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พรุงนี้เศรษฐกิจไทยจะฟนตัว

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ฮิวเบิรต ไนส (Hubert Neiss) ผูอํ านวยการฝายอาเซียแปซิฟกของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศใหสัมภาษณผูส่ือขาววา อาเซียตะวันออกกํ าลังอยูในชวงของการฟนตัวทาง
เศรษฐกจิ โดยที่เปนการฟนตัวที่ยั่งยืน สํ านักขาว AFP รายงานขาวดังกลาวนี้ (The Nation, June 
25,1999)

ขอที่นาสังเกตก็คือ แถลงขาวของเจาหนาที่ระดับสูงของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศครั้งนี้เกิดขึ้นหลังจากที่ศาสตราจารยพอล ครุกแมน (Pual Krugman) แสดงขอกังขา 
เกีย่วกบัการฟนตัวทางเศรษฐกิจของอาเซยีแปซิฟกในบทความเรื่อง "Here We Go Again. Why 
Asia's Economic Recovery Isn't What It Seems?" ซึง่ตพีมิพในนิตยสาร Time (June 21, 
1999) ดังนั้น จึงไมมีขอกังขาใดๆที่แถลงขาวดังกลาวนี้ตองการตอบโตบทความของครุกแมน 
ศาสตราจารย 'ปากเสีย' ในสายตาของธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศ

สํ าหรับผูที่ติดตามคํ าพยากรณเศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
อยางใกลชิด ยอมประจักษในความสามารถและความ 'แมนยํ า' ของคํ าพยากรณขององคกร
โลกบาลแหงนี้ เมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั้งใหญ (World Recession) ระหวางป 2523 - 
2529 เกอืบทกุปนบัแตป 2524 กองทุนการเงินระหวางประเทศใหคํ าทํ านายเกี่ยวกับการฟนตัวของ
สังคมเศรษฐกิจโลก  โดยทีใ่นบางปตอง 'หนาแตก' ชนดิที่เย็บมิได  เนือ่งจากภาวะถดถอยทรุดลง
อยางรนุแรง  มิไยตองกลาววา คํ าทํ านายผิดเกือบทุกป

ภายหลังการกอเกิดวิกฤติการณการเงินในอาเซียตะวันออกในป 2540 กองทุน
การเงนิระหวางประเทศยังคงมีทรรศนะเชิง 'สุขนิยม' (optimism) เกีย่วกบัการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
ในป 2541 โดยที่สภาวการณทางเศรษฐกิจที่เปนจริงเลวรายกวาคํ าทํ านาย ดังจะเห็นไดจากการที่
ประเทศตางๆในอาเซียตะวันออกรวมทั้งญี่ปุน มีอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจติดลบ  
คํ าท ํานายสํ าหรับป 2542 ก็ไมมีทีทาวาจะมีความแมนยํ ามากขึ้น

ในกรณีของไทย ความ 'แมนยํ า' ของกองทนุการเงินระหวางประเทศพิจารณาได
จากตัวเลขประมาณการอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ปรากฏในหนังสือแสดงเจตจํ านง 
(Letter of Intent) เพือ่ขอเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement) ในหนงัสือแสดงเจตจํ านงฉบับ
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แรกเดอืนกนัยายน 2540 คาดการณวา อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2541 ไมนอยกวา 
3.5% โดยทีจ่ะสามารถเติบโตในอัตราปละ 6-7%  หลงัจากนัน้ ประมาณการนี้มีการปรับลดลงใน
หนงัสอืเจตจ ํานงฉบับตอๆมาทุกฉบับ โดยที่หนังสือแสดงเจตจํ านงฉบับที่ส่ีเดือนพฤษภาคม 2541 
ประมาณการวา อัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2541 จะเทากับ - 0.4 ถึง -5.5%  
แตแลวขอเท็จจริงปรากฏวาเทากับ - 8.0%

เมือ่พระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจํ าป 2543 เขาสภาผูแทนราษฎรใน
ชวงปลายเดอืนมถินุายน 2542 ผูนํ ารัฐบาลนายชวน หลีกภัยยังคงยืนยันวา ระบบเศรษฐกิจไทย
จะฟนตวัจากภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจในปนี้ แตคํ าทํ านายในลักษณะ 'สุขนิยม' ดังกลาวนี้มิใช
คํ าท ํานายครัง้แรก ในป 2541 ผูนํ ารัฐบาลชวนก็ใหคํ าทํ านายลักษณะนี้ เร่ิมตนจากคํ าทํ านายที่วา 
เศรษฐกจิไทยจะฟนตัวในไตรมาสที่สามป 2541 เมื่อครบกํ าหนดเวลา ซึ่งปรากฏวา ความเปนจริง
มิไดเปนไปตามคํ าทํ านาย กํ าหนดเวลาแหงการฟนตัวทางเศรษฐกิจตามคํ าทํ านายถูกเลื่อนจาก
ไตรมาสทีส่ามป 2541 ไปเปนไตรมาสที่สามป 2542 ทั้งนี้ไมมีหลักประกันวา จะไมมีการเลื่อน
ก ําหนดเวลาดังกลาวนี้อีกในอนาคต

