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ระบบเศรษฐกิจไทยกับปญหาการขาดแคลนเงินออม

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           การขาดแคลนเงินออมไม เพียงแตจะเป นปญหาสํ าคัญของสังคมโลกใน  
ทศวรรษนี้   เทานั้น (ดู "สังคมโลกกับโรคพรองเงินออม" ผูจัดการรายวัน ฉบับวันศุกรที่ 7 สิงหาคม 
2535) หากทวายังเปนปญหาสํ าคัญของระบบเศรษฐกิจไทยดวย ผูนํ าเศรษฐกิจไทยบางคน 
มีความเห็นวา การขาดแคลนเงินออมเปนปญหาเรงดวนที่รัฐบาลชุดใหมอันมีพรรคประชาธิปตย
เปนแกนนํ าจักตองหาทางแกไข (ผูจัดการรายสัปดาห ฉบับวันที่ 21-24 กันยายน 2535)

           เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยยางกาวสูยุคแหงการใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจในป 2504 
นั้น เงินออมในระบบเศรษฐกิจไทยอยูในระดับประมาณรอยละ 99 ของการลงทุนมวลรวมภายใน
ประเทศ แสดงใหเห็นวา เงินออมอยูในระดับที่สามารถสนองความตองการในการลงทุนไดเกือบ 
ทั้งหมด แตยิ่งนานวัน ปญหาการขาดแคลนเงินออมยิ่งรุนแรงมากขึ้น ในชวงป 2513-2515  
เงินออมมีเพียงรอยละ 91.3 ของการลงทุนภายในประเทศ (ดูตารางที่ 1) สัดสวนนี้มีแนวโนมตกตํ่ า
ลงเรื่อยมา จนเหลือเพียงรอยละ 78.9 ในชวงป 2523-2525 ในบางชวงเวลาสัดสวนนี้เคยตกลง 
มาสูระดับ 75%

           คร้ันเมื่อระบบเศรษฐกิจไทยประสบภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ อันเปนผลจาก
ภาวะถดถอยในสังคมทุนนิยมโลก ความตองการเงินทุนในการลงทุนพลอยถดถอยตามไปดวย 
ปญหาการขาดแคลนเงินออมจึงผอนคลายลง ความขอนี้เห็นไดจากชวงป 2528-2530 ซึ่งเงินออม
มีประมาณรอยละ 94.8 ของการลงทุนมวลรวมภายในประเทศ เฉพาะป 2530 สัดสวนนี้สูงถึง 
97.7% แสดงใหเห็นวา เงินออมภายในประเทศมีมากพอแกการสนองความตองการลงทุนภายใน
ประเทศ

           นับต้ังแตป 2504 เปนตนมา การลงทุนภายในประเทศขยายตัวในอัตราสูงกวา 
การออมในทุกชวงเวลาของแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ยกเวนชวงของแผนพัฒนาฯ 
ฉบับที่ 5 (2525-2529) ที่อัตราการเพิ่มข้ึนของเงินออมสูงกวาอัตราการขยายตัวของการลงทุน 
ภายในประเทศ (ดูตารางที่ 2) ทั้งนี้เนื่องจากชวงของแผนพัฒนาฯ ฉบับที่ 5 เปนชวงที่สังคม
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เศรษฐกิจไทยเผชิญกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจดังที่กลาวขางตน คร้ันระบบเศรษฐกิจไทย 
กาวเขาสูยุคทองของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจระหวางป 2530-2533 การออมก็เพิ่มข้ึน 
อยางรวดเร็วเปนประวัติการณ บางปเพิ่มข้ึนมากกวา 30% แตการลงทุนภายในประเทศกลับ 
ขยายตัวในอัตราสูงยิ่งกวา โดยที่บางปเพิ่มมากกวา 40% (ดูตารางที่ 2) ผลก็คือ ระบบเศรษฐกิจ
ไทยตองเผชิญกับปญหาการขาดแคลนเงินออมที่รุนแรงมากขึ้น นับต้ังแต 2530 เปนตนมา  
อัตราสวนระหวางเงินออมกับการลงทุนมีแนวโนมตกตํ่ าลงตามลํ าดับ จนอยูในระดับ 80.1% ในป 
2533 (ดูตารางที่ 1)

           เมื่อเงินออมในระบบเศรษฐกิจมีไมพอเพียง ระบบเศรษฐกิจไทยตองหันไปพึ่ง
เงินออมจากตางประเทศ การพึ่งพิงดังกลาวนี้มีแนวโนมเพิ่มข้ึนระหวางป 2504-2525 โดยที่ 
ในบางป เงินออมจากตางประเทศมีปริมาณมากถึงรอยละ 25 ของการลงทุนภายในประเทศ  
การพึ่งพิงเงินออมจากตางประเทศผอนคลายลงในระหวางป 2525-2529 เมื่อระบบเศรษฐกิจไทย
เผชิญกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ แตเมื่อระบบเศรษฐกิจไทยกาวเขาสูยุคทองของการจํ าเริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจ การพึ่งพิงเงินออมจากตางประเทศก็มีแนวโนมเพิ่มข้ึนจนอยูในระดับเกือบ 
20% ของการลงทุนภายในประเทศในป 2533 (ดูตารางที่ 1)

