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ความท้าทายในการบริหารความเสี่ยงในระยะต่อไป 
ค าบรรยายโดย  นายธีระชัย ภูวนาถนรานุบาล  เลขาธิการ  ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ในการประชุมสัมมนาของสมาคมบริษัทจดทะเบียนไทยเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยง 

เมื่อวันที่ 16 กุมภาพันธ์ 2553 
ณ โรงแรมเซ็นทาราแกรนด์ เซ็นทรัลเวิลด ์

 

ท่านผู้มีเกียรติท่ีเคารพ 
 
เมื่อปีท่ีแล้ว ผมได้มาบรรยายเพื่อเปิดสัมมาประจ าปีเร่ืองการบริหารความเสี่ยง     

ผมได้พูดถึงวิกฤตเศรษฐกิจครั้งนี้ว่า  ในแง่ของการบริหารความเสี่ยง  มีเร่ืองท่ีน่าแปลกใจ
หลายประเด็น 

 
ท่ีน่าแปลกใจท่ีสุดล าดับแรก     ก็คือว่าเหตุใดวิกฤตจึงเกิดขึ้นได้   ทั้ง ๆ ที่มีนัก

เศรษฐศาสตร์ชั้นน าของโลกออกมาเตือนล่วงหน้าก่อน 2 – 3 ปี     เป็นจ านวนหลายคน  และ
ท้ัง ๆ ท่ีมีบทความในนิตยสารระดับนานาชาติเตือนไว้หลายท่ี 

 
ท่ีน่าแปลกใจมากเป็นล าดับท่ีสอง  ก็คือในอดีตวิกฤตมักจะเกิดกับประเทศก าลัง

พัฒนา   ซึ่งระบบสถาบันการเงินจะไม่แข็งแรง  แต่ครั้งนีเ้หตุใดวิกฤตจึงเกิดแก่ประเทศท่ีมี
ระดับการพัฒนาสูงมาก     ท้ังในด้านระบบสถาบันการเงิน และในด้านระบบการก ากับดูแล   
ซึ่งกลไกการก ากับดูแลสถาบันการเงินนั้น   ผมหมายถึงท้ังการก ากับดูแลกันเองในตลาดโดย
ภาคเอกชน   ( market force )  และในเรื่องกลไกการก ากับดูแลของภาครัฐ      

 
และท่ีน่าแปลกใจมากในล าดับท่ีสาม ก็คงเป็นประเด็นท่ีเหตุใดวิกฤตจึงลุกลาม

ได้อย่างรวดเร็ว     และกระจายไปหลายประเทศได้อย่างกว้างขวางมาก  เป็นการแสดงว่า
ปัญหานั้นได้คืบคลานไปฝังตัวไว้   ตามสถาบันการเงินต่าง ๆ  ในหลายประเทศท่ัวโลก  โดย
ท่ีไม่มีใครตั้งข้อสังเกต  เป็นการแสดงว่ากระบวนการบริหารความเสี่ยงท่ีใช้อยู่เดิมนั้นไม่
สามารถคัดกรองปัญหาเหล่านี้ไว้ได ้
 
ปัจจัยที่น าไปสู่วิกฤต 
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สาเหตุของปัจจัยท่ีน าไปสู่วิกฤตนั้นมีหลายด้าน และด้านที่ส าคัญมากท่ีสุดก็คือ

ในระบบการก ากับดูแลสถาบันการเงิน  ในวันนี้ ผมจึงจะขอเน้นประเด็นนี้มากเป็นพิเศษ 
 
ในด้านของการก ากับดูแลนั้น ปัญหาหลักในจุดแรก  ก็คือเร่ืองกฎระเบียบ

เก่ียวกับความเพียงพอของเงินกองทุนหย่อนยานเกินไป ไม่เพียงพอส าหรับสถาบันการเงินท่ี
มีการค้าขายและลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ  จ านวนมาก  ท้ังนีท้รัพย์สินท่ีเกิดจาก  portfolio 
trading  นั้น ย่อมจะมีความเสี่ยงสูงกว่าทรัพย์สินประเภทเงินให้กู้อยู่แล้ว       

