็กซิโก อยาง
ที่เกิดขึ้นในเม็กซิโก ความไมแนนอนทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมมากขึ้นในตลาดการเงินและตลาดหลักทรัพยทําให
ตลาดหลักทัพยก็มีความออนไหวอยางยิ่ง ผลก็คือดัชนีราคาหลักทรัพยไดลดลงเรื่อยๆ 

 
รูปที่ 29   

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

(Stocks as % of GDP) 

 
โดยเฉพาะที่มีการกลาวอางมากที่สุดคือ การลอบสังหารผูสมัครแขงขันตําแหนงประธานาธิบดี Colosio ใน
ตอนตนป 1994 และความไมสงบในทางการเมืองในรัฐ Chiapas ย่ิงเพ่ิมความไมแนนอนในตลาดการเงินมาก
ย่ิงข้ึน ผลที่คาดเดาไดก็คือราคาของหุนใน Bolsa ลดลงประมาณ 20% (ดูรูปที่ 30) ระหวางชวงที่สูงสุดใน
เดือนกันยายน 1994 และกลางเดือนธันวาคม 1994 ปญหานี้ทวีความรุนแรงขึ้นเพราะทาํให Net worth          
มีคาลดลง อันสงผลโดยตรงตอปญหาความไมสมมาตรของสารสนเทศอีกทอดหน่ึง ในกรณีเชนน้ี             
นักเศรษฐศาสตรระบุวาจะกอใหเกิดปญหาการแยกแยะระหวางลูกคาเลวใหออกจากลูกคาดีเปนไปไดยาก
มากย่ิงขึ้น ปญหาสําคัญคือลูกคาเลวจะไดรับเงินกูเพราะผูปลอยกูมีปญหา Adverse Selection ทําใหโครงการ
ที่มีความเสี่ยงสูงมักไดรับเงินกูกอนจากสถาบันการเงิน อยางที่แสดงในรูปที่ 25  

รูปที่ 30  
Stock Market Prices on the Bolsa 

1993-96 index (1993=100) 
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ความไมแนนอนที่เพ่ิมขึ้นและการลดลงของ Net worth อันเนื่องมาจากดอกเบี้ยที่มีการปรับตัวใหสูงขึ้นน้ัน 
ทําให Balance Sheets ของธนาคารเสื่อมทรามลง น่ีเปนเงื่อนไขเบื้องตนที่ทําใหปญหา Adverse Selection 
และ Moral Hazard ทวีความรุนแรงย่ิงข้ึน และทําใหเศรษฐกิจของเม็กซิโกเดินเขาสูวิกฤติการณ เมื่อตลาด
อัตราแลกเปลี่ยนเริ่มมีปญหาและรัฐบาลเม็กซิโกประกาศลดคาเงินเมื่อวันที่ 20 ธันวาคม 1994 
 
 ปญหาใหญของเม็กซิโกในปลายป 1994 ก็คือเม่ือเกิดความไมแนนอนทางการเมือง ทําใหเม็กซิโก
ถูกโจมตีในคาเงินเปโซอยางหนักจากนักเก็งกําไรตางชาต ิ แตแทนที่ธนาคารชาติของเม็กซิโกจะลดคาเงิน   
เปโซในตอนตนกลับพยายามสูเพ่ือรักษาคาเงินเปโซไวภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ผลก็คือ
ธนาคารชาติของเม็กซิโกตองสูญเสียทุนสํารองระหวางประเทศจาํนวนมาก ซ่ึงลดลงต่ําสุดในเดือนมกราคม 
1995 (ดูรูปที่ 31) หลังจากการประกาศลดคาเงิน 
 

รูปที่ 31  
Mexico’s International Reserves, 1993-1996 

(Billions of US Dollars) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ย่ิงกวาน้ัน อยางที่กลาวมาในตอนกอน ความไมแนนอนในตลาดการเงินระหวางประเทศยิ่งซํ้าเติม
วิกฤติการณใหหนักหนวงขึ้น รัฐบาลเม็กซิกันไมสามารถจัด finance หน้ีสาธารณะที่อยูในรูปเงินเปโซ 
(CETES) และหน้ีสาธารณะที่เปนเงินเหรียญสรอ. (Tesobonos) แมวาธนาคารกลางของเม็กซิโกไดพยายาม
อยางหนักในการขึ้นอัตราดอกเบ้ียแลวก็ตาม (ดูรูปที่ 32) จํานวนเงนิสํารองระหวางประเทศที่ลดลงมากนี้ 
บังคับใหรัฐบาลเม็กซิโกตองประกาศเลิกอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และประกาศลดคาเงินเมือ่วันที่ 20 
ธันวาคม 1994 
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รูปที่ 32  

Cetes and Tesobonos Amounts, 1993-95 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. บทเรียนของเม็กซิโกและนัยทางนโยบาย 

 
เมื่อเกิดวิกฤติการณของเม็กซิโกในเดือนธันวาคม 1994 ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรก็มีการแบงขั้วเปน 2 ดาน

คือ ฝายหน่ึงเชื่อวาวิกฤติการณน้ีไมใชมีลักษณะจําเพาะ แตเปนวิกฤติการณที่เกิดจากความผิดพลาดของการ
ดําเนินนโยบายแบบ Washington Consensus โดยมิไดสรางโครงสรางทางสถาบันที่เขมแข็งไวกอน แตอีก
ฝายหน่ึงเช่ือวาวิกฤติการณน้ีเปนผลของความตื่นตระหนกของผูปลอยกูหรือสถาบนัการเงินเอกชน ซ่ึงทําให
สถานการณเลวรายกวาที่ควรจะเปน ไมวาจะยืนอยูดานใดก็ตาม วิกฤติการณทางธนาคารและอัตราการ
เปลี่ยนของเม็กซิก็ทําใหเกิดผลประทบเปนลูกโซสูประเทศอ่ืนๆ สหรัฐอเมริกา และกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศก็ไดประกาศโครงการชวยเหลือทันที เพ่ือมิใหเม็กซิโกลมละลายและเพือ่ฟนฟูความมั่นคงกลับขั้น
มาใหม โดยประกาศเงินชวยเหลือจํานวน 52 พันลานเหรียญสรอ. ซ่ึงการชวยเหลือน้ีก็เปนไปตามเงื่อนไข
ของ IMF ที่มนีโยบายที่ถูกส่ังจาก IMF โดยตรงในเดือนกุมภาพันธ 1995 แตสถานการณทางการเงินใน
เม็กซิโกมิไดแกไขไดงายๆ เพราะเมื่อเกิดวิกฤติการณแลวก็ยากที่จะหยุดลงในเวลาอันรวดเร็ว อยางไรก็ตาม 
IMF พยายามสรางความชวยเหลือในโครงการกูเงินแบบฉุกเฉินใหมากถึง 17 พันลานเหรียญสรอ. จํานวน
เงินน้ีถือวามากที่สุดในประวัติการณในขณะน้ัน อยางไรก็ตาม คาเงนิเปโซยังลดลงอยางตอเน่ืองหลังการลด
คาเงิน ขณะเดียวกันก็เกิดภาวะเงนิเฟออยางรุนแรงในเม็กซิโกในป 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 (%) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 บทเรียนที่ไดรับก็คือ โครงการความชวยเหลือในรูปของ Bail out น้ีกอนใหเกิดเสียงวิพากษวิจารณ

วามีความเหมาะสมเพียงใด เพราะเทากับเปนการชวยเหลือรัฐบาลเม็กซิโกใหทําผิดพลาดไดเรื่อยๆ เน่ืองจาก
ปญหาของวิกฤติการณในเม็กซิโกนาจะเกิดจากความผิดพลาดในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ การหลีกเลี่ยง
มิใหเกิดวิกฤติการณน้ี จึงควรพิจารณาทีส่าเหตุที่นําไปสูวิกฤติการณมากกวาพยายามจะชวยเหลือ โดยมิได
แกปญหาที่แกนของปญหา อยางไรก็ตามเราควรเขาใจดวยวาวิกฤติการณของเม็กซิโกทําใหเศรษฐกิจ
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เม็กซิโกตองเผชิญกับตนทุนจํานวนมหาศาล ความเจริญเติบโตลดลงประมาณ 7% ในป 1995 การบริโภค
ลดลงมากกวา 17% ในขณะที่การลงทุนลดลง 30% ส่ิงที่เปนบทเรียนในกรณีของเม็กซิโกก็คือ เราควรเขาใจ
ถึงการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคใหถองแทและหลีกเลี่ยงการเปดตลาดการเงินเสรี โดยไมมีการแกไข
โครงสรางเศรษฐกิจภายในใหพรอมกอนเปดตลาดการเงินเสรี Griftith-Jones (1998; 2001) กลาวไวชัดเจนวา 
มีขอสรุปท่ีควรระมัดระวังไว 4 ขอใหญ คือ 

 
 ประการแรก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เรื้อรังน้ัน ควรเปนส่ิงที่พึงหลีกเลี่ยง โดยเฉพาะการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดมากกวา 1 ปหรือ 2 ป แตก็มีปญหาวาระดับการขาดดุลที่ย่ังยืนควรจะเปนก่ีป แตอยางนอย
รัฐบาลในประเทศกําลังพัฒนาไมควรปลอยใหมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมากติดตอกัน ขอสรุป
งายๆ ก็คือ ประเทศที่มีอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 5% ตอป ระดับของการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดไมควรเกิน 3-4% ของ GDP ยกเวนในกรณีประเทศที่มีระดับความเจริญเติบโตที่เพ่ิมข้ึนอยาง
รวดเร็ว และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดขึ้นเพราะนํามาลงทุนมิใชเพ่ือการบริโภค ย่ิงกวาน้ันการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดควรเปนการ finance โดยเงินทุนระยะยาวที่ไหลเขามามิใชเงินทุนระยะสั้น อยางที่เกิดใน
เม็กซิโกหรือสวีเดน 
 
 ประการที่สอง ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่อาจไมเหมาะสม เพราะแมวาระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่อาจใชเพ่ือการแกไขอัตราเงินเฟอไดผล แตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่มีความเปราะบางที่จะ
ถูกโจมตีจากนักเก็งกําไร เพราะอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่มักถูกกําหนดใหมีคาสูงกวาความเปนจริง 
(overvaluation) เหมือนที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกในชวงป 1992-1994 ทั้งน้ี แมวาอัตราเงินเฟอจะไดรับการควบคุม 
แตก็อาจเปนตัวปญหาใหเกิดวิกฤติการณได เมื่อมีเงินทุนจาํนวนมากไหลเขามาจากตางประเทศ โดยเฉพาะที่
เปนเงินทุนไหลเขาระยะสั้น ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่อาจไมเหมาะสมในการจัดการกับปรากฏการณ
ใหมน้ี 
 
 ประการที่สาม การจัดการกับภาระหนี้สาธารณะ ในกรณีของเม็กซิโกเห็นไดชัดวารัฐบาลดําเนนิ
นโยบายที่ผิดพลาดในการจดัการกับสต็อกของหนี้สาธารณะ เพาะมกีารโอนหนี้ท่ีเปนเงินเปโซใหกลายเปน
หน้ีท่ีถือในสกุลเหรียญสรอ. (Tesobonos) ซ่ึงเปนตัวทําใหเกิดปญหาในการชําระหนี้ โดยเฉพาะเมือ่มีปญหา
เรื่องอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
 
 ประการที่ส่ี ในแงหลักเกณฑของเศรษฐกิจมหภาค ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปดอาจ
จําเปนตองมีทุนสํารองระหวางประเทศที่มากกวาในอดีต อันเนื่องมาจากความออนไหวของการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ เพราะเมื่อใดก็ตามที่มีการลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศอยางรวดเร็วก็อาจ
กอใหเกิดการโจมตีคาเงินของตนเอง ดังที่เกิดขึ้นในกรณีเม็กซิโกและประเทศไทย ปญหาใหญท่ีนัก
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เศรษฐศาสตรตองคํานึงถึงมากในขณะนี้ก็คือ ตลาดการเงินระหวางประเทศไดเปลี่ยนแปลงไปมากใน
ศตวรรษที่ 21 โดยเฉพาะภาคการเงินระหวางประเทศทีท่วีความสําคญัมากขึ้นเรื่อยๆ ส่ิงที่ควรหลีกเล่ียงอยาง
ย่ิงก็คือการนําเงินทุนระยะสั้นเขาประเทศ เพราะมีความเสี่ยงอยางยิ่งที่จะกอใหเกิดวิกฤติการณขึ้น 
 
 การเปดการเงินเสรีอยางรวดเร็วตามแนวทางนโยบายเสรีนิยมแบบใหมควรหลีกเล่ียงอยางย่ิง แตควร
กระทําอยางมขีั้นมีตอน และมีการสรางสถาบันที่เขมแข็งไวคอยรองรับการเปดการเงินเสรีเสมอ เพราะ
เงินทุนไหลเขาระยะสั้นที่ไหลทวมทนเขามาสามารถกอใหเกิดวิกฤติการณไดโดยงาย ถาระบบการตรวจสอบ
และการปลอยสินเชื่อของธนาคารและสถาบันการเงินมิไดมีระบบที่มั่นคงและนาเช่ือถือพอ (Prudential 
Regulation) ดังเชนที่เกิดขึ้นในเม็กซิโก เพราะตลาดการเงินมิใชเหมือนตลาดสินคาท่ัวไป ปญหาความไม
สมมาตรของสารสนเทศสามารถนําไปสู Adverse Selection และ Moral Hazard และกอใหเกิดวิกฤติการณ
ของสถาบันการเงินไดโดยไมยาก การปลอยกูอยางขาดความระมัดระวังนําไปสูปญหาหนี้เสียจํานวนมาก 
และเมื่อหน้ีเสียน้ันใชเงินทุนจากตางประเทศในการปลอยกู ซ่ึงกูเปนเงินตราตางประเทศ ปญหาก็ย่ิงซับซอน
มากข้ึน จนนําไปสูการเกิดวิกฤติการณของธนาคาร และวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยนในท่ีสุด 
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กลาวนํา 

นักวิชาการทางสังคมศาสตร   โดยเฉพาะนักเศรษฐศาสตรเร่ิมมีความเขาใจมากขึ้นเร่ือย ๆ 
วานโยบายเศรษฐกิจน้ันมิใชเรื่องที่เก่ียวพันเฉพาะเศรษฐศาสตร   แททีจ่ริงนโยบายเศรษฐกิจมีความเกี่ยวพัน
กับสถาบันอยางลึกซ้ึง    จนอาจกลาวไดวา เราไมอาจเขาใจวานโยบายเศรษฐกิจถกูกําหนดขึ้นมาไดอยางไร  
โดยไมพิจารณาโครงสรางทางการเมือง รัฐธรรมนูญ การเลือกต้ัง  ตลอดจน สมาชิกสภาผูแทนราษฎร และ
วุฒิสมาชิก  การขาดความเขาใจสถาบันทางการเมืองและระบบการเมืองทําใหไมมีความเขาใจอยางแทจริงวา  
เพราะเหตุใด นโยบายเศรษฐกิจบางอยางจึงไดรบัการเลือกปฏิบัติ  ท้ัง ๆ ท่ีนโยบายเศรษฐกิจน้ัน ๆ ไม
สงเสริมหรือกอใหเกิดความจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  นักเศรษฐ-ศาสตรฉงนบอย ๆ วา  ทําไมบางประเทศ
จึงไมสามารถเลือกนโยบายเศรษฐกิจที่จะสงเสริมการกระจายรายไดหรือสงเสริมความจาํเริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ    ในขณะที่บางประเทศสามารถทําได  ทําไมบางประเทศ รฐัสามารถสรางความเชื่อม่ันวา นโยบาย
เศรษฐกิจที่เลือกจะไดรับการปฏิบัติอยางไมมีการเปลี่ยนแปลงในระยะยาว (Long-terms credible policy 
commitments) ในขณะที่ประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมากไมสามารถสรางความเชื่อม่ันที่มีตอนโยบาย
เศรษฐกิจในระยะยาว ประเด็นสําคัญของนโยบายเศรษฐกิจที่จะมีการปฏิรูปหรือไม และปฏิรูปอยางไร
กลายเปนปญหาหลักของนักเศรษฐศาสตร  เพราะทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักไมสามารถบอกไดวา  ทาํ
อยางไรจึงจะทําใหนโยบาย เศรษฐกิจที่เลือกประสบผลสําเร็จ?   ระบบการเมืองแบบประชาธิปไตยที่ประเทศ
ตาง ๆ ใชอยูมิใชระบบการเมืองแบบเดียว   แททีจ่ริงมีขั้นตอนของการพัฒนาอยางมากมาย   ความ
หลากหลายของระบบ ประชาธิปไตยนี้เปนตัวปญหาสําคัญของนโยบายเศรษฐกิจที่จะเลือกหรือไมเลือกใน
แตละประเทศ  ในกรณีของไทยรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรฉบับป 2540 ไดวางกรอบของระบบการเมือง
ไว   แตนาเสียดายรัฐธรรมนูญฉบับใหมน้ีมิไดกําหนดกรอบของแนวนโยบายเศรษฐกิจอยางชัดเจน   แตเปน
กรอบกวาง ๆ ใหรัฐมีหนาที่ดูแลผลประโยชนของปวงชนชาวไทย   โดยมิไดระบุอยางแจมแจงวาจะทาํได
อยางไร  ปญหาพ้ืนฐานที่สุดของการกําหนดนโยบายเศรษฐกิจก็คือ การเลือกระบบประชาธิปไตยแบบใด  
การเลือกต้ังแบบไหน  รัฐสภาแบบใด  เพราะนั้นเทากับการกําหนดความสัมพันธระหวาง Agent-Principal ที่
มีผลตอการเลือกนโยบายเศรษฐกิจ  และจะเลือกนโยบายเศรษฐกิจแบบใดกอนหลัง  ความซับซอนของเรื่อง
การกําหนดนโยบายเศรษฐกิจจึงเกี่ยวพันกับ 3 ประเด็น คือ หน่ึง ประชาชนเปนผูเลือกตัวแทนของตนที่จะ
                                                 
* ผูเขียนขอขอบคุณอาจารยอัมมาร  สยามวาลา   และอาจารยรังสรรค  ธนะพรพันธุ  ที่ชวยเสนแนะนําและเสนอแนะ

ประเด็นตางๆใหแกผูเขียน    และขอขอบคุณผูชวยวิจัย  คุณดราภรณ  เดชพลมาตย  ที่ชวยรวบรวมขอมูลตาง ๆ ไวใชเขียน

บทความนี้    
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เปนผูใชอํานาจรัฐในการกําหนดนโยบายเศรษฐกิจผานรัฐธรรมนูญแบบลายลักษณอักษร  น่ันคือการเลือก
วุฒิสมาชิกและสมาชิกสภาผูแทนราษฎร  เพ่ือใหมีการเลือกฝายบริหารและฝายนิติบัญญัติ   เครื่องมือหลัก
ของการใหอํานาจนี้จักตองผานกระบวนการเลือกที่ยุติธรรม  เพ่ือเปนหลักประกันวา ตัวแทนที่ไดรับเลือก
เปนผูเหมาะสม    ถาประชาชนไมพอใจคนที่เลือกก็มีสิทธิ์ในการไมเลือกในครั้งตอไป   กระบวนการ
ดังกลาวน้ีอยูภายใตกฎหมายรัฐธรรมนูญ ซ่ึงเปนกติกาที่ทุกคนยอมรับ สอง การมอบอํานาจใหแกตัวแทน
ของประชาชนผานการเลือกต้ังเทากับเปนการใหอํานาจในการจัดตั้งองคกร เชน คณะรัฐมนตรีและรัฐสภา  
ซ่ึงเปนองคกรที่ผลิตนโยบายและควบคุมนโยบายเศรษฐกิจ  กระบวนการคานอํานาจนี้เปนสวนสําคัญของ
การกําหนดนโยบายเศรษฐกิจใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล  ถาปราศจากการคานอํานาจก็จะมแีนวโนม
วา การผลิตนโยบายเศรษฐกิจอาจไมเกื้อกูลตอประชาชนสวนใหญ   แตตกกับกลุมผลประโยชนบางกลุม
เทาน้ัน   สาม แมวาจะมีการมอบอํานาจจากประชาชนสูองคกรของรัฐคือคณะรัฐมนตรีและรัฐสภา   แตสวน
สําคัญที่สุดในกระบวนการกําหนดนโยบายน่ันจําตองอาศัยกลไกของรัฐ   กลไกที่สําคัญที่สุดคือขาราชการ
ระดับตาง ๆ ที่จะนํานโยบายเศรษฐกิจตาง ๆ ไปปฏิบัติใหเกิดเปนรูปธรรม   กระบวนการบริหารดังกลาวน้ี
เปนสวนสําคัญที่จะชี้วานโยบายเศรษฐกิจใดก็ตาม   ถึงแมจะเชื่อวาเปนนโยบายเศรษฐกิจที่ดี  ก็อาจไมมี
ความหมายเมือ่ขาราชการและหนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของไมนําไปปฏิบัต ิ
  การจัดการนโยบายเศรษฐกิจจึงมิใชเร่ืองการนโยบายเศรษฐกิจที่ถูกตองเทาน้ัน  แตยัง
รวมถึงความเขาใจและความสามารถในการทาํใหนโยบายเศรษฐกิจทีดี่บังเกิดผล  และนี่เปนสวนสําคัญที่ทํา
ใหความเขาใจและการจัดองคกรที่ดีมีความสําคัญเทา ๆ กับการเลือกนโยบายเศรษฐกิจที่ดี 
  นักเศรษฐศาสตรในประเทศไทยไดรับการวิพากษวจิารณอยางรุนแรงจากนักวิชาการสาขา
อื่น ๆ  โดยเฉพาะจากนักรัฐศาสตรและนักสังคมวิทยาวา ไดนําพาประเทศไปสูความลมจม   ย่ิงไปกวาน้ัน 
นักวิชาการอิสระและนักกิจกรรมที่อยูนอกระบบราชการตางก็พากันประนามนักเศรษฐศาสตรในภาครัฐบาล
วา  มีการกระทําที่ขายชาติ ขายทรัพยสมบัติของแผนดิน  แมวาขอวิพากษวจิารณน้ีจะมิไดรับการเอาใจใสจาก
นักเศรษฐศาสตรนัก  แตในบทความนี้ ผูเขียนตั้งใจจะหยิบยกมาวิจารณวา การกลาวหาดังกลาวมีมลูเพียงใด  
และมีประเด็นทางวิชาการทีนํ่ามาพิจารณาอยางไร   สวนที่เปนสาระสําคัญก็คือการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
ที่อยูภายใตยุทธศาสตรของการพัฒนาประเทศดังกลาวมีปรัชญาหรืออุดมการณทางเศรษฐกิจอยางไร   เพราะ
การวิพากษวิจารณโดยขาดความเขาใจถึงท่ีถูกตอง  เปนแตเพียงการวิพากษวิจารณที่ไมกอประโยชนแตอยาง
ใด 
  นักเศรษฐศาสตรมักจะคิดวา ถานักการเมืองทําตามนโยบายเศรษฐกิจที่ตนเองเสนอแนะ  
โลกคงนาอยูกวาน้ี  แตนักเศรษฐศาสตรมักชอบเสนอแนะแตนโยบายเศรษฐกิจ   แตมักไมพยายามอธิบายวา 
ทําไมนักการเมืองจึงเลือกนโยบายเศรษฐกิจแบบที่นักการเมืองชอบ    ทั้ง ๆ ที ่       นักเศรษฐศาสตรก็มักไม
เห็นดวยก็ตาม   นักเศรษฐศาสตรชอบตอบตนเองวา การเลือกนโยบายเศรษฐกิจของนักการเมืองเปนเรื่องอยู
นอกขอบเขตหรือนอกสาขาวิชาการของตน   คําอธิบายดังกลาวขางตนใชไดดีกับกรณีนักเศรษฐศาสตรไทย   
เพราะนักเศรษฐศาสตรไทยตามหนวยราชการที่สําคัญ คอื กระทรวงการคลัง  สํานักงานคณะกรรมการ
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เศรษฐกิจและสังคม และธนาคารแหงประเทศไทย มักจะบอกวา ตนเองมีหนาที่ศึกษาและเสนอแนะนโยบาย
เศรษฐกิจเทาน้ัน    สวนการเลือกหรือไมเลือกนโยบายเศรษฐกิจน้ัน ๆ ไมวาจะเปนนโยบายเศรษฐกิจใดก็
ตาม   เปนเรื่องของคณะรัฐมนตรี  รัฐมนตรี หรือพรรคการเมืองที่เปนพรรครัฐบาลหรือรวมรัฐบาลที่จะ
ตัดสินใจเลือกนโยบายเศรษฐกิจน้ันๆ  ปญหาก็คือรัฐบาลเลือกนโยบายที่ดีที่สุดหรือไม?   การมองเพียงกรอบ
ของการเลือกนโยบาย (Policy Choices) น้ีเปนการวิเคราะหนโยบายเศรษฐกิจแบบที่คอนขางแคบ  แทที่จริง
นโยบายเศรษฐกิจมิใชเพียงแตการเลือกนโยบายที่ดีที่สุดเทาน้ัน   หากจักตองคํานึงถึงการนําไปปฏิบัติใหเกิด
เปนรูปธรรมอยางแทจริง   ทั้งน้ีก็ยอมสะทอนกลับมาสูรากฐานทางความคิดวา นโยบายเศรษฐกิจน้ัน ๆ เปน
นโยบาย ที่ถูกตองและมีหลักวิชาการสนับสนุนหรือไม    อยางที่ทราบกันดีกวา นักเศรษฐศาสตรกระแสหลัก
ในไทยมักชอบอางวา การเลือกนโยบายเศรษฐกิจใด ๆ ของนักการเมืองมิใชเกิดจากสุญญากาศ  แตมักเกี่ยว
โยงกับ “แรงจูงใจทางการเมือง” (Political Motives)   แรงจูงใจทางการเมืองเปนการกลาวอยางครอบ 
จักรวาล  เพราะดูเหมือนวา ไมมีนโยบายเศรษฐกิจใด ๆ ทีจ่ะไมอยูในกรอบของแรงจูงใจทางการเมือง 
  ในชวงศตวรรษที่ผานมา โดยเฉพาะในชวงทศวรรษ 1980 และ 1990 เปนชวงเวลา  ส้ัน ๆ ที่
เปลี่ยนโลกทัศนของนักเศรษฐศาสตรเปนอยางมาก   โดยเฉพาะความเขาใจในเรื่องการกําหนด นโยบายและ
การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy Reform) หลายประเทศในลาตินอเมริกาและในบางประเทศ
ของเอเซียไดดําเนินการปฏิรปูนโยบายเศรษฐกิจอยางขนานใหญในชวงทศวรรษ 1980 ย่ิงในทศวรรษ 1990 
ดวยแลว การปฏริูปนโยบายเศรษฐกิจไดดําเนินไปอยางเขมขนในบางประเทศที่ไมนาเชื่อวาจะสามารถ
ดําเนินการปฏิรูปไปไดไกลขนาดนั้น 
  บางประเทศทีม่ีการปฏิรูปอยางขนานใหญ เชน อารเจนตินา เปนตน หรือในทวีป      เอเชีย   
ประเทศที่มีการปฏิรปูนโยบายเศรษฐกิจอยางมากก็คือ อินเดีย จีน และเกาหลีใต  ประเทศเหลาน้ี พยายามจะ
ทําใหเศรษฐกิจของตนเปดสูตลาดโลก    ส่ิงที่นาสนใจและเปนประเด็นสวนสําคัญของบทความนี้ก็คือ  
เพราะเหตุใด การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจของไทยจึงมิไดเกิดขึ้นอยางจริงจังในทศวรรษ 1980  แตกลับมา
ดําเนินการในทศวรรษ 1990  น่ันคือ การปลดปลอยใหมีการเงินเสรี (Financial Liberalization) ในป 1993 ซ่ึง
มีการเปดใหมี BIBF เกิดข้ึน  คาํถามแรก  เพราะเหตุใด ธนาคารแหงประเทศไทย และหนวยราชการของรัฐ 
โดยเฉพาะกระทรวงการคลงัจึงเชื่อวา การปลดปลอยใหมีการเงินเสรีจะทาํใหไทยเปนศูนยกลางทางการเงิน
ของเอเซีย   คําถามที่สอง ซ่ึงตอเน่ืองจากคําถามแรก ทําไมธนาคารแหงประเทศไทยจึงดําเนินการปลดปลอย
การเงินเสรีอยางกวางขวาง   ทั้ง ๆ ที่ มิไดมีการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจหรือปฏิรูปสถาบันการเงินให
เขมแข็งเสียกอน    คําถามที่สาม  การปลดปลอยทางการเงนิเสรีน้ี   แทที่จริงเปนการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
ที่รวดเร็วเกินไปหรือไม  เพราะเปนการดําเนินนโยบายที่กาวกระโดดจากนโยบายรักษาเสถียรภาพไปสูการ
ทําใหเสรีอยางกวางขวาง (Liberalization)      คําถามที่ส่ี  เพราะเหตุใด ทางการไทยโดยเฉพาะธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงเชื่อวา การเปดการเงินเสรีในตนทศวรรษ 1990 เปนชวงเวลาทีเ่หมาะสม ? 
  บทความนี้พยายามจะเขาใจวาเกิดอะไรขึ้นในประเทศในชวงสองทศวรรษในศตวรรษที่
แลว  เพ่ือใหเขาใจถึงแนวคดิและปรัชญาของการสรางนโยบายเศรษฐกิจ  จนนําไปสูวิกฤติการณเมื่อป 1997 
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และตอเน่ืองจนถึงปจจุบัน    แนนอนวาการมองอดีตยอมทําใหเราไดบทเรียนที่มีคา  แตการเขาใจ อดีตที่
ถูกตองมีความสําคัญกวาและจําตองอาศัยทฤษฎีในการชี้นํา    บทความนี้จะวเิคราะหการปฏิรปูนโยบาย
เศรษฐกิจแบบไทย  ที่มิไดดําเนินตาม Washington Consensus อยางเครงครัด ขณะเดียวกันจะช้ีใหเห็นวา 
ความลมเหลวของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจสวนสําคัญมาจาก Washington Consensus อีกสวนหน่ึงที่
สําคัญกวาคือความลมเหลวของสถาบันตอการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  องคประกอบสําคัญของบทความนี้
อยูที่การเขาใจแนวคิดของ WC ตอการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  และการแกไขวิกฤติการณเศรษฐกิจ    ตอนท่ี
หน่ึง จะพยายามใหภาพวา WC คืออะไร  มีนัยสําคัญอยางไร   ตอนที่สอง ประเทศไทยไดเดินตามทางของ 
WC อยางเครงครัดหรือไม ?    แมวาจะเดินทางตามแนวคิดของ WC เราจะหลีกเลี่ยงวิกฤติการณทางทฤษฎี
ในป 1997 ไดหรือไม ?     ตอนที่สาม วิเคราะหการแกไขวิกฤติการณทางเศรษฐกจิของไทยผาน Letters of 
Intent โดยพยายามใชกรอบการวิเคราะหของ Agent Principal relationships และ Asymmetric Information 
และเศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหมเปนเครื่องมือสําคัญ สาเหตุของการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจและแนว
ทางแกไขภายใต Letters of Intent ทั้ง 8 ฉบับเปนความลมเหลวของสถาบันมากกวาความลมเหลวของการ
เลือกนโยบาย ตอนสุดทาย เปนการตั้งขอสังเกตเพื่อมองไปขางหนา 
  แมวาเราจะจาํแนกเปน 4 ตอน แตเน้ือหาของบทความบางสวนอาจมีการกลาวพาดพิงกัน  
โดยเฉพาะการอางอิงถึงแนวความคิดใหญของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  เพราะเหตุใด ใน      ทศวรรษ 
1980 จึงมิไดมีความพยายามอยางหนักจากนักเมืองในการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจในประเทศไทย    ทั้ง ๆ 
การปฏิรูปอยางขนานใหญเกิดข้ึนทั่วโลกในทวีปลาตินอเมริกาและทวีปอื่น ๆ   ประเด็นหลักของการปฏิรูป
วนเวียนอยูกับแนวคิดเรื่อง การรักษาเสถียรภาพของเศรษฐศาสตรมหภาคมากกวาที่จะปฏิรูปนโยบาย
เศรษฐกิจและระบบเศรษฐกิจอยางแทจริง   แกนกลางของการปฏิรปูน้ีอยูที่คําวา “การปลดปลอยใหเสรี” 
(Liberalization)  ซ่ึงเกี่ยวพันโดยตรงกับแนวปรัชญาพ้ืนฐานของระบบทุนนิยมที่เนนการทํางานของกลไก
ราคาเปนหลัก   แมวาคําวา “ปฏิรูป” จะมกีารใชอยางพร่ําเพรื่อในวงการวิชาการ   แตการปฏิรูปอยางขนาน
ใหญน้ันมีมติของเวลาและสถานที่เปนอยางมาก   การปฏิรูปที่มีการกลาวอางกันบอย ๆ น้ัน  วนเวียนกับส่ิงที่
นักเศรษฐศาสตรอยาง John Williamson (1994) เรียกรวม ๆ วา “Washington Consensus”  หรือนาจะแปล
เปนไทยวา “ฉันทานุมัติแหงวอชิงตัน” 
 
