
คอลัมน  “จากทาพระจันทรถึงสนามหลวง”
ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 18 มิถุนายน 2541

จาก V ถึง L

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

การพายแพในการทํ าสงครามปกปองคาเงินบาทในเดือนพฤษภาคมและ 
มิถุนายน 2540 อันเปนเหตุใหรัฐบาลตองปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 
2540 นํ ามาซึ่งภาวะโกลาหลทางเศรษฐกิจในเวลาตอมา

ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจปรากฏอยางรุนแรง ระบบเศรษฐกิจไทยดิ่งลงสู 
หุบเหวแหงหายนภัย ประดุจตัวอักษร I ในภาษาอังกฤษ เมื่อรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ทํ า 
เปนทองไมรูรอน  ชนชั้นกลางประสานกับกลุมทุนรณรงคขับไลรัฐบาล

เมื่อพรรคประชาธิปตยภายใตการนํ าของนายชวน หลีกภัย สามารถจัดตั้ง 
รัฐบาลไดในเดือนพฤศจิกายน 2540 โดยมีนายศุภชัย พานิชภักดิ์ และนายธารินทร  
นิมมานเหมินท เปนขุนพลดานเศรษฐกิจ ชนชั้นกลางและกลุมทุนไทยพากันคาดหวังวา สังคม
เศรษฐกิจไทยจะสามารถฟนตัวจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในเวลาอันรวดเร็วประดุจตัวอักษร 
V ในภาษาอังกฤษ ถึงระบบเศรษฐกิจไทยจะทิ่มหัวดิ่งลง แตก็สามารถผงกหัวขึ้นโดยฉับพลัน  
บางคนพูดถึงการฟนตัวในไตรมาสที่สาม แตบางคนก็กลาวถึงไตรมาสที่ส่ีในปนี้

คร้ันเมื่อประเทศตางในอาเซียตะวันออกพากันเลนเกาอี้ดนตรี กอคลื่นเศรษฐกิจ
การเงินเปนระลอกๆ ระบบเศรษฐกิจไทยก็มีอันซวนเซ ชนชั้นกลางและกลุมทุนไทยก็ยังวาดฝนวา 
ความผันผวนของระบบเศรษฐกิจไทยจะมีลักษณะประดุจตัวอักษร W ในภาษาอังกฤษ กลาวคือ 
ถึงจะมีภาวะตกตํ่ าซํ้ าหลายครั้ง แตก็สามารถผงกหัวขึ้นไดทุกคราไป

วิกฤติการณทางเศรษฐกิจคร้ังนี้มิอาจเรียกวา “ภาวะเศรษฐกิจถดถอย” หากแต
ตองเรียกวา “ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า” เพราะอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจติดลบ และ 
รายไดประชาชาติตกตํ่ าลง เมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในยุครัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท 
อัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจยังเปนบวกในระดับ 4-5 % ตอป ซึ่งนับวาตํ่ ากวาปกติ  
กระนั้นก็ตาม รายไดประชาชาติยังคงเพิ่มข้ึนทุกป



2

เหตุปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจคร้ังนี้แตกตางจากภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจในยุครัฐบาลเปรมมาก ในครั้งกระนั้นภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในระบบทุนนิยม 
โลกนับเปนสาเหตุสํ าคัญที่กอใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในประเทศไทย ภาวะถดถอยดังกลาว 
นี้เปนผลจากการที่ประเทศกลุม OPEC รวมหัวกันขึ้นราคาผลิตภัณฑปโตรเลี่ยมจนกอใหเกิด 
วิกฤติการณนํ้ ามันครั้งที่สองในป 2522 ตามมาดวยการทํ าสงครามดอกเบี้ยระหวางยุโรป 
ตะวันตกกับสหรัฐอเมริกา  เพื่อแยงชิงเงินทุนนํ าเขาระหวางป 2522-2523  และถูกซํ้ าเติมดวย 
ภาวะราคาโภคภัณฑข้ันปฐมตกตํ่ าระหวางป 2524-2529 ระบบเศรษฐกิจไทยไมเพียงแตไดรับ 
ผลกระเทือนจากภาวะถดถอยในระบบทุนนิยมโลกเทานั้น หากยังตองเผชิญกับวิกฤติการณเงิน 
คงคลังในระหวางป 2523-2525  อันเปนผลมาจากการใชนโยบายการคลังแบบเจาบุญทุมอีกดวย