 
วิธีป้องกันปัญหาท านองนี้ในอนาคต  จึงคาดว่าจะมีการแก้ไขกฎระเบียบ    เพื่อ

จ ากัดของเขตท่ีธนาคารพาณิชย์จะเข้าไปท า  portfolio trading หรืออาจจะมีการก าหนด
อัตราส่วนด ารงเงินกองทุนเพื่อรองรับสินทรัพย์ท่ีเกิดจาก   portfolio trading      ให้สูงขึ้น
อย่างมีนัยส าคัญ  มิใช่ปล่อยให้   investment bank  ในบางประเทศมีหนี้เป็นจ านวนสูงถึง  30  
หรือ  40  เท่าของทุนดังท่ีเกิดขึ้นไปแล้ว 

 
ปัญหาในจุดท่ีสองก็คือจุดอ่อนในเรื่องของการก ากับดูแลการปล่อยสินเชื่อซื้อ

บ้านในสหรัฐฯ   ซึ่งเปิดโอกาสให้ลูกหนี้หลายรายกู้โดยใช้บ้านเป็นหลักประกัน   เพื่อเพิ่ม
ยอดหนี้ให้สูงขึ้นซ้ าแล้วซ้ าอีก จนเกินก าลังในการช าระหนี้  รวมท้ังการปล่อยให้ลูกค้าซื้อ
บ้านเกินก าลังของตน    ทั้งในแง่ท่ีซื้อบ้านท่ีราคาแพงเกินระดับเงินเดือน และในแง่ท่ีลูกหนี้
บางรายกู้เงินเพื่อซื้อบ้างเก็งก าไรหลายหลังด้วย 

 
ปัญหาในด้านนี้  ในระยะยาวสหรัฐน่าจะคิดมีมาตรการควบคุมการปล่อยสินเชื่อ

เหล่านี้   ให้มีมาตรฐานและการตรวจสอบท่ีรัดกุมมากขึ้น 
 
และปัญหาในจุดท่ีสามนั้นเกิดจากสถาบันการเงินได้น าเอาลูกหนี้รายย่อยมารวม

เป็นกลุ่มใหญ่  เพื่อใช้เป็นหลักประกันในการออกตราสารประเภท  securitized   ซึ่งลูกหนีท่ี้
ใช้เป็นหลักประกันนั้น   มีทั้งรายย่อยประเภท  prime  ตลอดไปจนถึงประเภท   subprime  
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และปรากฏว่าสถาบันการเงินเหล่านี้ได้ละเลย   ไม่ได้ท า  due diligence  ตามที่ควร จึงมิได้
ตระหนักถึงจุดเปราะบางในลูกหนี้รายย่อยเหล่านี้       

 
และรวมไปถึงสถาบันจัดอันดับหนี้     ท่ีได้ละเลยการท า  due diligence   ไปด้วย     

อีกท้ังยังมีความผิดอีกฐานหนึ่งจากการท่ีใช้สัญลักษณ์การจัดอันดับเครดิตตราสารประเภท  
securitized  เป็นตัวอักษรและระบบเดียวกับตราสารหนี้แบบธรรมดา   ท้ัง ๆ ท่ีความเสี่ยงใน
ด้านเครดิตของตราสารท้ังสองประเภทนั้นแตกต่างกันโดยสิ้นเชิง 

 
ปัญหาในด้านนี้  ได้มีผู้วิจารณ์ไว้แล้วว่าสมควรมีการปรับปรุงกระบวนการท า    

securitization  โดยจะบังคับให้สถาบันการเงินท่ีเก่ียวข้องในกระบวนการนี้  ยังต้องมีความ
เสี่ยงในตราสารนี้ตลอดไปจ านวนหนึ่ง  ไม่ปล่อยให้โอนขายความเสี่ยงออกไปท้ังหมด   เพื่อ
กดดันให้สถาบันการเงินทุกรายต้องท า   due diligence  อย่างเต็มท่ี   นอกจากนี้   ก็มีเสียง
เรียกร้องให้มีการก ากับดูแลบทบาทและวิธีการท างานของสถาบันจัดอันดับหนี้ให้รัดกุมมาก
ขึ้นด้วย    