ตอนที่ 1   อะไรคือฉันทานุมัติแหงวอชิงตัน? 
  นักเศรษฐศาสตรคอนขางมีความเห็นคลอยตาม John Williamson วาอยางนอย นโยบาย
เศรษฐกิจที่เชือ่วาดีและมีพ้ืนฐานทางทฤษฎีหนุนหลังคือ นโยบายเศรษฐกิจที่กลาว ๆ รวมถึงการปฏิรูป
นโยบายเศรษฐกิจที่มีนโยบายการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Stabilization)  การ
ปลดปลอยใหมีการคาเสรี (Trade Liberalization)   การแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหแก   เอกชน (Privatization)  
และมาตรการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับทําใหตลาดทํางานไดอยางเต็มที่   เพ่ือหลีกเลี่ยงความสับสนที่อาจเกิดขึ้น   
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นโยบายเศรษฐกิจแบบที่วอชิงตันเห็นวาดีและประเทศกาํลังพัฒนาควรจะยึดถือและดําเนินการปฏิรูปตาม  
สามารถสรุปไดดังตารางที่ 1 

 

                                                                   ตารางท่ี 1 

The Washington Consensus ตอการปฏิรูป 
 ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

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) 
 
  ศูนยกลางของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจน้ี   แมวาในตอนแรก ๆ จะเปนการโตแยงกัน
ระหวางรัฐกับตลาด   แตตอมาเปนเรื่องที่ซับซอนกวาการตัดสินใจวา เราควรใหรัฐจัดสรรหรือปลอยให
กลไกราคาที่มเีอกชนเปนผูดําเนินการทางการตลาด   ความเช่ือทีว่านโยบายเศรษฐกิจที่ดีคือนโยบายที่มีรัฐ
เปนศูนยกลางนั้นมิใชเรื่องใหมแตอยางใด    โดยเฉพาะนโยบายการพัฒนาอุตสาหกรรมที่เนนการทดแทน
การนําเขาที่ทาํอยางจริงจังในทศวรรษ 1940 ในทวีปลาตินอเมริกา  และแพรระบาดไปทั่วโลกหลัง
สงครามโลกครั้งที่ 2 สูประเทศกําลังพัฒนาอยางรวดเร็ว   โดยเฉพาะประเทศที่ไดรับเอกราชใหม ๆ    แมวา
ประเทศไทยจะมิไดตกเปนเมืองข้ึนของมหาอํานาจ  แตก็ยึดเอานโยบายพัฒนาอุตสาหกรรมทดแทนการ
นําเขามาใช   โดยเฉพาะการเพิ่มบทบาทของรัฐในระบบเศรษฐกิจเกิดขึ้นอยางทั่วไป จนถึงปลายทศวรรษ 
1950   อยางไรก็ตาม แนวความคิดของ Keynesian ท่ีเร่ิมถูกทาทายมากขึ้นนับตั้งแตเกิดวิกฤติการณนํ้ามัน 2 
คร้ังในทศวรรษ 1970  ทําใหแนวคิดทางทฤษฎีของนโยบายเศรษฐกิจที่มีรัฐเปนศูนยกลางไดรับการ
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วิพากษวจิารณมากข้ึน   เพราะประเทศพัฒนาและกาํลังพัฒนาตางประสบปญหาเงนิเฟออยางรุนแรง   เกิด
การวางงานอยางขนานใหญ  ตลอดจนปญหาความเสื่อมทรามของงบดุลการชําระเงินอยางยืดเย้ือ   ทําใหเร่ิม
มองวา รัฐตางหากที่เปนตัวกอใหเกิดปญหาเหลาน้ี  เพราะแทนที่จะเปนความลมเหลวของตลาด (Market 
Failure) ที่ทําใหรัฐตองอางความชอบธรรมในการผลิตสินคาสาธารณะ    แตรัฐกลับมีการฉอฉลและนํามาซึ่ง
ผลประโยชนใหแกตนเองและพรรคพวกเพื่อนฝูงจนกลายเปนวาเปนความลมเหลวของรัฐบาล (Government 
Failure) แทนที่   ดวยเหตุน้ีจึงเกิดขอสรุปใหมนับตั้งแตทศวรรษ 1980 วา  แมวา “ความลมเหลวของตลาด” 
เปนเรื่องที่ทําใหรัฐตองเขาแทรกแซง  แตความลมเหลวของรัฐอาจจะมีมากกวาความลมเหลวของตลาดดวย
ซํ้า   นับตั้งแตทศวรรษ 1980 เปนตนมา  แนวความคิดเรื่อง “การปฏริูป” กลายเปนประเด็นที่มีการกลาวถึง
มากที่สุดในหมูองคกรระหวางประเทศ  โดยเฉพาะธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศ   ความ
เชื่อที่วา “รัฐ” ควรนําการพัฒนาหรอื “รัฐ” เปนศูนยกลางของการพัฒนาถูกทาทายอยางหนักโดยเฉพาะใน
กลุมประเทศลาติน อเมริกา    แนวความคดิของการใชตลาดและภาคเอกชนเปนตัวผลักดันหรือจักรกลสําคัญ
ในระบบเศรษฐกิจไดรับการยอมรับมากขึ้นเรื่อย ๆ   ในตอนนี้นักวิชาการจาํนวนมากในโลกตะวันตกและใน
ประเทศกําลังพัฒนาเริ่มตระหนักวา “รัฐ” ไมจําเปนตองสรางสิ่งที่ดีตอประชาชนเสมอ   ดังที่เคยเชื่อมั่นเชนน้ี
ในชวงทศวรรษ 1940   นักวิชาการเสรีนิยมอยาง Anne Krueger (1993) อาจมีบทบาทอยางสําคัญตอความคิด
ตาม Washington Consensus อยางนอยก็กอนที่จะเขารวมงานกับธนาคารโลก  เธอไดสรางผลงานวจิัยจํานวน
หลายช้ินที่ชี้ใหเห็นวา “รัฐสามารถสรางวฏัจักรที่ชัว่ราย” ไดโดยการดําเนินนโยบายเนนการพัฒนา
อุตสาหกรรมทดแทนการนําเขา   นโยบายเศรษฐกิจท่ีปกปองอุตสาหกรรมภายในประเทศนี้  ทําใหนัก
อุตสาหกรรมร่ํารวยอยางรวดเร็วโดยภาคเกษตรกรรมเปนผูแบบรับภาระของการพัฒนาอุตสาหกรรมทารก   
เมื่ออุตสาหกรรมที่ไดรับการปกปองเติบโตข้ึนก็มิไดมีความพยายามจะยกระดับ เทคโนโลยีและ
ความสามารถในการผลิต   แตกลับเก็บเกี่ยวผลประโยชนของตนเองอยางตอเน่ืองภายใตกําแพงภาษีที่สูง    
แนนอนวาการคุมครองปกปองภาคอุตสาหกรรมจะนําไปสูวัฏจักรที่ชั่วราย เพราะเปนการบมเพาะใหเกิด
ความบิดเบือนของกลไกราคาในตลาด  ทําใหประชาชนมีมโนทัศนท่ีผิดเกี่ยวกับ ภาคอุตสาหกรรม   เมื่อรัฐ
เขม็งเกลียวใหมีการคุมครองมากขึ้น  เพ่ือปกปองอุตสาหกรรมทดแทนการนําเขา  การหลีกเลี่ยงและการหลบ
เลี่ยงก็ยอมมีมากขึ้นเปนเงาตามตวั   ผลที่สุดก็ชัดเจนวา สังคมโดยสวนรวมมีสวัสดิการที่ลดลง   เพราะ
ภาวะการบิดเบือนและความไรประสิทธิภาพอันเนื่องมาจากการแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ 
  แมวาจะเกิดวฏัจักรของความชั่วรายในการพัฒนานโยบายเศรษฐกิจอยางที่ Krueger (1992–
1993) ชี้ไว แตวิชาเศรษฐศาสตรก็ไมหยุดน่ิงในคําเสนอแนะนโยบายเศรษฐกิจท่ีควรจะเปนใน Washington 
Consensus  ซึ่งไดมีการยอมรับใหเปน “คัมภีรใหม”    เพ่ือใหเราเขาใจบริบทของ WC อยางลึกซ้ึง   เราควร
คิดแบบนี้ไปกอนที่จะวิจารณในตอนตอไป นักเศรษฐศาสตรจาํนวนมากโดยเฉพาะนกัเศรษฐศาสตรกระแส
หลักเห็นพองรวมกันวา แนวคิดของนโยบายเศรษฐกิจแบบ WC น้ีเต็มไปดวยเหตุผลและขอเท็จจริงเชิง
ประจักษสนับสนุน   ดังน้ันจึงไมมีความจาํเปนที่จะคัดคานหรือไมเห็นดวย ในบัญญัติ 10 ประการของ WC 
น้ันเราอาจขยายความใหเห็นเดนขึ้น  โดยการกลาวถึงนโยบายเศรษฐกิจแตละอยางโดยสังเขป 
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 W 1 :  วินัยทางการคลังน้ีนักเศรษฐศาสตรสวนใหญไมมีขอคัดคาน  แตก็มิไดหมายความวาจะ 

                         มีฉันทานุมัติอยางแทจริง         เพราะการมีวินัยทางการคลังอาจหมายถึงการทําใหมีงบ     

                         ประมาณสมดุล  หรือการจักทํางบประมาณขาดดุลที่มีการขาดดุลจํานวนเล็กนอยเพียง 
                         ไมก่ีเปอรเซ็นตของ GDP1      ก็ถือไดวามีวินัยทางการคลังหรืออาจมีการควบคุมการใช 

                         จายอยางเขมงวด 

 
              W 2 :  การเนนลงทุนในทุนมนุษยและโครงสรางพ้ืนฐาน  นโยบายเศรษฐกิจขอน้ีไมจําเปนตอง  
                         ขยายความ  เพราะนักเศรษฐศาสตรไมมีขอขัดแยง 
 
             W 3 :  การปฏิรูปโครงสรางภาษีอากร   น่ีเปนนโยบายเศรษฐกิจที่ดําเนินการยากที่สุด  เพราะ 
                        การเปล่ียนแปลงโครงสรางภาษีมักกระทบคนจํานวนมาก  โดยเฉพาะกลุมคนที่มีพลัง 
                        ทางเศรษฐกิจมาก   การปฏิรูปโครงสรางภาษีอากรมักหมายถึงการขยายฐานภาษีอากร 
                        และการทําให marginal tax rates มีคาตํ่า   ทั้งน้ียังหมายถึงการสรางความเปนธรรมใน 
                        แนวนอน2    การปฏิรูปโครงสรางภาษียังหมายถึงการพยายามกีดกันมิใหมีการนําเงนิทุน 
                        ออกนอกประเทศ 
 
            W 4 :  การมีอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนเอกภาพ  นโยบายเศรษฐกิจน้ีอาจเปนประเด็นที่มีการโตแยง และ

ขัดแยงมากที่สุดอันหน่ึง   คําอธิบายที่งายทีสุ่ดคือการตั้งเงื่อนไขใหประเทศมีอัตราแลกเปลี่ยน
ที่มีเอกภาพ  อยางนอยเพ่ือใชในการแลกเปลี่ยนการคาระหวางประเทศ   นอกจากนี้อัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนเอกภาพยังหมายถึง ระดับของอัตราแลกเปลี่ยนที่สามารถสรางภาวะการ
แขงขันใหกับประเทศอยางเพียงพอ  เพ่ือใหภาคการสงออกสามารถแขงขันสินคาของตนใน
ตลาดโลก   ความจริงอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปนเอกภาพนี้ยังตองจูงใจใหมีความเจริญเตบิโตของ
การสงออกของสินคาที่มิใชเปนแบบด้ังเดิม 

 
 

                                                 
1Williamson (1993 ) ขยายความวา การขาดดุลงบประมาณจํานวนเพียงเล็กนอยไมเกิน 2% ของ GDP 

เปนเรื่องที่ยอมรับไดในทางทฤษฎี 
                             2การปฏิรูปโครงสรางภาษีอากร หมายถึง การทําใหโครงสรางภาษีมีความกาวหนามากยิ่งข้ึน  
Williamson (1993) ยังเสนอแนะใหมีการจัดเก็บภาษีจากมูลคาของที่ดิน  และจากดอกเบี้ยของเงินทุนที่มีการเคลื่อนยายออก
นอกประเทศ 
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            W 5 : การสรางหลักประกันของกรรมสิทธิ์ของเอกชน แบบกฎหมายควรจะมีหลักประกันใหกรรม- 
สิทธิ์ในทรัพยสินไดรับการคุมครอง การคุมครองของกรรมสิทธิ์น้ีควรครอบคลุมถึงภาค
เศรษฐกิจนอกระบบดวย  นอกจากนี้ Williamson (1993) ยังขยายความถึงการปฏิรูปที่ดินซ่ึง
เปนเงื่อนไขสําคัญของการปฏิรูปผลิตภาพของภาคเกษตรในหมูประเทศกําลังพัฒนา 

            W 6 : การลดการแทรกแซงของรัฐในตลาดโดยเฉพาะหมายถึง การลดการควบคุมกํากับในตลาดแรง 
งาน นอกจากนี้ยังหมายถึงรัฐควรยกเลิกการกํากับหรือแทรกแซงของรัฐโดยทั่วไป เพ่ือปลอย
ใหมีการแขงขันของหนวยผลิตอยางเต็มที ่ การกํากับหรือควบคุมของรัฐควรจะครอบคลุม
เฉพาะเรื่องที่เกี่ยวกับความปลอดภัย การปกปองส่ิงแวดลอม และการมีระบบการกํากับ
สถาบันการเงินที่มีคุณภาพ (Prudential  supervision of  financial institutions) 

            W 7 :  การปลดปลอยใหมีการคาเสรี  การจํากัดทางการคาในเชิงปริมาณใด ๆ ก็ตามควรถูกทดแทน
อยางรวดเร็วโดยภาษีศุลกากร  และควรจะมีการปรับลดลงจนกระทั่งอยูในอัตราที่ต่ําไมเกิน 
10% อยางไรก็ตามยังมีขอโตแยงวาในที่สุดแลวภาษีศุลกากรก็ควรจะยกเลิกไปในที่สุดภายใน 
3 – 10 ป  

             W 8 :  การแปรรูปจากรัฐเปนของเอกชน   รัฐวิสาหกิจควรถูกถายโอนเปนของเอกชน  เพราะมีความ
เชื่อวา การมีกรรมสิทธิ์เปนของภาคเอกชนจะเปนหลักประกันใหการดําเนินธุรกิจมี
ประสิทธิภาพโดดเดนกวาของวิสาหกิจเอกชน   ประเด็นของนโยบายเศรษฐกิจน้ีเปนเรื่องที่มี
ขัดแยงทางความคิดมากที่สุด 

             W 9 :  การกําจัดส่ิงกีดขวางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  เพ่ือใหมีการลงทุนโดยตรงจากตาง 
ประเทศใหเปนไปดวยความสะดวก  เพราะมีความเชื่อวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
ในประเทศกําลังพัฒนาจะชวยกระตุนใหเกิดการถายทอดเทคโนโลยแีละการจางงาน  การทาํ
เชนน้ีเชื่อวาจะทําใหหนวยผลิตภายในประเทศตองปรับปรุงประสิทธิภาพเพื่อแขงขันกับ
หนวยผลิตจากตางประเทศ 

             W 10 :  การปลดปลอยใหมีการเงินเสรี  เปนนโยบายเศรษฐกิจที่มีความสาํคัญอยางมากในแนวคิด
ของ Washington Consensus โดยเฉพาะเปาหมายหลักคือการใหอัตราดอกเบี้ยถูกกําหนดโดย
พลังของตลาด   การปลดปลอยการเงินเสรีน้ีมุงเนนใหยกเลิกการสรางอัตราดอกเบี้ยแกผูกูยืม
ท่ีมีอภิสิทธิ์  นโยบายเศรษฐกิจน้ีนับวาเปนประเด็นที่มีความขัดแยงทางความคิดมากที่สุด  
เพราะบางประเทศมีโครงสรางอัตราดอกเบี้ยท่ีเกื้อกูลพิเศษแกอุตสาหกรรมที่รัฐถือวาเปน
อุตสาหกรรมยุทธศาสตร  และสถาบันการเงินที่ใหบริการสินเช่ือราคาถูกน้ีก็เปนกิจการของ
รัฐโดยตรง 

 
แมวาโดยสาระสําคัญแนวความคิดของ Washington Consensus จะมิไดมีความชดัเจนวา ควรจะดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจน้ันๆ อยางไร  แตแกนของแนวความคิดน้ีก็แพรระบาดและมีการนําไปใชในประเทศตางๆ 
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จํานวนมากผานธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศ   แทที่จริง ความคิดหลักของ Washington 
Consensus ที่สําคัญ  แตมิไดกลาวถึงใน 10 ประการขางตนก็คือ การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจจําเปนตองทํา
อยางลําดับขั้นตอน (Policy Sequencing)  ประเด็นดังน้ีมีความสําคัญอยางย่ิงตอความสําเร็จหรือความ
ลมเหลวของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  การสรางเสถียรภาพ ของเศรษฐกิจมหภาคควรตองกระทาํกอนที่
จะมีการปรับโครงสรางเศรษฐกิจ  เพ่ือสรางรากฐานของการพัฒนาเศรษฐกิจใหย่ังยืน    อยางที่กลาวในตอน
กอน  แมวาจะไมมีการระบุอยางชัดเจนถึงอิทธิพลความคิดของ Washington Consensus  แตองคกรระหวาง
ประเทศอยางธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศก็มักใหคําแนะนาํโครงการเงินกูและการปรับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจโดยอาศัยกรอบความคิดของ WC นับต้ังแตการมีวินัยทางการคลัง  การลดการใชจาย
เกินตัวของภาครัฐ  การเพ่ิมฐานภาษีอากร  การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ   สวนนโยบายการเงินก็เนนใหอัตรา
ดอกเบี้ยเปนอัตราท่ีถูกกําหนดจากพลังของตลาด   ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนก็เนนใหมีการลดคาเงิน  เมื่อ
จําเปนและทาํใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเอกภาพ  สวนในดานการคาระหวางประเทศก็เปนใหเปดการคาเสรี  เพ่ือ
เพ่ิมประสิทธิภาพ ของการผลิต 
  เพ่ือใหเราสามารถเขาใจแนวคิดของ WC ไดแจมชัดขึ้น การอธิบายดวยรูปภาพตามแนวของ 
Talyor (1993) สามารถชวยไดดีระดับหน่ึง 
                                                                            The state 
                                              
                                            Passive                                                            Active 
                                          pluralistic                                                          monolitic 
 Competitive                     
                                           สวรรคของ                                                                         สวรรคของ 
                                           Buchanan                                                                             Lal 
The  Market                                                                              xฮองกง 
                                                               xสหรัฐอเมริกา           xสวีเดน 
                                                                                     โลก 
                                                                                                               x เกาหลีใต 
                                                                   x บราซิล  
                                                                          x แทนซาเนีย  
Distorted                       นรกของ                                                                                  นรกของ 
                                      Olson                                                                                       North                                           
 
