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ทุกวันนี้บุคคลในวงการตางๆ ไมวาจะเปนนักธุรกิจ นักการเงิน นักวิชาการ และ 
นักหนังสือพิมพ พากันกลาวถึงการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economy)  
อันนํ ามาซึ่งความถดถอยทางเศรษฐกิจในปจจุบัน

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกอเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไทย
ไดอยางไร  และอะไรเปนเหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งการแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูในเวลาตอมา

ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูเปนสภาวการณที่ราคาสินทรัพย ไมวาจะเปนหลักทรัพย
และอสังหาริมทรัพย ถูกผลักดันใหสูงกวาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง

ผมใครขอเสนอคํ าอธิบายวา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในระบบเศรษฐกิจไทย
มีสาเหตุปฐมฐานจากปจจัยภายนอกประเทศ และเกิดขึ้นในตลาดที่ดินกอนตลาดหลักทรัพย  
โดยที่มีการเชื่อมโยงระหวางตลาดทั้งสอง

ความคึกคักในตลาดที่ดินเริ่มปรากฏหลังป 2528 โดยมีเหตุปจจัยจากความ
รุงเรืองทางเศรษฐกิจในประเทศญี่ปุน ซึ่งมีการเติบโตในระดับสูงในชวงปลายทศวรรษ 2520  
ตอเนื่องไปถึงตนทศวรรษ 2530 ความรุงเรืองทางเศรษฐกิจกอใหเกิดสวนเกินทางเศรษฐกิจจํ านวน
มาก สวนเกินทางเศรษฐกิจเหลานี้ถูกใชไปในการลงทุนตางประเทศ สวนหนึ่งใชไปในการเก็งกํ าไร
จากการซื้อขายหลักทรัพย อสังหาริมทรัพย และศิลปวัตถุ ทั้งในตางประเทศและภายในประเทศ
ญ่ีปุนนั้นเอง

ประชาชนชาวญี่ปุนเสพสุขจากความรุงเรืองทางเศรษฐกิจ การทองเที่ยวและ 
เลนกอลฟในตางประเทศกลายเปนแบบแผนการดํ ารงชีวิตของชาวญี่ปุนจํ านวนมาก แบบแผน 
การใชชีวิตดังกลาวนี้หาไดเพิ่งปรากฏในยุคที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูไม ภาพชาวนาญี่ปุนออกไป
ทองเที่ยวในญี่ปุนปรากฏตั้งแตทศวรรษ 2510 ภาพนักธุรกิจและพนักงานระดับสูงของบริษัทญี่ปุน
บินไปเลนกอลฟในไตหวันและเกาหลีใตในวันสุดสัปดาหมีมาแตทศวรรษ 2520 เศรษฐกิจฟองสบู
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เพียงแตทํ าใหแบบแผนการดํ ารงชีวิตเชนนี้ขยายตัว พนักงานระดับลางและสตรีญ่ีปุนซึ่งไมเคยเลน
กอลฟ เร่ิมเลนกอลฟ การออกไปเลนกอลฟในตางประเทศในวันสุดสัปดาหขยายพรมแดนไปสู 
อาเซียตะวันออกเฉียงใต ในไมชา ประเทศตางๆที่อยูริมขอบสมุทรแปซิฟกกลายเปนสถานที่ 
ทองเที่ยวและพักผอนของชาวญี่ปุน สถานตากอากาศ (resort) รวมทั้งสนามกอลฟผุดขึ้นใน
ประเทศเหลานี้เพื่อตอนรับลูกคาจากแดนอาทิตยอุทัย

