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ผมเดินแหวกผู คนออกจากหางสรรพสินคาแหงนั้นดวยความยากลํ าบาก  
หางสรรพสินคาทุกแหงเนืองแนนดวยผูคน หลายแหงตองปดกิจการ เนื่องจากยอดขายตกตํ่ าและ
กํ าไรหดหาย ผูบริหารหางสรรพสินคาคนหนึ่งกลาววา ทุกวันนี้หางสรรพสินคาเต็มไปดวย  
‘คุณอุดม’  เพราะผูคนพากันมา ‘ดม’ และจับตองสินคา  แตไมซื้อ  จํ านวนของ ‘คุณอุดม’ มี 
มากกวาครึ่งหนึ่งของผูคนที่เขาหางสรรพสินคา  หาก ‘คุณอุดม’ มีจํ านวนมากกวา 75% เมื่อใด  
หางสรรพสินคาก็ตองเลิกกิจการเมื่อนั้น ในขณะที่ผูบริหารประเทศเปนหวงตัวเลข GDP (=Gross 
Domestic Product) ผูบริหารหางสรรพสินคาเปนหวงตัวเลข KUD  (= Khun Udom)

ปริมาณ ‘คุณอุดม’ เพิ่มข้ึนมากในชวง 5 ปหลังนี้  เนื่องเพราะภาวะเศรษฐกิจ 
ถดถอยและความไรสมรรถภาพในการแขงขันของระบบเศรษฐกิจไทย เมื่อกวาทศวรรษที่แลว  
เมื่อเศรษฐกิจเฟ องฟู เพราะภาวะเศรษฐกิจฟองสบู รัฐบาลหลงระเริงกับตัวเลขอัตราการ 
จํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จนมิไดสํ ารวจตัวเองและสํ ารวจการเปลี่ยนแปลงที่กํ าลังเกิดขึ้น 
ในสังคมโลก

เมื่อกวาทศวรรษที่แลว ‘คุณอุดม’ เกือบทั้งหมดมาจากชนชั้นลาง  แมในชวง 
คร่ึงทศวรรษที่ผานมานี้  คนวางงานมีมากขึ้น  แตผูคนที่ถูก ‘ดุล’ ออกจากงานเหลานี้เปน  
‘คุณอุดม’ อยูกอนแลว   การถูก ‘ดุล’ ออกจากงานจึงมิไดมีผลในการเพิ่มจํ านวน ‘คุณอุดม’   การ 
วางงานที่มีมากขึ้นเกิดจากเหตุปจจัยสํ าคัญอยางนอย 2 ดาน  ดานหนึ่งเปนเพราะภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจ อันเปนเหตุใหโรงงานตองลดปริมาณการผลิต การสงออกที่ซบเซาก็มีผลตอการ 
ลดการจางงานดวย ในอีกดานหนึ่งเปนเพราะการนํ าเทคโนโลยี่สารสนเทศมาใชในการผลิตและ
การบริหาร อันเปนสวนหนึ่งของการปรับโครงสรางการผลิต รัฐบาลเรียกรองใหประชาชนอดทน
และเสียสละ หากไมมีการปรับโครงสรางการผลิต การกลับเขาสูลู วิ่งทางเศรษฐกิจระหวาง 



2

ประเทศจะเปนไปไดดวยความยากลํ าบาก โดยที่ประชาชนบางสวนตองทุกขทนจากกระบวนการ
ปรับโครงสรางดังกลาวนี้

ในชวงทศวรรษที่ผานมานี้ ‘คุณอุดม’มาจากชนชั้นกลางระดับลาง (lower middle 
class) และชนชั้นกลางระดับบน (upper middle class) มากขึ้น  ทั้งนี้เปนผลจากการแตกสลาย
ของเศรษฐกิจฟองสบู  คนเหลานี้ถีบตัวขึ้นมาจากการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยและที่ดิน  ในชวง 
ที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟ องฟู คนกลุมนี้มีชีวิตอันเลิศหรูและมีแบบแผนการบริโภคอันฟุมเฟอย  
บางคนพกโทรศัพทมือถือทีเดียว 3 เครื่อง มีเครื่องมือส่ือสารที่ทันสมัยประจํ ารถอยางครบครัน  
รถที่ใชเปนรถนํ าเขาราคาแพง บางคนใชรถราคามากกวา 10 ลานบาท เครื่องแตงกายตั้งแต 
ศีรษะจรดปลายเทาลวนมียี่หอระดับโลก การทองเที่ยวตางประเทศเพื่อใชจายเงินเพื่อความ 
สบายใจเปนเรื่องปกติ ไมตองสงสัยเลยวา เศรษฐกิจฟองสบูมีสวนเกื้อกูลธุรกิจบันเทิงและสถาน 
เริงรมยภายในประเทศ  รวมตลอดจนรานอาหารและภัตตาคาร

แตแลวการแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูก็เปลี่ยนแปลงทุกสิ่งทุกอยาง ผูคน 
ที่ร่ํ ารวยจากเศรษฐกิจฟองสบู หากติดอยูในมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู และมองไมเห็น 
อนิจลักษณะของเศรษฐกิจฟองสบูเปนกลุมแรกที่เจ็บตัว บางคนรวงจากระดับบนของชนชั้นกลาง
มาสูระดับลางในเวลาอันรวดเร็ว บางคนหลุดจากชนชั้นกลางกลายเปนชนผูยากไรอยางไมนาเชื่อ  
ปรากฏการณของการหลุดจากชนชั้นเดิมเร่ิมเกิดขึ้นเมื่อสถาบันการเงินเรงรัดการชํ าระหนี้ และ
ปรากฏอยางชัดเจนเมื่อมีการบังคับขายหลักทรัพยและที่ดิน กลุมคนที่หลุดจากชนชั้นเดิมนี้เอง 
ที่กาวสูกองทัพสํ ารองของคุณ ‘อุดม’

แตใชวาชนชั้นกลางจะกลายเปนคุณ ’อุดม’ เสียทั้งหมด  ยังมีคนอีกกลุมหนึ่ง 
ที่มิไดติดมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู และมองเห็นอนิจลักษณะของเศรษฐกิจฟองสบู คน 
กลุ มนี้เมื่อร่ํ ารวยจากเศรษฐกิจฟองสบูแลว ก็ถอยหางออกจากตลาดหลักทรัพยและตลาด
อสังหาริมทรัพย แลวนํ าสวนเกินทางเศรษฐกิจที่สะสมไดจากเศรษฐกิจฟองสบูไปลงทุนในภาค 
การผลิตที่แทจริง (real sector) คนกลุมนี้เทานั้นที่รอดพนจากการเจ็บตัวจากการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบู แตคนในกลุมนี้มีจํ านวนนอยนิด

ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู คนกลุมที่ติดมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู 
มีความเขาใจผิดอยางมหันตวา ราคาที่ดินมิอาจตกตํ่ าได ทั้งนี้ดวยตรรกที่วา ที่ดินมีจํ านวนจํ ากัด  
ในขณะที่จํ านวนประชากรมีแตจะเพิ่มข้ึน ความตองการใชที่ดินซึ่งเพิ่มข้ึนตามจํ านวนประชากร
ยอมผลักดันใหราคาที่ดินสูงขึ้น คนกลุมนี้มิไดมีความเขาใจวา บทวิเคราะหนี้จะถูกตองก็ตอเมื่อ
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ราคาที่ดินเปนไปตามพื้นฐานแหงผลิตภาพของที่ดินนั้น แตการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินทํ าใหราคา 
ที่ดินสูงเกินกวาผลตอบแทนทางเศรษฐกิจที่ที่ดินจะใหได ความแตกตางระหวางราคาตลาด 
กับราคาที่สะทอนถึงพื้นฐานที่เปนจริง เพิ่มข้ึนตามแรงปนราคา เมื่อแรงปนราคาออนระโหย  
ความแตกตางนี้ยอมหดแคบลง เมื่อหาปที่แลว กลุมทุนอสังหาริมทรัพยตองประกาศลดราคา 
ที่ดิน ดวยเหตุที่เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย และแรงปนราคาเหือดหาย ราคาที่ดินเริ่มตกลงสู 
ระดับที่สะทอนพื้นฐานแหงผลิตภาพของที่ดิน กลุ มคนที่ติดอยู ในมายาภาพของเศรษฐกิจ 
ฟองสบูเร่ิมตาสวาง แตก็สายไปเสียแลว ที่ดินที่ครอบครองอยู นอกจากจะขายไมไดแลว ราคา 
ยังตกตํ่ าลงไปเรื่อยๆ  หลายคนตองลมละลาย  เพราะมิอาจชํ าระหนี้ที่กูมาเก็งกํ าไรได

กลุมคนที่ร่ํ ารวยจากการปนหุนรับรูอนิจลักษณะของราคาหุน ความเปนจริง 
ในตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลวใหบทเรียนวา ราคาหลักทรัพยเมื่อข้ึนได ยอมตกได  
แตเปนเพราะความโลภและอวิชชาที่ฝงรากอยางหนาแนน บางคนจึงหลงละเมอวา ราคาหุน 
วันพรุงนี้จะสูงกวาวันนี้ คนกลุมนี้เองที่นั่งเฝาอยางใจจดใจจอวาเมื่อไรราคาหุนจึงจะถีบตัวสูงขึ้น  
หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาววา หุนบางตัวเมื่อยามเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูมีราคาแพง 
พอๆกับวิสกี้ตางประเทศ แตในยามตกตํ่ า ราคาถูกกวาปาทองโกหนึ่งตัว ถึงตอนนั้น คนเลือกซื้อ
ปาทองโกแทนหุน  เพราะปาทองโกชวยใหอ่ิมทองได  ปรากฏการณ ‘หุนหมาเมิน’ เร่ิมเกิดขึ้น  
โดยที่จํ านวน ‘หุนหมาเมิน’ เพิ่มข้ึนตามกาลเวลา