                          รูปที่ 1 : วิสัยทัศนของเศรษฐศาสตรการเมืองแบบใหม 
                          ที่มา   :   Talyor (1993) 
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  เราไมมีขอสงสัยใด ๆ วา แนวคิดแบบ WC น้ันมีแนวคิดของเศรษฐศาสตรกระแสหลักแบบ
เสรีนิยมอยางเต็มที่   รัฐควรมีหนาที่เปนเพียงกรรมการหรือผูคุมกฎเทาน้ัน   การที่รัฐเขาแทรกแซงกอใหเกิด
ความบิดเบือนตอหนวยการผลิต ปญหาพ้ืนฐานก็คือรัฐกับตลาดเปนของคูกันที่มีความสัมพันธอันซับซอน   
ในโลกแหงความเปนจริงทั้งสองสวนมีการปฏิสัมพันธกันในหลายระนาบและหลายมิติ รูปที่ 1 น้ี น้ีเปนเพียง
การอธิบายอยางงาย ๆ ถึงความแตกตางในแนวคิดของนโยบายเศรษฐกิจ ตัวอยางที่ชัดเจนก็คือโลกของนัก
เศรษฐศาสตรสํานัก Public Choice อยาง James Buchanan มองวาการแทรกแซงของรัฐเปนโทษมากกวาเปน
คุณ   เพราะกอใหเกิดการแสวงหาวินัยทางการคลังซ่ึงเปนส่ิงที่ควรทํา  แตก็ไมอาจสรางวินัยทางการคลังได
อยางจริงจัง มิใยที่จะกลาวถึงการตั้งงบประมาณรายจายเพ่ือสรางเสริมทรัพยากรมนุษย   สาธารณสุข และ
โครงสรางพ้ืนฐานซึ่งกลายเปนปญหารูจรงิและรายแรงในระบบเศรษฐกิจไทย   การปฏิรูปโครงสรางภาษีมี
การทําอยางจาํกัด เทาที่ทําไดสําเร็จคือการเปลี่ยนแปลงภาษีการคาเปนการเก็บภาษีมูลคาเพ่ิม  ในขณะที่การ
ปฏิรูปโครงสรางภาษีอากรเพื่อสรางความเปนธรรมในสังคม  และเพิ่มประสิทธิภาพในระบบภาษีอากรจึงมี
อยูอยางจํากัด   การขยายฐานภาษแีละการจัดเก็บภาษีทางตรง เชน ภาษีที่ดิน ภาษีทรัพยสิน  และภาษีมรดกยัง
ไมสามารถทาํไดจนกระทั่งเปล่ียนศตวรรษ แมวาอัตราแลกเปลี่ยนไดรับการดูแลใหมีเสถียรภาพผานระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่แตปรับได แตอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงก็มีคาสูงกวาที่ควรจะเปนในหลายชวงของ
เวลา โดยมีการลดคาเงินเพียงไมก่ีคร้ัง อัตราแลกเปลี่ยนที่ผานมากอนเกิดวิกฤติมีลักษณะสงเสริมใหมีการ
นําเขามากกวาจะสงเสริมภาคการสงออกโดยเฉพาะภาคเกษตรกรรม การปกปองระบบกรรมสิทธิ์ใน
สังคมไทยยังออนแอ ถาพิจารณาจากปญหาเรื่องที่ดินทํากินและปญหาสิ่งแวดลอมระบบกฎหมายและการใช
อํานาจรัฐในการสรางและรกัษากรรมสิทธิ์ของปจเจกชนและของรัฐ   ยังมีความไมแนนอนและไมมั่นคง  ผล
ก็คือรัฐไมสามารถสรางระบบกรรมสิทธิ์ที่มีประสิทธิภาพได  โดยเฉพาะปญหาอาชญากรรม การปลนจี้และ
การประทุษรายตอรางกายและทรัพยสินยังมีปญหาที่พบไดทั่วไปในสังคมไทย รัฐบาลไทยยังไมสามารถ
สรางเงื่อนไขพื้นฐานอยางที่ Washington Consensus มุงหวังใหทําน่ันคือ การที่รัฐมีความเขมแข็งในการ
สรางรักษา law และ order ใหบังเกิดข้ึนเพ่ือพิทักษระบบกรรมสทิธิ์ของปจเจกชนใหทํางานไดอยางเต็มที ่  
การบังคับใชกฎหมายในสังคมไทยยังเต็มไปดวยชองวาง เมื่ออํานาจนอกกฎหมายมีบทบาทอยางสําคัญ   
นอกจากนี้ในประเด็นเร่ืองการลดการกํากับและควบคุมของรัฐมีการดําเนินการอยางไมตอเน่ือง อยางไรก็
ตาม รัฐบาลไทยไดเรงลดการควบคุมและกํากับลงในกิจการสําคัญบางชนิด เชน โทรคมนาคม และการขนสง  
ตลอดจนลดการควบคุมราคาสินคา ที่โดดเดนที่สุดอันหนึ่งคือการปลอยใหราคาน้ํามันมีความอสิระมากขึ้น   
แมวาราคาสินคาสาธารณูปโภคจาํนวนมากยังถูกควบคุมราคาอยูก็ตาม ส่ิงที่รัฐบาลไทยทําไดมากที่สุด
อันหนึ่งตาม Washington Consensus ก็คือการปลดปลอยใหมีการคาเสรี   แตก็มิใชวาจะเปนเชนน้ันในทุก
กรณี  ในสินคาสงออกเกษตรกรรมบางชนิด  รัฐบาลไทยมีลักษณะควบคุมอยางเบ็ดเสร็จ  การปลดปลอยทาง
การคาน้ีมุงเนนที่การลดบทบาทของอุตสาหกรรมทดแทนการนําเขาและมุงเนนอุตสาหกรรมการสงออก  ซ่ึง
เริ่มตนในกลาง  ทศวรรษ 1970 การเปลี่ยนแปลงนโยบายเศรษฐกิจเชนน้ี   แทที่จริงก็เปนไปตามกระแสของ 
Washington Consensus  เมื่องานวิจัยจาํนวนมากที่ทําโดยนักวิชาการอยาง Lan Little, Bela Balassa  และ 
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Anne Krueger  เริ่มตีพิมพโดยองคกรระหวางประเทศ ซ่ึงชี้ถึงความไรประสิทธิภาพของอุตสาหกรรม
ทดแทนการนําเขาหรือแขงขนักับการนําเขาเปนอุปสรรคสําคัญของประเทศกําลังพัฒนาในการยกระดับอัตรา
ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ รัฐบาลไทยก็เริ่มปรับเปล่ียนจากการใหความคุมครองอุตสาหกรรมทารกมา
เปนผูคุมกฎและสงเสริมใหมีการสงสินคาอุตสาหกรรมไปจําหนายในตลาดโลก แมวามรดกของ
อุตสาหกรรมทารกยังไมถูกขจัดหมดสิ้นไป แตอาจกลาวไดวาแนวนโยบายการปลดปลอยใหมีการคาเสรีและ
นโยบายมุงเนนการสงออกเปนการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจที่มีผลมากที่สุดใน Washington Consensus ที่
รัฐบาลสามารถทําไดดีระดับหน่ึง  ความสําเร็จอีกประการหนึ่งคือความพยายามในการลดสิ่งกีดขวางของการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ   แทที่จริงเราอาจพิจารณาในมุมกลับวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่
หล่ังไหลเขามาในภูมภิาคเอเซียและประเทศไทยมิใชเกิดจากฝมือของรัฐและขาราชการไทยในคณะกรรมการ
สงเสริมการลงทุน หากแตเกิดจากการปรับตัวโครงสรางการผลิตในระดับโลกของญี่ปุน ยุโรปตะวันตก และ
สหรัฐอเมริกา  ภายหลังจาก Plaza Accord  โดยนัยน้ี อัตราแลกเปลี่ยนของเงินเยนกับเงินตราสกุลอื่นๆ เปน
ปจจัยสําคัญทีท่ําใหญ่ีปุนและกลุมประเทศเอเซียตะวันตกหันมาลงทุนในประเทศเอเซียและไทย 
  การแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหเปนของเอกชนนั้นเปนแนวการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจแบบ 
Washington Consensus ที่รัฐบาลไทยไมอาจทําไดเลยตลอดชวงศตวรรษที่แลว   แมวาจะมีความพยายามใหม
อยางแรงกลาในศตวรรษนี้ก็ตาม ตลอดชวงทศวรรษ 1980 ที่ประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมากไดปฏิรูป
รัฐวิสาหกิจใหเปนของภาคเอกชน รัฐบาลไทยไมสามารถทาํสําเรจ็แมแตนอย หลักฐานรูปธรรมก็คือ
พระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจเพ่ิงสามารถผานรัฐสภาเปนกฎหมายก็เมื่อเดือนมกราคม 2543  คําถามที่สําคัญ
ประการหนึ่งก็คือเพราะเหตุใด รัฐบาลไทยจึงมีความลาชาหรือกลาวอีกนัยหน่ึงมีความออนแอท่ีจะปฏิรูป
กิจการของรัฐเปนของภาคเอกชน   แมวาจกัไดมีการตั้งคณะกรรมการตาง ๆ จาํนวนมากมาย   ความพยายาม
ในการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในศตวรรษกอนมักลงเอยดวยความลมเหลว สวนสําคัญนาจะมาจากเหตุผลที่วา  
เศรษฐกิจไทยยังไมเคยเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจอยางแทจริง  ดังเชนที่เกิดขึ้นในหรือลาตินอเมริกา       
คําวา “วิกฤติ” ทางเศรษฐกิจในบริบทของไทยจึงดูไมรายแรงอยางที่ควรจะเปน  เมื่อเปนเชนน้ีจึงไมเกิดภาวะ
วิสัยทางการเมอืงหรืออีกนัยหน่ึงไมเกิดภาวะการเมืองพิเศษ (Special Politics) ที่จักตองดําเนินการปฏิรูป
รัฐวิสาหกิจอยางจริงจัง  หรือพิจารณาในอกีมุมหน่ึง  เพราะเหตุใดการปฏิรูปวิสาหกิจจึงสามารถดําเนินการ
ไดสําเร็จในศตวรรษนี้แทนที่จะเกิดขึ้นในศตวรรษกอน  ทั้ง ๆ ที่กลุมผลประโยชนคือสหภาพรัฐวิสาหกิจ
และผูบริหารรัฐวิสาหกิจในประเทศมีการรวมตัวอยางเขมแข็งในรูปกลุมผลประโยชน อยางไรก็ตาม
กระบวนการปฏิรูปวิสาหกิจน้ันเพ่ิงเริ่มตนเทาน้ัน 
  ประเด็นสุดทายที่นับวาสําคญัยิ่งตอการดําเนินปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจตามแนวทาง 
Washington Consensus คือการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี  ซ่ึงมีความเกี่ยวพันอีกลึกซ้ึงกับลําดับขั้นของการ
ปฏิรูป (Sequencing)   และความรวดเร็วของการปฏิรูป (Speed)   แมวาประเด็นดังกลาวน้ีดูเหมือนวาจะมี
ความสําคัญยิ่ง  แตคาํถามหลักคือทําอยางไรจึงจะทาํไดสําเร็จและกอผลกระทบทางสังคมนอยที่สุด    ปญหา
ที่เผชิญหนาฝายบริหารของไทย  โดยเฉพาะธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังก็คือ ในทศวรรษ 
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1980 และ 1990   การปฏิรปูแบบทันทีทันใด (Big Bang) หรือที่เรารูจักกันในนาม Shock therapy  หรือการ
ปฏิรูปแบบคอยเปนคอยไป (Gradualism)   ท้ังสองประเด็นดังกลาวขางตนสามารถนํามาอธิบายวา  เพราะ
เหตุใดจึงเกิดวิกฤติการณในประเทศไทยในป 1997 เปนแหงแรกในทวีปเอเซียและขยายตัวรุกลามไปสู
ประเทศเพื่อนบานอยางรวดเร็ว 
  ลําดับขั้นของการปฏิรูปน้ันขึ้นกับโครงสรางทางการเมอืงและเศรษฐกิจเปนอยางมาก 
อยางไรก็ตาม จุดอุตมภาพของการปฏิรูปมกัเช่ือวา เราสามารถสราง Benchmark ไดไมยาก น่ันคือ การปฏิรูป
ควรทําอยางทนัทีทันใดและอยางพรอม ๆ กัน หรือพูดอีกนัยหน่ึงก็คือการปฏิรูปอยางถอนรากถอนโคน  เปน
ยุทธศาสตรการปฏิรูปที่ดีที่สุดอยางที่เสนอโดย Mussa (1982) ทั้งน้ีโดยอาศัยหลักการพื้นฐานที่วาภาคเอกชน
จะปรับตัวไดดีที่สุด เพราะจะประเมินผลประโยชนและตนทุนของตนเองอยางที่เปนจริง ซ่ึงทําให
กระบวนการของการปลดปลอยใหตลาดทําอยางอยางเต็มท่ีบังเกิดผลประโยชนตอสังคมสูงสุด อยางไรก็ตาม 
การที่จะใหภาคเอกชนแสดงบทบาทอยางเต็มที่และกอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอสังคม เราจาํตองมีการสราง
ยุทธศาสตรการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจแบบถูกขั้นตอน   การจัดลําดับข้ันของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจน้ี
ปรากฎขึ้นในบริบทของประเทศลาตินอเมริกาครั้งแรกในปลายทศวรรษ 1970 และตนทศวรรษ 1980  ภายใต
การปกครองระบบเผด็จการทางทหารในประเทศชิลี อารเจนตินา และอุรุกวัย ปญหาของการจัดลําดับขั้นของ
การปลดปลอยใหมีระบบตลาดที่เสรีน้ี  แทนที่จะทาํใหประเทศเหลาน้ีมีผลทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น   กลับย่ิงทํา
ใหเศรษฐกิจของทั้งสามประเทศเดินเขาสูภาวะวิกฤติ ทําใหตองมีการลดคาเงินหลายคร้ัง และเกิดวิกฤติการณ
ของธนาคารพาณิชย   การจัดลําดับการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจที่ผิดข้ันตอนนี้   มีการกลาวถึงอยางแนนหนา
ในงานศึกษาของ Diaz Alejandro, 1985, Corbo and De Melo, 1985 และ Edwards and Cox Edwards, 1987   
เพ่ือใหเขาใจบริบทของไทย เราควรเขาใจลาํดับขั้นตอนของการปลดปลอยการเงินเสรีในลาตินอเมริกา
เสียกอน ทั้งสามประเทศในลาตินอเมริกามิไดทําตามขั้นตอนการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจที่ถูกตอง  
โดยเฉพาะมิไดจัดทํางบประมาณใหสมดุลกอนท่ีจะปฏิรูปดานอื่น ๆ   เพราะในขณะที่งบประมาณยังไมอาจ
ทําใหสมดุลก็จะกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจอื่นๆ ตามมาเปนลูกโซ แตส่ิงที่เปนบทเรียนทางประวัติศาสตร
ที่สําคัญก็คือ Washington Consensus มีการใหนํ้าหนักกับ Sequencing เปนอยางมาก   ดังน้ันประเทศใด
ประเทศหนึ่งที่เจริญรอยตามแนวคิดน้ีจักตองทําตามลาํดับขั้น   น่ันคือ การปลดปลอยใหมีการคาเสรีกอนจน
สําเร็จ  แลวจึงปลดปลอยใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรี (Liberalization of Capital Accounts)  โดยเฉพาะทั้ง
นักทฤษฎีอยาง Edwards, 1984  และ McKinnon, 1991 ตางก็มีบทสรุปวา การปลดปลอยการเงินเสรีไมควร
จะกระทํากอนที่จะปลดปลอยใหมีการคาเสรีอยางแทจริง   เพราะไมเชนน้ันอาจกอใหเกิดความไรเสถียรภาพ
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 
ตอนที่ 2 รัฐบาลไทยดําเนินการปฏิรูปการปลดปลอยการเงินเสรตีาม WC หรือไม ? 

งานวิจัยของนักเศรษฐศาสตรทั้งสํานักฝายซายหรือขวาตางมีความเห็นรวมกันอันหนึ่งวา
การปลดปลอยการคาเสรีเปนเร่ืองที่ยอมรับไดและไมยุงยากในการปฏบิัติเทากับการปลดปลอยการเงินเสรี   
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เพราะการปลดปลอยการคาจักมีผลกระทบโดยตรงตอภาคอุตสาหกรรมและเกษตรกรรมทั้งที่ทดแทนการ
นําเขาและการสงออก   แมวาอาจจักกระทบตอรายไดในรูปเงินตราตางประเทศ   แตก็จะไมสงผลกระทบ
อยางกวางขวางตอเศรษฐกิจโดยสวนรวม   แตการปลดปลอยใหมีการเงินเสรีเปนอีกเร่ืองหนึ่งที่ไมอาจทาํได
งาย ๆ  เพียงแคยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียหรือการอนุญาตใหมีการจดัตั้งธนาคารพาณิชยตางประเทศในไทย 
  สาเหตุของวิกฤติการณเศรษฐกิจไทยในป 1997 เกิดขึ้นเพราะมีการปลดปลอยใหมีการเงนิ
เสรีโดยขาดการจัดลําดับข้ันของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและอัตราแลกเปลี่ยนอยางถูกขั้นตอน    
ย่ิงกวาน้ันยังขาดการสรางโครงสรางพ้ืนฐานของการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินอยางรัดกุม  ผลก็คือ
มีเงินทุนไหลเขามาในประเทศไทยอยางตอเน่ืองนับต้ังแต ปทศวรรษ 1990  เงินทุนที่ทะลักไหลเขามาใน
เอเซียและไทยเปนสวนสําคัญของการปรับตัวในการเงนิของโลกที่มีการแสวงหากําไรระยะสั้นจากตลาด
การเงินในประเทศกําลังพัฒนา   เมื่อมีการเปดใหมีการปฏิรูปตลาดการเงินของไทยใหมี BIBF อยางสมบูรณ
ในป 1993  ผลก็คือเงินทนุระยะสั้นไหลก็เริ่มไหลนําเขามาแสวงหากําไรระยะสั้นในประเทศไทย   เงินทุน
ระยะสั้นเหลาน้ีเปนการกูยืมโดยภาคเอกชนของไทยเกือบทั้งหมด  โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุน  ประเด็นเหลาน้ีมิใชเรื่องใหม  แตมีการวิพากษวจิารณในชวง 2 ปที่ผานมา   แตประเด็นที่ยังไมมี
การศึกษาอยางดีพอก็คือ การปลดปลอยใหมีการเงินเสรีโดยมิไดสรางภูมิคุมกันหรือระบบการตรวจสอบ
สถาบันการเงินใหรัดกุม (Prudential Regulation)  คือสาเหตุหลักของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในป 1997  ทํา
ใหวิกฤติการณที่เกิดข้ึนเปนวิกฤติการณของอัตราแลกเปลี่ยนและวิกฤติการณของสถาบันการเงิน  หรือกลาว
ในอีกแงหน่ึง วิกฤติการณทางเศรษฐกจิที่เกิดข้ึนในป 1997 เกิดขึ้นเพราะดําเนินนโยบายเศรษฐกิจตาม
แนวทาง Washington Consensus   แตก็เปนการดําเนินการที่ขาดความรัดกุมและมิไดทําตามขั้นตอนที่ถูกตอง
อยางแทจริง   กลาวอีกในแงหน่ึงการมีการปลดปลอยใหมีการจัดตั้ง BIBF ก็เทากับการปลดปลอยใหมีการ
เคลื่อนยายบัญชีเงินทุนอยางเสรี (Capital Account Liberalization)  ซ่ึงจักเปนการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจที่
นําไปสูความสําเร็จจักตองมีการปฏิรูปภาคการเงินภายในประเทศอยางขนานใหญกอนป 1993   แมวาตาม
การศึกษาของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีบทความ บทวิเคราะหและสุนทรพจนจํานวนมากของผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยในชวงการปฏิรูปนโยบายการเงิน  ที่พยายามจะสรางใหประเทศไทยเปนศูนย
การเงินในเอเซีย (ดูตารางที ่1) แตการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํตั้งแต 1 ป (1 มิถุนายน 2532)  
ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากทุกประเภท (16 มีนาคม 2533) ประกาศรับพันธะขอ 8 ของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (21 พฤษภาคม 2533) ผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราขั้นที่ 1 (22 
พฤษภาคม 2533)    ผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราครั้งที่ 2 (1 เมษายน 2534)    ยกเลิกเพดาน
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชย (8 มกราคม 2535) ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูของ
ธนาคารพาณิชย (16 พฤษภาคม 2535) ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียตั๋วสัญญาใชเงินและอัตราดอกเบี้ยเงินให
กูยืมของบริษัทเงินกู (1 มิถุนายน 2535) การปลดปลอยทางการเงินท่ีสําคัญที่สุดคือการอนุญาตใหมีการจัดตั้ง
วิเทศธนกิจ (BIBF)  เมื่อวนัที่ 12 มีนาคม 2536 ในรัฐบาลที่มี นายกชวน หลีกภัย เปนนายกรัฐมนตรี  กอน
การประกาศใหมีการเคลื่อนยายบัญชีเงินทุนเสรีน้ี ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามวางนโยบายการกํากับ
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สถาบันการเงินใหมีความรดักุมข้ึน   โดยใหธนาคารพาณิชย ดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน
ของ BIS (Bank of International Settlement) รอยละ 7 และสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศรอยละ 6.25   
หลังจากนั้นธนาคารชาติยังมีการผอนคลายปริวรรตเงินตราหรือการผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน
ขั้นที่ 1 (2 กุมภาพันธ 2537) การกําหนดให ธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน 
BIS ไดปรับเพ่ิมเปนรอยละ 7.5 และรอยละ 6.5 ของธนาคารแหงประเทศไทยและสาขาธนาคารพาณิชย
ตางประเทศ    หลังจากนั้นก็มีการตั้งหลักเกณฑการเปด BIBF ในตางจงัหวัด (31 ตุลาคม 2537)    หลักเกณฑ
การปรับกิจการวิเทศธนกิจเปนสาขาเต็มรปูแบบมีการประกาศบังคับใชเมื่อวันท่ี 21 กันยายน 2538 (ดูตาราง
ที่ 1 ประกอบ) 
  คําถามหลักก็คือ การปลดปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรีโดยผานวิเทศธนกิจน้ีมีการ
ดําเนินการอยางเปนขั้นตอน แตมิไดมีการปรับโครงสรางหรือพยายามปฏิรูปการกํากับและควบคุมสถาบัน
การเงินใหเขมแข็งแตอยางใด  การมีวิเทศธนกิจทําใหมีการนําเงินทุนระยะสั้นเขามาในประเทศไทยจํานวน
มหาศาล ซึ่งผลก็คือมีการขยายตัวของเครดิตภายในประเทศอยางรวดเร็ว เกินกวาที่ระบบเศรษฐกิจจะ
ขยายตัวไดทัน ผลก็คือเศรษฐกิจแบบฟองสบูก็ย่ิงขยายใหญขึ้นเร่ือยๆ ผานเงินกูระยะสั้นผานวิเทศธนกิจ    
ธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งเปนผูรับผิดชอบโดยตรงในเรื่องนโยบายการเงินมิไดตระหนักถึงเร่ือง 
Sequencing ของนโยบายเศรษฐกิจหรือ?  คําตอบที่ตรงประเด็นที่สุดก็คือมีการกลาวถึงเร่ืองน้ีนอยมาก เมื่อ
พิจารณาจากงานวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทยในรอบ 10 ป แมวาผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
ในขณะน้ันจะยอมรับวา 
  “แมการอนุญาตใหมีการทําธรุกิจ offshore น้ันจะมีผลดีคือ นอกจากจะลดขอจํากัดของการ
ระดมทุนของเอกชนในตลาดตางประเทศ  และทาํใหประเทศสามารถประหยัดคาใชจายในสวนของการกูยืม
จากตางประเทศแลว  ยังทําใหประเทศสามารถหาประโยชนจากการขยายตัวทางการคากับประเทศอินโดจีน  
ซ่ึงจะมีผลตอการวาจางงานและยกระดับรายได    แตก็อาจมีผลกระทบตอปริมาณเงนิ   หากมีการไหลเขาจาก
เงินทุนตางประเทศเปนจาํนวนสูง    เน่ืองจากเอกชนสามารถกูยืมเงินจากตางประเทศไดสะดวกขึ้น    อันจะมี
ผลตอความสามารถในการดําเนินนโยบายการเงินและการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ     ดังน้ันเพ่ือลด
ผลกระทบดังกลาว  จึงควรสรางกรอบระหวางตลาด offshore  และตลาดภายในประเทศขึ้น  โดยจํากัด
ขอบเขตและขนาดของการกูยืมของธุรกิจในประเทศ  จาก BIBF ไวในระดับหน่ึง1 
 

                                                 
1 สุนทรพจน ของ นายวิจิตร  สุพินิจ  ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย เรื่อง “ประเทศไทยจะเปน

ศูนยกลางการเงินในภูมิภาคไดอยางไร”  ในพิธีเปดโครงการสัมมนาผูบริหารธนาคารและสถาบันการเงิน รุนที่ 3   ณ โรง
แรมอิมพีเรียล วันที่ 15 มิถุนายน – 24 กรกฎาคม 2535                                                                                               

  ธนาคารแหงประเทศไทย, รายงานเศรษฐกิจรายเดือน, ปที่ 32, เลมที่ 6,  มิถุนายน 2535 หนา 7 
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  สุนทรพจนดังกลาวชี้วา ทางการก็ทราบดีวา การทําใหไทยเปนศูนยกลางทางการเงนิอาจทาํ
ใหนโยบายการเงินที่ใชอยูไมมีประสิทธิผล    จึงมีการคิดเรื่องการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  ดังที่ผูวา
ธนาคารแหงประเทศไทยคนเดิมกลาววา 
  “การดําเนินงานเพื่อพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการเงินในขั้นตอนที่หน่ึง (funding 
center) ไดน้ัน  ทางการจะตองดําเนินมาตรการเพื่อสรางเงื่อนไขที่จําเปนหลายประการ     มาตรการหนึ่ง คือ 
พิจารณาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีความคลองตัวมากข้ึน  เชนเดียวกับประเทศศูนยกลางการเงินอื่น ๆ   
ทั้งน้ีเพ่ือลดความเสี่ยงและผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนในการดําเนินนโยบายการเงิน และการรักษาเสถียรภาพ
ของระบบการเงินของประเทศ”2 