รัฐบาลเปรมดํ าเนินการแกปญหาดวยการรัดเข็ดขัดทางการคลังและการควบคุม
ปริมาณเงิน รวมตลอดจนการลดคาเงินบาททั้งในป 2524 และ 2527 แตเหตุปจจัยสํ าคัญที่ 
เกื้อกูลใหระบบเศรษฐกิจไทยฟนฟูจากภาวะถดถอยเปนเหตุปจจัยภายนอกประเทศ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งการฟนตัวของระบบทุนนิยมโลก เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศลดลง 
นํ้ ามันราคาถูกลงนับแตปลายป 2525 และเงินดอลลารอเมริกันมีคาออนตัวลงอันเปนผลจาก 
ขอตกลงพลาซา (Plaza Accord) ในเดือนกันยายน 2528 ระบบเศรษฐกิจไทยเริ่มฟนตัวจาก 
ภาวะถดถอยนับแตปลายป 2529 จนกาวเขาสูยุคทองของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจระหวาง
ป 2531-2534

เหตุปจจัยสํ าคัญที่กอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจคร้ังนี้เปนปจจัยภายใน
ประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งความผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค การเลือกเดิน
บนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน โดยที่ระบบสถาบันการเงินมีฐานะอันงอนแงน และมิไดปรับปรุง
ประสิทธิภาพและเพิ่มพูนความเขมงวดในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี โดยที่ยังคง
ยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวก็ดี การปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายเขาออกระหวาง
ประเทศไดโดยเสรี โดยปราศจากสมรรถภาพในการควบคุมและกํ ากับก็ดี รวมตลอดจนการ 
ปลอยใหระบบเศรษฐกิจไทยมีการใชจายเกินตัว จนเกิดปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเรื้อรัง
และรายแรง โดยที่มิไดใสใจแกไขอยางจริงจังก็ดี เหลานี้ลวนแลวแตเปนเหตุปจจัยสํ าคัญอันนํ ามา
ซึ่งวิกฤติการณทางเศรษฐกิจปจจุบัน

การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศญี่ปุนนับต้ังแตป 2534 
เปนตนมา แมจะมีผลกระทบอันนํ ามาซึ่งการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทย 
แตมิอาจนับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญได ในเมื่อรัฐบาลอยูในฐานะที่จะควบคุมและกํ ากับการขยายตัว
ของเศรษฐกิจฟองสบูได การละเลยไมกํ ากับการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบูต้ังแตตน นับเนื่อง
เปนความผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
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เดิมรัฐบาลมิไดคาดวาจะเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าที่รุนแรง ในจดหมายแสดง
ความจํ านง (Letter of intent) ขอเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement) จากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศในเดือนกันยายน 2540 มีการคาดการณวา อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 
2541 ไมนอยกวา 3.5% โดยที่จะสามารถเติบโตในอัตราปละ 6-7% หลังจากนั้น สะทอนใหเห็น 
วา ในสายตาของรัฐบาลในขณะนั้น วิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นเปนเพียงภาวะเศรษฐกิจ 
ถดถอย มิใชภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า

คร้ันเวลาทอดนานออกไป รัฐบาลเริ่มตระหนักวา วิกฤติการณทางเศรษฐกิจ 
คร้ังนี้เปนภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า มิใชภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยที่ขอคาดการณเลวรายลงตาม
ลํ าดับ ในจดหมายแสดงความจํ านงขอเบิกเงินกูงวดที่สามในเดือนกุมภาพันธ 2541 มีการ
ประมาณการวา อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2541 จะติดลบระหวาง –3.0 ถึง –3.5% โดย 
ที่จดหมายแสดงความจํ านงขอเบิกเงินกูงวดที่ส่ีในเดือนพฤษภาคม 2541 ประมาณการนี้ตกสู
ระดับ –4.0 ถึง –5.5%