 
ปัญหาในเร่ืองจุดอ่อนในระบบการก ากับดูแลสถาบันการเงินท่ีน าไปสู่วิกฤตใน

ครั้งนี ้  คงพูดได้ในเร่ืองอื่น ๆ อีกหลายเร่ือง แต่อย่างไรก็ดี  ในเร่ืองท่ีเก่ียวข้องกับการก ากับ
ดูแลสถาบันการเงินนี้   ทางการท่ัวโลกก าลังร่วมกันพิจารณาปรับปรุงกฎระเบียบให้เข้มงวด
และรัดกุมขึ้นอยู่แล้ว    ดังนั้น  ในแง่ของการบริหารความเสี่ยง ในระยะต่อไปคงจะสามารถมี
ความสบายใจได้มากขึ้น 
 
ปัจจัยความเสี่ยงยังคงอยู ่

 
แต่ถ้าถามว่าในระยะต่อไป ยังมีความท้าทายในการบริหารความเสี่ยงสืบเนื่องกับ

วิกฤตเศรษฐกิจครั้งนี้หรือไม่  คงต้องตอบว่ายังมี 
 
ปัจจัยท่ีท าให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจครั้งนี้  มิได้เกิดขึ้นเฉพาะจากจุดอ่อนในด้านการ

ก ากับดูแลสถาบันการเงินด้านเดียว แต่ปัจจัยท่ีใหญ่และส าคัญท่ีสุดนั้น  แท้จริงคือปัจจัยจาก
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เศรษฐกิจมหภาค   ซึ่งเกิดจากการท่ีประเทศจีนและประเทศอื่นๆ  ในเอเซีย  ใช้นโยบาย
เศรษฐกิจท่ีเน้นการผลิต เกินกว่าที่ตนเองจะสามารถบริโภคภายในประเทศ  และส่งออกส่วน
ท่ีเกิน    ท าให้ประเทศในเอเซียเกินดุลการค้า   และสหรัฐขาดดุล 

 
ปัญหานี้ขยายใหญ่โต   จนกระท่ังจ านวนเงินขาดดุลของสหรัฐเพิ่มขึ้นอย่างมาก    

และในทางกลับกัน  ก็ท าให้ประเทศจีนและประเทศอื่นๆ ในเอเซียเกินดุลอย่างมาก  ถึงขึ้นท่ี
เรียกว่า   Global Imbalance ซึ่งมีผลต่อเนื่องท าให้ตลาดการเงินบิดเบือน   และน าไปสู่ฟอง
สบู่ขนาดมหึมาในที่สุด 

 
ต้นเหตุปัญหาท่ีเกิดจากเศรษฐกิจมหภาคนี้  จ าเป็นจะต้องได้รับการเปลี่ยนแปลง

แก้ไข จากการเน้นตลาดส่งออก   ประเทศในเอเซียจะต้องกลับมาเน้นการอุปโภคบริโภค
ภายในประเทศ  หรือการส่งออกเพื่อไปขายแก่ประเทศในภูมิภาคกันเอง   แทนท่ีจะพึ่งพาการ
ส่งออกไปขายให้สหรัฐฯเพียงประเทศเดียวเป็นหลัก ซึ่งหากนโยบายเช่นนี้เกิดขึ้น  ก็จะ
น าไปสู่การเชื่อมโยงระหว่างประเทศในภูมิภาคเอเซียมากขึ้น  โดยจะขยายจากการค้าสินค้า
และบริการ  ไปสู่ธุรกิจการเงินและตลาดทุนมากขึ้น ๆ เป็นล าดับ 