 แตการณกลับปรากฏวามิไดมีความพยายามใด ๆ จากธนาคารแหงประเทศไทยในการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน   ทั้ง ๆ ที่การปลอยใหมี capital account liberalization ไมอาจใชไดกับ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แตปรับได (Pegged Fixed Exchange Rate) ความรูดังกลาวเปนเร่ืองที่รูกันทั่วไป
ในทฤษฎีการเงินระหวางประเทศ (ดู Frankel, 1999, หนา 7) ในเร่ือง the Impossible Trinity ดังรูปที่ 2  แต
ธนาคารแหงประเทศไทยอาจคิดวา 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 สุนทรพจนของ นายวิจิตร  สุพินิจ  ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย เรื่อง “ประเทศไทยจะเปน

ศูนยกลางการเงินในภูมิภาคไดอยางไร”  ในพิธีเปดโครงการสัมมนาผูบริหารธนาคารและสถาบันการเงิน รุนที่ 3  ณ โรงแรม
อิมพีเรียล วันที่ 15 มิถุนายน – 24 กรกฎาคม 2535 

   ธนาคารแหงประเทศไทย, รายงานเศรษฐกิจรายเดือน, ปท่ี 32, เลมที่ 6,  มิถุนายน 2535 หนา 7-8 
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เปลี่ยนเปนเร่ืองที่มีความออนไหวทางการเมืองมาก     ความจริงแลว ธนาคารแหงประเทศไทยมิใชไม
ตระหนักถึงการปลดปลอยการเงินเสรีวา อาจจะนาํประเทศชาตใิหสูปญหาได  อดีตผูวาธนาคารชาติกลาวไว
กอนเกิดวิกฤติการณวา 
  “ในยุคที่เสรี  การแขงขันจะมากขึ้น  นอกจากการแขงขนัจะมากขึ้น  ปญหาที่เกี่ยวกับ เรื่อง 
การระส่ําระสาย  เรื่อง ความไมมีเสถียรภาพ  มีโอกาสจะเกิดข้ึนไดงาย  แขงขันกันมากขึ้นก็หมายถึงวา ไมอยู
ภายใตการควบคุม  บางทีเกดิความเสียหายข้ึนไดเหมือนกัน  เพราะทุกอยางเปนไปตามกลไกของตลาด  ใคร
ไมไดความก็ลมไป   ปญหาก็เกิดข้ึนได และความจริงถาอานศึกษาเร่ืองตาง ๆ ดู  มีคนเขาเคยเตือนกันมาก
เหมือนกันวา   ในการที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจเสรีขึ้น  ควรจะตองระมัดระวัง  อยารีบทํานัก  ควรจะทํา
ตอเมื่อระบบเศรษฐกิจของเรามีความมั่นคงพอสมควร เพราะถารบีทําก็มีตัวอยางที่ World Bank เคย
ทําการศึกษาเร่ืองของประเทศในลาตินอเมริกา   มีหลายคนเขาทําเรื่อง deregulate อัตราดอกเบี้ย  เงินปริวรรต  
degurate  เร่ืองราคาสินคา   คนอื่นเขาทําไปเกิดปญหาวุนวายกันใหญโต  แบงกลม  ธุรกิจลม ประชาชน
เดือดรอนและกลับตองมาใชการควบคุม”3 
  ดูเหมือนวาอดีตผูวาธนาคารแหงประเทศไทยไดตระหนักถึงปญหาที่อาจเกิดขึ้นจากการเดิน
ตามเสนทางของ Washington Consensus ในเร่ืองการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี อดีตผูวาธนาคารชาติใน
สมัยที่เปนผูวาการไดดําเนินการแผนพัฒนางานเรื่องของนโยบายการเงิน 3 ป โดยในวันที่ 21 พฤษภาคม 
2533 ที่ไดประกาศพันธะขอ 8 กับกองทุนการเงินระหวางประเทศ  อดีตผูวาการธนาคารชาติมีความเห็นวา 
  “ในการเดินทางไปสูระบบเสรีขึ้น  ตองเปนแบบที่ Practical หมายถึง ทําส่ิงที่จะทาํไดกอน   
ทีน้ีส่ิงที่ทําไดและท่ีผมเห็นวาสําคัญก็คือเรื่องปริวรรตเงินตราตางประเทศ เพราะเรื่องของระบบควบคุม
ปริวรรตอยางที่รูกันวา ระบบควบคุมปริวรรตเงินของเรา   ความจริงก็เสรีพอสมควร   เพราะฉะนั้น ถาทํา
อะไรอีกไมมากก็จะดีข้ึน ไมมีปญหาอะไร เพราะในทางปฏิบัติคอนขางเสรีมีการควบคุมขออนุญาตเรื่อง 
inflow, outflow capital  ทางปฏิบัติมักอนุญาตใหเสรี  เพราะฉะนั้นจึงทําเรื่องน้ีกอน  บังเอิญกอนจะทาํเร่ืองน้ี
ก็นึกขึ้นมาไดวา ทาํไมไมรับมาตรา 8 เลยละ  เพราะคําวา ระบบควบคุมปริวรรตเงินตราเสรี  อยางที่รูกันก็
โยงถึงเร่ืองมาตรา 8  เพราะวาในความหมายของคนที่ยุงเกี่ยวกับทางดานเงินตราตางประเทศก็นึกถึงวา เสรี
ทางดานปริวรรตก็หมายถึง เงินบาทตองเปนเงิน Convertible Currency ในความหมายในแงหน่ึง ก็หมายถึง
วา ตองเปนเงนิสกุลมาตรา 8  ความหมายที่ใชกันทั่วไปถาเรารับมาตรา 8 ความจริงมาตรา 8 ก็เปนเร่ืองที่คณะ
ผูแทน IMF ก็พูดกับเรามาเรือ่ย 10 กวาป  ฉะนั้นเราเองโดยเฉพาะผมเวลาพูดกับเขาก็มักจะบอกกับเขาและ
ผลัดไปเรื่อย   เหตุที่ผลัดเพราะวาเราไมสูแนใจนักเก่ียวกับเรื่องฐานะการเงิน คือ ฐานะเงินสํารองของเรา    
แตเหตุผลสําคัญก็คิดวาในตอนนั้นถารับมาตรา 8 คงตองนําเรื่องเสนอคณะรัฐมนตรี  และถาเสนอ
คณะรัฐมนตรีก็คงวุนวาย  เพราะหลายคนไมสูเขาใจวา หมายความวาอะไร  เพราะฉะนั้น คงจะ raise ปญหา
ออกมาวาเปนภาระผูกพันกับรัฐบาลอยางน้ันอยางนี้   ก็เปนเหตุหน่ึงที่บอกเขาวายังไมถึงเวลา   และมักจะ
                                                 

3 บทสัมภาษณ นายชวลิต  ธนะชานันท  อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  เมื่อวันท่ี 27 มีนาคม 
2535  ตีพิมพในธนาคารแหงประเทศไทย  50 ป ธนาคารแหงประเทศไทย  : 2485 – 2535  กรุงเทพฯ. หนา 321 
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บอกเพิ่มเติมวาความจริงในทางปฏิบัติมาตรา 14 หรือมาตรา 8 ก็ไมไดแตกตางกัน  เพราะวาประเทศไทยรับ
มาตรา 8 ในทางปฏิบัติทาํไมตองมาเรงรัดใหเรารับมาตรา 8 ก็ผลัดเขามาเรื่อย  เขาก็รับฟง4 
  การพิจารณาบริบทของการปลดปลอยการเงินเสรีโดยพิจารณาจากมโนทัศนของอดีต ผูวา
การธนาคารแหงประเทศไทยสองทานดังกลาว อาจจะไมเปนธรรมนัก  เพราะมิไดมาจากฝายวิชาการโดยตรง  
ผูอํานวยการฝายวิชาการ ซ่ึงเวลาตอมาก็เปนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยหลังเกิดวิกฤติการณไดเสนอ
แนวคิดเรื่อง Sequencing ของการปลดปลอยทางการเงินอยางนาสนใจ เพ่ือใหเห็นภาพความคิดของฝาย
บริหาร  ผูเขียนจึงนําเอาเนื้อหาสวนที่เกี่ยวของกับเรื่องน้ีมาทั้งหมด 
  “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  อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  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 
 
  เพ่ือใหเห็นภาพชัดเจนยิ่งข้ึน  อดีตผูวาธนาคารชาติที่มาจากสายวิชาการไดเขียนบทความ
ชี้ใหเห็นถึงมโนทัศนของการปลดปลอยการเงินอยางเสรีไวชัดเจนในป 2538 โดยเฉพาะลําดับขั้นของการ
ปลดปลอยแบบไทยดังน้ี 
 
  “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”.  บทความวิชาการวิเคราะหนโยบายเศรษฐกิจ (Papers on Policy Analysis and Assessment  
ธนาคารแหงประเทศไทย, 2536 หนา 18) 

   (This Paper for the Conference on Liberalization of Foreign Exchange Market in Asian Countries, in 
Manila, during January 14 – 16, 1993) 
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been carried out gradually to allow domestic business and financial institutions to adjust smoothly to the 
new environment”6 
 
  ดูเหมือนวา นักวิชาการอาวุโสของธนาคารแหงประเทศไทยจะมีความเชื่อม่ันอยางสูงวา 
ทางราชการไดดําเนินการปฏิรูปตลาดการเงินอยางพอเพียงในการปลดปลอยใหมีการเงินเสรี  โดยเฉพาะการ
ยกเลิกเพดานดอกเบี้ยตาง ๆ   ย่ิงกวาน้ันยังมีความเชื่อตอไปวา 
 
  “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 
 
  ความลมเหลวของการแกไขปญหาธนาคารกรุงเทพพาณิชยการกอนวิกฤติการณและการ
จัดการกับบริษัทเงินทุน 56 แหงหลังเกิดวิกฤติการณคงจะบอกเราไดวา  ความเชื่อของนักวิชาการในธนาคาร
แหงประเทศไทยในเรื่อง Prudential Regulation เปนภาพมายาของการปฏิรูปสถาบนัการเงินในประเทศไทย
ในชวงทศวรรษ 1990    ถาเรายอนดูวรรณกรรมของ Sequencing ซ่ึงมีการสรุปไวในภาคผนวก A และ B     
ความเชื่อของฝายวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทยบางสวนที่วาเราไมจําเปนตองมีการจัดลําดับข้ันของ
การปฏิรูปการเงิน   เพราะเราไดทําแบบคอยเปนคอยไปอยางตอเน่ือง (Gradualism)  เปนความเชื่อที่วางอยู
บนรากฐานของความวางเปลา  ไมวาจะเปนนักวิชาการอยาง Mckinnon (1991)  Smith and Spooner (1990)   
Edwards (1987) ตางชี้ใหเห็นอยางเดนชัดจากบทเรียนของการปฏรูิปนโยบายเศรษฐกิจในประเทศลาติน
อเมริกาและสาํหรับประเทศกําลังเปล่ียนผานจากสังคมนิยมการปลดปลอยใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรีน้ัน
ควรทําเปนขั้นตอนสุดทายของการปฏิรูป  แตความเรงรบีของการยอมรับพันธะขอ 8 และการเปดวเิทศธนกิจ
ในป 1993 คือจุดเร่ิมตนของการกอตัวของวิกฤติการณเศรษฐกิจในกลางป 1997 
  วิกฤติการณทางเศรษฐกิจของไทยยังอิงอยูกับแนวคิดแบบ Washington Consensus อยาง
ลึกซ้ึง   ดังที่จะสังเกตไดจากจดหมายแสดงเจตจํานงฉบับที่ 1 และ 2  อยางไรก็ตาม เราอาจมองวาน่ีเปนความ
ผิดพลาดที่ไมใชคร้ังแรก  เพราะ IMF ไดแกปญหาเหลาน้ีลมเหลวอยางสิ้นเชิงในทวีปอัฟริกามากอน ในกรณี
ของไทยความพยายามในการสรางวินัยทางการคลังอยางเขมงวดเปนความผิดพลาดอยางมหันต (ดูตารางที่ 2 
                                                 

6 Chaiyawat  Wibulsawasdi, “Strengthening the Domestic Financial System,”  บทความวิชาการ
วิเคราะหนโยบายเศรษฐกิจ (Papers on Policy Analysis and Assessment) ธนาคารแหงประเทศไทย, 2538, หนา 1 - 2 
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และ 3 ประกอบ) การบีบบังคับใหรัฐบาลไทยตั้งงบประมาณเกินดุลรอยละ 1 ของ GDP เปนเรื่องท่ีถูก
วิพากษวจิารณอยางย่ิง  เพราะทาํใหสถานการณทางเศรษฐกิจย่ิงเลวรายมากขึ้นไปอีก รองผูอํานวยการใหญ 
IMF นาย Fisher (1998) เชื่อวาการมีงบประมาณเกินดุลจะเปนการปลดปลอยทรัพยากรใหครอบคลุมตนทุน
ของการปรับปรุงโครงสรางของสถาบันการเงิน ในอีกแงหน่ึง IMF เชื่อวาวิถีทางเดียวในการแกปญหาวิกฤติ
ในขณะน้ีคือการปดสถาบันการเงินที่งอนแงน เปนสิ่งจําเปนอันยิ่งยอดตอกระบวนการปรับปรุงโครงสราง
ของภาคการเงนิของไทยทั้งหมด แมวาน้ีอาจพิจารณาเปนคําแนะนําทางทฤษฎีที่ฟงดูดี แตการทําเชนน้ีกลับ
ทําใหเศรษฐกิจของไทยจมปลักอยูกับความลมละลายทางเศรษฐกิจ และทาํใหสถาบนัการเงินของไทยยังไม
อาจฟนตัวจนถึงปจจุบัน  สาเหตุสําคัญหลักที่ทําใหแนวทางแกไขปญหาของ IMF ลมเหลวนาจะมาจากหลาย
ปจจัยที่สําคัญสามารถจาํแนกไดเปน  8 ประการ คือ 
  ประการแรก  IMF กระโดดเขาชวยประเทศไทยตามการรองขอรัฐบาลไทย  ส่ิงที่ IMF 
เสนอตอรัฐบาลไทยในขณะนั้น เมื่อภายหลังวิกฤติการณใหมๆ ชี้ใหเห็นวาตองการสรางเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนเปาหมายสําคัญสูงสุด   โดยละทิ้งเปาหมายเศรษฐกิจดานอื่น ๆ ดังที่ Stiglitz (1998) ช้ีใหเห็น
ความหวั่นวิตกเรื่องความไรเสถียรภาพของคาเงินบาททาํให IMF ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่สูงมาก เพ่ือ
แกปญหาภาวะเงินเฟอ แตการทําเชนน้ีกอผลเสียอยางรายแรงตอระบบเศรษฐกิจที่ไทยทําใหเกิดภาวะ
เศรษฐกิจหดตัวอยางรุนแรงมากกวาที่ควรจะเปน (ดู Radelet and Sachs, 1998 a)  ผลในแงลบที่เกิดขึ้นจาก
การกําหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงในตอนแรกของวิกฤติการณ ทําใหธุรกิจจํานวนมากลมละลาย    
ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ ก็เปลี่ยนฐานะอยางรวดเร็วจากที่ไมมีปญหาก็เริ่มประสบปญหา   
ความเดือดรอนและภาวะการวางงานตลอดจนเลิกจางโดยบริษัทตาง ๆ ก็เกิดอยางตอเน่ือง     กระบวนการไม
อาจชําระหนี้ของธุรกิจเอกชนทําใหธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญที่สุดเริ่มมีหน้ีที่ไมกอใหเกิด
รายไดพอกพูนข้ึนเร่ือยๆ 
  ประการที่สอง  IMF ยืนยันอยางหนักแนนวาเศรษฐกิจไทยตองมีการปฏิรูปโครงสราง 
เศรษฐกิจในเกือบทุกดาน   และบางดานนั้นมิใชปญหาเรงดวนที่เศรษฐกิจไทยเผชิญอยู    การดําเนินการบีบ
บังคับใหรัฐบาลไทยสั่งปดสถาบันการเงินจํานวนมากขึ้นเปนการสงสัญญาณใหตลาดรูวา กิจการเหลาน้ันไม
ม่ันคงทั้ง ๆ ที่จริง ๆ แลว มิใชสถาบันการเงินทั้งหมดลมเหลวในการดําเนินธุรกิจ  แตเมื่อ IMF ยืนยันอยาง
หนักแนนวาจะไมมีการอุมชูสถาบันการเงินที่มีปญหา  ภาวะวิตกเกินเหตุของนักลงทุนจึงไมอาจหลีกเลี่ยงได  
  ประการที่สาม IMF มีธรรมเนียมปฏิบัติที่ไมเปนมิตรกับประเทศที่เขาโครงการเงินกู 
โดยเฉพาะการไมยอมจายเงินใหแกโครงการที่อุมชูสถาบันการเงินที่ประสบปญหา    ถารัฐบาลประเทศ น้ัน 
ๆ ไมยอมทําตามนโยบายที่ระบุในจดหมายแสดงเจตจํานง การกําหนดเงื่อนไขที่เขมงวดเชนน้ีถูกมองวาเปน
การทําลายหลักการพื้นฐานของ IMF เองในฐานะที่เปนผูใหกูยืมแหลงสุดทาย แตก็มีคําวิจารณวาแทที่จริง
จํานวนเงินกองทุนและความสามารถในการเปนผูใหกูยืมแหลงสุดทายน้ันมีไมเพียงพอ ถาเกิดวิกฤติการณใน
ประเทศตาง ๆ อีก 
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  ประการที่ส่ี  IMF ไมมีจุดยืนที่ชัดเจนในทางทฤษฎีของนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ
ในกรณีของไทย   ตามจดหมายแสดงเจตจํานงฉบับที ่ 3 เปนตนมา IMF ยอมใหรัฐบาลไทยเปลี่ยนนโยบาย
การคลังจากเกินดุลมาเปนการขาดดุลเกินรอยละ 4 ในจดหมายแสดงเจตจํานงฉบับที่ 7 (ดูตารางที่ 3)   ความ
ไมคงเสนคงวาของนโยบายการคลังเชนน้ีชี้ใหเห็นอยางเดนชัดวา นโยบายที่เสนอแนะผานจดหมายแสดง
เจตจาํนงเปนนโยบายที่มิไดผานการศึกษามาเปนอยางดี 
  ประการที่หา  สาเหตุที่ประเทศไทยเกิดวิกฤติการณและหลาย ๆ ประเทศก็เกิดตามสวน
สําคัญมาจากความเชื่อในแนวทางของ Washington Consensus ในเรื่องระบบ capital account convertibility  
น่ันคือการปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรีแบบที่ประเทศไทยดําเนินการเปดวิเทศธนกิจขึ้นในป 1993   
การทําเชนน้ีทําใหประเทศไทยและประเทศเกาหลีใต อินโดนีเซีย  ตองจะเผชิญกับความไมแนนอนในตลาด
การเงินระหวางประเทศเปนอยางมาก เพราะไมมีความพรอมในการรับมือกับเงินทุนไหลเขาจาํนวนมหาศาล   
แทที่จริง IMF ก็ไมเคยเสนอแนะนโยบายการปฏิรูปสถาบันการเงินใหเขมแข็งกอนอยางเปนรูปธรรม    จึงจะ
ใหมีการปลดปลอยใหมีเงินทุนเคล่ือนยายเสรี ความลมเหลวในการเสนอแนะนโยบายอยางเปนรูปธรรมของ
การสรางความโปรงใสและระบบการตรวจสอบอยางเขมงวดในสถาบันการเงินคือสาเหตุที่กอตัวใหเกิด
วิกฤติการณทางเศรษฐกิจของไทยไดงายกวาที่ควรจะเปน (ดู Miller and Zhang, 1999; Turman and Stiglitz, 
1998) 
  ประการที่หก ความไมสําเร็จของการแกไขวิกฤติการณทางเศรษฐกิจเกิดขึ้นจากความสับสน
ระหวางเปาหมายกับเครื่องมือของนโยบายเศรษฐกิจ แนวทางแกไขปญหาของภายใตจดหมายแสดงเจตจํานง
ทั้ง 8 ฉบับจะยังวนอยูบนพ้ืนฐานของ Washington Consensus อยางไมเส่ือมคลาย   ไมวาจะเปนการใชกลไก
ราคาของตลาดเปนหัวใจ การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ เนนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ อยางไรก็ตาม
แนวทางดังกลาวนับวาไมสมบูรณและไมอาจบรรลุเปาหมายของการยกระดับเศรษฐกิจใหพัฒนาและมีการ
กระจายรายไดประชาชาติที่เปนธรรมไดอยางแทจริง (ดูตารางที่ 3 – 11 ประกอบ) 
  ประการที่เจ็ด แมวาแนวทางการแกไขปญหาวิกฤติการณของไทยยังมองไมพน Washington 
Consensus แตส่ิงหน่ึงที่ควรกลาวถึงและยังคงเปนที่วิพากษวจิารณกันก็คือ การปลดปลอยการเงินอยางเสรี
ควรจะหยุดหรือมีการควบคุมแลวหรือยัง? ดังเปนที่ทราบกันดีวาคณะกรรมการชั่วคราวของ IMF ยังคง
สนับสนุนใหประเทศกําลังพัฒนาเจริญรอยตามแนวคิดเร่ืองการปลดปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี
ตอไป (ดู Eichengreen, 1999, หนา 110)   แมวาประเทศกําลังพัฒนาจํานวนมากจะพบกับภาวะวิกฤติการณก็
ตาม    ความจริงขอน้ีเปนที่ปรากฎแกชุมชนวิชาการ  ถาประเทศไทยเผชิญปญหาของวิกฤติการณในแงสภาพ
คลอง (Liquidity) ในตอนเริ่มตน   และ IMF สามารถใหประเทศยืมเงินไดอยางทันที  ความปนปวนและ
วิตกจริตเกินเหตุของนักลงทุนตางชาติก็จักไมรุนแรงขนาดนี้ ดังน้ันการแกไขใหไทยหลุดพนจากวิกฤติการณ
น้ัน  IMF ยังไมไดเลิกความคิดเร่ืองการปลดปลอยใหการเงินเสรี    ไมปรากฏวาในจดหมายแสดงเจตจํานง
ของไทยจะอางอิงถึงเร่ือง Capital Control แมแตในกรณีของชิลี ซึ่งมีแนวนโยบายเศรษฐกิจแบบ 
Washington Consensus อยางแข็งขันก็ยังนําเอา Capital Control มาใชระดับหน่ึง 
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  ประการที่แปด วิกฤติการณครั้งน้ีช้ีใหเห็นวาการเดินตาม Washington Consensus คือ
รากฐานของวกิฤติการณในแงที่วา การปลดปลอยใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนเสรีทําใหพลังและเครื่องมือ
นโยบายการเงินของรัฐไมอาจทํางานไดอยางเต็มที ่ เพราะจํานวนเงินทุนอันมหึมาที่ไหลบาเขามาอยาง
ตอเน่ืองตั้งแตตนทศวรรษ 1990 ทําใหเจาหนาท่ีของรัฐปรับตัวไมทันกับความเปลี่ยนแปลงน้ี  เพราะถาตอง
ใหมีการเปดตลาดทุนเพ่ือทํา Open Capital Market จํานวนเงินทุนสํารองที่ทางธนาคารชาติจะตองนํามาใช
เพ่ือปกปองอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่แตปรับไดน้ันจักตองใชจาํนวนมหาศาล ซ่ึงทางการไทยยอมมีไม
เพียงพอ  แตสวนท่ีเปนขอบกพรองและเปนบทเรียนราคาแพงสําหรับชาวไทยก็คือการรักษาอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ ในขณะที่มีเงินทุนไหลเขาอยางตอเน่ืองเปนระยะเวลาหลายป เปนการสงสัญญาณที่ผิดใหแก
ภาคเอกชน   โดยเฉพาะสถาบันการเงิน  น่ันคือ การกูยืมเงินทุนระยะสั้นจากตางประเทศมีความเสี่ยงที่ต่ํามาก   
ย่ิงกวาน้ันความพยายามในการสรางในไทยเปนศูนยกลางทางการเงิน โดยมิไดสรางระบบการตรวจสอบและ
กํากับอยางมั่นคงแข็งแรงก็ทําใหภาคเอกชน โดยเฉพาะสถาบันการเงินมีลักษณะการสราง Moral Hazard 
อยางงายดาย   ประเด็นดังกลาวน้ีก็ยังมิไดรับการแกไขอยางจริงจัง  ดังปรากฏในจดหมายแสดงเจตจํานงทั้ง 8 
ฉบับ   ดังเชนที่ Krugman (1998) ชี้วาการที่ธนาคารกลางสงสัญญาณที่ผิดใหแกภาคเอกชนวาจักไมมีการลด
คาเงินหรือเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  อีกทั้งยังมีการสรางความเชื่อในทาํนองที่วาธนาคารกลางจักดูแลผู
ฝากเงินทุกคน   ก็ยอมนําไปสูปญหา Moral Hazard อยางหลีกเลี่ยงไมได (ดู Miller and Zhang, 1999)  
   
ตอนที่ 3 จดหมายแสดงเจตจํานงระหวาง IMF กับประเทศไทย : ไปไมพน Washington Consensus หรือ 

 ความลมเหลวของ Washington Consensus? 
ก) ไปไมพน Washington Consensus 

การดําเนินปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจตามแนวทาง Washington Consensus ของรัฐบาลไทย
นับต้ังแตแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมฉบับที่ 1 จนถึงปจจุบันมิไดดําเนินการอยางครบถวน แตประเด็นที่
นาสนใจกวากค็ือการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในป 1997 มาจากการดําเนินการตาม Washington 
Consensus หรือเปนเพราะดําเนินไปอยางไมครบถวน? น่ีอาจเปนประเด็นในการวิจยัในอนาคต  แตประเด็น
ที่เราสนใจในตอนนี้คือการแกไขวิกฤติการณทางเศรษฐกิจภายใตเงื่อนไขเงินกูจาก IMF แมวาจดหมายแสดง
เจตจาํนงตาง ๆ 8 ฉบับจะเกิดข้ึนในรัฐบาลไทย 2 ชุด  แตชุดของรัฐบาลนายก รัฐมนตรีชวน หลีกภัย เปน
ผูรับผดิชอบในการเจรจาและรางจดหมายแสดงเจตจาํนงเกือบทั้งหมด อยางที่เปนที่ทราบกันดีวา จดหมาย
แสดงเจตจาํนงฉบับที่ 1 ภายใตรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ น้ันเปนฉบับที่รัฐบาลไทยตกอยูภาวะอันอับจน    
แตที่ยํ่าแยกวาน้ันก็คือ IMF ไดเลือกนโยบายเศรษฐกิจที่ไมเหมาะสมสําหรับแกไขปญหาวิกฤติการณของ
ไทย   ไมวาจะเปนนักเศรษฐศาสตรจาก Harvard  เชน Jeffrey Sach  หรือนักเศรษฐศาสตร  MIT เชน Paul  
Krugman และนักเศรษฐศาสตรชั้นนําจากคายธนาคารโลก   Joseph  Stiglitz  ตางก็ออกมาวิพากวจิารณ  IMF 
อยางหนักหนวง   โดยหลักการใหญของ  IMF ในการแกไข 
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ข)  มองใหพน Washington Consensus 
(1)  การปดธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน 

