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Wait and See

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

การยืนหยัดในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในระดับเดิม และการ
ยืนหยัดในการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยแพง สะทอนใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลัง 
เลนเกมซื้อเวลา  หรือที่ภาษาอังกฤษเรียกวา  Wait and See

การเลนเกมซื้อเวลาเกิดจากสมมติฐานสํ าคัญอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ 
ประการแรก ธนาคารแหงประเทศไทยหวังวา ระบบเศรษฐกิจไทยจะฟนตัวจากภาวะถดถอย 
ทางเศรษฐกิจในเวลาอันรวดเร็ว  หากความหวังนี้เปนจริง  เกมการซื้อเวลาก็จะประสบความสํ าเร็จ 
ประการที่สอง ธนาคารแหงประเทศไทยไมแนใจวา การเปลี่ยนแปลงคาของเครื่องมือทางการเงิน
จากระดับที่เปนอยูในปจจุบัน ไมวาจะเปนอัตราแลกเปลี่ยนและ/หรืออัตราดอกเบี้ย จะกอ 
ผลกระทบทางเศรษฐกิจมหภาคอะไรบางและเปนผลกระทบที่อยู นอกเหนือการควบคุมของ
ธนาคารแหงประเทศไทยหรือไม

การเลมเกมซื้อเวลาในทัศนะของธนาคารแหงประเทศไทยนับเปนการดํ าเนิน
นโยบายที่เนนความ ‘ปลอดภัย’ เปนปฐม  แต Wait and See เปนยุทธวิธีที่มองการณดีวา  
ทุกอยางจะดีข้ึนเองในเวลาไมชา ขอสมมติพื้นฐานนี้จํ าเปนตองวิเคราะหใหลึกซึ้ง จะแขวน 
ชะตากรรมทางเศรษฐกิจไวกับพระสยามเทวาธิราชหาสมควรไม เพราะทํ าใหทานมีภาระมากจน
เกินไป

หากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเปนผลจากวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle)   
เกมการซื้อเวลาจะประสบผลก็ตอเมื่อวัฏจักรธุรกิจฟนตัวในเวลาอันรวดเร็ว ระบบเศรษฐกิจไทย
เจริญเติบโตในอัตราสูงมาแตป 2530 ถึงจะสะดุดบางเมื่อเกิดวิกฤติการณนํ้ ามันป 2533-2534  
ก็ดี หรือเมื่อเกิดการรัฐประหารเดือนกุมภาพันธ 2534 ก็ดี หรือเมื่อเกิดวิกฤติการณทางการเมือง 
เดือนพฤษภาคม 2535 ก็ดี แตอาการสะดุดนี้มิไดมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจมากนัก ตลอด
ระยะเวลาที่ระบบเศรษฐกิจเติบโตในอัตราสูงนี้ การออมภายในประเทศมีไมพอเพียงที่จะสนอง
ตอบความตองการในการลงทุน จึงตองขอยืมเงินออมจากตางประเทศ จนบัญชีเดินสะพัดขาดดุล
จํ านวนมาก การใชจายในการลงทุนเริ่มสออาการวามีมากจนเกินไป (over investment) ในป  
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2538 เมื่อสินคาคงคลังสะสมเพิ่มข้ึนเปนอันมาก สภาพการณดังกลาวนี้ยังคงดํ ารงสืบตอมาในป 
2539 บัดนี้ การใชจายในการลงทุนและการบริโภคอยูในภาวะชะงักงัน นโยบายอัตราดอกเบี้ย 
แพงที่ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมอยางเหนียวแนนในปจจุบันยากที่จะกอใหเกิดการฟนตัว 
ทางเศรษฐกิจ เพราะมิอาจกระตุนใหอุปสงคมวลรวมขยายตัวได

หากธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมนโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงตอไป เพื่อธํ ารง
ฐานะของเงินสํ ารองระหวางประเทศและคาเงินบาท หนทางเดียวที่ระบบเศรษฐกิจไทยจะฟนตัว 
ในเวลาอันรวดเร็วได ก็ตองหวังพึ่งการฟนตัวของสังคมเศรษฐกิจโลก สหรัฐอเมริกามีอัตรา 
การจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่นาพอใจในชวง 2-3 ปหลังนี้อยูแลว ความซบเซาเกิดขึ้นในยุโรป 
ตะวันตกและญี่ปุน ความหวังที่ญ่ีปุนจะฟนตัวจากภาวะถดถอยในปนี้ไมมีภาพที่แจมชัด แมวา
ความหวังจะพอมีอยูบางในกรณียุโรปตะวันตกก็ตาม