นักเลนหุนรายยอยเกือบทั้งหมดกลายเปนแมงเมาที่บินสู กองไฟ คนเหลานี้ 
ไมมีญาณวิถีที่จะรับรูความรอนของไฟ จวบจนไฟไหมลามทั่วตัวแลว มีเพียงสวนนอยที่รอดพน 
จากกองไฟ ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลก ไมมีนักเลนหุนรายยอยคนใดที่ร่ํ ารวยจากการปนหุน 
ในระยะยาว  แต ‘แมงเมา’ ยอมไมเรียนรูบทเรียนบทนี้ ‘แมงเมา’เหลานี้เองที่กลายเปน ‘คุณอุดม’ 
เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย

ประชาชนในชนบทเปนกลุ มคนที่มิไดรับผลกระทบจากการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูโดยตรง  ตางกับเมื่อคร้ังเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู  เพราะในครั้งนั้นเกษตรกรที่มี 
ที่ดินพากันขายที่ดินของตนเมื่อมีผูกวานซื้อ บางคนเมื่อขายที่ดินแลว ก็เขาไปบุกเบิกปาที่อยูลึก 
เขาไป สวนใหญกลายเปนแรงงานรับจาง มีเพียงสวนนอยเทานั้นที่นํ าเงินที่ไดจากการขายที่ดิน 
ไปลงทุนประกอบอาชีพใหม  เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู  เกษตรกรที่อาศัยอยูใน ‘เขตปาสงวน’ 
ตองถูกทางการปราบปรามดวยขอหาการบุกรุกปาสงวน ทั้งๆที่เกษตรกรเหลานี้ทํ ามาหาเลี้ยงชีพ 
ในที่ดินของตนนานหลายชั่วโคตร แตเปนเพราะแรงกดดันจากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินรุนแรง 
เหลือหลาย  เกษตรกรเหลานี้จึงตองถูกกวาดออกไปจาก ‘ปาสงวน’  และที่ดิน ‘ปาสงวน’ ถูกนํ าไป
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จัดสรรใหแกนายทุนจากกรุงเทพฯ โดยอาศัยอิทธิพลทางการเมืองของบรรดานักเลือกตั้ง บางถูก 
นํ าไปปลูกยูคาลิปตัส  และบางถูกนํ าไปสรางรีสอรทและสนามกอลฟ

เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ประชาชนในชนบทจึงไมสูเดือดรอน เพราะ 
ที่ดินทํ ากินไดหลุดลอยหรือถูกรัฐบังคับยึดไปตั้งแตคร้ังเศรษฐกิจฟองสบูเฟ องฟูแลว ความ 
เดือดรอนประการเดียวก็คือ การหางานทํ าในฤดูแลงยากขึ้น เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจซบเซา 
นั่นเอง  การอพยพแรงงานจากชนบทสูเมืองลดกระแสลง  ซึ่งเทากับลดจํ านวน ‘คุณอุดม’ ในเขต
เมืองดวย

การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู มิได กระทบตอตลาดที่ ดินและตลาด 
หลักทรัพยเทานั้น หากยังกระทบตอตลาดเงินดวย สถาบันการเงินจํ านวนมากเริ่มประสบปญหา
การขาดสภาพคลอง โดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันการเงินที่ปลอยเงินกูสํ าหรับการเก็งกํ าไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพยและที่ดินเปนดานหลัก เมื่อตลาดหลักทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพยเผชิญ
ภาวะซบเซาชนิดยืดเยื้อยาวนาน สถาบันการเงินมิอาจเรียกเงินกูคืนได มิหนํ าซํ้ าสิ่งที่ใชค้ํ าประกัน
เงินกู ไมวาจะเปนหลักทรัพยหรือที่ดิน ลวนมีราคาตกตํ่ าลง ปริมาณหนี้เสียและหนี้ตองสงสัย 
เพิ่มพูนขึ้นอยางรวดเร็ว