  เมื่อเริ่มเกิดวิกฤติการณของธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ แทนที่ธนาคารชาติจักรีบ
ดําเนินการอยางฉับพลัน  เพ่ือมิใหธนาคารตองลมละลายในภายหลัง  ธนาคารชาติกลับมิไดดําเนินการทันที   
การปดธนาคารพาณิชยควรดําเนินการทันที ก็เพราะการปดกิจการกอน เปนการปองกันไฟแตตนมิใหลุกลาม
ขยายใหญขึ้น แมวาทางการจักมีตนทุนของการปดธนาคารพาณิชย  แตเมื่อพบวาธนาคารพาณิชยน้ันมีหน้ีสิน
จํานวนมากและสินทรัพยลดตํ่าลงจนเปนศูนย   น่ันก็หมายความวาไมมีประโยชนอันใดที่ธนาคารกลางจะอุม
ชูธนาคารพาณชิยน้ันไว เพราะถายังไมดําเนินการปดก็เทากับเปดโอกาสใหธนาคารพาณิชยน้ันมีหน้ีที่มี
จํานวนจาํกัดที่ไมมีคาใด ๆ เลย  (limited liability)  ส่ิงที่เกิดขึ้นกับธนาคารกรุงเทพพาณิชยการคือการอุมชู
ธนาคารพาณิชยที่ไมสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได  ถาทางการไทยยอมรับวาธนาคารพาณิชยลมได  
วิกฤติการณทางการเงินในป 1997 อาจไมรุนแรงอยางที่เกิดขึ้น กฎขอแรกของการปฏิรูปสถาบันการเงินก็คือ
รีบปดกิจการนั้น ๆ โดยไมมีขอยกเวน 

(2)  การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 
  แมวาน่ีจะเปนสวนหน่ึงของ Washington Consensus ท่ีนักเศรษฐศาสตรสวนมากเห็นดวย
วา การที่มีรัฐวสิาหกิจขนาดใหญจํานวนมาก  ไมกอผลดีแกเศรษฐกิจโดยสวนรวม   ซ่ึงเปนที่ทราบกันวาเปน
การถายโอนทรัพยากรจากรัฐวิสาหกิจเอกชน    หรืออีกนัยหน่ึงรัฐจะใช Hard Budget Constraint  แทนที่จะ
เปน  Soft Budget Constraint การแปรรูปรัฐวิสาหกิจมิใชเปนเพียงการโยกยายความเปนเจาของ แต
สาระสาํคัญคือทําใหตลาดทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ (ดู Yarrow, 1989; Sheshinski and Felipe Lopez-
Celva, 1999; Tornell, 1999) ประเด็นสําคัญของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจมิใชเพียงแคการเปลี่ยนมือกรรมสิทธิ์
ของความเปนเจาของและการจัดการ แตหมายถึงรัฐจะตองมุงมั่นใหเกิดการแขงขันอยางแทจริงของ
ภาคเอกชน และไมปลอยใหเกิด Private Mafia แทนที่รัฐ เพราะพลังการแขงขันและหลักการของการ
ไหลเวียนของสารสนเทศทางการตลาดอยางท่ัวถึงจักเปนหลักประกันใหแตละหนวยเศรษฐกิจทํางานอยางมี
ประสิทธิภาพ  เหตุผลสําคัญวา เพราะเหตุใด  รัฐวิสาหกิจในโลกมักลมเหลวในการดําเนินธุรกิจ  สวนสําคัญ
มาจากเหตุผลที่วารัฐวิสาหกิจลมละลายไมได ในขณะที่วิสาหกิจเอกชนเมื่อดําเนินธุรกิจผิดพลาดก็จะเขา
ทํานอง “มวนเสื่อ” แลวเลิกกิจการไป ดวยเหตุน้ีรัฐวิสาหกิจในไทยจึงเขาขายน้ีโดยตรงเพราะเกือบไมมีแหง
ใดที่เคยถูกรัฐบาลไทยจัดใหเปนธุรกิจลมละลาย แมวาจะประสบกับภาวะการขาดดุลอยางตอเน่ืองยาวนานก็
ตาม 
  แตปญหาของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจมิไดจบลงที่การถายโอนกรรมสิทธิ์  หากแตรัฐจักตอง
สรางกระบวนการแขงขันและสรางความเปนธรรมแกราษฎรอยางแทจรงิ 

(3)   การปฏิรูปภาษีอากร 
  การดําเนินนโยบายตาม Washington Consensus มีจุดออนที่สําคัญประการหนึ่ง  น่ันคือ การ
ละลายความเสอมภาคและความเปนธรรมของประชาชน ความเปนธรรมไมอาจเกิดขึ้นจากกลไกตลาด  หาก
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รัฐมีบทบาทอยางสําคัญในการสรางความเปนธรรมขึ้นในสังคม นโยบายการปฏิรูปภาษีอากรเปนรากฐาน
สําคัญ  เพราะการจัดเก็บภาษีอยางเปนธรรมนําไปสูการจัดสรรรายจายเพื่อกลุมชนตาง ๆ ที่ดอยโอกาส ใน
จดหมายแสดงเจตจาํนงทั้ง 8 ฉบับ เราจักพบวา การปฏิรูปภาษีอากรเปนนโยบายทางเศรษฐกิจที่ถูกละลาย
มากที่สุด   เหตุผลสําคัญก็มาจากพื้นฐานที่วาจะกระทบคนจํานวนมาก โดยเฉพาะการสรางความเปนธรรม
ในสังคมจะตองมีการเก็บภาษีอากรอยางเปนธรรม ขอมูลลาสุดเทาทีมี่การศกึษาพบวา ระบบภาษีอากรของ
ไทยยังมีความไมเปนธรรมอยูมาก แตกําลงัมีการพยายามในการแกไขแตโดยรวม การปฏิรูปภาษีอากรยังเปน
ประเด็นที่ถูกละลายมากที่สุด (ดู Annex 3)  การเปลี่ยนแปลงภาษีการคามาเปนภาษีมลูคาเพ่ิมนับวาเปนสวน
หน่ึงของการปฏิรูปภาษี แตนับเน่ืองไดวาเปนขั้นตอนเริ่มตนเทาน้ัน เพราะภาษีที่สําคัญตอระบบเศรษฐกิจ
อยางแทจริง ควรมาจากภาษีที่เก็บโดยตรงจากผูประกอบการ ลูกจาง ณ ระดับตางๆ และมีผูทรัพยสินผู
ครอบครอง การปฏิรูปภาษสํีาเร็จหรือไมขึ้นกับคุณภาพของรัฐเปนสําคัญ และขึ้นกับรัฐวามีลักษณะเปนแบบ 
Kleptocrat หรือแบบ Benign  ซ่ึงก็ขึ้นกับระบบพรรคการเมือง รัฐธรรมนูญ และประชาสังคมในสังคมไทยวา 
จะมีความสามารถสรางการปฏิรูปภาษีอากรอยางแทจริง แมวาเราอาจไมสามารถสรางรัฐสวัสดิการได  แตเรา
ก็นาจะพยายามมุงเขาไปท่ีสังคมที่มีสวัสดิการขั้นต่ําอยางแทจริง การขจัดความยากจนและความเหลื่อมลํ้าใน
สังคมเปนเร่ืองจําเปนที่รัฐจะตองเขาแทรกแซงโดยตรง  มิใชปลอยไปตามกลไกของตลาด เพราะนี่เปนความ
ลมเหลวของตลาด  แทที่จรงิในจดหมายแสดงเจตจํานงทั้ง 8 ฉบับ โดยเฉพาะฉบับที่ 7 น้ันเปนการขัดกับ
หลักการของการปฏิรูปภาษีอากร  เพราะรัฐประกาศลดภาษีมูลคาเพ่ิมจาก 10%  เหลือเพียง 7% เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจ   แทนที่รัฐจะใชโอกาสนี้ปฏิรูปโครงสรางภาษทีั้งทางตรงใหมากขึ้น 
  อยางไรก็ตามแนวทางการปฏิรูปโครงสรางภาษียังหางไกลจากที่ควรจะเปนมาก  ทั้งๆ ที่มี
การขอความชวยเหลือจากธนาคารโลกใหมาชวยปฏิรูปโครงสรางภาษีเมื่อป 1991 จนถึงส้ินป 1996 กอนเกิด
วิกฤติการณ การจัดซ้ือและติดต้ังอุปกรณคอมพิวเตอรมูลคาหลายพันลานบาทประสบความลมเหลวอยาง
ส้ินเชิง ไมมีการจัดเก็บขอมูลและสารสนเทศอยางเปนระบบและระบบการประมวลผลก็ยังใชการไมได   
เพราะไมมีโปรแกรม Software คอยสนับสนุนใหระบบทํางาน ดังน้ันโครงการเงินกูจากธนาคารโลกกอน
ใหญตามปงบประมาณ 1991 เพ่ือจัดซ้ือ Hardware คอมพิวเตอรจํานวนมหาศาลจึงกลายเปนสุสาน1              
(ดู Barbone, 1999, หนา 27 – 28) ความลมเหลวของความพยายามในการปฏิรูปภาษีอากรเปนปญหาเชิง
โครงสรางทางสถาบัน   ทีมวิจัยของธนาคารโลกสรุปไดงายตรงเปาวา ความลม เหลวเหลาน้ีมาจากอะไร 
 
 
 
 
 

                                                 
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) การสรางระบบกรรมสิทธิ์ใหเขมแข็ง 

  ความพยายามในการแกไขวิกฤติการณของสถาบันการเงิน ภายใตจดหมายแสดงเจตจาํนง 
ทั้ง 8 ฉบับ มีจุดเปราะบางที่ควรกลาวถึง  น่ันคือการสราง Safety Net ยังไมเขมแข็งอยางที่ควรจะเปนภาวะ
วิกฤติการณที่เกิดขึ้นสงผลในแงลบตอคนไทยจํานวนมาก แมวากอนเกิดวิกฤติคุณภาพชีวิตของคนไทย
โดยทั่วไปก็ไมไดวิเศษอะไรนัก   เมื่อเทียบกับประเทศในกลุม East Asia โดยเฉพาะความยากจนที่ปกคลุมอยู
ทั่วไปในหมูชาวนาชาวไรที่ไมมีท่ีดินทํากิน คนกลุมน้ีเปนผูที่มีภาวะความยากจนมากที่สุด การกระจาย
ทรัพยสินโดยเฉพาะการปฏิรูปที่ดินมีการกลาวถึงมานานนับ 10 ป แตยังไมเคยปรากฏเปนจริงในสังคมไทย     
นอกจากนี้เรายังขาดการสรางระบบกรรมสิทธิ์ในมั่นคงและถาวร โดยเฉพาะระบบการออกโฉนดที่ดินและ
เอกสารแสดงกรรมสิทธิ์เปนเร่ืองที่มีความสําคัญอยางยิ่งแหงความมั่นคงและประสทิธิภาพของระบบ     
เศรษฐกิจ แตดูเหมือนวาการสรางระบบ Secure Property Rights ตามแนวทางของ Washington Consensus   
ก็เปนจุดออนที่สุดที่รัฐบาลไทยไมอาจสรางไดในรอบหน่ึงศตวรรษ  ความจริงแลวตามสาํเร็จของกลุม     
East Asia ในการพัฒนาประเทศอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะเกาหลีใตและไตหวันนาจะใหบทเรียนที่ดีแกเรา 
เพราะการปฏรูิปที่ดินท่ีประสบผลสําเร็จของทั้งสองประเทศทําใหทั้งสองสามารถกระโดดขึ้นเปนประเทศ
อุตสาหกรรมใหมอยางรวดเร็ว ความจริงขอน้ี ยอนกลับมาสูคุณภาพของรัฐและลักษณะของรัฐที่ตองการ
จรรโลงและรังสรรคความเปนธรรมและสรางความมั่นคั่งใหแกพลเมืองของตน การปฏิรูปท่ีดินเปน
กระบวนการตอสูของการแยงชิงทรัพยากร จําเปนอยูเองที่รัฐจะตองเปนผูนําและกําหนดกติกาใหเกิดขึ้น    
เพราะกลุมผูเสียประโยชนจะตองไมยินยอมใหเกิดข้ึนเปนแน ความไมเปนธรรมในเรื่องทรัพยสินเปน
รากฐานของความไมสงบเรียบรอยและสวัสดิการของสังคม   การกระจายทรัพยสินและการกระจายรายไดให
เปนธรรมจึงเปนส่ิงที่หลีกเล่ียงไมได ถาสังคมตองการเศรษฐกิจที่ย่ังยืนและมีความเปนธรรม การปลดปลอย
ใหตลาดทํางานอยางเต็มท่ีภายใตแนวคิดของ Washington Consensus ไมอาจสรางเศรษฐกจิที่ย่ังยืนได         
(ดู Ranis and Stewart, 2000  ; Atkinson, 1999)  ความเชื่อมั่นวารัฐจักเปนผูสรางความเปนธรรมและแกไข
                                                                                                                                                         
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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ความลมเหลวของตลาดยังไมใชเรื่องลาสมัย ประสิทธิภาพและศักยภาพของรัฐในการสรางระบบกรรมสิทธิ์
ใหเขมแข็งและมั่นคงเปนเงื่อนไขที่จําเปนตอการพัฒนาเศรษฐกิจใหย่ังยืน แมวาเราจะยอมรับวาอาจเกิดความ
ลมเหลวของรัฐหรือขาราชการก็ตาม แตการสรางรัฐที่ทาํเพ่ือประโยชนสุขของประชาชนสวนมากเปนเร่ืองที่
ถูกกําหนดจากกระบวนการทางการเมืองรัฐธรรมนูญและการเลือกตั้ง  ซ่ึงเปนเรื่องที่ยังตองมีการวิจัยอีกมาก 
 
ตอนที่ 4  ขอสังเกตสงทาย 
  การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจของไทยในชวงทศวรรษ 1980 มีคอนขางนอยตามแนวทางของ 
Washington Consensus  โดยเฉพาะเรื่องท่ีสําคัญน้ัน รัฐบาลไทยยังไมใหความสําคัญเทาที่ควร น่ันคือการ
ปฏิรูปโครงสรางภาษี การสรางระบบกรรมสิทธิ์ใหเข็มแข็ง และการกระจายอํานาจทางการคลังสูทองถิ่น     
แมวาวิกฤติการณเศรษฐกิจท่ีอุบัติข้ึนเมื่อกลางป 1997 จักเปนผลสืบเน่ืองจากการเดินตาม Washington 
Consensus แตเราอาจแยงไดวาวิกฤติการณอาจมีความรุนแรงนอยกวาน้ี ถาหากรัฐบาลไทยโดยเฉพาะ
ธนาคารกลางไดเดินตาม Sequencing path ที่เหมาะสม แตความรีบรอนในการพยายามใหไทยเปนศูนยกลาง
ทางการเงิน ทําใหเศรษฐกิจไทยมีเครื่องมือทางการเงินที่ไมเพียงพอในการปกปองอัตราแลกเปลี่ยนของตน   
การปฏิรูปตามตําราแบบกระแสหลักน้ันคือการเนนใหระบบกลไกราคาทํางานไดเต็มที่ น่ันคือราคาสะทอน
ความหาไดยากของทรัพยากรและการโยกยายการจัดสรรทรัพยากรจากรัฐสูภาคเอกชน แตสวนที่สําคัญที่สุด
และยังมีการปฏิรูปนอยมากคือ การปฏิรูปสถาบันของไทย  เพ่ือใหสามารถทาํหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ
และอยางเปนธรรม สถาบันที่มีประสิทธิภาพหมายถึงสถาบันที่เปนกติกาของสังคมและองคกรที่สามารถลด
ตนทุนคาธุรกรรมไดมาก และขจัดพฤติกรรมการแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ แตการสรางสถาบันท่ีมี
ประสิทธิภาพหมายความวา ระบบความคิดและความเชื่อที่ขัดขวางความกาวหนาของสังคมจะตองมีการ
เปลี่ยนแปลง การเปลี่ยนแปลงสถาบันจึงเปนเร่ืองที่ยากลําบากกวาการเปลี่ยนแปลงนโยบาย การสราง
สถาบันใหมที่มีประสิทธิภาพน้ันรวมถึงการทาํใหสารสนเทศตางๆ มีการไหลไปมาอยางทั่วถึง เพ่ือลดปญหา 
Moral Hazard  และ  Adverse Selection  อยางไรก็ตามความยุงยากของการปฏิรูปสถาบันอีกประการหนึ่งก็
คือ ปญหาของ  Free Riding ซ่ึงทําใหการสรางความรวมมือรวมใจในการสถาปนาสถาบันใหมไมอาจเกิดข้ึน
ได สถาบันในสังคมท่ีดีจักสรางผลที่ดีตอสังคมอยางไมตองสงสัย  แตสถาบันที่ดีคือกติกาและกฎของสังคม
จักมีการระบุอยางชัดเจนที่ทุกคนทราบดี กฎเกณฑเหลาน้ันระบุใหทุกคนทําตามอยางเต็มใจโดยปราศจาก
การใชกําลังบงัคับ ย่ิงกวาน้ันสถาบันน้ันๆ ทําใหทุกคนคาดการณไดวาจะมี  Credibility และสามารถวางใจวา 
กติกาหรือกฎน้ันใชไดกับทุกคนโดยไมเลือกปฏิบัติ (ดู Nabli and Nugent, 1989) 
  สังคมไทยตองการสถาบันใหมที่มีความโปรงใสและมีความรับผิด แตการจะสรางสังคม
เชนน้ันไดจักตองมีการปฏิรูปการเมืองและเศรษฐกิจไปพรอมกัน การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจเปนเพียงสวน
หน่ึงของการปฏิรูปสถาบันเทาน้ัน 
  ความไมพรอมหรือความไมรัดกุมของการสรางสถาบันที่จําเปนเปนปญหาทั่วไปใน
ประเทศกําลังพัฒนา ประเทศไทยก็มิไดรับการยกเวน ตัวอยางรูปธรรมอันหน่ึงก็คือกฎหมายลมละลาย ซ่ึง
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เปนกฎหมายที่มิไดมีการแกไขมาเปนระยะอันยาวนานกวา 50 ป กฎหมายลมละลายที่ไทยมีอยูน้ัน มิไดมีการ
ปรับปรุงใหทันสมัย ทั้งๆ ที่ไทยพยายามเดินตามเสนทางของ Washington Consensus  เชนเดียวกับกฎหมาย
อีกจํานวนมากที่ไทยยังตองการพัฒนา ที่สําคญัและมีความจําเปนอยางมากในการปฏิรูปโครงสรางทาง
สถาบันก็คือกฎหมายเกี่ยวกับการแขงขัน เพราะสถาบันตลาดจะทาํงานไดอยางมีประสิทธิภาพหรือไม   
จําเปนที่ตองมีรัฐที่เขมแข็ง ซ่ึงหมายถึงมีขาราชการที่มีความสามารถและซื่อสัตยในการคอยกํากับใหตลาด
ทํางานโดยใช arm’s length เปนเคร่ืองมือสําคัญ  โครงสรางทางสถาบันแบบเจาขุนมูลนายที่ไทยไดรับมรดก
ตกทอดจากสมัยศักดินาเปนปจจัยขัดขวางมิใหระบบตลาดทํางานไดอยางเต็มที่  เพราะภายใตระบบอุปถัมภ 
ความสัมพันธแบบบุคคลจะทําใหความสัมพันธแบบตลาดไมอาจมีพลังไดอยางเต็มที่ น่ีจึงเปน Path 
dependence ที่เปนอุปสรรคอันใหญหลวงที่สกัดกั้นมิใหพลังของตลาดทํางานอยางเต็มที่ ปญหาของไทยใน
ศตวรรษหนามิใชปฏิเสธระบบตลาด  แตตองทําใหตลาดทํางานอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด โครงสรางของ
สถาบันที่มีประสิทธิภาพคือสถาบันที่ตองพยายามลด transaction costs และใหมีการไหลเวียนของ
สารสนเทศอยางทัว่ถึง  เพราะการมีสารสนเทศที่ไมสมมาตรระหวาง Agent และ Principal  คือสาเหตุหลักที่
ทําใหเกิด Moral Hazard ในสถาบันการเงินของไทยในแงของสถาบันการเงิน การปลดปลอยใหมีการเงินเสรี
มิใชหมายถึงการปลอยใหธุรกิจการเงินทําธุรกิจอยางเสรีโดยไรซ่ึงจรรยาบรรณ ตรงกันขาม ธุรกิจการเงิน
เปนธุรกิจที่มีความออนไหวในเรื่องธรรมารัฐมากที่สุด การควบคุมกํากับอยางถูกตองจากรัฐจะเปนกลไก
สําคัญที่ทําใหไมเกิดวิกฤติการณอยางรายแรงอีก  (ดู Brownbridge and Kirkpatrick, 2000; Llewellyn, 1999; 
BIS, 2000; White, 2000) 
  บทเรียนในอนาคตของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจ  เมื่อขามทศวรรษ เราเร่ิมเห็นทางสวาง
ขึ้นบางวา การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจตาม Washington Consensus ไมใชแนวทางที่จะนําสังคมเศรษฐกิจ
ไปสูเศรษฐกิจที่ดี   มีความมั่นคง  มีเสถียรภาพ และประชาชนมั่งคั่งข้ึน  เพราะการดําเนินนโยบายเชนน้ีไม
อาจนําไปสูเปาหมายอยางทีก่ลาวถึงจึงเกิดแนวความคิดการปฏิรูปในครั้งที่ 2 ซ่ึงเปนเร่ืองธรรมาภิบาลหรือ
ธรรมรัฐหรือการเนนบทบาทของรัฐใหม   เหตุการณที่ไมมีใครคาดคิดมากอนในศตวรรษที่ 20 ก็คือ การลม
สลายของสหภาพรัสเซียหลังจากการลมสลายของสังคมนิยม การแปรรูปรัฐวิสาหกิจและการเปลี่ยน
โครงสรางเศรษฐกิจใหมาใชกลไกราคาโดยมิไดมีการสรางสถาบันตลาด และกรรมสิทธิ์ของเอกชนอยาง
เขมแข็ง ผลก็คือความลมสลายของเศรษฐกิจรัสเซีย นอกจากนี้การปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจภายใต 
Washington Consensus ในทวีปลาตินอเมริกาก็ไมอาจสรางนวัตกรรมทางการเมืองใหมๆ ได เพราะมิได
สรางกลไกที่หนักแนนและแข็งแกรงเพียงพอในการสรางความมั่นคงทางสังคมแกพลเมือง  ความลมเหลวใน
การสรางรัฐสวัสดิการจึงเปนผลพวงของการปฏิรูปนโยบายเศรษฐกิจแบบไรความเปนธรรมเปนท่ีตั้ง      
ประเด็นสุดทายที่ควรเปนบทเรียนในการแลไปขางหนาก็คือ วิกฤติการณการเงินในเอเซีย โดยเฉพาะประเทศ
ไทยเปนบทเรียนราคาแพงที่ชี้ใหเห็นวา การปลดปลอยการเงินเสรีโดยมิไดมีการกํากับและควบคุมสถาบัน
การเงินอยางเพียงพอคือหายนะที่ไมอาจหลีกเลี่ยงได   เราไมควรเดินตามสวรรคของ Buchanan ที่รัฐมีหนาที่
เพียง “ยามเฝาประตู”  หรือคอยทําหนาที่ให Law และ Order ทํางานไดอยางเต็มที่เทาน้ัน แตรัฐกับตลาดเปน
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ของคูกันที่จะทําใหทั้งสองสวนประสานและทาํงานกันอยางสมดุล อยางที่กลาวไวอยางรัดกุมในงานของ  
Rodrik (2000) หนาที่ของรัฐไทยควรพึงกระทําในอนาคตคือการทําใหสถาบันตลาดมีพลังอยางที่ควรจะเปน   
การทําใหสําเรจ็น้ันจะตองสรางสรรคสถาบัน 5 สถาบนัใหทํางานอยางเต็มที ่  น่ันคือ ประการแรก การ
ปกปองและคุมครองกรรมสิทธิ์ใหม่ันคง ประการท่ีสอง  การกํากับตลาดใหทํางานอยางมีประสิทธิภาพ โดย
ใหสารสนเทศมีการถายเทอยางโปรงใสและอยางทัว่ถึง ประการทีส่าม การรักษาเสถียรภาพของนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค ประการที่สี ่ การสรางความมั่นคงและหลักประกันของสังคม และประการสุดทาย คือ 
ความสามารถของรัฐและตลาดในการจัดการกับความขัดแยงในสังคม 
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       - ขยายเวลาการขายเงินตราตางประเทศ จาก 7 วัน เปน 15 วัน  

 - ปรับปรุงเงื่อนไขสินเช่ือทองถิ่นตามนโยบายการเปดสาขาของธนาคารพาณิชย โดยให 20 พ.ค.2534 

    พิจารณาเปนรายภาคแทนรายสาขา และเปลี่ยนวิธีการคํานวณเงินฝาก โดยไมนับรวมเงิน  

    ฝากของสวนราชการ รัฐวิสาหกิจ และเงนิฝากธนาคารพาณิชยในการคํานวณเงินฝาก  

 - ขยายมูลคาของสินทรัพยที่สาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศตองดํารงจากไมนอยกวา 23 พ.ค.2534 

    5 ลานบาท เปนไมนอยกวา 125 ลานบาท และเพ่ิมประเภทของหลักทรัพยที่ใชดํารง  

    รวมทั้งเปลี่ยนแปลงอัตราสวนในการดํารงสินทรัพยจากเดิม ใหดํารงหลักทรัพยและ  

    อสังหาริมทรัพยท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ ไมเกินรอยละ 40 ของสินทรัพยท่ีตองดํารง  

    เปนดํารงอสังหาริมทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจไมเกินรอยละ 20 ของสินทรัพยที่ตอง  

    ดํารง  

 - ยกเลิกการดํารงเงินสดสํารอง และใหดํารงสินทรัพยสภาพคลองแทน และใหสามารถ 23 มิ.ย.2534 

    ดํารงหลักทรัพยอื่นนอกเหนือจากหลักทรัพยรัฐบาลไทย ซ่ึงไดแก พันธบัตรธนาคาร  

    แหงประเทศไทย หุนกู พันธบัตรองคการของรัฐ และรัฐวิสาหกิจเปนสวนหนึ่งของ  

    สินทรัพย  

 - ใหธนาคารพาณิชยขยายเวลาการใหบริการดาน ATM และสํานักงานแลกเปลี่ยนเงินตรา 2 ก.ค.2534 
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    นอกสถานที่เปน 7.00-22.00 น. และสําหรับ ATM น้ัน สามารถเปดบริการนอกเหนือ  

    เวลาดังกลาว เชน เปดใหบริการตลอด 24 ช่ัวโมง จะตองไดรับอนุญาตจากธนาคาร  

    แหงประเทศไทย และสถานที่ตองเปนสถานที่ที่มีผูสัญจรผานไปมาตลอดเวลา  

 - ลดอัตราการดํารงพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย ตามเงื่อนไขการเปดสาขาจาก 13 ก.ย.2534 

    เดิมที่กําหนดไวไมต่ํากวารอยละ 9.5 เปนรอยละ 8 ของเงินฝากท้ังสิ้น  

 - ปรับปรุงอัตราภาษีเงินไดที่เรียกเก็บจากตราสารการเงนิใหอยูในระดับเดียวกันคือ 7 พ.ย.2534 

    รอยละ 15 และแกไขปญหาการเก็บภาษีซํ้าซอน  

 - ยกเลิกการยกเวนภาษีดอกเบี้ย เงินฝากออมทรัพย สวนของเงินไดที่เกิน 10,000 บาท 7 พ.ย.2534 

 - ขยายขอบเขตของบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยทํากิจการเชาซ้ือแบบ 13 ธ.ค.2534 

    leasing  

 - ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชย 8 ม.ค.2535 

 - ลดอัตราการดํารงพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย ตามเงื่อนไขการเปดสาขาจาก 14 ก.พ.2535 

    เดิมรอยละ 8 เปนรอยละ 7 ของเงินฝากทั้งส้ิน  

 - อนุญาตใหมีการจัดตั้งกองทุนรวมเพ่ิม 7 กองทุน โดยมีขอกําหนดใหผูจัดการกองทุน 14 ก.พ.2535 

    ตองมีทุนจดทะเบียนไมต่ํากวา 100 ลานบาท และตองเปนสถาบันการเงินตามกฎหมาย  

    วาดวยดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของสถาบันการเงิน  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย โดยอนุญาตใหทํานหาที่เปน 24 มี.ค.2535 

    นายหนาตัวแทนจําหนายหลักทรัพยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ เฉพาะตราสารแหงหน่ึง  

    หน้ีภาครัฐบาลและรัฐวิสาหกิจใหบริการขาวสารขอมูล เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุน โดยอนุญาตใหทําหนาท่ีเปน 24 มี.ค.2535 

    นายหนาตัวแทนจําหนายพันธบัตรรัฐบาล ใหบริการขาวสารขอมูลเปนที่ปรึกษาเพื่อนํา  

    บริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย โดยอนุญาตใหทําหนาท่ีดูแลและ 24 มี.ค.2535 

    เก็บรักษาหลักทรัพย เปนนายทะเบียนและตัวแทนจาํหนายเงินสําหรับหลักทรัพยเพ่ือ  

    บุคคลอื่น ใหบริการขาวสารขอมูล และเปนที่ปรึกษาเพื่อนําบริษัทเขาจดทะเบียนใน  

    ตลาดหลักทรัพย  

 - การเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑการปฏิบัติการควบคุมการแลกเปลี่ยน  โดย 1 พ.ค.2535 

     - ผอนผันใหผูสงออกรับชําระคาสินคาออก เปนเงินบาทจากบัญชีเงนิบาทของผูมี  
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       ถ่ินที่อยูนอกประเทศ แทนการรับชําระเปนเงินตราตางประเทศ  

     - ผอนผันใหผูสงออกโอนเงินคาสินคาออกไปชําระหนี้เงินตราตางประเทศแกธนาคาร  

       พาณิชย หรือชําระคาสินคานําเขาใหกับตางประเทศ  

     - ยกเวนไมตองนําเงินตราตางประเทศคาสินคาออกเขามา ในกรณีที่ตองจายเปนการ  

       หักกลบลบหนี้กับบุคคลในตางประเทศ  

     - ผอนผันใหธนาคารพาณิชยอนุญาตแทนเจาพนักงานควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินใน  

       กรณีการถอนเงินจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ  

     - ผอนผันใหองคการรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจนําเขาบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ  

       ไดโดยไมจํากัดจาํนวน  

     - ผอนคลายหลักเกณฑ บุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ สามารถนําเงนิตราตางประเทศ  

       ของตนได  

 - คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหปงระเทศไทยเปดดําเนินการ 16 พ.ค.2535 

 - ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย 1 มิ.ย.2535 

 - ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ย ต๋ัวสัญญาใชเงินและอัตราดอกเบี้ย เงินใหกูยืมของบริษัท 1 มิ.ย.2535 

    เงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย โดยอนุญาตใหทําหนาที่ธุรกิจ  

    การจัด การออก การจัดจําหนาย และการคาตราสารแหงหน้ี ทั้งน้ี ตองไดรับอนุญาต  

    จากธนาคารแหงประเทศไทยกอน นอกจากน้ี ยังสามารถประกอบธุรกิจการเปนผูแทน  

    ผูถือหุนกูมีประกัน, ธุรกิจการเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม, ธุรกิจการเปน  

    นายทะเบียนหลักทรัพยและธุรกิจการเปนตัวแทนเพื่อทําหนาที่สนับสนุนการจําหนาย  

    หนวยลงทุน  

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยออกบัตรเงินฝากชนิดเปลี่ยนมือได 1 ก.ค.2535 

 - กําหนดใหบริษัทเงินทุนมีทุนจดทะเบียนและทุนซ่ึงชําระแลว ไมต่าํกวา 100 ลานบาท 29 ก.ค.2535 

    ต้ังแต 1 ก.ค.2536 และไมตํ่ากวา 150 ลานบาท ตั้งแต 1 ก.ค.2537 กําหนดใหบริษัท  

    เครดิตฟองซิเอร มีทุนจดทะเบียนและทุนซ่ึงชําระแลว ไมต่ํากวา 50 ลานบาท ต้ังแต  

    1 ก.ค.2536 และไมต่ํากวา 75 ลานบาท ต้ังแต 1 ก.ค.2537 และไมตํ่ากวา 100 ลานบาท  

    ต้ังแต 1 ก.ค.2538   

 - ผอนปรนการนําเขาหรือสงเงินบาทของธนาคารที่ต้ังอยูในสาธารณรัฐสังคมนิยม 14 ก.ย.2535 
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    เวียดนาม และประเทศที่มีพรมแดนติดกับประเทศไทยออกนอกประเทศ โดยธนาคาร  

    ที่ต้ังอยูในประเทศดังกลาว ซ่ึงเปดบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศกับ  

    ธนาคารในประเทศไทย สามารถนําเงินตราที่ถอนจากบัญชีของตน  ซ่ึงมิใชเงินบาท  

    ที่ไดจากการเบิกเกินบัญชีกลับออกไปยังประเทศของตนได โดยไมจํากัดจาํนวน  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย โดยอนุญาต 18 ก.ย.2535 

    ใหประกอบธุรกิจแทนผูถือหุนกู และหรือ ธุรกิจผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม  

    โดยตองขออนุญาตธนาคารแหงประเทศไทย  

 - อนุญาตใหหุนกูและพันธบัตรท่ีออกโดยบริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  

    เปนสินทรัพยสภาพคลองของธนาคารพาณิชย  

 - ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุน โดยอนุญาตใหประกอบธุรกิจ 15 ต.ค.2535 

    การดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยและตราสารแหงหน้ี (เพ่ิมเติมจากหลักทรัพยเปน  

    บัตรเงินฝาก และตราสารแหงหน้ี) ธุรกิจเปนตัวแทน เพ่ือทําหนาที่สนับสนุนการ  

    จําหนายหลักทรัพย ธุรกิจการเปนนายทะเบียนหลักทรัพย นอกจากนี้ยังสามารถ  

    ประกอบธุรกิจการจัดการออก จัดจําหนายตราสารแหงหน้ี โดยตองไดรับอนุญาตจาก  

    กระทรวงการคลัง และ ก.ล.ต. กอน  

 - ใหธนาคารพาณิชยขยายเวลาการใหบริการดาน ATM ตลอด 24 ช่ัวโมง อยางไมมี 21 ต.ค.2535 

   เงื่อนไข  

 - ลดอัตราดํารงพันธบัตรของธนาคารพาณชิยตามเงื่อนไขการเปดสาขาจากเดิมรอยละ 7 30 ต.ค.2535 

    เปนรอยละ 6.5 ของเงินฝากทั้งส้ิน  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนออกบัตรเงินฝากชนิดเปลี่ยนมือได 25 พ.ย.2535 

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน BIS  1 ม.ค.2536 

   รอยละ 7 สําหรับสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศรอยละ 6.25  

 - ปรับโครงสรางสินเชื่อชนบทโดยใหนับรวมกลุมเปาหมายใหมเพ่ิมข้ึน ไดแก สินเชื่อ ม.ค.2536 

    เพ่ืออุตสาหกรรม สินเชื่อเพ่ือการเหมืองแร สินเชื่อเพ่ือกิจการสาธารณูปโภค สินเชื่อ  

    เพ่ือกิจการสถานศึกษาและพยาบาล และสินเช่ือเพ่ือจัดหาที่อยูอาศยั  

 - ลดอัตราการดํารงพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย ตามเงื่อนไขการเปดสาขาจาก 14 ก.พ.2536 

    เดิมรอยละ 6.5 เปนรอยละ 5.5 ของเงินฝากท้ังสิ้น  

 - อนุญาตใหมีการจัดตั้งกิจการวเิทศธนกิจ 12 มี.ค.2536 



 

 173 

มาตรการ วันท่ีมีผลบังคับใช 

 - ผอนปรนการสงหรือนําเงินตราออกนอกประเทศไปยังสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม 19 มี.ค.2536 

    และประเทศที่มีพรมแดนติดตอกับประเทศไทยไมเกิน 250,000 บาท เทากันทุกประเทศ  

 - ยกเลิกการดํารงพันธบัตรรัฐบาล 17 พ.ค.2536 

 - ลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 11 หรือรอยละ 10 1 มิ.ย.2536 

 - บริษัทจัดอันดับความนาเช่ือถือ Thai Rating Information Service เปดดําเนินการ ก.ค.2536 

 - ใหความชวยเหลือทางการเงินแกผูไดรับการสงเสริมการลงทุนรายใหมในเขตสงเสริม 15 ก.ค.2536 

    การลงทุนเขต 3  

 - ก.ล.ต.อนุญาตใหจัดตั้งกองทุนรวมประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน (กองทุนเปด) 1 ส.ค.2536 

 - ก.ล.ต.อนุญาตใหธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฯ และสถาบันการเงินที่มี 26 ส.ค.2536 

    กฎหมายจัดตั้งข้ึนโดยเฉพาะ สามารถขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจการคาหลักทรัพย  

    หรือการจัดจําหนายหลักทรัพยเฉพาะทีเ่ปนตราสารหนี้ โดยจะตองมีเงินกองทุนไม  

    ตํ่ากวา 500 ลานบาท มีสินทรัพยรวมสุทธิไมตํ่ากวา 5,000 ลานบาท  

 - ลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 10 เหลือรอยละ 9 17 ก.ย.2536 

 - ใหธนาคารพาณิชยประกาศอัตราดอกเบี้ย MLR และ MRR และสวนตางสูงสุดที่ 27 ต.ค.2536 

    ธนาคารพาณิชยจะใชบวกเขากับอัตราดอกเบี้ย MRR เพ่ือใชเปนอัตราอางอิงสําหรับ  

    เรียกเก็บจากลูกคาอื่น  

 - ขยายขอบเขตการลงทุนของบริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต รวมทั้งอนุญาตให 20 พ.ย.2536 

    ทําธุรกิจ leasing จัดการกองทุนรวม และจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  

 - ผอนคลายขอกําหนดการกํากับควบคุมกิจการวิเทศธนกิจ โดยเฉพาะสาขาธนาคาร  

    พาณิชยตางประเทศใหไดรับการผอนปรนมากกวากรณีทั่วไป เชน สินทรัพยที่ตองดํารง  

    ไวในประเทศไทย การดํารงเงินกองทุน การกําหนดอัตราสวนการกอภาระผูกพันตอ  

    เงินกองทุน และการดํารงสินทรัพยสภาพคลอง  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่ใหสินเช่ือหรือให 19 ม.ค.2537 

    กูยืม โดยมีหุนเปนประกันใหจดทะเบียนใบหุนจํานําเปนประกันการชําระหนี้  

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยดํารงตราสาร CAN ที่ออกโดยบริษัทเงินทุนดํารงเปน 24 ม.ค.2537 

    สินทรัพยสภาพคลอง โดยใหนับเปนหุนกูที่ออกโดยบรรษัท และใหรวมหลักทรัพยที่  

    เปนสกุลเงินตราตางประเทศ สําหรับหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ที่อนุญาตใหใชดํารง  

    สินทรัพยสภาพคลองใหนับรวมหลักทรัพย ที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศที่ออก  

    จําหนายทั้งในและตางประเทศ  
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 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทเครดิตฯ ใหใช CAN ที่ออก 24 ม.ค.2537 

    โดยบรรษัทหรือพันธบัตรองคการรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจที่มีกฎหมาย เฉพาะจัดตั้งทีอ่อก  

    จําหนายในตางประเทศดํารงเปนสินทรัพยสภาพคลองไดเฉพาะที่ออกเปนสกุลเงินบาท  

 - ผอนคลายการปริวรรตเงินตรา (การผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินข้ันที่ 3) 2 ก.พ.2537 

     - ผอนปรนการสงหรือนําเงินตราออกนอกประเทศไปยังสาธารณรัฐสังคมนิยม  

       เวียดนามและประเทศที่มีพรมแดนติดตอกับไทยไมเกิน 500,000 บาทตอคร้ัง  

     - ยกเลิกขอจํากัดการกูยืมเงินและการโอนเงินของบุคคลที่มีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ  

     - ขยายวงเงนิในการถอนเงินจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศออกไปลงทุนโดยตรง  

       และใหกูยืมแกบริษัทในเครือ จากเดิมปละไมเกิน 5 ลานดอลลาร สรอ. เปนปละไมเกิน  

       10 ลานดอลลาร สรอ.  

     - ใหตัวแทนรับอนุญาตใหกูยืมเงินตราตางประเทศแกบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ  

       โดยไมจํากัดจํานวนและอนุญาตใหนําเงินบาทที่ถอนโดยการเบิกเกินบัญชีเงินบาท  

       ของบุคคลท่ีมีถ่ินที่อยูนอกประเทศ โดยเขาบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอก  

       ประเทศ โอนเขาบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ บัญชีอื่น หรือซ้ือ  

       เงินตราตางประเทศได  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยแจงอัตราดอกเบี้ยอางอิง (MLR และ MRR) และสวนตางที ่ 23 ก.พ.2537 

    จะใชบวกเขากับอัตราดอกเบี้ยอางอิง พรอมทั้งใหเปลี่ยนแปลงฐานะการคํานวณอตัรา  

    ดอกเบี้ย MRR โดยใชตนทุนเฉลี่ยของเงินฝากรวมทุกประเภทแทนการใชเงินฝาก  

    ประจํา 6 เดือน  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน BIS  1 เม.ย.2537 

    รอยละ 7.5 สําหรับสาขาธนาคารตางประเทศรอยละ 6.5  

 - อนุญาตใหธุรกิจวิเทศธนกิจเปดสาขา ในตางจังหวัดโดยกําหนดเงื่อนไข 4 พ.ค.2537 

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฯ เปดสํานักงานอํานวยสินเชื่อ ซ่ึงกระทําได 31 พ.ค.2537 

    เฉพาะนอกเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล สํานักงานที่จะไดยกระดับเปนสํานักงานสาขา  

    ตองเปดบริการไมนอยกวา 2 ป และมียอดคงคางสินเช่ือไมต่ํากวา 150 ลานบาท  

 - กําหนดอัตราสวนสูงสุดสําหรับการลงทุนในหุน (ไมนับหุนกู) ของธนาคารพาณิชย 1 มิ.ย.2537 

    ในอัตรารอยละ 20 ของเงินกองทุนท้ังสิ้น  

 - ทางการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยในตางประเทศ เปดสาขาและสาขายอยในเขตอําเภอ 20 มิ.ย.2537 

    รอบนอกโดยเสรี  
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 - ใหธนาคารพาณิชยกันสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 30 มิ.ย.2537 

    จากรอยละ 50 เปนรอยละ 75  

 - ในกิจการวิเทศธนกิจกันเงินสํารอง สําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ 30 มิ.ย.2537 

    เรียกคืนไมได ไมต่ํากวารอยละ 75 ตั้งแตส้ินงวดการบัญชี  

 - กําหนดการดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิของบริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย ภายในเดือน 

    โดยใหดํารงฐานะสินทรัพยและหนี้สินสุทธิไมเกินรอยละ 25 และ 20 ของเงินกองทุน มิ.ย.2537 

    ข้ันที่ 1  

 - ปรับปรุงเงื่อนไขการอนุญาตใหบริษัทเงนิทุนประกอบธุรกิจ leasing โดยกําหนดให 1 ก.ค.2537 

    จํานวนเงินลงทุนที่บริษัทเงินทุน ลงทุนในสินทรัพยเพ่ือการใหเชาแบบ leasing แก  

    บุคคลใดบุคคลหนึ่งรวมภาระผูกพัน ไมเกินรอยละ 50 ของเงินกองทุนขั้นท่ี 1 (เดิมไม  

    เกินรอยละ 50 ของเงินกองทุน) และจํานวนเงินลงทุนสูงสุดที่บริษัทเงินทุน ลงทุนใน  

    สินทรัพยเพือการใหเชาทรัพยสินไมเกิน 4 เทาของเงินกองทุนขั้นที่ 1 (เดิม 4 เทาของ  

    เงินกองทุน)  

 - กําหนดใหบริษัทเงินทุน ดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน BIS  1 ก.ค.2537 

    รอยละ 7   

 - กําหนด  (1) อัตราสวนการใหกูยืมเงินแกลูกหน้ีรายใหญของบริษัทเงินทุนรายละ 1 ก.ค.2537 

                           ไมเกินรอยละ 25 ของเงินกองทุนขั้นที่ 1  

                    (2) อัตราสวนภาระผูกพันเพ่ือบุคคลใดบุคคลหนึ่งรวมกันไมเกินรอยละ 5  

                           ของเงินกองทุนข้ันที่ 1 และ 2 ตองไมเกินรอยละ 35 ของเงินกองทุน  

                           (ยกเวนการลงทุนในหลักทรัพยใหกูยืมและกอภาระผกูพัน โดยมี  

                           หลักทรัพยคํ้าประกัน)  

 - กําหนดความเสี่ยงของธุรกรรมที่เกิดจาก IFCT และ EXIM รอยละ 20 กําหนดคา 1 ก.ค.2537 

    แปลงสภาพสํารหับการคํ้าประกัน การชําระเงินคืนแกผูซ้ือสินทรัพยจากการประกอบ  

    ธุรกรรมประเภท Securitization รอยละ 100  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนจัดตั้งสํานักงานผูแทนในตางประเทศ โดยตองเปนบริษัทที่ 10 ส.ค.2537 

    แยกการประกอบธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยออกจากกัน  

 - สนับสนุนแยกบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย ทั้งทรัพยสิน หน้ีสินและ 17 ส.ค.2537 

    ภาระผูกพัน  

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยซ้ือหรือมีหุนในกิจการใดเกินรอยละ 10 ของหุนที่จําหนาย ก.ย.2537 
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    ไดแลวทั้งหมดของกิจการนั้น  

 - การพัฒนาระบบการชาํระเงิน โดยกําหนดหลักเกณฑการใหบริการโอนเงินทาง 1 ก.ย.2537 

    อิเล็กทรอนิกส โดยใหธนาคารพาณิชยมี ATM โดยไมตองขอความเห็นชอบจาก  

    ธนาคารแหงประเทศไทย  

 - เพ่ิมอัตราดอเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 9 เปนรอยละ 9.5 7 ก.ย.2537 

 - ผอนคลายการกํากับควบคมุ PIBF ใหเปนไปตามหลักเกณฑ?ใชกับ BIBF และเงินฝาก 19 ก.ย.2537 

    ของกิจการวเทศธนกิจสาขาตางจังหวัด ไมตองนํามาคํานวณเปนสินเช่ือสูชนบท  

 - ออกระเบียบการซื้อขายพันธบัตรกับบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 31 ต.ค.2537 

    โดยมีสัญญาวาผูขายจะซื้อคืน  

 - หลักเกณฑการเปดกิจการวเทศธนกิจสาขาตางจังหวัด ตองเปนธนาคารที่ประกอบ 31 ต.ค.2537 

    กิจการวิเทศธนกิจในไทย โดยขอยื่นเปดไมเกิน 2 สาขา  

 - ปรับปรุงการดํารงฐานะเงนิตราตางประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชย โดยใหดํารง 4 พ.ย.2537 

    ฐานะสินทรัพยและหน้ิสนสุทธิไดไมเกินรอยละ 20 และรอยละ 15 ของเงินกองทุน  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน BIS  1 ม.ค.2538 

    รอยละ 8 สําหรับสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศรอยละ 6.75  

 - เพ่ิมอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 9.5 เปนรอยละ 10.5  3 มี.ค.2538 

 - ใหสาขาธนาคารตางประเทศ และ BIBF ย่ืนแผนการใหสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจตาง ๆ 31 มี.ค.2538 

    ที่เปนเงินบาทและเงินตราตางประเทศ (เฉพาะ out-in) ต้ังแตป 2538  

 - ใหธนาคารพาณิชยสงรายงานการคาํนวณอัตราดอกเบี้ย MRR ทุกเดือน โดยใชตนทุน มี.ค.2538 

    เงินฝากทุกประเภทยอนหลัง 1 เดือน  

 - ใหบริษัทเงนิทุนและบริษัทหลักทรัพยที่มีสินทรัพยมากกวา 20,000 ลานบาท ณ ส้ินป มี.ค.2538 

    2537 ย่ืนแผนการใหสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจตาง ๆ ตั้งแตป 2538  

 - กําหนดแนวทางในการบรหิารความเสี่ยงจากธุรกรรมอนุพันธ โดยไมสนับสนุนการทํา 2 พ.ค.2538 

    สัญญา Leveraged Contracts  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนระดมทุนโดยการออกตั๋วแลกเงินจําหนายในประเทศเฉพาะ 10 พ.ค.2538 

    ต๋ัวแลกเงินที่เปนสกุลเงินบาท  

 - กําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการรับฝากเงินในลักษณะเงินฝากแบบผูกพัน (ไมต่ํากวา 19 พ.ค.2538 

    2 ป)  

 - อนุญาตใหบริษัทเครดิตฯ ประกอบธุรกิจการเปนตัวแทนเรียกเก็บหน้ีเงินกู 23 พ.ค.2538 
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 - การเปนตัวแทนผูรับมอบฉันทะจากลูกคาของธนาคารพาณิชยในการเขาประชุมใหญ พ.ค.2538 

    ผูถือหุนใหถือเปนสวนหน่ึงของการประกอบธุรกิจดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย  

 - กําหนดใหสาขาธนาคารตางประเทศ BIBF ธนาคารตางประเทศ ย่ืนแผนสินเชื่อ พ.ค.2538 

    สําหรับป 2538  

 - ธนาคารแหงประเทศไทยใหความสาํคัญตอการปฏิบัติตามแผนสินเช่ือของธนาคาร ก.ค.2538 

    พาณิชย หากธนาคารพาณชิยใดใหสินเช่ือเกินกวาเปาหมายจะตองนําสวนเกินไปหัก  

    ออกเปาหมายงวดตอไป  

 - ใหธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลองสําหรับเงินฝากต่ํากวา 1 ปที่เปนเงินบาท 8 ส.ค.2538 

    ในบัญชีผูมีถ่ินที่อยูในตางประเทศไมต่ํากวารอยละ 7  

 - ใหบริษัทเงนิทุนหลักทรัพย ดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ รอยละ 1 ของหน้ีสินรวม 1 ก.ย.2538 

 - ใหธนาคารพาณิชยปรับปรุงวิธีการคํานวณฐานะเงินตราตางประเทศ ในสวนที่ไมใช 21 ก.ย.2538 

    สินเช่ือทางการคา  

 - ทางการไดประกาศหลักเกณฑการปรับกิจการวิเทศธนกิจเปนสาขาเตม็รูปแบบ 1 ต.ค.2538 - 

 31 ม.ค.2539 

 - ใหธนาคารพาณิชยตางประเทศปรับปรุงวิธีการคํานวณฐานะเงินตราตางประเทศใน 3 ต.ค.2538 

    สวนที่มิใชสินเชื่อทางการคา  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุน ออกต๋ัวแลกเงินหรือบัตรเงินฝากเปนเงินตราตางประเทศ 13 ต.ค.2538 

    เพ่ือจําหนายในตางประเทศได แตตองมีอายุไมต่ํากวา 1 ป  

 - เพ่ิมกําหนดวงเงินเบิกถอนใหกูยืมแก BIBF เพ่ือการกูในประเทศ (out-in) จากครั้งละ 21 พ.ค.2538 

    ไมตํ่ากวา 500,000 ดอลลาร สรอ. เปนไมต่ํากวา 2 ลานดอลลาร สรอ. (เลื่อนเปน 

 18 ต.ค.2538) 

 - ใหธนาคารพาณิชยกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคา หรือเรียกคืน 31 ธ.ค.2538 