           การอาศัยเงินออมจากตางประเทศในการหลอเลี้ยงการเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจไทยดูเหมือนจะเปนยุทธศาสตรการพัฒนาเศรษฐกิจที่สํ าคัญตลอดชวงเวลา 30 ปเศษ 
ที่ผานมานี้ รัฐบาลโดยธนาคารแหงประเทศไทยใชมาตรการการควบคุมอัตราดอกเบี้ย ทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกู และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินในระบบจึงถูกกด 
ใหต่ํ ากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินนอกระบบมาก นโยบายการกดอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้ 
กอใหเกิดผลกระทบอยางนอย 2 ดาน ในดานหนึ่ง นโยบายดังกลาวนี้มีผลสงเสริมการลงทุนของ
เอกชน เพราะชวยใหตนทุนของทุน (Cost of Capital) ถูกกวาที่ควรจะเปน แตในอีกดานหนึ่ง
นโยบายการกดอัตราดอกเบี้ยมีผลในการทํ าลายสิ่งจูงใจในการออม เพราะทํ าใหผลตอบแทนของ
การออมตํ่ ากวาที่ควรจะเปน นอกจากนี้ นโยบายดังกลาวนี้ยังมีสวนในการผลักดันใหเงินออม
เคลื่อนยายจากตลาดการเงินในระบบไปสูตลาดการเงินนอกระบบดวย นโยบายการกดอัตรา 
ดอกเบี้ยจึงเกื้อกูลตอการดํ ารงอยูของตลาดการเงินนอกระบบอยางยิ่ง

           ในการควบคุมอัตราดอกเบี้ย ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกอัตราดอกเบี้ยในนาม 
(nominal rate of interest) เปนตัวแปรนโยบาย ดังจะเห็นไดวา กอนป 2523 อัตรา ดอกเบี้ย 
เงินฝากประจํ าระยะเวลา 1 ป ถูกควบคุมอยูในระดับ 7-8% ตอป โดยมิไดพิจารณาถึงอัตรา 
เงินเฟอที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ผลก็คือ ในบางปอัตราเงินเฟอสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในนาม 
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อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real rate of interest) จึงมีคาติดลบ อาทิเชน ในป 2517 อัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากประจํ าระยะเวลา 1 ป อยูในระดับ 8% แตอัตราเงินเฟอสูงถึง 24% ผลก็คือ อัตราดอกเบี้ย 
ที่แทจริงเทากับ -16% เงินฝากมูลคา 100 บาท เมื่อตนป 2517 มีคาเหลือเพียง 84 บาท  
เมื่อส้ินป 2517 การบริหารนโยบายอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้จึงมีผลเรงเราการบริโภคของประชาชน 
และนับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่งของปญหาการขาดแคลนเงินออมภายในประเทศ จนตอง 
พึ่งพิงเงินออมจากตางประเทศ