หลังป 2528 การกวานซื้อที่ดินเพื่อสรางรีสอรทและสนามกอลฟในประเทศไทย
ปรากฏอยางแพรหลาย ในชั้นแรกเพื่อสนองตอบความตองการของนักทองเที่ยวชาวญี่ปุน และ
สนองตอบชนชั้นกลางและชนชั้นสูงชาวไทย ในเวลาตอมา เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยกาวเขาสูยุค
ทองของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งระหวางป 2531-2533 ความรุงเรือง
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศผลักดันใหมีความตองการรีสอรทและสนามกอลฟเพิ่มข้ึน อันเปน
ปจจัยสํ าคัญที่เรงการซื้อขายที่ดินเพื่อเก็งกํ าไร ความรุงเรืองทางเศรษฐกิจทํ าใหกลุมชนที่มีฐานะดี
มองหา ‘บานที่สอง’ ในชนบทและเมืองชายทะเลสํ าหรับการพักผอน โดยที่พฤติกรรมดังกลาวนี้
ขยายไปสูชนชั้นกลางในเวลาตอมา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู ซึ่งเริ่มจากปจจัยภายนอกประเทศ 
ขยายตัวดวยปจจัยภายในประเทศ

ปจจัยภายนอกประเทศมีสวนสํ าคัญในการสรางภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในตลาด
หลักทรัพยดวย ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะซบเซาเปนระยะเวลายาวนานภายหลังวิกฤติการณ
ราชาเงินทุนป 2522 แตกลับฟนตัวหลังป 2530 สวนสํ าคัญเปนเพราะการโยกยายเงินทุน 
ระหวางประเทศจากลุมสมุทรแอตแลนติกมาสูลุมสมุทรแปซิฟก วิกฤติการณตลาดหลักทรัพย  
Wall Street เดือนตุลาคม 2530 ซึ่งรูจักกันในนาม Black Monday กอใหเกิดการโยกยาย 
เงินทุนระหวางประเทศดังกลาวนี้ ในเมื่อ Wall Street ไมสามารถใหผลตอบแทนในการเก็งกํ าไร 
ซื้อขายหลักทรัพย เงินทุนโยกยายไปสูญ่ีปุน ซึ่งภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกํ าลังเบงบาน รวมทั้งตลาด
เกิดใหมอ่ืน ๆ ในอาเซียแปซิฟกดวย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกาวเขาสู ยุคทองหลังเหตุการณ Black  
Monday ในตลาดหลักทรัพย Wall Street อาการเบงบานปรากฏมากอนแลว เมื่อสวนเกิน 
ทางเศรษฐกิจจากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินถูกผันไปใชในการปนหุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อตลาด
หลักทรัพยรุงเรือง เนื่องจากไดรับการเกื้อหนุนจากเงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ สวนเกิน 
ทางเศรษฐกิจจากการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยก็ถูกผันไปปนราคาที่ดินเฉกเชนเดียวกัน ตลาด
หลักทรัพยกับตลาดที่ดินจึงเชื่อมตอและสัมพันธกันอยางแนนแฟน ราคาที่ดินถูกปนจนเกิน 
เลยระดับที่แสดงถึงผลิตภาพทางเศรษฐกิจที่แทจริงของที่ดินนั้น เชนเดียวกับราคาหลักทรัพยที่ถูก



3

ปนจนเกินเลยระดับที่สะทอนฐานะทางเศรษฐกิจที่แทจริงของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น ภาวะ
เศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economy) จึงถูกสรางขึ้นและอัดลมจนเบงบาน

ตลอดระยะเวลาที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู รัฐบาลและหนวยงานของรัฐมิได 
คิดยับยั้งการอัดลมเขาไปในเศรษฐกิจฟองสบู สวนหนึ่งเปนเพราะรัฐบาลมีอายุส้ัน มิติดานเวลา 
อันเปนพื้นฐานของการคาดการณจึงเปนมิติระยะสั้น การดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจเปนผลจากการ
คาดการณระยะสั้นดังกลาวนี้ ดวยเหตุดังนี้ จึงไมมีผูนํ าคนใดสนใจวาเมื่อเศรษฐกิจฟองสบู 
แตกสลาย จะกอใหเกิดผลกระทบทางเศรษฐกิจอะไรบาง รัฐบาลทุกชุดลวนมีการคาดการณวา 
เศรษฐกิจฟองสบูจะแตกสลายในรัฐบาลชุดตอไป ภารกิจเฉพาะหนาของรัฐบาลแตละชุดก็คือ  
การยึดกุมอํ านาจใหได 6 เดือน เมื่อครบ 6 เดือนแลว ก็ตองพยายามประคองใหครบป การ 
แตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูมิไดอยูในวาระทางการเมืองที่ตองพิจารณา