 
กระบวนการเปลี่ยนแปลงท่ีสมควรจะเกิดขึ้นนั้นมีดังนี้ 
 
ประการท่ีหนึ่ง  จีนควรจะเป็นผู้น าประเทศในภูมิภาคท่ีจะปล่อยค่าเงินให้มีความ

ยืดหยุ่นมากขึ้น  ด้วยการบริหารค่าเงินหยวนให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้น  ให้ค่าเงินหยวนเมื่อ
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐค่อย ๆ แข็งขึ้น   ซึ่งจะมีผลชะลอการลงทุนขยายก าลังผลิตเพื่อส่งออก  
และต่อเมื่อจีนปล่อยให้ค่าเงินของตนมีความยืดหยุน่มากขึ้นแล้ว   ประเทศในภูมิภาคซึ่งเป็น
ส่วนหนึ่งของ   supply chain  ร่วมกับจีนก็จะสามารถปล่อยค่าเงินของตนให้มีความยืดหยุ่น
มากขึ้นได้ด้วย 

 
ประการท่ีสอง ประเทศในภูมิภาคควรจะเพิ่มการอุปโภคบริโภคภายในประเทศ

มากขึ้น  ซึ่งการท่ีจะเพิ่มก าลังซื้อภายในประเทศได้นั้น  สมควรจะต้องเปิดให้มีการเจรจา
ค่าแรงแบบเป็นกลุ่มมากขึ้น  ยอมให้ค่าแรงปรับตัวสูงขึ้น   เปิดให้คนงานมีก าลังซื้อมากขึ้น  
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ซึ่งจะมีผลน าไปสู่การลงทุนเพื่อพัฒนาธุรกิจท่ีรองรับการอุปโภคบริโภคภายในมากขึ้น  
โดยเฉพาะธุรกิจด้านการบริการ 

 
ประการท่ีสาม   ประเทศในภูมิภาคควรจะเร่งรัดการพัฒนาระบบสถาบันการเงิน

เพื่อรองรับการอุปโภคบริโภคให้เร็วขึ้น   เพราะในบางประเทศ  เช่น  ประเทศจีน  สถาบัน
การเงินขณะนี้ส่วนใหญ่เป็นของรัฐ  และเน้นการให้กู้เฉพาะแก่ธุรกิจขนาดใหญ่   แต่การท่ีจะ
มีการพัฒนาตลาดภายในประเทศได้นั้น จะต้องมีสถาบันการเงินท่ีให้กู้แก่ธุรกิจขนาดเล็ก  
รวมไปถึงการให้กู้เพื่อการอุปโภคบริโภคแก่ลูกค้ารายย่อย 

 
ประการท่ีสี่    ประเทศในภูมิภาคควรจะเร่งการเจรจาเพื่อเปิดตลาดระหว่างกันให้

กว้างมากขึ้น   ท้ังในด้านการค้าสินค้า  และในด้านการค้าบริการ เพื่อจะให้เกิดผล 2 อย่าง  คือ
อย่างแรก   ท าให้มีตลาดรองรับการผลิตและส่งออกสินค้าแทนสหรัฐฯ   ถึงแม้จะต้องมีการ
ปรับปรุงรูปแบบและลักษณะของสินค้าให้ตรงกับรสนิยมของภูมิภาคก็ตาม  และอย่างท่ีสอง    
ก็คือท าให้ธุรกิจในแต่ละประเทศสามารถขยายให้มีขนาดใหญ่เป็น    regional champion  
และพร้อมจะไปแข่งขันในระดับสากลได้ในระยะยาว 

