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เมืองไทยในอุงมือ Credit Rating Agency (2)

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ผมรูสึกชื่นชมรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและบรรดาเจาหนาที่ระดับสูง 
ของรัฐบาลที่ดาหนาออกมากนประณาม Moody’s Investors Service ที่ปลอยขาววา  
อาจพิจารณาลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของไทย ไมมีโอกาสใดอีกแลวที่จะแสดงออก 
ซึ่งความรักชาติไดดีเทาในยามนี้

ในเดือนกันยายน 2539  Moody’s Investors Service ลดอันดับความนาเชื่อถือ
ทางการเงินในระยะสั้นของประเทศไทยที่เรียกวา Short-term Sovereign Ceiling Rating จาก
ระดับ Prime-1 ลงเปน Prime-2 ทั้งนี้โดยอางปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  การพึ่งหนี้ระยะ
ส้ันจากตางประเทศมากเกินไป ความไมยืดหยุนของอัตราแลกเปลี่ยน และความซบเซาของ 
การสงออก

ตอมาเมื่อวันที่ 14 กุมภาพันธ 2540 Moody’s Investors Service เตือนรัฐบาล
ไทยวา อาจพิจารณาลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระยะยาวของประเทศไทยที่เรียกวา 
Long-term Foreign Currency Sovereign Ceiling Rating จากระดับ A2 ที่ดํ ารงอยูในปจจุบัน  
เนื่องจากไมมั่นใจในความมั่นคงของภาคเศรษฐกิจการเงินและไมเชื่อมั่นความสามารถของรัฐบาล
ผสมในการธํ ารงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

ผูนํ ารัฐบาลไทย รวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย ตางโอดครวญวา Moody’s  
เขาใจเศรษฐกิจไทยผิดพลาด เพราะมิไดวิเคราะหเศรษฐกิจไทยจากขอมูลที่ทันสมัย พรอมทั้งชี้ 
ใหเห็นวา ในขณะที่ Moody’s แสดงทาทีวาจะลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินระยะยาวของ
ไทย Standard and Poor’s Corporation (S & P) สถาบันการจัดอันดับที่ยิ่งใหญไมแพ Moody’s 
ยังคงแสดงความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยระดับเดิม

เพียง Moody’s ออกขาวและแสดงทาทีไมไววางใจสถานการณทางเศรษฐกิจ 
ในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็เกือบถลมทลายในวัน St. Valentine’s Day  
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ประจํ าป 2540  โดยที่สารสีชมพูจาก S & P ไมสามารถชวยประคับประคองสถานการณไวได   
เดือดรอนถึงผูบริหารนโยบายการเงินระดับสูงที่ตองวุนวายทั้งวัน

ในนามของความรักชาติ คนไทยทั้งชาติตองชวยกันเปลงเสียงกนดา Moody’s  
ในฐานที่ใชลมปากสรางมรสุมการเงินถลมระบบเศรษฐกิจไทย

แตชากอน ความรักชาติก็เหมือนกับสภาวการณทางเศรษฐกิจที่มีทั้งระยะสั้น 
และระยะยาว หากจะแสดงความรักชาติระยะสั้นดวยการถมนํ้ าลายรด Moody’s มิใชเร่ือง 
เสียหาย  เพราะ Moody’s ไมมีมารยาทในการออกขาวตอสาธารณชน ซึ่งแพรสะพัดไปทั่วโลก  
หาก Moody’s ตองการเตือนรัฐบาลไทยวา มรสุมทางการเงินกํ าลังจะถลมสังคมเศรษฐกิจไทย 
Moody’s สามารถเตือนรัฐบาลไทยโดยไมตองเปนขาวก็ทํ าได แต Moody’s ก็เลือกสรางขาว   
สวนหนึ่งอาจเพราะตองการประชาสัมพันธตัวเอง อีกสวนหนึ่งอาจเปนเพราะวา มรรควิธีการสราง
ขาวมีประสิทธิผลในการกดดันใหรัฐบาลไทยตองเรงแกปญหา