เหตุผลสํ าคัญที่รัฐบาลชุดตางๆมิไดคิดยับยั้งการอัดลมเขาสูเศรษฐกิจฟองสบู  
ก็เพราะวา ผูนํ าทางการเมืองไดประโยชนจากการเติบโตของเศรษฐกิจฟองสบู ในชวงที่เศรษฐกิจ
ฟองสบูเฟองฟู บริษัทธุรกิจจํ านวนมากตบเทาเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แปรสภาพ
เปนบริษัทจดทะเบียน บริษัทเหลานี้มักจะแจกหุนราคาพาร หรือมิฉะนั้นก็ในราคาแรกเขาตลาด
หลักทรัพย (IPO) แกนักการเมืองที่ทรงอิทธิพล ในสภาวการณเชนนี้ ไมมีส่ิงจูงใจที่ทํ าให 
ผูทรงอํ านาจทางการเมืองหยุดยั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบู มิใยตองกลาววามีการวิ่งเตน
เพื่อเปนบริษัทจดทะเบียนดวย โดยผูมีอํ านาจทางการเมืองได ‘คาบริการ’ จากบริษัทที่วิ่งเตน 
เหลานั้น

ผลประโยชนที่นักการเมืองไดรับจากเศรษฐกิจฟองสบู มิไดมีเฉพาะการไดรับ
แจกหุนฟรี หุนราคาพาร และหุนราคาแรกเขาตลาดหลักทรัพยเทานั้น บางคนกระโดดเขาไป 
เก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพย โดยอาศัยขอมูลภายใน (inside information) บางคนกระโดดเขาไป 
เก็งกํ าไรซื้อขายที่ดิน ทั้งนี้โดยอาศัยเครือขายอํ านาจทางการเมืองในการกูเงินจากสถาบันการเงิน 
ทั้งธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน นักการเมืองจึงมีบทบาทในการอัดลมเขาสูเศรษฐกิจฟองสบู
ดวย

ในขณะที่ผูทรงอํ านาจทางการเมืองมีผลประโยชนจากเศรษฐกิจฟองสบู จึงไมคิด
เหยียบเบรกมิใหเศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว ขอที่นากังขาก็คือ ทั้งธนาคารแหงประเทศไทยและ
กระทรวงการคลังมิไดคิดยับยั้งเศรษฐกิจฟองสบูดวย ฤาผูคนในหนวยงานของรัฐทั้งสองแหงนี้ได
ประโยชนจากเศรษฐกิจฟองสบูไมตางจากผูทรงอํ านาจทางการเมือง ไมมีขอมูลสาธารณะที่บงชี้
วา ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังมีขอเสนอใหรัฐบาลยับยั้งการขยายตัวของ
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เศรษฐกิจฟองสบู หากอาการเฉยเมยเกิดจากอวิชา เนื่องจากมิไดรับรูมหันตภัยที่เกิดจาก 
เศรษฐกิจฟองสบู ก็นาเปนหวงคุณภาพของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค หากอาการ 
เฉยเมยมิไดเกิดจากอวิชา แตเกิดจากการยึดโยงผลประโยชนสวนบุคคล ยอมแสดงถึงความ 
ฟอนเฟะทางดานจริยธรรมในหนวยงานของรัฐดังกลาวนี้

การขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูกระทบตอความมั่นคงของสถาบันการ
เงินดวย เพราะสถาบันการเงินเปนผูจัดสรรทรัพยากรทางการเงินเพื่อใชในการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดิน
และหลักทรัพย ที่ดินและหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู เมื่อมีราคาถีบตัวสูงขึ้น ยอมทํ าใหเงินกู 
ที่ไดรับเพิ่มข้ึนตามไปดวย เมื่อที่ดินและหลักทรัพยมีราคาเกินเลยกวาพื้นฐานที่เปนจริง วงเงินกู 
ที่ขยายตามไปยอมเกินเลยมูลคาพื้นฐานของที่ดินและหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันดวย ตราบเทาที่
เศรษฐกิจฟองสบูยังขยายตัวตอไป สถาบันการเงินจะยังไมเผชิญภาวะหนี้เสียและหนี้สูญ ตอเมื่อ
เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย สถาบันการเงินยอมตองเผชิญภาวะวิกฤติ เพราะมูลคาของที่ดินและ
หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกูตกตํ่ าลง จนไมพอเพียงที่จะชดเชยเงินที่กู ไป สถาบันการเงิน 
ที่สามารถธํ ารงความมั่นคงไวได มักจะเปนสถาบันที่มิไดตกสูกับดักของเศรษฐกิจฟองสบู กลาวคือ  
มิไดขยายวงเงินที่ใหกูตามการลอยละลองของเศรษฐกิจฟองสบู