 
ประการท่ีห้า    ประเทศในภูมิภาคควรจะเร่งการด าเนินการเพื่อเชื่อมโยงกันมาก

ขึ้นในด้านการเงิน    ท้ังในด้านตลาดเงิน  และในด้านตลาดทุน   เพื่อจะรองรับการค้าขาย
ระหว่างกันท่ีจะมีมากขึ้น   และเพื่อท าให้การระดมทุนข้ามชาติในภูมิภาคนี้เกิดขึน้   รวมท้ัง
ประเทศท่ีมีทุนส ารองสูงก็ควรจะมีการผ่อนคลายให้ประชาชนรายย่อยน าเงินออกไปลงทุน
ต่างประเทศให้มากขึ้น  และควรจะมีการตั้งเป็นเป้าหมายให้ภูมิภาคนี้   มีต้นทุนค่าใช้จ่ายใน
การท าธุรกิจการเงินท่ีสามารถแข่งขันได้กับภูมิภาคอื่น ๆ  ของโลกด้วย 
 
ความท้าทายในการบริหารความเสี่ยงในอนาคต 

 
ท้ังหมดนี้  ถ้าเกิดขึ้นเมื่อใด ก็จะก่อให้เกิดความเสี่ยงใหม่ ๆ  ขึ้นในประเทศไทย   

ไม่ว่าจะเป็นความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนท่ีอาจจะผันผวนเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ มากขึ้น  
หรือความเสี่ยงท่ีจะต้องบริหารหน้ีภาคครัวเรือนจากการอุปโภคบริโภคใกล้ชิดมากขึ้น   หรือ



 

 

6 

6 

ความเสี่ยงท่ีจะเกิดขึ้นจากการท่ีผู้บริโภคจะมีการช าระเงินกันด้วยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส์
มากขึ้น 

 
รวมไปถึงความเสี่ยงท่ีจะเกิดขึ้นจากการเชื่อมโยงในธุรกิจการเงิน  ท้ังในด้านการ

เรียกร้องระหว่างภาคเอกชนกันเองในทางคดีแพ่ง  หรือความยุ่งยากในการลงโทษข้าม
พรมแดนในคดีอาญา    รวมไปถึงเร่ืองปัญหามาตรฐานของการปฏิบัติงานในเรื่องต่าง ๆ  ซึ่ง
ยังจะต้องมีการหารือและปรับให้เป็นแนวทางเดียวกันมากขึ้น ๆ ด้วย    จึงอาจกล่าวได้ว่าการ
บริหารความเสี่ยงในสภาวะแวดล้อมใหม่ท่ีจะเกิดขึ้นนี้  จะมีความท้าทายเป็นอันมากทีเดียว 

 
แต่ถ้าทั้งหมดนี้ยังไม่เกิดขึ้น  หมายความว่าจะยังไม่มีความท้าทายในเร่ืองการ

บริหารความเสี่ยงในระยะต่อไปหรือเปล่าครับ 
 
ผมยอมรับว่า ในขณะนี้ยังมีผู้สังเกตการณ์หลายรายท่ีเห็นว่ากระบวนการปรับตัว

ตามที่บรรยายมานี้  จะไม่เกิดขึ้นง่าย ๆ  เพราะนับแต่เกิดวิกฤตครั้งนี้เป็นต้นมา   ประเทศจีน
แทนท่ีจะบริหารค่าเงินหยวนให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้น   กลับกลาย เป็นตรงข้าม  ในอดีต
ก่อนวิกฤตนั้น จีนยังยอมให้ค่าเงินแข็งขึ้นเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ บ้าง  ถึงแม้จะค่อยเป็น
ค่อยไป   แต่ภายหลังเกิดวิกฤต   จีนกลับไปบริหารค่าเงินโดยผูกไว้กับดอลลาร์สหรัฐฯ 
เกือบจะเต็มท่ี 

 
ท้ังนี้     หากการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจของโลกยังเป็นไปเช่นเดิม  จะเป็นความ

ท้าทายส าหรับการบริหารความเสี่ยงอย่างมาก  เพราะถ้าหากประเทศในภูมิภาคยังเน้นการ
ส่งออกเต็มท่ีเหมือนเดิม   การสะสมทุนส ารองก็จะเพิ่มขึ้นไปอีก 