หากเรามีความรักชาติระยะยาว เราก็ตองพิเคราะหความเห็นของ Moody’s  
อยางปราศจากมิจฉาทิฐิ และตองตอบคํ าถามใหไดวา ระบบเศรษฐกิจไทยแข็งแกรงเกินกวาที่ 
Moody’s วิเคราะหจริงหรือไม  หาก Moody’s วิเคราะหระบบเศรษฐกิจไทยดวยขอมูลที่ไมถูกตอง 
Moody’s ก็สมควรที่จะถูกประณาม หากบทวิเคราะหของ Moody’s ถูกตอง  ประชาชนคนไทย 
ควรจะมีมารยาทที่จะกลาวขอบคุณ Moody’s ในฐานที่เตือนใหเราเรงแกปญหาเยี่ยงกัลยาณมิตร

ระบบเศรษฐกิจไทยกํ าลังเผชิญปญหาในดานโครงสรางการผลิต เมื่อเศรษฐกิจ
ฟองสบูเฟองฟูในชวงตนทศวรรษ 2530  รัฐบาลลอยละลองไปกับฟองสบู และปลื้มอกปลื้มใจกับ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่อยู ในระดับสูง โดยมิไดสนใจเสริมพื้นฐานการผลิตให 
แข็งแกรง ไมมีการทุมการใชจายในดานการวิจัยและพัฒนา (R & D Expenditure) ทั้งๆที่ใน 
ยุคทองของการจํ าเริญเติบโต ระบบเศรษฐกิจไทยสามารถรับภาระได มีแตการยืมและซื้อ
เทคโนโลยีจากตางประเทศ อันเปนเหตุใหขาดฐานทางเทคโนโลยี การเติบโตของระบบเศรษฐกิจ
ไทยเกิดจากการเพิ่มพูนปจจัยการผลิต (extensive growth) ทั้งทุน แรงงาน และที่ดิน มิไดเกิด 
จากการเพิ่มพูนประสิทธิภาพการผลิต (intensive growth) ดวยเหตุดังนี้ ระบบเศรษฐกิจไทยจึง 
ไมสามารถธํ ารงการเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับสูงไดในชวงเวลาอันยาวนาน และตองสูญเสีย
ฐานะการแขงขันในตลาดโลกในระยะยาว

ความกาวหนาทางเทคโนโลยี่และการเปลี่ยนแปลงราคาสัมพัทธของปจจัย 
การผลิต (relative factor price) ทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทยกํ าลังสูญเสียความไดเปรียบเชิงเปรียบ
เทียบ (Comparative advantage) ในการผลิตที่ใชแรงงานเขมขน (labour-intensive production) 
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เพราะมิอาจแขงขันกับประเทศที่มีแรงงานราคาถูกกวา ดังเชนอินโดนีเซีย สาธารณรัฐประชาชน 
จีน และเวียดนาม ซึ่งกํ าลังวิ่งตามหลังมา คร้ันจะปรับโครงสรางการผลิตไปสูการผลิตที่ใช
เทคโนโลยีระดับสูง  ก็ติดขัดดวยฐานเทคโนโลยีที่ออนแอ

ปญหาโครงสรางการผลิตดังที่กลาวขางตนนี้กํ าลังสงผลตอโครงสรางการสงออก 
ยิ่งระบบเศรษฐกิจไทยตองถูกตัดสิทธิพิเศษทางดานภาษีศุลกากร (GSP) เนื่องจากถีบตัวพนจาก
กลุมประเทศดอยพัฒนาแลว ยิ่งซํ้ าเติมปญหาการสงออก มิไยตองกลาวถึงสินคาออกไทยที่ถูก 
เลนงานเนื่องจากมีกระบวนการผลิตอันไมเปนมิตรตอส่ิงแวดลอมและทรัพยากรธรรมชาติ

เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟูในชวงตนทศวรรษ 2530 นั้น รัฐบาลเวลานั้นและ 
ในเวลาตอมามิไดสนใจสกัดการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบูอยางจริงจัง การใชจายในการ
บริโภคของประชาชน ทั้งภายในประเทศและในตางประเทศขยายตัวตามเศรษฐกิจฟองสบู 
อยางรวดเร็ว ไมมีชวงเวลาใดที่ลัทธิบริโภคนิยม (Consumerism) เปลงอิทธิพลไดมากเทาชวงเวลา
ดังกลาว ยิ่งรัฐบาลเลือกเสนทางเศรษฐกิจเสรีนิยมดวยแลว นอกจากการนํ าเขาสินคาอุปโภค
บริโภคที่ฟุมเฟอยจากตางประเทศจะเพิ่มข้ึนชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอน หากทวาบรรษัทระหวาง
ประเทศยังรุกคืบเขามายึดหัวหาดในธุรกิจหางสรรพสินคา ธุรกิจแฟชั่น ธุรกิจบันเทิง และธุรกิจ
อาหารอีกดวย ความรุงเรืองทางเศรษฐกิจทํ าใหรัฐบาลและผูมีหนาที่บริหารนโยบายเศรษฐกิจ 
หนามืดตามัว มองไมเห็นหายนภัยที่ตามมา

การเติบโตของลัทธิบริโภคนิยมนับเปนเหตุปจจัยปฐมฐานที่ทํ าใหเกิดปญหา 
ชองวางระหวางการลงทุนกับการออม (Investment-Saving Gap) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
มีมานานนับทศวรรษ โดยที่ความรายแรงของปญหาเพิ่มข้ึนทั้งในเชิงสมบูรณและเชิงสัมพัทธใน
ชวงทศวรรษหลังนี้ แตรัฐบาลก็มิไดแสดงความกระตือรือรนในการแกปญหา การประกาศใช 
มาตรการตางๆ เปนไปอยางเชื่องชายิ่ง

เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลายนับแตป 2534 เปนตนมา ผลกระทบเบื้องตนมี 
ตอตลาดหลักทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพย แตความตกตํ่ าในตลาดทั้งสองสงผลกระทบตอ
ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆอยางมิอาจหลีกเลี่ยงได ในเมื่อสถาบันการเงินเหลานี้ 
มีสวนชวยอัดลมเขาไปในเศรษฐกิจฟองสบู จนมีการเติบโตเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง เมื่อ 
เศรษฐกิจฟองสบูแตก สถาบันการเงินเหลานี้ตองประสบปญหาหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญจํ านวน
มาก ถึงจะมีความพยายามปกปดหนี้เสียเหลานี้ในเบื้องตน  แตเมื่อภาวะตกตํ่ าในตลาดหลักทรัพย
และตลาดอสังหาริมทรัพยยืดเยื้อยาวนาน  ชางตายทั้งตัวยอมมิอาจปกปดดวยใบบัวไดมิด
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การดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) ดวยจังหวะ
กาวอันรวดเร็วเกินไป มีสวนซํ้ าเติมปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เพราะการเคลื่อนยายเงินทุน
เขาออกระหวางประเทศสามารถสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทยได การปลอยให
บริษัทเงินทุนตางประเทศเขามาประกอบธุรกรรมในตลาดหลักทรัพยโดยปราศจากการกํ ากับเทาที่
ควร ทํ าใหเงินทุนตางประเทศสามารถมีอิทธิพลอยางมากในตลาดหลักทรัพย โดยที่สภาวการณใน
ตลาดหลักทรัพยข้ึนอยูกับการตัดสินใจของผูบริหารเงินกองทุนตางประเทศอยางคอนขางสํ าคัญ

แตการสั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมิไดสงผานทางปริมาณเงินและ 
อัตราดอกเบี้ยเทานั้น หากยังสงผานทางอัตราแลกเปลี่ยนดวย การเรงเดินแนวทางเสรีนิยมทาง 
การเงิน โดยที่มิไดพัฒนาตลาดทุนและตลาดเงินตราตางประเทศเทาที่ควร ทํ าใหธนาคาร 
แหงประเทศไทยขาดเครื่องมือในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซึ่งสรางปญหาในการบริหาร
นโยบายอยางมาก

