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ผมเดินแหวกผู คนออกจากหางสรรพสินคาแหงนั้นดวยความยากลํ าบาก  
หางสรรพสินคาทุกแหงเนืองแนนดวยผูคน หลายแหงตองปดกิจการ เนื่องจากยอดขายตกตํ่ าและ
กํ าไรหดหาย ผูบริหารหางสรรพสินคาคนหนึ่งกลาววา ทุกวันนี้หางสรรพสินคาเต็มไปดวย  
‘คุณอุดม’  เพราะผูคนพากันมา ‘ดม’ และจับตองสินคา  แตไมซื้อ  จํ านวนของ ‘คุณอุดม’ มี 
มากกวาครึ่งหนึ่งของผูคนที่เขาหางสรรพสินคา  หาก ‘คุณอุดม’ มีจํ านวนมากกวา 75% เมื่อใด  
หางสรรพสินคาก็ตองเลิกกิจการเมื่อนั้น ในขณะที่ผูบริหารประเทศเปนหวงตัวเลข GDP (=Gross 
Domestic Product) ผูบริหารหางสรรพสินคาเปนหวงตัวเลข KUD  (= Khun Udom)

ปริมาณ ‘คุณอุดม’ เพิ่มข้ึนมากในชวง 5 ปหลังนี้  เนื่องเพราะภาวะเศรษฐกิจ 
ถดถอยและความไรสมรรถภาพในการแขงขันของระบบเศรษฐกิจไทย เมื่อกวาทศวรรษที่แลว  
เมื่อเศรษฐกิจเฟ องฟู เพราะภาวะเศรษฐกิจฟองสบู รัฐบาลหลงระเริงกับตัวเลขอัตราการ 
จํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จนมิไดสํ ารวจตัวเองและสํ ารวจการเปลี่ยนแปลงที่กํ าลังเกิดขึ้น 
ในสังคมโลก

เมื่อกวาทศวรรษที่แลว ‘คุณอุดม’ เกือบทั้งหมดมาจากชนชั้นลาง  แมในชวง 
คร่ึงทศวรรษที่ผานมานี้  คนวางงานมีมากขึ้น  แตผูคนที่ถูก ‘ดุล’ ออกจากงานเหลานี้เปน  
‘คุณอุดม’ อยูกอนแลว   การถูก ‘ดุล’ ออกจากงานจึงมิไดมีผลในการเพิ่มจํ านวน ‘คุณอุดม’   การ 
วางงานที่มีมากขึ้นเกิดจากเหตุปจจัยสํ าคัญอยางนอย 2 ดาน  ดานหนึ่งเปนเพราะภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจ อันเปนเหตุใหโรงงานตองลดปริมาณการผลิต การสงออกที่ซบเซาก็มีผลตอการ 
ลดการจางงานดวย ในอีกดานหนึ่งเปนเพราะการนํ าเทคโนโลยี่สารสนเทศมาใชในการผลิตและ
การบริหาร อันเปนสวนหนึ่งของการปรับโครงสรางการผลิต รัฐบาลเรียกรองใหประชาชนอดทน
และเสียสละ หากไมมีการปรับโครงสรางการผลิต การกลับเขาสูลู วิ่งทางเศรษฐกิจระหวาง 
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ประเทศจะเปนไปไดดวยความยากลํ าบาก โดยที่ประชาชนบางสวนตองทุกขทนจากกระบวนการ
ปรับโครงสรางดังกลาวนี้

ในชวงทศวรรษที่ผานมานี้ ‘คุณอุดม’มาจากชนชั้นกลางระดับลาง (lower middle 
class) และชนชั้นกลางระดับบน (upper middle class) มากขึ้น  ทั้งนี้เปนผลจากการแตกสลาย
ของเศรษฐกิจฟองสบู  คนเหลานี้ถีบตัวขึ้นมาจากการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยและที่ดิน  ในชวง 
ที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟ องฟู คนกลุมนี้มีชีวิตอันเลิศหรูและมีแบบแผนการบริโภคอันฟุมเฟอย  
บางคนพกโทรศัพทมือถือทีเดียว 3 เครื่อง มีเครื่องมือส่ือสารที่ทันสมัยประจํ ารถอยางครบครัน  
รถที่ใชเปนรถนํ าเขาราคาแพง บางคนใชรถราคามากกวา 10 ลานบาท เครื่องแตงกายตั้งแต 
ศีรษะจรดปลายเทาลวนมียี่หอระดับโลก การทองเที่ยวตางประเทศเพื่อใชจายเงินเพื่อความ 
สบายใจเปนเรื่องปกติ ไมตองสงสัยเลยวา เศรษฐกิจฟองสบูมีสวนเกื้อกูลธุรกิจบันเทิงและสถาน 
เริงรมยภายในประเทศ  รวมตลอดจนรานอาหารและภัตตาคาร

แตแลวการแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูก็เปลี่ยนแปลงทุกสิ่งทุกอยาง ผูคน 
ที่ร่ํ ารวยจากเศรษฐกิจฟองสบู หากติดอยูในมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู และมองไมเห็น 
อนิจลักษณะของเศรษฐกิจฟองสบูเปนกลุมแรกที่เจ็บตัว บางคนรวงจากระดับบนของชนชั้นกลาง
มาสูระดับลางในเวลาอันรวดเร็ว บางคนหลุดจากชนชั้นกลางกลายเปนชนผูยากไรอยางไมนาเชื่อ  
ปรากฏการณของการหลุดจากชนชั้นเดิมเร่ิมเกิดขึ้นเมื่อสถาบันการเงินเรงรัดการชํ าระหนี้ และ
ปรากฏอยางชัดเจนเมื่อมีการบังคับขายหลักทรัพยและที่ดิน กลุมคนที่หลุดจากชนชั้นเดิมนี้เอง 
ที่กาวสูกองทัพสํ ารองของคุณ ‘อุดม’

แตใชวาชนชั้นกลางจะกลายเปนคุณ ’อุดม’ เสียทั้งหมด  ยังมีคนอีกกลุมหนึ่ง 
ที่มิไดติดมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู และมองเห็นอนิจลักษณะของเศรษฐกิจฟองสบู คน 
กลุ มนี้เมื่อร่ํ ารวยจากเศรษฐกิจฟองสบูแลว ก็ถอยหางออกจากตลาดหลักทรัพยและตลาด
อสังหาริมทรัพย แลวนํ าสวนเกินทางเศรษฐกิจที่สะสมไดจากเศรษฐกิจฟองสบูไปลงทุนในภาค 
การผลิตที่แทจริง (real sector) คนกลุมนี้เทานั้นที่รอดพนจากการเจ็บตัวจากการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบู แตคนในกลุมนี้มีจํ านวนนอยนิด

ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู คนกลุมที่ติดมายาภาพของเศรษฐกิจฟองสบู 
มีความเขาใจผิดอยางมหันตวา ราคาที่ดินมิอาจตกตํ่ าได ทั้งนี้ดวยตรรกที่วา ที่ดินมีจํ านวนจํ ากัด  
ในขณะที่จํ านวนประชากรมีแตจะเพิ่มข้ึน ความตองการใชที่ดินซึ่งเพิ่มข้ึนตามจํ านวนประชากร
ยอมผลักดันใหราคาที่ดินสูงขึ้น คนกลุมนี้มิไดมีความเขาใจวา บทวิเคราะหนี้จะถูกตองก็ตอเมื่อ
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ราคาที่ดินเปนไปตามพื้นฐานแหงผลิตภาพของที่ดินนั้น แตการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินทํ าใหราคา 
ที่ดินสูงเกินกวาผลตอบแทนทางเศรษฐกิจที่ที่ดินจะใหได ความแตกตางระหวางราคาตลาด 
กับราคาที่สะทอนถึงพื้นฐานที่เปนจริง เพิ่มข้ึนตามแรงปนราคา เมื่อแรงปนราคาออนระโหย  
ความแตกตางนี้ยอมหดแคบลง เมื่อหาปที่แลว กลุมทุนอสังหาริมทรัพยตองประกาศลดราคา 
ที่ดิน ดวยเหตุที่เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย และแรงปนราคาเหือดหาย ราคาที่ดินเริ่มตกลงสู 
ระดับที่สะทอนพื้นฐานแหงผลิตภาพของที่ดิน กลุ มคนที่ติดอยู ในมายาภาพของเศรษฐกิจ 
ฟองสบูเร่ิมตาสวาง แตก็สายไปเสียแลว ที่ดินที่ครอบครองอยู นอกจากจะขายไมไดแลว ราคา 
ยังตกตํ่ าลงไปเรื่อยๆ  หลายคนตองลมละลาย  เพราะมิอาจชํ าระหนี้ที่กูมาเก็งกํ าไรได

กลุมคนที่ร่ํ ารวยจากการปนหุนรับรูอนิจลักษณะของราคาหุน ความเปนจริง 
ในตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลวใหบทเรียนวา ราคาหลักทรัพยเมื่อข้ึนได ยอมตกได  
แตเปนเพราะความโลภและอวิชชาที่ฝงรากอยางหนาแนน บางคนจึงหลงละเมอวา ราคาหุน 
วันพรุงนี้จะสูงกวาวันนี้ คนกลุมนี้เองที่นั่งเฝาอยางใจจดใจจอวาเมื่อไรราคาหุนจึงจะถีบตัวสูงขึ้น  
หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาววา หุนบางตัวเมื่อยามเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูมีราคาแพง 
พอๆกับวิสกี้ตางประเทศ แตในยามตกตํ่ า ราคาถูกกวาปาทองโกหนึ่งตัว ถึงตอนนั้น คนเลือกซื้อ
ปาทองโกแทนหุน  เพราะปาทองโกชวยใหอ่ิมทองได  ปรากฏการณ ‘หุนหมาเมิน’ เร่ิมเกิดขึ้น  
โดยที่จํ านวน ‘หุนหมาเมิน’ เพิ่มข้ึนตามกาลเวลา