           เงินออมจากตางประเทศจะไดมาก็ดวยการกู ยืม การกู ยืมเงินออมจากตาง
ประเทศจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อมีปญหาการขาดแคลนเงินออมภายในประเทศ หรือมิฉะนั้นก็เปนเพราะ
ตนทุนการกูยืมเงินออมจากตางประเทศตํ่ ากวาการกูยืมเงินออมภายในประเทศ ตนทุนดังกลาวนี้ 
มิไดมีเฉพาะแตดอกเบี้ยที่ตองเสียเทานั้น หากยังคลุมถึงรายจายในการบริหารเงินกู และภาวะ 
การเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของตลาดการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนในกรณีการกูยืมเงินออมจากตางประเทศ บรรดาสาขาและบริษัทในเครือของบรรษัท
ระหวางประเทศ รวมตลอดทั้งบริษัทยักษใหญของไทย ลวนแลวแตเขาถึงแหลงเงินออมในตลาด
การเงินระหวางประเทศทั้งสิ้นบริษัทยักษใหญเหลานี้สามารถเลือกกูยืมเงินในตลาดการเงิน
ระหวางประเทศโดยเสียตนทุนตํ่ าสุดได ดังนั้น แมในกรณีที่เงินออมภายในประเทศมีพอเพียง 
ที่จะสนองตอบความตองการในการลงทุน แตการกูยืมเงินออมจากตางประเทศจะยังคงมีอยู 
ตราบเทาที่ตนทุนการกูยืมเงินออมจากตางประเทศตํ่ ากวาการกูยืมเงินออมภายในประเทศ
           เงินที่กูยืมจากตางประเทศ ไมวาผูกูจะเปนรัฐบาลหรือเอกชน เมื่อถึงกํ าหนด
ก็ตองชํ าระเงินตน ดอกเบี้ย และคาจัดการเงินกู ยุทธศาสตรการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยการ 
พึ่งพิงเงินกูตางประเทศ (Debt-led growth) จึงมีขอจํ ากัดในดานภาระการชํ าระหนี้ กลาวคือ  
ในชวงเวลาที่ภาระในการชํ าระหนี้ตางประเทศยังมีไมมาก การอาศัยเงินออมจากตางประเทศ 
ในการหลอเลี้ยงการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจยังคงเปนไปไดอยู ตอเมื่อภาระการชํ าระหนี้ 
ตางประเทศพอกพูนขึ้น และความสามารถในการชํ าระหนี้ทรุดโทรมลง ยุทธศาสตรการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจโดยการพึ่งพิงเงินกูตางประเทศมิอาจดํ าเนินตอไปได ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
ที่เกิดขึ้นระหวางป 2525-2529 แมวาเหตุสํ าคัญสวนหนึ่งจะเกิดจากความถดถอยทางเศรษฐกิจ 
ที่เกิดขึ้นในระบบทุนนิยมโลก แตเหตุสํ าคัญอีกสวนหนึ่งเปนเพราะรัฐบาลกํ าลังเผชิญกับ 
วิกฤติการณหนี้ตางประเทศ และตองจํ ากัดการกอหนี้ตางประเทศ จึงมิอาจอาศัยเงินออมจาก 
ตางประเทศในการหลอเลี้ยงการเติบโตของระบบเศรษฐกิจดังที่เคยปฏิบัติมา วิกฤตการณหนี้ 
ตางประเทศเมื่อผนวกกับวิกฤติการณเงินคงคลัง ทํ าใหรัฐบาลจํ าตองรัดเข็มขัดตลอดชวงป 
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งบประมาณ 2525-2531 ผลที่ตามมาก็คือ การลงทุนของรัฐบาลในการจัดระบบสาธารณูปโภค
ตองหยุดชะงัก ซึ่งกลายมาเปนอุปสรรคของการเติบโตทางเศรษฐกิจในปจจุบัน

           ในอดีตกาลที่ผานมา เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดแคลนเงินออม 
รัฐบาลเลือกใชยุทธศาสตรการพึ่งพิงเงินออมจากตางประเทศในการหลอเลี้ยงการเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย ในปจจุบันรัฐบาลกํ าลังจะทิ้งยุทธศาสตรการพัฒนาดังกลาวนี้ สวนหนึ่งเปนเพราะ
ตระหนักดีวา ยุทธศาสตรการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยอาศัยเงินกูนั้นมิอาจดํ ารงอยูจนกัลปาวสาน 
แตอีกสวนหนึ่งเปนเพราะวา การแสวงหาเงินออมจากตางประเทศมีปญหาและอุปสรรคมากกวา
ชวงเวลากอนหนานี้ ทั้งนี้เพราะเหตุวา การขาดเงินทุนกํ าลังเปนปญหาระดับโลก (global capital 
crunch) และการแยงชิงเงินทุนมีการแขงขันที่รุนแรงขึ้น
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ตารางที่ 1
การออมมวลรวมแหงชาติ และเงินออมจากตางประเทศ
เทียบเปนรอยละของการลงทุนมวลรวมภายในประเทศ

คํ านวณตามราคาประจํ าป
2513/2515 - 2533

(%)

ป GNS/GDI FS/GDI

2513-2515 91.3   8.7
2518-2520 84.2 15.8
2523-2525 78.9 21.1
2528-2530 94.8   5.2

2530 97.7   2.3
2531 90.5   9.5
2532 88.5 11.5
2533* 80.1 19.9

ที่มา   :  สํ านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
หมายเหตุ   :  (1)  GDI  =  Gross Domestic Investment

                      GNS  =  Gross National Saving
                       FS  =  Foreign Saving
           (2)  ขอมูลป 2533 เปนขอมูลเบื้องตน
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ตารางที่ 2
อัตราการเพิ่มข้ึนของการออมมวลรวมแหงชาติ

และการลงทุนภายในประเทศ
2515/2519 - 2533

(% ตอป)
ชวงเวลา การออมมวลรวมแหงชาติ

GNS
การลงทุนมวลรวม
ภายในประเทศ GDI

2515-2519 17.2 17.5
2520-2524 14.2 19.2
2525-2529 11.1 3.6

2530 19.3 25.6
2531 34.2 44.9
2532 26.0 28.8
2533* 21.9 34.7

ที่มา  :  สํ านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
หมายเหตุ  :  (1)   GNS  =  Gross National Saving

                        GDI  =  Gross Domestic Investment
          (2)   ขอมูลป 2533 เปนขอมูลเบื้องตน