ผูนํ ารัฐบาล ซึ่งตอนตนคาดการณวา เศรษฐกิจจะฟนตัวในไตรมาสที่สาม เร่ิม 
ไมแนใจในคํ าทํ านายของตน ชุมชนธุรกิจซึ่งเมื่อแรกที่รัฐบาลชวนเขาบริหารราชการแผนดิน  
คาดหมายวา ระบบเศรษฐกิจไทยสามารถฟนตัวอยางฉับไวในลักษณะอักษร V ในภาษาอังกฤษ 
เร่ิมเปลี่ยนการคาดการณไปในทางที่การฟนตัวเปนไปอยางเชื่องชา ดุจดังอักษร U ในภาษา 
อังกฤษ

คร้ันเมื่อวิกฤติการณการเงินเกิดขึ้นในอาเซียตะวันออกอีกระลอกหนึ่งตั้งแต 
ตนเดือนมิถุนายน 2541  อันเปนผลจากการออนตัวของคาเงินเยนญี่ปุน  เงินบาทถูกฉุดใหมีคา 
ตกตํ่ าไปดวยจนอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับใกลเคียงกับ 45 บาทตอดอลลารอเมริกัน มรสุม 
การเงินฉุดระบบเศรษฐกิจไทยใหตกตํ่ าลงไปอีก

บัดนี้เปนที่แนชัดวา ระบบเศรษฐกิจไทยยังมิไดตกจนถึงจุดตํ่ าสุด ไมมีใคร 
เชื่อมั่นในคํ าพยากรณวา ระบบเศรษฐกิจไทยจะฟนตัวเมื่อไร ชุมชนธุรกิจภาวนาใหเศรษฐกิจไทย 
มีรูปลักษณเหมือนอักษร L ในภาษาอังกฤษ ถึงจะยังไมผงกหัวขึ้น ก็ขออยาไดตกตํ่ ามากไปกวานี้ 
แตคํ าภาวนาดังกลาวนี้จะเปนจริงไดอยางไร ภายใตสภาวการณที่รัฐบาลมุงรักษาเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยน ดวยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง

การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง หากยิ่งเนิ่นนานเพียงใด จะยิ่งฉุดใหระบบ
เศรษฐกิจตกตํ่ ามากขึ้นเพียงนั้น ธุรกิจที่ลมละลายจะมีจํ านวนเพิ่มข้ึน เพราะมิอาจทนการแผดเผา
ของอัตราดอกเบี้ยได สถาบันการเงินจะตองเผชิญปญหาหนี้เสียและหนี้สูญมากขึ้น หากกระบวน
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การฟองลมละลายตามกฎหมายลมละลายฉบับใหมเร่ิมติดเครื่อง ภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจจะยิ่ง
เลวรายลงอยางปราศจากขอกังขา

สถาบันวิจัย Institute for International Economics แหงสหรัฐอเมริกา เผยแพร
งานวิจัยของนายมอรริส โกลดสไตน (Morris Goldstein) ในเดือนพฤษภาคม 2541 ซึ่งเสนอ 
บทวิเคราะหวา กวาที่อาเซียตะวันออกจะฟนตัวทางเศรษฐกิจไดคงตองใชเวลานานนับสิบป  
เพราะวิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นครั้งนี้ สวนสํ าคัญสวนหนึ่งเกิดจากฐานรากอันออนแอ 
ของระบบสถาบันการเงิน และการเสริมความแข็งแกรงของระบบสถาบันการเงินมิใชเร่ืองงาย  
นายโกลดสไตนเคยนํ าเสนองานวิจัยในเดือนสิงหาคม 2539 โดยชี้ใหเห็นวา ระบบเศรษฐกิจไทย 
มีลักษณะคลายคลึงกับเม็กซิโกในป 2537 และมีโอกาสเผชิญกับวิกฤติการณการเงินกอนประเทศ
อ่ืนๆในอาเซียตะวันออก เพียงชั่วเวลาปเศษตอมา คํ าทํ านายของนายโกลดสไตนปรากฏวาเปน
จริง
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