สมมติวา สังคมเศรษฐกิจโลกฟนตัวจากภาวะซบเซาในปนี้ ก็ยังมีปญหาอีกดวย
วา การสงออกของไทยจะขยายตัวไดหรือไม เพราะการขยายตัวของการสงออกเปนจักรกลสํ าคัญ
ของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  การสงออกจะขยายตัวตามการฟนตัวของสังคมเศรษฐกิจโลก 
ก็ตอเมื่อความถดถอยในการสงออกเปนปญหาที่เกิดจากวัฏจักรธุรกิจ แตมีเหตุผลนาเชื่อวา   
การสงออกกํ าลังเผชิญปญหาเชิงโครงสรางดวย ระบบเศรษฐกิจไทยสูญเสียความไดเปรียบ 
เชิงเปรียบเทียบ (comparative advantage) ในการผลิตที่ใชแรงงานเขมขน (labour - intensive 
production)ไปเปนอันมาก การเพิ่มข้ึนของประสิทธิภาพสวนเพิ่มของแรงงาน (marginal 
productivity of labour) ขับดันอัตราคาจางใหสูงขึ้น มิไยตองกลาวถึงผลกระทบที่เกิดจากภาวะ
เศรษฐกิจฟองสบูดวย แรงงานราคาถูกหมดสิ้นไป แตการปรับโครงสรางการผลิตยังเปนไปอยาง
เชื่องชา การเปลี่ยนแปลงโครงสรางการผลิตจากการผลิตที่ใชแรงงานเขมขนไปสูการผลิตที่ใช
เครื่องจักรเขมขน (capital-intensive production) ก็ดี หรือการผลิตที่ใชสารสนเทศเขมขน
(information-intensive production) ก็ดี เปนเรื่องยากยิ่ง เนื่องเพราะความลาหลังทางเทคโนโลยี
อันเปนผลจากการละเลยดานการวิจัยและการพัฒนา(Research and Development) ทั้งในอดีต
และปจจุบัน มิไยตองกลาววา เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเขยิบข้ึนมาเปนประเทศที่มีฐานะปานกลาง  
สิทธิพิเศษทางดานภาษีศุลกากร (GSP) ก็หมดสิ้นไปดวย

การเปลี่ยนแปลงโครงสรางตลาดการคาระหวางประเทศดังที่กํ าลังเกิดขึ้นใน 
สังคมเศรษฐกิจโลก มิไดเกื้อประโยชนแกระบบเศรษฐกิจไทย สหรัฐอเมริกาหันไปคาขายกับ 
ละตินอเมริกามากขึ้น ในขณะที่สหภาพยุโรปหันไปคาขายกับยุโรปตะวันออกมากขึ้น ขอตกลง 
เขตการคาเสรีและสหภาพศุลกากร (Customs Union) ที่สหภาพยุโรปทํ ากับกลุมประเทศใน 
อัฟริกาเหนือและตะวันออกกลางตาม Euro-Mediterranean Economic Area (=EMEA) ก็ดี  
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และที่ทํ ากับกลุมประเทศตลาดรวมละตินอเมริกา(MERCOSUR)ก็ดี รวมตลอดจนความเปนไปได 
ที่จะมีการผนึกตัวระหวาง MERCOSUR กับ NAFTA ในอนาคต ทํ าใหฐานะสัมพัทธของสหภาพ 
ยุโรปและสหรัฐอเมริกาในโครงสรางตลาดสินคาออกของไทยออนดอยลง ญ่ีปุนซึ่งเปนตลาด 
สํ าคัญของไทยก็มีปญหาเศรษฐกิจถดถอย มิหนํ าซํ้ านโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทก็เปน 
ไปในทางที่เงินบาทแข็งตัวเมื่อเทียบกับเงินเยนญี่ปุน ซึ่งไมเปนผลดีตอการสงออกไปยังตลาด 
ญ่ีปุน

การฟนตัวของการสงออกตามการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจโลกจะเกิดขึ้นได 
ในเวลาอันรวดเร็ว ก็ตอเมื่อความถดถอยของการสงออกมิไดเกิดจากปญหาเชิงโครงสรางและ 
ตอเมื่อไมมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางความสัมพันธทางเศรษฐกิจในสังคมโลก

ยุทธการ Wait and See ของธนาคารแหงประเทศไทย มิไดแขวนความหวังไวกับ
ความรวดเร็วของการฟนตัวทางเศรษฐกิจ และการฟนตัวของการสงออกเทานั้น หากยังตอง 
ภาวนาเกี่ยวกับทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสกุลหลัก โดยเฉพาะอยางยิ่งดอลลาร
อเมริกันอีกดวย ยุทธการ Wait and See จะบรรลุผล ก็ตอเมื่อเงินดอลลารอเมริกันออนตัวลง 
เมื่อเทียบกับเงินเยนญี่ปุนและเงินมารกเยอรมัน การออนตัวของเงินดอลลารอเมริกัน จะยังผลให
เงินบาทมีคาออนตัวตามไปดวย หากธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท
ในระดับเดิม ความหวังที่เงินดอลลารอเมริกันจะออนตัวลงพอมีอยูบาง แตข้ึนอยูกับขอตกลงและ
การปฏิบัติตามขอตกลงของกลุมประเทศมหาอํ านาจ G-7

สภาวการณทางเศรษฐกิจของไทยจะยิ่งเลวรายลง หากเงินดอลลารอเมริกัน 
มีคาแข็งตัวยิ่งขึ้น และธนาคารแหงประเทศไทยยังคงธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในระดับ
เดิม ภายใตสภาวการณที่ไดแตภาวนาไมใหเกิดขึ้นนี้ การเก็งกํ าไรจากการซื้อขายเงินบาท 
จะมีมากขึ้น  สงครามเงินบาทจะปะทุข้ึนอีก  โดยที่อาจรายแรงกวาที่ผานมา

บทบาทของสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating 
Agency)  มีผลกระทบตอยุทธการ Wait and See ของธนาคารแหงประเทศไทยดวย เพราะตอง
ภาวนามิใหถูกลดอันดับ การถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินมีผลกระทบอันลุมลึกตอ 
การฟนตัวทางเศรษฐกิจ ไมเพียงแตการฟนตัวตองเสียตนทุนเพิ่มข้ึนเทานั้น หากการฟนตัว 
ยังเชื่องชาลงดวย เพราะกระแสการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศจะลดนอยถอยลง  
นอกจากนี้  การถูกลดอันดับยังกระทบตอความเชื่อมั่นที่มีตอคาเงินบาทอีกดวย

ความเปนไปไดที่จะถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินมีอยูคอนขางมาก   
ถึงรัฐบาลจะสามารถตรึงอัตราเงินเฟอและฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัดมิใหเลวรายลงไปกวาเดิม  
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ซึ่งเปนไปไดคอนขางมาก แตความลาชาและความยากลํ าบากในการแกปญหาวิกฤติการณ 
สถาบันการเงินและวิกฤติการณธุรกิจอสังหาริมทรัพย ก็เปนเหตุที่ใชอางไดอยางพอเพียงในการ 
ลดอันดับแลว มิไยตองกลาวถึงความเปนไปไดที่ดุลการคลังจะขาดดุล การสงออกยังไมฟนตัว  
และภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจจะยืดเยื้อ ซึ่งลวนแลวแตซํ้ าเติมอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน
ทั้งสิ้น

แนวโนมการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศมี 
ผลกระทบตอยุทธวิธี Wait and See ของธนาคารแหงประเทศไทยอยางสํ าคัญ หากอัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศมีแนวโนมปรับลดลง ธนาคารแหงประเทศไทยยอมมี 
ชองทางที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ซึ่งจะเกื้อกูลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ  
โดยไมทํ าลายสิ่งจูงใจในการดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ ในกรณีตรงกันขาม หากอัตราดอกเบี้ย
ในตลาดการเงินระหวางประเทศถีบตัวสูงขึ้น การธํ ารงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในระดับเดิม
ยอมทํ าใหส่ิงจูงในในการดูดดึงเงินทุนจากตางประเทศลดลง เนื่องจากความแตกตางระหวาง 
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศหดตัวแคบลง หากตองการธํ ารง 
ส่ิงจูงใจในการดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศในระดับเดิม ธนาคารแหงประเทศไทยก็ตองเขยิบ 
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศ หากการณ
เปนเชนนี้ การฟนตัวจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจยิ่งเปนไปไดยาก และตองยืดเยื้อออกไป