นักเลนหุนรายยอยเกือบทั้งหมดกลายเปนแมงเมาที่บินสู กองไฟ คนเหลานี้ 
ไมมีญาณวิถีที่จะรับรูความรอนของไฟ จวบจนไฟไหมลามทั่วตัวแลว มีเพียงสวนนอยที่รอดพน 
จากกองไฟ ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลก ไมมีนักเลนหุนรายยอยคนใดที่ร่ํ ารวยจากการปนหุน 
ในระยะยาว  แต ‘แมงเมา’ ยอมไมเรียนรูบทเรียนบทนี้ ‘แมงเมา’เหลานี้เองที่กลายเปน ‘คุณอุดม’ 
เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย

ประชาชนในชนบทเปนกลุ มคนที่มิไดรับผลกระทบจากการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูโดยตรง  ตางกับเมื่อคร้ังเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู  เพราะในครั้งนั้นเกษตรกรที่มี 
ที่ดินพากันขายที่ดินของตนเมื่อมีผูกวานซื้อ บางคนเมื่อขายที่ดินแลว ก็เขาไปบุกเบิกปาที่อยูลึก 
เขาไป สวนใหญกลายเปนแรงงานรับจาง มีเพียงสวนนอยเทานั้นที่นํ าเงินที่ไดจากการขายที่ดิน 
ไปลงทุนประกอบอาชีพใหม  เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู  เกษตรกรที่อาศัยอยูใน ‘เขตปาสงวน’ 
ตองถูกทางการปราบปรามดวยขอหาการบุกรุกปาสงวน ทั้งๆที่เกษตรกรเหลานี้ทํ ามาหาเลี้ยงชีพ 
ในที่ดินของตนนานหลายชั่วโคตร แตเปนเพราะแรงกดดันจากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินรุนแรง 
เหลือหลาย  เกษตรกรเหลานี้จึงตองถูกกวาดออกไปจาก ‘ปาสงวน’  และที่ดิน ‘ปาสงวน’ ถูกนํ าไป
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จัดสรรใหแกนายทุนจากกรุงเทพฯ โดยอาศัยอิทธิพลทางการเมืองของบรรดานักเลือกตั้ง บางถูก 
นํ าไปปลูกยูคาลิปตัส  และบางถูกนํ าไปสรางรีสอรทและสนามกอลฟ

เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ประชาชนในชนบทจึงไมสูเดือดรอน เพราะ 
ที่ดินทํ ากินไดหลุดลอยหรือถูกรัฐบังคับยึดไปตั้งแตคร้ังเศรษฐกิจฟองสบูเฟ องฟูแลว ความ 
เดือดรอนประการเดียวก็คือ การหางานทํ าในฤดูแลงยากขึ้น เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจซบเซา 
นั่นเอง  การอพยพแรงงานจากชนบทสูเมืองลดกระแสลง  ซึ่งเทากับลดจํ านวน ‘คุณอุดม’ ในเขต
เมืองดวย

การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู มิได กระทบตอตลาดที่ ดินและตลาด 
หลักทรัพยเทานั้น หากยังกระทบตอตลาดเงินดวย สถาบันการเงินจํ านวนมากเริ่มประสบปญหา
การขาดสภาพคลอง โดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันการเงินที่ปลอยเงินกูสํ าหรับการเก็งกํ าไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพยและที่ดินเปนดานหลัก เมื่อตลาดหลักทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพยเผชิญ
ภาวะซบเซาชนิดยืดเยื้อยาวนาน สถาบันการเงินมิอาจเรียกเงินกูคืนได มิหนํ าซํ้ าสิ่งที่ใชค้ํ าประกัน
เงินกู ไมวาจะเปนหลักทรัพยหรือที่ดิน ลวนมีราคาตกตํ่ าลง ปริมาณหนี้เสียและหนี้ตองสงสัย 
เพิ่มพูนขึ้นอยางรวดเร็ว