สถาบันการเงินที่จัดสรรสินเชื่อใหแกนักการเมืองเพื่อนํ าไปใชจายทางการเมือง
ก็ดี หรือเพื่อนํ าไปเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพยก็ดี ตองเผชิญภาวะวิกฤติมากกวาปกติ  
สวนหนึ่งเปนเพราะอนิจลักษณะของอํ านาจทางการเมือง ความสามารถในการชํ าระคืนเงินกู 
ของนักการเมืองขึ้นอยูกับอํ านาจทางการเมืองที่ยึดกุมได เมื่ออํ านาจทางการเมืองเสื่อมสูญ  
ความสามารถในการชํ าระหนี้ก็หมดไปดวย อีกสวนหนึ่งเปนเพราะประพฤติกรรมสุมเสี่ยงของ 
นักเลือกตั้ง ชีวิตนักเลือกตั้งเปนชีวิตที่เต็มไปดวยความสุมเสี่ยง การกูเงินจากสถาบันการเงิน 
ก็เปนไปอยางสุมเสี่ยง ความหยอนยานของสถาบันการเงินในการประเมินโครงการลงทุนของ 
นักเลือกตั้ง โดยเห็นแกสายสัมพันธเชิงอุปถัมภทางการเมืองเปนดานหลักยอมนํ ามาซึ่งภาวะวิกฤติ
ในเวลาตอมา

การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่กอใหเกิด
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ คํ าถามพื้นฐานมีอยู วา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทย 
แตกสลายเมื่อไร ?

แทที่จริงแลว มีเหตุการณที่ชวยชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจฟองสบู เร่ิมตนดวย
สงครามอาวเปอรเซียในเดือนสิงหาคม 2533 การกอการรัฐประหารของคณะ รสช. เดือน
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กุมภาพันธ 2534 และวิกฤติการณทางการเมืองเดือนพฤษภาคม 2535 แตจุดเปลี่ยนผันที่แทจริง
นาจะเปนการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศญี่ปุนป 2534

ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในประเทศญี่ปุ น อันเกิดจากการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบู ทํ าใหความตองการบริการสันทนาการตกตํ่ าลง ชาวญี่ปุนออกไปทองเที่ยวและ
เลนกอลฟในตางประเทศนอยลง สตรีญ่ีปุนที่หิ้วไมและถุงกอลฟเปนแฟชั่นในยามที่เศรษฐกิจ 
ฟองสบูเฟองฟู ตองละวางกีฬากอลฟ ความเปลี่ยนแปลงดังกลาวนี้ กระทบตอธุรกิจสนามกอลฟ
และรีสอรทในประเทศตางๆบริเวณขอบสมุทรแปซิฟก รวมทั้งประเทศไทยดวย ผลตอบแทน 
จากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินเริ่มตกตํ่ าลง ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งขยายตัวอยางรวดเร็วในชวงที่
เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู เร่ิมมีปญหา ปญหายิ่งทบทวีเมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเริ่มเผชิญกับภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจดวย

ในระหวางป 2530-2534 เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูควบคูกับการเติบโตของภาค
การผลิต (Real Sector) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยขยายตัวตามการจํ าเริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ  
มีการลงทุนสรางตึกแถว อาคารสํ านักงาน และคอนโดมิเนียมสํ านักงาน เพื่อสนองตอบการ 
ขยายตัวของธุรกิจ มีการลงทุนสรางทาวนเฮาส คอนโดมิเนียม และหมูบานจัดสรรเพื่อสนองตอบ
ความตองการที่อยูอาศัยที่เพิ่มข้ึน และมีการลงทุนในธุรกิจสนามกอลฟและรีสอรทเพื่อสนองตอบ
ความตองการบริการสันทนาการที่มีมากขึ้น ในขณะที่การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู 
ในประเทศญี่ปุ นกระทบตอธุรกิจสนามกอลฟและรีสอรทในประเทศไทย การแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทยกระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั่วทั้งภาค ปรากฏการณดังกลาว
นี้มิไดเกิดขึ้นโดยฉับพลัน  หากแตคอย ๆ ปรากฏโฉม

การลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยนั้นกินเวลา การกอสรางสนามกอลฟ รีสอรท 
หมูบานจัดสรร หรือคอนโดมิเนียม กวาจะแลวเสร็จอาจตองใชเวลานานนับป ความลาในดาน 
เวลา ประกอบกับความไมสมบูรณของสารสนเทศ (imperfect information) ทํ าใหมีการลงทุน 
ในสิ่งกอสรางเหลานี้มากเกินไป (oversupply) แมในยามที่เศรษฐกิจถดถอยปรากฏอยางแจมชัด
ในชวงป 2539-2540 การลงทุนในโครงการกอสรางเหลานี้ยังคงมีอยู กรณีนี้นับเปนตัวอยางของ
ความลมเหลวของกลไกตลาด (market failure) สถาบันการเงินจัดสรรสินเชื่อแกธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยโดยมิไดตระหนักวา ภาวะลนตลาดกํ าลังเกิดขึ้น อีกทั้งธนาคารแหงประเทศไทย 
ก็ไมสามารถสงสัญญาณเตือนภัยแกสถาบันการเงินดวย

การสลายตัวของเศรษฐกิจฟองสบูในตลาดที่ดินมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย 
สวนเกินทางเศรษฐกิจจากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดิน ซึ่งเคยถูกผันไปใชในการปนราคาหุน เร่ิม 
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ตกตํ่ าลงตามลํ าดับ แรงดันราคาหุนในตลาดหลักทรัพยจึงออนตัวลง ความออนตัวของแรงดัน 
ราคาหุนยังเกิดจากปญหาเสถียรภาพทางการเมืองทั้งระหวางประเทศและภายในประเทศอีกดวย 
นับต้ังแตวิกฤติการณอาวเปอรเซียเดือนสิงหาคม 2533 เปนตนมา ตลาดหลักทรัพยถูกสั่นคลอน
ดวยปญหาเสถียรภาพทางการเมืองเปนระยะๆ นอกจากนี้ ความตกตํ่ าของตลาดหลักทรัพยใน 
อาเซียแปซิฟกในระยะหลัง ทํ าใหมีการโยกยายเงินทุนระหวางประเทศไปสูสหรัฐอเมริกาและ 
ยุโรปตะวันตก ซึ่งการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยใหผลตอบแทนสูงกวา ทายที่สุด สภาวการณทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศมีสวนซํ้ าเติมภาวะตกตํ่ าของตลาดหลักทรัพย ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
และการตกตํ่ าของการสงออก ซึ่งปรากฏอยางชัดเจนนับต้ังแตป 2539 เปนตนมา ทํ าใหตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทยขาดแรงดูดดึงเงินทุนจากตางประเทศ วิกฤติการณสถาบันการเงิน 
ทํ าใหสถาบันการเงินเขมงวดในการจัดสรรสินเชื่อเพื่อซื้อขายหลักทรัพย

ในชวงที่เศรษฐกิจเฟองฟู ตลาดหลักทรัพยเชื่อมสัมพันธกับตลาดที่ดิน โดยมีการ
ผันสวนเกินทางเศรษฐกิจจากตลาดหนึ่งไปสรางภาวะฟองสบูในอีกตลาดหนึ่ง เมื่อภาวะฟองสบู
เสื่อมสลาย สวนเกินทางเศรษฐกิจในตลาดทั้งสองลองลอยไปในอากาศ ตลาดทั้งสองจึงจูงมือกัน
รวงหลนไปสูหุบเหวแหงความตกตํ่ า  คงไวแตภาวะวิกฤติในภาคเศรษฐกิจการเงิน
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