 
เมื่อทุนส ารองเพิ่มขึ้น  หากประเทศต่างๆ ไม่น าไปลงทุนในสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ  

ก็จะท าให้ดอลลาร์อ่อนลงได้  จะมีผลกระทบต่อฐานะของทุนส ารองอย่างกว้างขวาง   แต่
หากน าไปลงทุนในดอลลาร์เช่นเดิม  ก็จะมีความเสี่ยงก่อให้เกิดฟองสบู่ขึ้นมาอีกรอบหนึ่งได้   
ซึ่งในระยะต่อไป   หากเกิดวิกฤตขึ้นอีกครั้งหนึ่งนั้น  จุดท่ีเสี่ยงท่ีสุดจะไม่ใช่ระบบสถาบัน
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การเงินในประเทศพัฒนาอีกแล้ว   เพราะจะได้มีการแก้ไขกฎระเบียบและวิธีการก ากับดูแล
ไว้ดีขึ้น   แต่ประเทศท่ีมีความเสี่ยง   อาจจะเป็นประเทศก าลังพัฒนามากกว่า 

 
กล่าวโดยสรุปแล้ว  ไม่ว่าประเทศในภูมิภาคจะปรับเปลี่ยนนโยบายเศรษฐกิจไป

ทางใดก็ตาม  จะเป็นความท้าทายในการบริหารความเสี่ยงท้ังนั้น  ผมจึงขอแนะน าให้ท่าน
คอยติดตามและวางแผนรองรับไว้แต่เนิ่น ๆ 

 
ถ้าย้อนหลังไปสี่หรือห้าปีท่ีผ่านมา   หากผมแนะน าท่านให้เตรียมตัวเพื่อรองรับ

วิกฤตเศรษฐกิจท่ีจะเกิดขึ้น  ท่านคงไม่เชื่อและไม่สนใจ  เมื่อปี  2548   ซึ่งเป็นเวลา  3  ปีก่อน
หน้าที่วิกฤตจะปรากฏ  ผมได้รบัเชิญโดยธนาคารแห่งประเทศไทย  ให้พูดในการสัมมนา
วิชาการประจ าปี  โดยร่วมเวทีกับ ดร. อัมมาร สยามวาลา   และ ดร. ประสาร ไตรรัตนวรกุล   
ซึ่งท่านก็นัง่อยู่ในที่นี้  เนื่องจากท่านจะบรรยายต่อจากผม 

 
ในปี  2548   ผมพูดในสัมมนาดังกล่าวว่า  ราคาบ้านในสหรัฐนั้น  สูงเกินไป   

มีการเก็งก าไรมากเกินไป   และในอนาคตหากฟองสบู่แตก  จะมีผลกระทบต่อการอุปโภค
บริโภคมาก  เป็นการพูดไว้ก่อนฟองสบู่แตกจริงถึง  3  ปี  แต่ผมคิดว่าในวันนั้น  หลายคนที่
ฟังผมก็ไม่เชื่อ  ท่ีจริงผมเองก็สารภาพว่า  ถึงแม้ผมเห็นว่ามีความเสี่ยงว่าฟองสบู่จะแตก    
แต่ระดับของความรุนแรงและความรวดเร็วท่ีเกิดขึ้นจริงนั้น   ผมเองก็คาดไม่ถึง 

 
ดังนั้น  ในปีนี้ผมจึงขอย้ าค าแนะน าอีกครั้ง  ให้ท่านคอยติดตามและวางแผน

รองรับไว้แต่เนิ่น ๆ   หน้าที่ของผู้บริหารความเสี่ยง  คือคิดในสิ่งท่ีคนอื่นไม่คิด  กลัวในสิ่งท่ี
คนอื่นไม่กลัว และกล้าที่จะแสดงความเห็นท้วงติง แม้ในสิ่งท่ีเคยท าก าไรให้แก่บริษัทมาก
ท่ีสุด 

 
ขอบคุณครับ 