ความวัวมิทันหาย ความควายเขามาแทรก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เร้ือรัง
และรุนแรง และความไรสมรรถภาพของรัฐบาลผสมในการแกปญหาเศรษฐกิจ ทํ าใหสถาบัน 
จัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency) เร่ิมลดอันดับเมืองไทย ซึ่งมี 
นัยสํ าคัญวา การลงทุนหรือการใหกูแกประเทศไทยมีภาวะความเสี่ยงเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ย 
สํ าหรับเงินกูที่ใหแกหนวยเศรษฐกิจในประเทศไทยจึงตองเพิ่มตามภาวะความเสี่ยง อันทํ าให 
ฐานะการแขงขันของสินคาไทยในตลาดโลกทรุดลง เนื่องจากตนทุนการผลิต (ดอกเบี้ย) เพิ่มข้ึน 
ภาวะตกตํ่ าในการสงออก ซึ่งถูกซํ้ าเติมดวยเหตุปจจัยอื่นๆ มีผลกระทบตอสถาบันการเงินดวย

แตผลกระทบสํ าคัญเกิดจากคาเงินบาทที่ตกตํ่ าลง ปญหาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดซึ่งไมมีทีทาวาจะดีข้ึนอยางสํ าคัญ ทํ าให 
มีการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาทอยางรุนแรง ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะใชเงินสํ ารองระหวาง
ประเทศพยุงคาเงินบาทไวในระยะแรก แตก็มิอาจฝนธรรมชาติไดในเบื้องปลาย แมเงินบาท 
มิไดลดคาอยางฮวบฮาบ แตการตกตํ่ าของคาเงินบาทกระทบตอสถาบันการเงินที่กู เงินจาก 
ตางประเทศมาปลอยกูภายในประเทศ
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นโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนผลักดันใหสถาบัน 
การเงินและบริษัทยักษใหญหันไปกูเงินจากตางประเทศ เนื่องจากเสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวามาก  
ธนาคารแหงประเทศไทยจํ าเปนตองธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง  เพื่อลดอุปสงคมวลรวมอันเปน
หนทางหนึ่งในการแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ธุรกิจขนาดยอมและขนาดกลางจํ านวน
มากตองลมละลาย เพราะมิอาจแบกรับภาระดอกเบี้ยได สวนสถาบันการเงินและบริษัทยักษใหญ 
ที่หันไปกูเงินจากตางประเทศนั้นเลาก็ตองเผชิญกับภาวะความเสี่ยงอันเกิดจากการตกตํ่ าของ 
คาเงินบาท โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมที่ไมไดทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากการแปรปรวนของ 
อัตราแลกเปลี่ยน

เคาลางของวิกฤติการณสถาบันการเงินเริ่มปรากฏ เมื่อธุรกิจเงินทุนและ 
หลักทรัพยจายโบนัสแกพนักงานนอยลง จนทายที่สุดมิไดจายเลย ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบู 
เฟองฟู บางบริษัทจายโบนัสสูงถึง 20-24 เดือน  การโยกยายแรงงานภายในภาคเศรษฐกิจ 
การเงินเปนไปอยางคึกคัก ผูที่มีอาชีพอื่นพากันละทิ้งอาชีพเดิม และตบเทาเขาสูภาคเศรษฐกิจ 
การเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งวิศวกร เพราะเชื่อกันวา บอเงินบอทองอยูที่นั้น แตแลวเมื่อเศรษฐกิจ
ฟองสบูแตกสลาย  ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมิเพียงแตมิไดจายโบนัสเทานั้น  หากยังเริ่ม ‘ดุล’ 
พนักงานออกจากงาน  เพื่อลดภาระรายจายอีกดวย

ขาวลือเร่ิมปรกฏอยางหนาหูในเวลาตอมาเกี่ยวกับฐานะการเงินของบริษัท 
เงินทุนและหลักทรัพย ถึงบริษัทจะมีฐานะการเงินเขมแข็งเพียงใด เมื่อประชาชนเจาของเงินฝาก 
แหกันมาถอนเงิน บริษัทยอมมิอาจยืนอยูได ในเมื่อขาวลือมีอิทธิฤทธิ์ยิ่งกวาพายุไตฝุน ทางการ 
แกปญหาดวยการใหบริษัทเงินทุนที่มีปญหาสภาพคลองควบกิจการกับธนาคารเล็ก จนเขยิบฐานะ
เปนธนาคารขนาดกลาง แตการควบกิจการในลักษณะนี้ยังมีตอมาอีกหลายกรณี

วิกฤติการณสถาบันการเงินชวยเพิ่มปริมาณ ‘คุณอุดม’ สํ านักพยากรณเศรษฐกิจ
บางสํ านักถึงกับใหคํ าทํ านายวา ประเทศที่คร้ังหนึ่งกระเหี้ยนกระหือรือที่จะเปน ‘เสือตัวที่หา’  
อาจตองกลายเปน ‘แมงตัวที่หนึ่ง’  หากการปรับเปลี่ยนยุทธศาสตรและนโยบายยังเปนไป 
อยางเชื่องชา