ความวัวมิทันหาย ความควายเขามาแทรก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรัง
และรุนแรง และความไรสมรรถภาพของรัฐบาลผสมในการแกปญหาเศรษฐกิจ ทํ าใหสถาบัน 
จัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency) เร่ิมลดอันดับเมืองไทย ซึ่งมี 
นัยสํ าคัญวา การลงทุนหรือการใหกูแกประเทศไทยมีภาวะความเสี่ยงเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ย 
สํ าหรับเงินกูที่ใหแกหนวยเศรษฐกิจในประเทศไทยจึงตองเพิ่มตามภาวะความเสี่ยง อันทํ าให 
ฐานะการแขงขันของสินคาไทยในตลาดโลกทรุดลง เนื่องจากตนทุนการผลิต (ดอกเบี้ย) เพิ่มข้ึน 
ภาวะตกตํ่ าในการสงออก ซึ่งถูกซํ้ าเติมดวยเหตุปจจัยอื่นๆ มีผลกระทบตอสถาบันการเงินดวย

แตผลกระทบสํ าคัญเกิดจากคาเงินบาทที่ตกตํ่ าลง ปญหาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดซึ่งไมมีทีทาวาจะดีข้ึนอยางสํ าคัญ ทํ าให 
มีการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาทอยางรุนแรง ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะใชเงินสํ ารองระหวาง
ประเทศพยุงคาเงินบาทไวในระยะแรก แตก็มิอาจฝนธรรมชาติไดในเบื้องปลาย แมเงินบาท 
มิไดลดคาอยางฮวบฮาบ แตการตกตํ่ าของคาเงินบาทกระทบตอสถาบันการเงินที่กู เงินจาก 
ตางประเทศมาปลอยกูภายในประเทศ
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นโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนผลักดันใหสถาบัน 
การเงินและบริษัทยักษใหญหันไปกูเงินจากตางประเทศ เนื่องจากเสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวามาก  
ธนาคารแหงประเทศไทยจํ าเปนตองธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง  เพื่อลดอุปสงคมวลรวมอันเปน
หนทางหนึ่งในการแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ธุรกิจขนาดยอมและขนาดกลางจํ านวน
มากตองลมละลาย เพราะมิอาจแบกรับภาระดอกเบี้ยได สวนสถาบันการเงินและบริษัทยักษใหญ 
ที่หันไปกูเงินจากตางประเทศนั้นเลาก็ตองเผชิญกับภาวะความเสี่ยงอันเกิดจากการตกตํ่ าของ 
คาเงินบาท โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมที่ไมไดทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากการแปรปรวนของ 
อัตราแลกเปลี่ยน

เคาลางของวิกฤติการณสถาบันการเงินเริ่มปรากฏ เมื่อธุรกิจเงินทุนและ 
หลักทรัพยจายโบนัสแกพนักงานนอยลง จนทายที่สุดมิไดจายเลย ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบู 
เฟองฟู บางบริษัทจายโบนัสสูงถึง 20-24 เดือน  การโยกยายแรงงานภายในภาคเศรษฐกิจ 
การเงินเปนไปอยางคึกคัก ผูที่มีอาชีพอื่นพากันละทิ้งอาชีพเดิม และตบเทาเขาสูภาคเศรษฐกิจ 
การเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งวิศวกร เพราะเชื่อกันวา บอเงินบอทองอยูที่นั้น แตแลวเมื่อเศรษฐกิจ
ฟองสบูแตกสลาย  ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมิเพียงแตมิไดจายโบนัสเทานั้น  หากยังเริ่ม ‘ดุล’ 
พนักงานออกจากงาน  เพื่อลดภาระรายจายอีกดวย

ขาวลือเร่ิมปรกฏอยางหนาหูในเวลาตอมาเกี่ยวกับฐานะการเงินของบริษัท 
เงินทุนและหลักทรัพย ถึงบริษัทจะมีฐานะการเงินเขมแข็งเพียงใด เมื่อประชาชนเจาของเงินฝาก 
แหกันมาถอนเงิน บริษัทยอมมิอาจยืนอยูได ในเมื่อขาวลือมีอิทธิฤทธิ์ยิ่งกวาพายุไตฝุน ทางการ 
แกปญหาดวยการใหบริษัทเงินทุนที่มีปญหาสภาพคลองควบกิจการกับธนาคารเล็ก จนเขยิบฐานะ
เปนธนาคารขนาดกลาง แตการควบกิจการในลักษณะนี้ยังมีตอมาอีกหลายกรณี

วิกฤติการณสถาบันการเงินชวยเพิ่มปริมาณ ‘คุณอุดม’ สํ านักพยากรณเศรษฐกิจ
บางสํ านักถึงกับใหคํ าทํ านายวา ประเทศที่คร้ังหนึ่งกระเหี้ยนกระหือรือที่จะเปน ‘เสือตัวที่หา’  
อาจตองกลายเปน ‘แมงตัวที่หนึ่ง’  หากการปรับเปลี่ยนยุทธศาสตรและนโยบายยังเปนไป 
อยางเชื่องชา