   ไมไดจากรอยละ 75 เปนรอยละ 100  

 - ใหกิจการวิเทศธนกิจกับเงินสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ 3 1ธ.ค.2538 

    เรียกคืนไมได จากไมตํ่ากวารอยละ 75 ตั้งแตส้ินงวดการบัญชี เพ่ิมเปนรอยละ 100  

 - เปล่ียนแปลงวิธีการใหกูยืมแกธนาคารพาณิชย โดยมีหลักทรัพยเปนประกัน (Loan 25 ม.ค.2539 

    Window) จากวิธีจาํนําพันธบัตรเปนวิธีขายพันธบัตรโดยมีสัญญาวาผูขายจะซื้อคืน  

    โดยใชระเบียบใหมของธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายพันธบัตรกับ  

    สถาบันการเงินโดยมีสัญญาวาผูขายจะซื้อคืน พ.ศ. 2539  
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 - ปรับปรุงวิธีการรับซ้ือคืนพันธบัตรโดยมีสัญญาวาผูขายจะซื้อคืน เพ่ือเปนวงเงิน 1 ก.พ.2539 

    สภาพคลองระหวางวัน (Intraday Liquidity Facilities) ในอัตราไมเกินรอยละ 90.0  

    ของราคาทีต่ราไวในพันธบัตร และไมเกินสภาพคลองระหวางวันตามที่ธนาคาร  

    แหงประเทศไทยกําหนด  

 - กําหนดใหบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ดํารงสินทรัพยสภาพคลอง 4 เม.ย.2539 

    เปนเงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทยในอัตรารอยละ 7.0 ของยอดเงินสกุลที่กูยืม  

    หรือไดรับจากผูมีกินอยูในตางประเทศ ที่มีกําหนดระยะต่ํากวา 1 ป  

 - ใหย่ืนคําขออนุญาตประกอบวิเทศธนกิจรอบสอง สําหรับธนาคารตางประเทศตอ 16 เม.ย. - 

    รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง พรอมทั้งสําเนาใหธนาคารแหงประเทศไทย 16 มิ.ย.2539 

 - แจงการเปลี่ยนแปลงกฎหมายและประกาศที่เกี่ยวของ เพ่ือขยายขอบเขตธุรกิจของบริษัท 19 เม.ย.2539 

    เงินทุนเกี่ยวกับปจจัยการชําระเงินตางประเทศและการรับฝากเงินตราตางประเทศ  

 - กําหนดใหสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศที่ตองดํารงสินทรัพยตามมาตรา 6 18 มิ.ย.2539 

    สามารถดํารงสินทรัพยดังกลาวในรูปของเงินตราตางประเทศได เวนแต เงินฝากที่  

    ธนาคารแหงประเทศไทยตองฝากไวเปนเงินบาท  

 - กําหนดใหธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ ดํารงสินทรัพยสภาพคลองเปน 23 มิ.ย.2539 

    เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทยเฉลี่ยไมตํ่ากวารอยละ 7 ของยอดเงินกูยืมและ  

    เงินฝากระยะสั้นของผูมีถ่ินที่อยูตางประเทศ (non-resident) ทั้งเปนสกุลเงินบาทและ  

    เงินตางประเทศ  

 - อนุญาตใหกิจการวิเทศธนกิจทําสัญญาประกันความเสีย่ง สําหรับจํานวนเงินที่ดํารง 23 มิ.ย.2538 

    สินทรัพยสภาพคลอง  

 - ผอนปรนใหสาขาธนาคารตางประเทศนับเงินฝากที่ตองดํารงดังกลาวในสวนของ 23 มิ.ย.2538 

    กิจการวิเทศธนกิจเขาเปนสินทรัพยตางประเทศได  

 - กําหนดใหบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยดํารงสินทรัพยสภาพคลองเปน 28 มิ.ย.2539 

    เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทยในอัตรารอยละ 7.0 ของยอดเงินสกุลบาท และ  

    ขยายไปครอบคลุมถึงเงินตราตางประเทศ ที่กูยืมหรือไดรับจากผูมีถ่ินอยูในประเทศ  

    ที่มีกําหนดชําระต่าํกวา 1 ป  

 - ปรับปรุงวิธีคํานวณฐานะเงินตราตางประเทศของบริษัทเงินทุน ในสวนของเงินให 1 ก.ค.2539 

    กูยืม  

 - ใหย่ืนคําขออนุญาตใหธนาคารพาณิชยตางประเทศมีสาขาเต็มรูปแบบเพิ่มเติมตอ 1 ก.ค.-31 ส.ค. 
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    รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง พรอมสําเนาตอธนาคารแหงประเทศไทย 2539 

 - ผอนผันใหสถาบันการเงินที่ใหสินเชื่อแกธุรกิจบางรายเต็มจาํนวนแผนที่กําหนดแลว 5 ก.ค.2539 

    สามารถขอทบทวนปรับปรุงเพ่ิมการใหสินเชื่อแกรายอื่น ๆ แทนได ภายในวงเงนิ  

    เปาหมาย สินเชื่อรวมเดิม  

 - เห็นชอบใหธนาคารพาณิชยทุกแหงนําพันธบัตรที่ออกโดยกองทุนเพ่ือการฟนฟูและ 9 ส.ค.2539 

    พัฒนาระบบสถาบันการเงิน มาดํารงเปนสินทรัพยสภาพคลองไดเพ่ิมเติมจากหุนกู  

    หรือพันธบัตรที่ออกโดยองคการรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ  

 - อนุญาตใหบริษัทเงินทุนประกอบกิจการจัดการกองทุนสวนบุคคล 23 ส.ค.2539 

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการจัดการกองทุนสวนบุคคล 27 ส.ค.2539 

 - อนุญาตใหธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน นับหุนบุริมสิทธิชนิดสะสมเงินปนผล 18 ก.ย.2539 

    เปนเงินกองทุนขั้นท่ี 2 และกําหนดใหเงินกองทุนข้ันที่ 2 มีจํานวนสูงสุดไมเกิน  

    เงินกองทุนขั้นท่ี 1 และไมใหนับเงินสํารองที่กันไวเพ่ือจายเงินปนผลหุนบุริมสิทธิ  

    ชนิดสะสมเงินปนผลเปนเงินกองทุน  

 - ปรับเพ่ิมอัตราสวนการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยและภาระผูกพัน สําหรับธนาคาร 1 ต.ค.2539 

    พาณิชยจากอัตราไมตํ่ากวารอยละ 8 เปนรอยละ 8.5 และอัตราสวนเงินกองทุนข้ันที่ 1  

    ตอสินทรัพยและภาระผูกพันจากรอยละ 5.5 เปนรอยละ 6.0  

 - ปรับเพ่ิมอัตราสวนการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยและภาระผูกพัน สําหรับธนาคาร 1 ต.ค.2539 

    ตางประเทศจากอัตราไมต่ํากวารอยละ 6.75 เปนรอยละ 7.5   

 - ธนาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงเวลาทาํการซื้อขายพันธบัตรในรอบเชาใหเร็วข้ึน 7 ต.ค.2539 

    จากเดิม 1 ชั่วโมง เปนเวลา 9.30-10.30 น.  

 - ปรับปรุงกลไกการซื้อขายพันธบัตรโดยมีสัญญาวาจะซื้อคืนหรือขายคืน โดยเปล่ียนมา 7 ต.ค.2539 

    ใชระบบการจับคูคําเสนอขายอยางตอเน่ือง (Continuous Matching) และเผยแพรขอมูล  

    ภาวะตลาดซื้อคืนในลักษณะ real-time แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใน  

    ประเภทอายุตาง ๆ  

 - ใหสาขาธนาคารตางประเทศทุกธนาคารนับรวมหุนกู พันธบัตร หรือตราสารแสดงสิทธิ 6 ธ.ค.2539 

    ในหนี้ที่ออกโดยกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนสินทรัพย  

    ที่ตองดํารงไวในประเทศไทยตามมาตรา 6 แหง พรบ.การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505  

    แกไขเพ่ิมเติมโดย พรบ.การธนาคารพาณิชย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2522  

 - ปรับปรุงขอกําหนดในการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุน 12 ธ.ค.2539 
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    หลักทรัพย และบริษัทเครดิตฯ โดยใหเพ่ิมหุนกู พันธบัตร หรือตราสารแสดงสิทธิใน  

    หน้ี ท่ีกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ ค้ําประกันตนเงินและดอกเบี้ย ซ่ึงปราศจากภาระผูกพัน  

    และเงินใหกูยืมเพ่ือเรียกแกกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ เปนสินทรัพยสภาพคลอง  
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เปาหมายการคลัง ตาม LOI1 - LOI8 โดยใชนิยาม 

ของ Government Finance Statistics 
  ปงบประมาณ 2541(รอยละของ GDP) ปงบประมาณ 2542(รอยละของ GDP) ปงบประมาณ 43 
  LOI1 LOI2 LOI3 LOI4 LOI5 ขอมูลจริง 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. รายจายจากเงินกูตางประเทศ (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)                       

รัฐบาลทองถิ่น                  
5. ดุลรัฐบาลทองถิ่น  -  -  -  -  -  -  -  -  -     

รัฐวิสาหกิจ                  
6. รายไดคงเหลือ  2.4 2.4 3.1 3.0 3.2 3.0 2.1 2.1 2.1    
    (Retained income)                  
7. รายจายลงทุน (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 (ปงบประมาณ) 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 ปงบประมาณ (ดุลการคลัง (ดุลการคลัง (ดุลการคลัง 

     เกินดุลรอยละ 1 เกินดุลรอยละ 1 รัฐบาลกลาง รัฐบาลกลาง 2541 ขาดดุล รัฐบาลกลาง รัฐบาลกลาง รัฐบาลกลาง 

     ของ GDP) ของ GDP) ขาดดุลรอยละ  ขาดดุลรอยละ รอยละ 2.5 ของ  ขาดดุลรอยละ 3 ขาดดุลรอยละ 4 ขาดดุลรอยละ 3 

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

           ขาดดุลรอยละ 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 นําเขารถยนต       มูลคาเพิ่มจาก ภาษีศุลกากร 

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

       และสินคาฟุมเฟอย         โครงสรางให 

                    เหมาะสม 

4. Unified and  Yes Yes 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

competitive exchange (except for  ปลอยใหปรับ            

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.การเชา   

              อสังหาริมทรัพย   

              ที่กําหนดให   

              เปน property   

                  rights)   

6. Deregulation limited  limited 
   

      
 

 

     กําหนดเพดาน ตรึงอัตราดอกเบี้ย จะปรับอัตรา ปรับลดอัตรา ใหความสําคัญ ยังคงใชนโยบาย นโยบายอัตรา ผอนคลาย 

     อัตราดอกเบี้ย ไวในระดับสูง ดอกเบี้ยตาม ดอกเบี้ย และ กับการปรับลด อัตราดอกเบี้ย ดอกเบี้ยแบบ นโยบายการเงิน 

     เงินฝาก ของ  แรงกดดัน จะขึ้นและใช อัตราดอกเบี้ย ที่ยืดหยุน ยืดหยุน ใชนโยบายแบบ 

     สถาบันการเงิน  ของอัตรา นโยบาย และมีการ    ขยายตัว 

        แลกเปลี่ยน เขมงวดหาก กําหนดเพดาน      

            จําเปน ดอกเบี้ยเงินฝาก       

       
ชั่วคราว 
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7. Trade liberalization limited limited 
 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  until 1980s until   ขึ้นภาษีนําเขา         ลดอัตราภาษี 

    1980s   สินคาฟุมเฟอยและ         ศุลกากรหลาย 

       คาธรรมเนียมพิเศษ         รายการ และ 

       เล็กนอย ชั่วคราว         ปรับโครงสราง 

                ใหเหมาะสม 

                      

8. Privatization No No กําหนดเปน รางแผนงาน จะเรงดําเนิน ยกรางแผน คณะรัฐมนตรี คณะรัฐมนตรี คณะรัฐมนตรี กําลังดําเนิน 

  Government Government เปาหมายระยะ เบื้องตน การแปรรูป ดําเนินงาน อนุมัติแผนแม อนุมัติพรบ. อนุมัติแผน การแปรรูป 

  established established ปานกลาง    เปนรูปธรรม บทฯ และ ทุนรัฐวิสาหกิจ แปรรูปในหลาย   

  many public many public       ดําเนินการแลว  สาขารัฐสภา   

  enterprises enterprises       ในบางราย  เปนชอบ พรบ.   

  during 1950s during              

  และ 1960s 1950s              

    

and 1960s 
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9. Elimination of DFI heavily DFI subject    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

barriers to direct foreign restricted to     จะเสนอแก เสนอราง 
ปรับปรุง
ประกาศ ปรับปรุง ปรับปรุง วุฒิสภาเห็น 

investment   
government 
control    กฎหมาย แกไข คณะปฏิวัติ 281 กฎหมาย กฎหมาย ชอบราง 

(DFI)       การถือครอง ประกาศคณะ และผอนคลาย    กฎหมาย 

        
เงินตราและ
ปรับปรุง ปฏิวัติฉบับที่ กฎเกณฑการถือ      

        กฎหมายวา 281 ครองและเชา      

        ดวยการ  อสังหาริมทรัพย      

        ประกอบธุรกิจ         

          

ของคนตาง
ดาว 
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10. Financial limited limited  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

liberalization until the  until the จะยกเลิกการ จะยกเลิกขอจํากัด ยกเลิก         

  1990s 1980s ควบคุมการกูยืม การซื้อขาย  และ มาตรการ         

     และใหกูยืม กูยืม    การขาย แบงแยกตลาด         

       ตราสารหนี้  และ 
เงินตรา และ

ให         

       หลักทรัพยเงินบาท ซื้อขายไดตาม         

        ปกติ         
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 1  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 1 

1. Fiscal discipline       การรักษาวนัิยทางการคลังเพ่ือชวยลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด        

  และเพื่อรองรับรายจายอันอาจเกิดข้ึนจากการฟนฟูภาคการเงิน โดย 

  รัฐบาลจะปรับปรุงฐานะการคลังจากที่ขาดดุลรอยละ 1.6 ของ GDP 

  ในปงบประมาณ 2540   เปนเกินดุลรอยละ 1   ของ  GDP    ในป 

  งบประมาณ 2541 เพ่ือรองรับรายจายดานดอกเบี้ยที่อาจเกิดขึ้นจาก 

  การปรับโครงสรางระบบการเงิน 

       มาตรการ 

        - ควบคุมรายจายทางดานการคลัง โดยการตัดงบประมาณรายจาย 

  การควบคุมอัตราเบิกจาย การควบคุมการใชงบผูกพัน เปนตน 

        - ปรับปรุงรายไดใหเพ่ิมขึ้น โดยการขึ้นอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมจาก 

  รอยละ 7 เปนรอยละ 10 เมื่อ 16 สิงหาคม 2540 
    
2. Redirection of public expenditure        รัฐบาลจะดูแลรายไดที่แทจริงของคนจนในเมือง และลดความ 

    priorities toward health, education ยากจนในระยะปานกลางลงดวย มาตรการดังน้ี 

    and infrastructure       (1) กําหนดเปาหมายในการจัดหาบริการสังคมใหชัดเจนแกผูที่ 

  ยากจนทั้งในเมืองและชนบท 

        (2) ขยายการศึกษาภาคบงัคับใหถึงระดับมัธยม เพ่ือเพ่ิมพูน 

  ความรูใหแกผูใชแรงงาน 

        (3) ดูแลใหมีการจัดสรรงบประมาณรายจายดานสาธารณสุขและ 

  การศึกษาที่สําคัญ 

         ในการจัดทําแผนดานการคลัง ไดพยายามลดผลกระทบทางลบ 

  ของการตัดรายจายตอการเจิรญเติบโตของเศรษฐกิจ และการกระจาย 

  รายไดของประชาชน โดยควบคุมใหมีการจัดสรรงบประมาณไปสู 

  ภาคเศรษฐกิจสําคัญอยางเพียงพอ เชน การศึกษา การสาธารณสุข 

  และการลงทุนในโครงการพื้นฐานที่จําเปนเทาน้ัน 
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3. Tax reform, including the         จะมีการปฏิรูปโครงสรางเพื่อเปนการขยายฐานภาษแีละปรับปรุง 

    broadening of the tax base and การจัดเก็บภาษี หากคาใชจายในการปรับโครงสรางภาคการเงินสูง 

    cutting marginal tax rate กวาที่คาดไว หรือมีการขาดดุลการคลัง 
    
4. Unified and competitive exchange         ในระยะสั้น นโยบายการเงินจะเนนการสรางเสถียรภาพใน 

  ตลาดเงินตราตางประเทศ โดยทางการจะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน 

  ปรับตัวตามภาวะตลาด และจะจาํกัดการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน 

  เพียงเพ่ือมิใหความผันผวนมากเกินไปเทาน้ัน 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        การสรางความเชื่อม่ันในระบบการเงินของประเทศ เพ่ือปองกัน 

  มิใหสถาบันการเงินดําเนินการท่ีเส่ียงมากเกินไป ทางการจะกําหนด 

  เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เพดานการกูยืม ดูแลขยายสินเช่ือ และ 

  เพ่ิมประสิทธิภาพการตรวจสอบดําเนินงานอยางใกลชิด 
  

 7. Trade liberalizaitonal        ทําไปแลว 

    

8. Privatization        มีเปาหมายระยะปานกลางในโครงการรวมทุนและการแปรรูป 

  รัฐวิสาหกิจในสาขาพลังงาน การขนสง และโทรคมนาคม และในป 

  2541 มีแผนจะดําเนินการแปรรูปสายการบินแหงชาติและเพิ่ม 

  บทบาทของเอกชนในสาขาไฟฟา โทรคมนาคม และกาซ โดยจะมี 

  การปรับปรุงกฎระเบียบตาง ๆ รวมถึงกฎหมายรวมทุน 
    

9. Elimination of barriers to direct        ทําไปแลว 

    foreign  investment (DFI)   
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10. Financial liberalization       ธนาคารแหงประเทศไทยจะลดภาระการขยายเงินตราตางประเทศ 

  ลวงหนาในรูปแบบ Swap และ Forward (off shore) อยางชัดเจนใน 

  ปหนา สวนการดําเนินธุรกรรม Swap ในประเทศ (onshore) ยังคง 

  มีอยูอยางตอเน่ือง เน่ืองจากเปนแหลงเงินกูบาทที่สําคัญ สําหรับ 

  ธนาคารพาณิชยทั้งในและตางประเทศจนกวา เครื่องมือเพ่ือ 

  แทรกแซงทางการเงินอื่น ๆ จะมีมากข้ึน 

         เพ่ือสนับสนุนการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศใหเปนไป 

  ตามปกติ ทางการตั้งใจจะยกเลิกการควบคุมการกูยืมและใหกูยืม 

  เงินบาทของชาวตางชาต ิและการขายตราสารหนี้และหุนเพ่ือใหได 

  มาซึ่งเงินบาท เมื่อคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้น 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี  2   กับ  Washington  Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 2 
1. Fiscal discipline        ต้ังใจที่จะรักษาการเกินดุลฐานะการคลังภาครัฐบาลตามที่ตกลง 

  ไวเดิมคือ รอยละ 1 ของ GDP ในป 2540/41 เพ่ือใหม่ันใจวาจะม ี

  รายไดเพียงพอที่จะรองรับการใชจายในการปรับโครงสรางภาค 

  การเงิน โดยมีมาตรการตัดลดวงเงินรายจายงบประมาณ และเพ่ิม 

  รายไดโดยการขึ้นภาษีสินคานําเขาฟุมเฟอย และคาธรรมเนียมพิเศษ 

  เล็กนอยเปนการชั่วคราว 
    

2. Redirection of public expenditure        ทางการยืนยันท่ีจะรักษาฐานะการเงินของภาครัฐวิสาหกิจให 

     priorities toward health, education   สมดุล ไดมีการทบทวนโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ และตัด 

     and infrastructure รายจายลงทุนที่มีความสําคัญในระดับตํ่าลง โครงการลงทุนที่ถูกตัด 

  งบประมาณมาก ไดแก โครงการสาธารณูปโภคและสาธารณูปการ 

  อาทิ ไฟฟา ประปา และโทรศัพท 

         ทางการมุงเนนที่จะเรงดําเนินการลดผลกระทบดานสังคม คาดวา 

  ธนาคารพัฒนาเอเชียจะใหการสนับสนุน และดวยความชวยเหลือจาก 

  ธนาคารโลก ทางการจะสามารถขยายการใหบริการทางสังคมไดเพ่ิม 

  ขึ้น โดยคาดวาจะเริ่มดําเนินการไดในปที่ 2 ของแผนฟนฟูฯ 
    

3. Tax reform, including the         เพ่ือขยายฐานภาษีและเพ่ิมรายไดภาษ ีไดปรับเพ่ิมอัตราภาษีหลาย 

     the broadening of the tax base and ประเภท เชน ภาษีเบียร สุรา ยาสูบ ภาษีนําเขารถยนต และสินคา 

     cutting marginal tax rate ฟุมเฟอย ภาษยีานยนตและอื่น ๆ 
    

4. Unified and competitive exchange        นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 

    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 
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6. Deregulation        ทางการจะรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 

  ประเภทระยะเวลาขามคืนใหอยูในชวงอัตรารอยละ 15-20 ตั้งแตเดือน 

  พฤศจิกายน 2540 ถึงมีนาคม 2541 และอาจดูแลใหอัตราดอกเบี้ย 

  ระยะสั้นอยูสูงกวาชวงที่กําหนด หากมีความจําเปนโดยเฉพาะในชวงที ่

  สถานการณในตลาดเงินตราตางประเทศเกิดความไมแนนอน เพ่ือชวย 

  ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ (นโยบายดอกเบี้ยในลักษณะยืดหยุน) 

 (นโยบายการเงินเขมงวด) 

7. Trade liberatization        การขึ้นภาษีสินคานําเขาฟุมเฟอย และคาธรรมเนียมพิเศษเล็กนอย 

  เปนการชั่วคราว ซ่ึงสอดคลองกับพันธผูกพันที่มีตอ WTO และตกลง 

  จะยกเลิกการขึ้นคาธรรมเนียมนําเขาดังกลาวไมเกินปลายป 2542 
8. Privatization        ทางการไดดําเนินการรางแผนงานเบื้องตนในการเพ่ิมบทบาทของ 

  ภาคเอกชนในสาขาพลังงาน สาธารณูปโภค การสื่อสาร และการขนสง 

         รัฐวิสาหกิจที่ไดดําเนินการแปรรูปเปนบริษัทจาํกัดแลว แตรัฐบาลยัง 

  เปนผูถือหุนใหญอยู จะถูกแปรรูปกอนรัฐวิสาหกิจอื่นๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 

  ทางการจะลดสัดสวนการถือหุนในสายการบินแหงชาติ (ปจจุบันรอยละ  

  93)และบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (ปจจุบันรอยละ 80) 

  ใหเหลือตํ่ากวารอยละ 50 ภายในกลางป 2541 ถาภาวะตลาดเอื้ออํานวย 

         คาดวาจะสามารถเสนอใหรัฐสภาพิจารณา กฎหมายที่จําเปนใน 

  การแปรรูปรัฐวิสาหกิจที่ยังไมไดแปรรูปเปนบริษัทจํากัด ภายใน 

  มิถุนายน 2541 

9. Elimination of barriers to direct        การเปดเสรีใหตางชาติเขามาลงทุนในสถาบันการเงินได  โดยทางการ 

    foreign  investment (DFI) ไดประกาศใหตางชาติเขาถือหุนขางมากในสถาบันการเงินไทยไดเปน 

  เวลา 10 ป โดยหลังจาก 10 ปแลว ผูถือหุนจะไมถูกบังคับใหขายหุนที่มีอยู 

  แตจะไมสามารถซื้อหุนเพ่ิมทุนได ตราบเทาที่สัดสวนการถือหุนยังเกินกวา 

  รอยละ 49 ชวยใหการปฏิรูปสถาบันการเงินประสบผลสําเร็จ 

10. Financial liberalization        ทางการมคีวามตั้งใจทีจ่ะยกเลิกขอจํากัดในการซื้อขาย  และกูยืม 

  เงินบาทโดยชาวตางประเทศ ตลอดจนขอจํากัดในการขายตราสารหนี้ 

  และหลักทรัพยเงินบาท 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 3 กับ Washington Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 3 

1. Fiscal discipline        ฐานะการคลังของรัฐบาลกลางขาดดุลรอยละ 2 ของ GDP เทียบกับ 

  เกินดุลรอยละ 1 ในแผนฟนฟู ๆ เดิม แตยังไมมีความจาํเปนที่จะดําเนิน 

  การชดเชยการขาดดุลการคลังทั้งจํานวน การดําเนินมาตรการการคลัง 

  เพ่ิมเติมเพ่ือเรงการปรับตัวดังกลาว อาจซ้าํเติมภาวะเศรษฐกิจถดถอย และ 

  ทําใหการฟนตัวของเศรษฐกิจชาวกวาที่ควร ทางการอาจจะดาํเนิน 

  มาตรการเพิ่มเติมเพ่ือแสดงความมุงม่ันในการรักษาวินัยของการคลัง 

  ซ่ึงเพ่ิมรายไดใหเขารัฐ เพ่ือนําไปใชในโครงการบรรเทาผลกระทบตอ 

  สังคม และสงผลใหฐานะการคลังกลับมาเกินดุลเล็กนอย เมื่อเศรษฐกิจฟนตัว 
    

2. Redirection of public expenditure        การตัดโครงการลงทุนที่มีความสําคัญต่ํา และเพิ่มคาใชจายในโครงการ 

    priorities toward health, education บรรเทาผลกระทบของวิกฤตการณเศรษฐกิจตอสังคม เชน 

    and infrastructure      - ปรับปรุงและเพิ่มเงินอุดหนุนสําหรับการประกันสุขภาพ ภายใต 

  โครงการงานสวัสดิการประชาชน ดานการรักษาพยาบาลสําหรับผูมี 

  รายไดนอย และผูที่สังคมควรชวยเหลือ โครงการประกันสุขภาพดวย 

  ความสมัครใจ การบริการสาธารณสุขขององคกรพัฒนาเอกชน 

       - เพ่ิมทุนการศึกษาและเงนิกูเพ่ือการศึกษา 

       - จัดสรรงบประมาณเพิม่สําหรับโครงการสาธารณสุขเพ่ือผูมีรายได 

  นอย และสงเจาหนาที่สาธารณสุขออกสูพ้ืนที่ชนบท 

  ฯลฯ 
    

3. Tax reform, including the         ยังไมปฏิรูปอยางจริงจัง 

    broadening of the tax base and   

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive exchange        สรางเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
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5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        ทางการตัง้ใจที่จะเพิ่มความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายดอกเบี้ย 

  ใหสอดคลองกับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน โดย 

     - เมื่อมีแรงกดดันดานอัตราแลกเปลี่ยน             ทางการจะปรับอัตรา 

  ดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนขึ้น 

       - เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพและเคล่ือนไหวในชวงเหมาะสม 

                 ทางการจะปรับอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนลง 

  (ไมกําหนดชวงของอัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท 

  ขามคืน สําหรับในชวงเดือนตอ ๆ ไป) 
    

7. Trade liberatization          ทําไปมากแลว 

    

8. Privatization        ทางการมคีวามตั้งใจทีจ่ะเรงแปรรูปรัฐวิสาหกิจ โดยภายใน 30 

  มกราคม 2541 และดวยความชวยเหลือจากธนาคารโลก ทางการจะจัดต้ัง 

  สํานักงานเลขานุการการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ เสนอการปฏิรูปกฎหมาย 

  (รวมถึงราง พรบ.ทุนรัฐวิสาหกิจ) และพัฒนากรอบกฎหมาย (โดยเฉพาะ 

  เกี่ยวกับสาธารณูปโภค) 

         โครงการแปรรูปรัฐวิสาหกิจในระยะสั้น ประกอบดวยมาตรการสําคัญ 

  ดังน้ี 

       1. ดานการขนสง ทางการตั้งใจที่จะแปรรูปบริษัทการบินไทย จํากัด 

  ในป 2541 

       2. ดานพลังงาน ทางการจะเรงแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และสงเสริมการ 

  แขงขัน โดยสงเสริมใหเอกชนอิสระผลิตกระแสไฟฟา เพ่ือใหมีการแขงขัน 

       3. ดานนํ้ามัน มีแผนจะขายหุนในบริษัทบางจากปโตรเลียม และขายหุน 

  บางสวนในบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั (มหาชน) โดยมี 

  เปาหมายที่จะแปรรูปการปโตรเลียมแหงประเทศไทยภายในสิ้น ป 2542 
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       4. ดานการสื่อสาร จะแกไข พรบ.องคการโทรศัพทแหงประเทศไทย 

  พ.ศ. 2497 และ พรบ.การสื่อสารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2519 ภายใน 2541  

  เพ่ือเตรียมมาแปรรูปเปนบริษัทจาํกัด และแปรรูปรัฐวิสาหกิจภายใน 

  ส้ินป 2542 

  

9. Elimination of barriers to direct        ทางการจะเสนอแกกฎหมายเพื่ออนุญาตใหมีการถอืครองเงินตรา 

    foreign  investment (DFI) อยางเสรีขึ้น เพ่ือสงเสริมการลงทุนจากตางประเทศ และการไหลเขาของ 

  เงินทุน 

         ปรับปรุงกฎหมายวาดวยการประกอบธุรกิจของคนตางดาว 

    

10. Financial liberalization        ธนาคารแหงประเทศไทยมีการลดการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุน 

  โดยไดประกาศยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศ และ 

  ใหสถาบันการเงินสามารถซื้อขายเงินตราตางประเทศในทันทีกับผูมี 

  ถ่ินที่อยูนอกประเทศไดตามปกติ ต้ังแตวันที่ 30 มกราคม 2541 เปนตนไป 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 4  กับ  Washington   Consensus 

 

Elements of Washington Consensus LOI 4 

1. Fiscal discipline        เปาหมายฐานะการคลังภาครัฐโดยรวมในปงบประมาณ 2540/41 

  คือ ขาดดุลรอยละ 3 ของ GDP จะชวยชดเชยสภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

         ทางการเห็นควรที่จะเรงการใชจายในโครงการบรรเทาผลกระทบตอ 

  สังคมใหเร็วกวาเดิม เพ่ือบรรเทาภาระของผูถูกเลิกจาง โดยใชเงินกูยืมจาก 

  ตางประเทศ 
    

2. Redirection of public expenditure        เสริมสรางศักยภาพของโครงการบรรเทาผลกระทบทางสังคม 

   priorities toward health, education        เพ่ิมโครงการสาธารณูปโภคท่ีมีเปาหมายชัดเจน โดยการจัดสรรงบประมาณ 

    and infrastructure สําหรับป 2540/41 เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.5 ของGDP เพ่ือดําเนินงานภายใตโครงการนี้ 

         ขยายขอบเขตและเสริมสรางตามแผนงานรองรับดานสังคม ท้ังดาน 

  การจางงาน การศึกษา การฝกอบรม การสาธารณสุข ฯลฯ โดยไดรับเงิน 

  สนับสนุนจากธนาคารโลก 
    

3. Tax reform, including the         ยังไมปฏิรูปอยางจริงจัง 

    broadening of the tax base and   

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         รักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยน 

    exchange ลอยตัวเปนวัตถุประสงคหลักของนโยบายการเงิน 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        ทางการปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนประเภท 1 วัน ใหตอบสนอง 

  ความตองการสภาพคลองของภาคเอกชนไดดีข้ึน และหากมีแรงกดดันตออัตรา 

  แลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น ทางการจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยและดําเนินนโยบายการเงิน 

  

เขมงวดตามความจาํเปน 
 
 



 

 197 

Elements of Washington Consensus LOI 4 

7. Trade liberatization        ทําไปมากแลว 

    

8. Privatization        มีการยกรางแผนดําเนินงานเปนรูปธรรมสําหรับโครงการปรับ 

  โครงสรางและการแปรรูปรฐัวิสาหกิจ ตามท่ีไดเสนอในบันทึกนโยบาย 

  เศรษฐกิจ เมื่อเดือนกุมภาพันธ 
    

9. Elimination of barriers to direct        เปดเสรีและลดขอจํากัดการลงทุนจากตางประเทศในภาคเศรษฐกิจ 

    foreign  investment (DFI) ที่สําคัญ เพ่ือเพ่ิมแหลงเงินทุน สําหรับกระบวนการปรับโครงสรางหน้ี 

  ของภาคเอกชน โดยรัฐบาลเสนอรางแกไขประกาศคณะปฏิวัติฉบับท่ี 281 

  วาดวยการกําหนดหลักเกณฑการประกอบธุรกิจของคนตางดาว และ 

  กฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวของเขาสูการพิจารณาของรัฐสภา ในชวงครึ่งหลัง 

  ของป 
    

10. Financial liberalization        ทําไปมากแลว 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 5  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 5 

1. Fiscal discipline        นโยบายขาดดุลการคลัง เปาหมายขาดดุลรอยละ 3 ของ GDP เพ่ือ 

  ชดเชยสภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจที่เกิดจากการหดตัวของอุปสงคใน 

  ประเทศ เนนการสนับสนุนการใชจายในประเทศ โดยพิจารณาเพ่ิมรายจาย 

  ของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจอยางระมัดระวัง เพ่ือใหเกิดประโยชนตอภาค 

  เศรษฐกิจจริงและบรรเทาผลกระทบทางสังคมใหมากที่สุด 
    

2. Redirection of public expenditure        การเรงการใชจายในโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจที่ไดปรับปรุงใหม 

    priorities toward health, education เปนโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐาน ที่มีจดุมุงหมายเพ่ือแกไขขอจํากัดตางๆ 

    and infrastructure และสนับสนุนการจางงานทั้งในเมืองและชนบท 

         จากภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา รัฐบาลไดปรับเปาหมายแผนรองรับผลกระทบ 

  ดานสังคม โดยมีแผนงานที่ไดรับการจัดสรรงบประมาณป 2541/42  คือ 

       แผนงานหลัก - ขยายวงเงนิโครงการกูเพ่ือการศึกษา 

                                  - คงไวช่ือโครงการภาครัฐที่กอใหเกิดการจางงาน 

     เชน โครงสรางพ้ืนฐาน 

                                  - ขยายความชวยเหลือรักษาพยาบาลแบบใหเปลา และ 

  ปรับปรุงบริการดานสาธารณสุขในชนบทใหครอบคลุมผูรับบริการเพิ่มข้ึน 

                                  - ขยายโครงการสินเชื่อรายยอยใหแกผูวางงานที่ประสงค 

  จะประกอบกิจการของตนเอง 

       แผนงานรอง - ปรับปรุงขยายโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ โดยเนน 

  โครงการทางดานโครงสรางพ้ืนฐานทั้งในเขตชนบทและเมือง 

                                - ขยายเวลาการรับสิทธิประโยชนดานการรักษาพยาบาล 

  ทุพพลภาพ ตาย และการคลอดบุตร ใหแกคนวางงาน ซ่ึงเปนผูประกันตน 

  ในกองทุนประกันสังคม 

                               - พรบ.คุมครองแรงงานฉบับใหมมีผลบังคับใชตั้งแต 19  

  สิงหาคม ซ่ึงกําหนดใหนายจางจายเงินชดเชยการจางแกลูกจางที่ทํางาน 

  
มานาน (มากกวา 6 ปขึ้นไป) และมีกองทุนสงเคราะหลูกจาง เพ่ือชวยผู 
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  ถูกเลิกจาง ซ่ึงนายจางเดิมถูกประกาศลมละลาย และไมสามารถจายคาชดเชย 

  เลิกจางได 

                              - เรงการเบกิจายภายใตโครงการลงทุนทางดานสังคมใน 

  โครงการฝกอบรมแรงงาน โครงการสรางงานขนาดเล็กในชนบท ใหทุน 

  การศึกษาในระดับประถมศึกษาและมัธยมศึกษา ขยายการบริการดาน 

  สาธารณสุขสําหรับผูที่ไมไดรับการคุมครองโดยกองทุนประกันสังคม 

                            - การจัดต้ังระบบบาํนาญกรณีชราภาพ 
    

3. Tax reform, including the         ยังไมปฏิรูปอยางจริงจัง 

    broadening of the tax base and   

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         มุงรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยน 

    exchange rates ลอยตัว 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        ทางการจะยังคงรักษา กรอบนโยบายอัตราดอกเบี้ยแบบยืดหยุนไว 

  และทางการจะใหความสาํคญัมากขึ้นกับการเพิ่มสภาพคลอง และการ 

  ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูและเงินฝากในธนาคาร โดยเห็นวามีความจําเปน 

  ตองมีการกําหนดเพดานสําหรับดอกเบี้ยเงินฝากเปนการชั่วคราว 
    

7. Trade liberatization          ทําไปมากแลว 

    

8. Privatization        มีมาตรการการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ ดังน้ี 

       1. จัดตั้งสํานักงานรัฐวิสาหกิจและหลักทรัพยของรัฐในกระทรวงการคลัง 

  เพ่ือทําหนาท่ีประสานงานและสนับสนุนงานแปรรูป งานเพ่ิมบทบาทภาค 

  เอกชนในสาธารณรูปโภคและสาธารณูปการ และกํากบัดูแลรัฐวิสาหกิจ 
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      2. ปรับปรุงโครงสรางคณะกรรมการตาม พรบ.ทุน และคณะกรรมการ 

  กํากับนโยบายดานรัฐวิสาหกิจ เพ่ือใหมีขบวนการพิจารณาอนุมัติแผนงาน 

  แปรรูปอยางมปีระสิทธิภาพ 

      3. ครม.อนุมัติแผนแมบทการปรับโครงสรางภาครัฐวสิาหกิจ โดยกําหนด 

  กลยุทธการดําเนินงาน หลักการขององคกรกํากับดูแล และแผนงานในการ 

  ลดสัดสวนการเปนเจาของรฐัวิสาหกิจ 

      4. การปรับปรุงกฎหมายเพื่อใหสามารถดําเนินการแปรรูปได เชน  

  พรบ.ทุนใหอํานาจในการแปลงทุนเปนหุน และแปลงรัฐวสิาหกิจเปน 

  บริษัทจาํกัด การแกไข พรบ.การเดินอากาศ พ.ศ. 2479 เพ่ือใหสามารถขาย 

  หุนสวนใหญในบริษัท การบินไทยจํากัด (มหาชน) ใหกับนักลงทุนไทย 

  และตางชาติ ฯลฯ 

      5. กําหนดตารางเวลาในการจัดทาํกรอบการกํากับดูแลผูประกอบการ 

  ภาคเอกชน การแปลงรัฐวิสาหกิจเปนบริษัทจํากัด และการแปรรูปรัฐวสิาหกิจ 

  บางแหง และขอเสนอกลยุทธการแปรรูปรัฐวิสาหกิจแตละแหง 

      6. การแปรรูปรัฐวิสาหกิจรายแหง ที่ดําเนินการแลว เชน 

          - สาขาพลังงาน :- การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยขายหุนบริษัท 

  ผลิตไฟฟา จาํกัด (มหาชน) 

                                         :- การปโตรเลียมแหงประเทศไทยขายหุนบริษัท 

  ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

           - สาขาอื่น ๆ      :- ครม.อนุมัติการขาย/ยุบเลิกองคการทอผา องคการ 

  แบตเตอรี่ องคการสงเสริมอาหารสําเร็จรูป และองคการสงเสริมอุตสาหกรรม 

  หองเย็น 

    

9. Elimination of barriers to direct        ทางการสนับสนุนการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดย 

    foreign investment (DFI)      1. การอนุญาตใหชาวตางชาติดําเนินธุรกิจ โดยปรับปรุงประกาศคณะ 

  ปฏิบัติฉบับที่ 281 วาดวยการกําหนดหลักเกณฑประกอบธุรกิจของคน 

  ตางดาว เปน พรบ.การประกอบธุรกิจของคนตางดาวที่มคีวามเปดกวางและ 

  ทันสมัยมากกวาเดิม เพ่ือสรางความสามารถในการแขงขัน เพ่ิมความโปรงใส 
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  ในเงื่อนไขการหามประกอบธุรกิจของคนตางดาว เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองใน 

  ภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ และเพื่อใหสอดคลองกับขอตกลงระหวางประเทศ 

      2. การผอนคลายกฎเกณฑในการถือครองและเชาอสังหาริมทรัพยของ 

  ชาวตางชาติ โดย แกไข พรบ.ที่ดิน พรบ.อาคารชุด และบทบัญญัติการเชา 

  ภายใตกฎหมายแหงและพาณิชย 
    

10. Financial liberalization          ทําไปมากแลว 

    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 202 

จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 6  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 6 

1. Fiscal discipline        ปรับนโยบายการคลังใหกระตุนการใชจายในประเทศใหมากข้ึน โดยมี 

  เปาหมายเพิ่มการขาดดุลภาครัฐ ในปงบประมาณ 2541/42 เปนรอยละ 3 

  ของ GDP เน่ืองจากการชะลอตัวอยางตอเน่ืองของภาคตางประเทศและการ 

  ใชจายของภาคเอกชนในประเทศ โดยเพิ่มรายจายจริง และเพิ่มรายจายดาน 

  การบรรเทาผลกระทบตอสังคม การลงทุนในโครงการขั้นพ้ืนฐาน การลงทุน 

  ของรัฐวิสาหกิจ และเรงดําเนินการตาง ๆ ของรัฐ โดยใชเงินกูจากตาง 

  ประเทศเพ่ือการดังกลาว 
    

2. Redirection of public expenditure        ดําเนินมาตรการเพิ่มเติมเพ่ือบรรเทาผลกระทบทางสังคม โดยผาน 

    priorities toward health, education โครงการใชจายที่ไดวางแผนและตั้งเปาหมายไวอยางระมดัระวัง และ 

    and infrastructure หลีกเลี่ยงการอุดหนุนการจางงาน โดยไมมีการปรับปรุงกฎหมายเกี่ยวกับ 

  การทํางาน ซึ่งจะมีผลบิดเบือนตลาดแรงงาน มีมาตรการ เชน 

       - การขยายโครงการลงทุนสาธารณูปโภคพ้ืนฐานในชนบท 

       - การจัดสรรงบประมาณใหแกโครงการเงินกูยืมเพ่ือการศึกษาในระดับ 

  มัธยมศึกษาเพิ่มข้ึน (ไดรับเงินสนับสนุนจากธนาคารพัฒนาเอเชีย) และขยาย 

  โครงการอาหารกลางวัน 
    

3. Tax reform, including the         ยังไมปฏิรูปอยางจริงจัง 

    broadening of the tax base and   

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         นโยบายการเงินเพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตระบบ 

    exchange rates อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 
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6. Deregulation        ทางการยังคงยืนยันที่จะดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยท่ียืดหยุนเพ่ือรักษา 

  เสถียรภาพของคาเงินบาท ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินอยูที่รอยละ 4-6 

  ตอป 
    

7. Trade liberatization        มาตรการในการเปดตลาดหรือแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหมีการแขงขันเพ่ิมข้ึน 

  เปนไปตามหลักการคาเสรทีี่ทางการยึดมั่น และสอดคลองกับพันธกรณี 

  ภายใตองคการการคาโลก (WTO) และเขตการคาเสรีอาเซียน 
    

8. Privatization        แผนการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจของรัฐบาลมีความคืบหนา โดยไดกําหนด 

  ข้ันตอนสําคัญๆ ไวในแผนแมบทการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ และที่สําคัญทีสุ่ด 

  คือ การพิจารณาปรับปรุงระเบียบกฎมลายเพื่อกํากับใหมีการแขงขันเพ่ิมขึ้น 

  ในภาคสาํคัญๆ เชน โทรคมนาคม และพลังงาน 

         คณะรัฐมนตรีไดอนุมัติ พรบ.ทุนรฐัวิสาหกิจ และรัฐบาลกําลังดําเนินการ 

  ติดตามใหออกเปนกฎหมาย 
    

9. Elimination of barriers to direct        รัฐบาลยังคงยึดม่ันในการดําเนินมาตรการปรับปรุงกฎหมายวาดวย 

    foreign investment (DFI) การประกอบธุรกิจของคนตางดาว ซ่ึงรวมถึงกฎหมายที่เก่ียวของเพื่อผอนปรน 

  ขอจํากัดในการถือครองกรรมสิทธิ์ที่ดิน และส่ิงปลูกสรางของชาวตางประเทศ 
    

10. Financial liberalization        ทําไปมากแลว 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 7  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 7 

1. Fiscal discipline        เรงดําเนินมาตรการจายและดําเนินการลดภาษี  เพ่ือกระตุนการ 

  ฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ โดยมีเปาหมายการขาดดุลของรัฐบาลกลางเพิ่ม 

  เปนรอยละ 4 ของ GDP เพ่ิมขึ้นรอยละ 1  จากมาตรการรายจายเพิ่มเติมตาม 

  โครงการมิยาซาวา การดําเนินการดังกลาวใชเงินกูจากตางประเทศ โดย 

       - เรงดําเนินมาตรการรายจาย เพ่ิมเสริมสรางความแข็งแกรงของโครงการ 

  บรรเทาผลกระทบทางสังคม และเพื่อกระตุนการใชจายภายในประเทศ 

       - มาตรการลดภาษี เพ่ือชวยเพ่ิมอุปสงคของบริโภคและภาคธุรกิจ 
    

2. Redirection of public expenditure        มาตรการบรรเทาผลกระทบทางสังคม ไดขยายขอบขายการชวยเหลือ 

    priorities toward health, education ใหกวางขึ้น ครอบคลุมการชวยเหลือดานประกันสังคมทั้งที่เปนตัวเงินและ 

    and infrastructure ไมเปนตัวเงิน การจางงานชั่วคราวทั้งในระดับแรงงานที่มีฝมือและไมมี 

  ฝมือ ตลอดจนการเพิ่มเงินทุนสําหรับโครงการจัดหาแลงนํ้าและชลประทาน 
    

3. Tax reform, including the         มีการปรับลดอัตราภาษีในวันที่ 30 มีนาคม 2542 โดย การลดภาษีมลูคา 

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

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         อัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีเสถียรภาพภายใตกรอบการดําเนินงานแบบกลไกตลาด 

    exchange rates  
    

5. Secure property rights        ทางการริเริ่มปรับปรุง พรบ.การเชาอสังหาริมทรัพยที่กําหนดใหเปน 

  ทรัพยสิทธิ 
    

6. Deregulation        ทางการมุงม่ันในการใชนโยบายอัตราดอกเบ้ียที่ยืดหยุน ทําใหอัตรา 

  ดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลงสูระดับต่ํากวาชวงกอนเกิดวิกฤตการณ 
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7. Trade liberatization        ทําไปมากแลว 

8. Privatization        หลังจากคณะรัฐมนตรีไดใหความเห็นชอบแผนแมบทการแปรรูป 

  รัฐวิสาหกิจเมือ่เดือนกันยายน 2541 แผนการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจหลายสาขา 

  ไดรับการอนุมัติแลว ไดแก สาขาพลังงาน 

       1) การใหเอกชนเขารวมทุนในโรงไฟฟาราชบุรี ภายในสิ้นป 2542 

       2) การกระจายหุนในสวนที่รัฐบาลถืออยูของบริษัทบางจากปโตรเลียม 

  จํากัด (มหาชน) ซ่ึงจะเริ่มประมาณกลางป 2542 

       3) การปรับปรุงโครงสรางอุตสาหกรรมกาซธรรมชาต ิ

  สาขาคมนาคม 

       1) มีการเตรียมการจัดทําหนังสือช้ีชวนเพ่ือขายประมูลหุนของบริษัท 

  การบินไทย จํากัด (มหาชน) ในกลางป 2542 

       2) มีการคัดเลือกที่ปรึกษาทางการเงินเพ่ือแปลงการทาอากาศยาน 

  แหงประเทศไทยเปนบริษัทจํากัด 

  การประปา 

       1) มีการศึกษาถึงการกําหนดกรอบระเบียบขอบังคับและโครงสรางคา 

  ธรรมเนียมการใชนํ้าประปา เพ่ือเพ่ิมบทบาทภาคเอกชนในการประปา 

  นครหลวง การประปาภูมิภาค และองคการจัดการน้ําเสีย 

         รัฐสภาเหน็ชอบใน พรบ.ทุนรัฐวิสาหกิจ ซ่ึงเอื้ออํานวยตอการแปรรูป 

  รัฐวิสาหกิจ  

9. Elimination of barriers to direct        การเปดเสรีการลงทุนทั้งในประเทศและจากตางประเทศในภาค 

    foreign investment (DFI) เศรษฐกิจที่สําคัญ รวมภาคอสังหาริมทรัพยที่ไดรับผลกระทบรุนแรงจาก 

  วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 

       ทางการไดริเริ่มปรับปรุงกฎหมาย ดังตอไปนี้ 

       1) พรบ.การประกอบธุรกิจของคนตางดาว 

       2) พรบ.แกไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายที่ดิน 

       3) พรบ.การเชาอสังหารมิทรัพยที่กําหนดใหเปนทรัพยสิทธิ์ 

       4) พรบ.อาคารชุด (ไดรับความเห็นชอบแลว) 

10. Financial liberalization        ทําไปมากแลว 
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จดหมายแสดงเจตจํานงฉบับท่ี 8  กับ  Washington   Consensus 
 

Elements of Washington Consensus LOI 8 

1. Fiscal discipline        ยังคงดําเนินนโยบายงบประมาณขาดดุลปงบประมาณ 2543 เพ่ือ 

  สนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ โดยกําหนดเปาหมายฐานะการคลัง 

  ของภาครัฐโดยรวมใหขาดดุลรอยละ 5 ของ GDP 

         หากการเบิกจายงบประมาณเปนไปตามเปาหมาย แตรายไดของรัฐบาล 

  เพ่ิมขึ้นเนื่องจากเศรษฐกิจฟนตัวมากกวาทีค่าดการณไว รายไดในสวนที่เพ่ิม 

  จะเก็บไวเพ่ือลดการขาดดุล ชวยสรางความแข็งแกรงของฐานะการคลังได 

  กอนกําหนดที่วางไวในระยะปานกลาง 
    

2. Redirection of public expenditure        ดําเนินมาตรการการรายจายเพื่อบรรเทาผลกระทบทางสังคมอยางตอเน่ือง 

    priorities toward health, education   

    and infrastructure   
    

3. Tax reform, including the         การลดอัตราภาษีศุลกากรหลายรายการและการปรับโครงสรางอัตราภาษ ี

    broadening of the tax base and ศุลกากรใหเหมาะสม และสอดคลองกับประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค 

    cutting marginal tax rate   
    

4. Unified and competitive         การรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตการดําเนินงานของกลไก 

    exchange rates ตลาด 
    

5. Secure property rights        ยังออนแอ 

    

6. Deregulation        รัฐบาลผอนคลายนโยบายการเงิน โดยดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว 

  จนทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินอยูในระดับต่ําสุดในรอบ 10 ป และ 

  โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยโดยรวมไดปรับลดลง โดยกลไกตลาดจะยังคง 

  เปนตัวกําหนดแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากตอไป 
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7. Trade liberatization        การลดอัตราภาษีศุลกากรหลายรายการในเดือนสิงหาคม 2542    มี 

  จุดมุงหมายเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตในระยะปานกลาง 

         อัตราภาษเีกือบทุกรายที่ถูกปรับเพ่ิมในชวงแรกของโครงการเงินกูฯ 

  จะถูกปรับลดลง และรายการอื่นๆ จะถูกปรับลงภายในสิ้นป 

         รัฐบาลจะดําเนินการปรับโครงสรางอัตราภาษีศุลกากรใหเหมาะสม 

  ซ่ึงรวมถึงการปรับลดอัตราภาษีศุลกากรอยางมากเพื่อสอดคลองกับขอผูกพัน 

  ภายใตเขตการคาเสรีอาเซียน (AFTA) และปรับใหสอดคลองกับประเทศ 

  อ่ืนๆ ในภูมิภาคในระยะปานกลาง 
    

8. Privatization        กําลังทําอยางจริงจัง 

    

9. Elimination of barriers to direct        วุฒิสภาผานความเห็นชอบในรางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการเปดเสรี 

    foreign investment (DFI) การลงทุนจากตางประเทศ และอยูระหวางการพิจารณาประเด็นที่วุฒิสภา 

  แกไข 
    

10. Financial liberalization        ดําเนินการอยางตอเน่ือง 
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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     
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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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  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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    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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   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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 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 