จุดแข็งของระบบเศรษฐกิจไทยที่พอมีอยูบาง ไดแก ฐานะของเงินสํ ารองระหวาง
ประเทศ กระนั้นก็ตาม เมื่อเทียบกับภาระหนี้ตางประเทศ มิอาจกลาวไดวามีฐานะเงินสํ ารอง
ระหวางประเทศอันแข็งแกรง ในเมื่อหนี้ตางประเทศคงคางมียอดรวมสูงถึงรอยละ 50 ของ GDP 
แมวาอัตราสวนภาระการชํ าระหนี้ (Debt Service Ratio) ยังไมสูงนัก  แตภาวะการตกตํ่ าของ 
การสงออกยอมทํ าใหอัตราสวนนี้เพิ่มข้ึน ในประการสํ าคัญ เงินสํ ารองระหวางประเทศไดรอยหรอ
ในชวงเวลา 2-3 เดือนที่ผานมานี้ เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยนํ าไปใชในการตอตานการ 
เก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาท

ในนามของความรักชาติระยะยาว ประชาชนคนไทยควรจะขอบใจ Moody’s 
Investors Service ที่ออกมาเตือนรัฐบาลไทยใหเรงแกไขปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
หากปราศจากการเตือนในลักษณะนี้ ผูคนที่กะโหลกหนา ซึ่งยึดกุมอํ านาจรัฐอยูในขณะนี้ อาจ 
ไมนํ าพาในการแกปญหาเทาที่ควร และถึงจะกระทุงถึงขั้นนี้ ก็ยังไมแนวาจะมีการแกปญหา 
อยางเอาการเอางาน

หนังสือพิมพบางฉบับรายงานขาวในทํ านองที่วา กระทรวงการคลังอาจพิจารณา
เลิกจาง Moody’s ใหจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย ขอดํ ารินี้ดูจะบองตื้น
อยางยิ่ง  เพราะแสดงใหเห็นวา รัฐบาลไทยจะไววางใจ Moody’s หรือจัดวาง Moody’s ใน
ตํ าแหนงที่ดีก็ตอเมื่อ Moody’s จัดวางระบบเศรษฐกิจไทยในอันดับที่ดีดวย เมื่อไรก็ตามที่ 
Moody’s ไมให ‘เกียรติ’ ในการจัดประเทศไทยอยูในอันดับที่ดีแลว รัฐบาลไทยก็จะหมดความไว
วางใจ Moody’s ตอไป
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ถึงรัฐบาลไทยจะเลิกวาจาง Moody’s แตอาจมีผูอ่ืนวาจาง Moody’s เพื่อขอ 
คํ าปรึกษาวา เมืองไทยเปนประเทศที่เหมาะแกการเขาไปลงทุนหรือการใหกูเงินมากนอยเพียงใด 
การใหอันดับประเทศไทยก็ยังเกิดขึ้นอยูดี หาก Moody’s ใหประเทศไทยอยูในอันดับต่ํ า รัฐบาล
ไทยจะฟอง ‘หมิ่นประมาท’ Moody’s กระนั้นหรือ ?

ในโลกทุนนิยม การจัดอันดับเปนธุรกิจประเภทหนึ่ง โดยที่มีการจัดอันดับอยาง
หลากหลาย ดังเชนการจัดอันดับภาพยนตรยอดเยี่ยม การจัดอันดับเพลงยอดนิยม การจัดอันดับ
บุรุษและสตรีที่แตงตัวดี การใหรางวัลวรรณกรรมยอดเยี่ยมประจํ าป การสํ ารวจคะแนนนิยมของ
ประชาชนที่มีตอผูนํ าหรือนักการเมืองฯลฯ ไมเคยปรากฏวา ผูที่ถูกจัดอยูในอันดับต่ํ าหรือผูที่พลาด
รางวัลฟองหมิ่นประมาทผูจัดอันดับหรือคณะกรรมการที่ตัดสินรางวัล

หมายเหตุ บทความเรื่อง “เมืองไทยในอุงมือ Credit Rating Agency“ ตอนที่หนึ่ง ตีพิมพใน ผูจัดการรายวัน  
 ฉบับวันศุกรที่ 13  กันยายน  2539
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