ขอเท็จจริงปรากฏวา ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยทั้งในสหรัฐอเมริกาและญี่ปุน
กํ าลังอยูในชวงขาขึ้น ซึ่งไมเกื้อกูลตอยุทธวิธีการดํ าเนินนโยบายเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ 
ธนาคารแหงประเทศไทยในปจจุบัน  ผลกระทบจะมีมากนอยเพียงใดยอมข้ึนอยูกับขนาดของอัตรา
ดอกเบี้ยที่เพิ่มข้ึน

แรงกดดันทางการเมืองภายในประเทศมีผลกระทบตอยุทธการ Wait and See 
ของธนาคารแหงประเทศไทยดวย หากรัฐบาลมิอาจแข็งขืนแรงกดดันจากกลุมทุนใหเรงฟนฟู
เศรษฐกิจดวยการลดอัตราดอกเบี้ยก็ดี และ/หรือดวยการใชงบประมาณขาดดุลก็ดี ธนาคาร 
แหงประเทศไทยจะตกที่นั่งลํ าบาก ภายในระบบราชการเอง ก็มีผูไมเห็นดวยกับยุทธวิธีการดํ าเนิน
นโยบายเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลังตองการใช
นโยบายงบประมาณขาดดุลในปงบประมาณ 2541 เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่งขัดตอยุทธวิธีของ
ธนาคารแหงประเทศไทยที่ตองการใหรัดเข็มขัดทางการคลัง ปลัดกระทรวงการคลังคนปจจุบัน
แสดงความเห็นในเรื่องนี้หลายกรรมหลายวาระ  รวมทั้งการแสดงความเห็นเกี่ยวกับการ 
เปลี่ยนแปลงกลไกอัตราแลกเปลี่ยนดวย
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หากสภาพการณเปนดั่งภาพวาดของกลุมทุกขนิยม (pessimists) ยุทธวิธี  
Wait and See มีความสุมเสี่ยงเปนอันมาก ในสภาพการณที่วัฏจักรธุรกิจยืดเยื้อ การสงออก 
ของไทยมีปญหาเชิงโครงสราง สังคมโลกมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางความสัมพันธทางเศรษฐกิจ
ระหวางประเทศ เงินดอลลารอเมริกันแข็งตัวยิ่งขึ้น อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศ
อยู ในชวงขาขึ้น สถาบันจัดอันดับลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทย  
และรัฐบาลจํ าตองปรับลดอัตราดอกเบี้ยและดํ าเนินนโยบายงบประมาณขาดดุล เนื่องจากมิอาจ
ทนแรงกดดันของกลุมทุนได การไมทํ าอะไรเลยจะยิ่งเปนการซํ้ าเติมปญหา และพระสยาม 
เทวาธิราชคงตองทรงทํ างานหนัก  เพื่อชดเชยความ ‘ข้ีเกียจ’  ของผูคนในวังบางขุนพรหม

ในกรณตีรงกันข าม  หากสภาพการณเป นดั่งภาพวาดของกลุ มสุขนิยม  
(optimists) กลาวคือ ระบบเศรษฐกิจไทยสามารถฟนตัวจากภาวะถดถอยในเวลาอันรวดเร็ว  
การสงออกไมมีปญหาเชิงโครงสราง เงินดอลลารอเมริกันมีคาออนตัวลง อัตราดอกเบี้ยในตลาด
การเงินระหวางประเทศปรับตัวลดลง และสถาบันจัดอันดับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน
ของประเทศไทย  ยุทธการ Wait and See ยอมสัมฤทธิ์ผล ในสภาวการณเชนนี้ ถึงพระสยาม 
เทวาธิราชจะทรงพักผอน  ก็ไมเปนเหตุใหผูคนในวังบางขุนพรหมหนักใจ
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