เมื่อนักเศรษฐศาสตรกลาวถึงการฟนตัวทางเศรษฐกิจ (Economic Recovery) 
ความหมายที่กลาวถึงอาจแตกตางกันตางๆนานา บางคนอาจหมายถึงสภาวการณที่อัตรา 
การจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีคาเปนบวก กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ รายไดประชาชาติซึ่งคํ านวณ
ตามราคาคงที่ (GDP at Constant Market Prices) มคีาเพิ่มข้ึน แตศาสตราจารยครุกแมนเสนอ
ความเห็นวา เมื่อกลาวถึงการฟนตัวทางเศรษฐกิจสํ าหรับอาเซียตะวันออก ควรจะหมายถึง 
สภาวการณทางเศรษฐกิจกอนที่จะเกิดวิกฤติการณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 กลาวอีกนัยหนึ่ง
ก็คือ สภาวการณทีม่ีอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจระดับ 7-8% ตอป เปนสภาวะปกติ มิใช
เพยีงแตมอัีตราการเติบโตมากกวาศูนยเทานั้น ดวยเหตุที่ศาสตราจารยครุกแมนนํ าเสนอคํ านิยาม 
"การฟนตัวทางเศรษฐกิจ" อยางเครงครัดเชนนี้เอง ศาสตราจารยครุกแมนจึงมีเศรษฐทรรศนเชิง  
'ทุกขนิยม' (pessimism) เกีย่วกบัการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ลักษณะ 'สุขนิยม' ของคํ า
ท ํานายของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ อาจเปนผลจากคํ านิยาม "การฟนตัวทางเศรษฐกิจ" ที่
ผอนปรน โดยหมายเพียงแตการมีอัตราการเติบโตมากกวาศูนยเทานั้น

ดวยเหตดัุงนี ้กอนที่จะมีวิวาทะเกี่ยวกับเร่ืองนี้ จํ าเปนตองตกลงคํ านิยามกันใหได
เสยีกอนวา การฟนตัวตัวทางเศรษฐกิจหมายถึงสภาวการณเชนไร

ในเดือนพฤษภาคม 2542 ธนาคารแหงประเทศไทยแถลงอยางมั่นอกมั่นใจวา 
ระบเศรษฐกิจไทยตกถึงจุดตํ่ าสุดแลว และกํ าลังกาวยางเขาสูชวงแหงการฟนตัวทางเศรษฐกิจ  
แตแลวเพียงเวลาเดือนเศษตอมา กระทรวงการคลังเริ่มไมแนใจคํ าโฆษณาชวนเชื่อดังกลาวนี้ 
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หนงัสือพิมพ มติชน ฉบับวนัจนัทรที่ 28 มิถุนายน 2542 พาดหัวขาววา "ธารินทรเตน สัญญาณ
เศรษฐกิจฟนไมชัด"

ขอประจักษชัดก็คือ การฟนตัวทางเศรษฐกิจในรูปลักษณอักษร V มไิดเกิดขึ้นดังที่
ชมุชนธรุกจิคาดหวังเมื่อรัฐบาลนายชวน หลีกภัยเขาบริหารประเทศ แมขอมูลเศรษฐกิจมหภาคจะ
บงชี้ถึงความเปนไปไดที่ระบบเศรษฐกิจไทยตกถึงจุดตํ่ าสุดแลว แตสภาวการณทางเศรษฐกิจอาจ
เปนไปในรูปลักษณอักษร L โดยทีย่งัไมสามารถผงกหัวขึ้น และถึงจะผงกหัวขึ้นในรูปลักษอักษร U
ก็ไมเปนที่แนชัดวา ชวงทองแบนของอักษร U จะยาวนานเพียงใด คํ าพยากรณเศรษฐกิจของ 
บางส ํานกั ปรากฏวา อัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2542 ยังติดลบ ในขณะที่รัฐบาล
ชวนและกองทนุการเงินระหวางประเทศเสนอประมาณการ +1%

ดังนี้ จะเห็นไดวา แมจะยึดกุมคํ านิยามที่ผอนปรน โดยให "การฟนตัวทาง
เศรษฐกิจ" หมายเพียงสภาวการณทีอั่ตราการเติบโตมากกวาศูนย ก็ยังเปนเรื่องไมแนนอนเสียแลว

กองทนุการเงินระหวางประเทศและรัฐบาลไทยยึดกุมเศรษฐทรรศนแบบ 'สุขนิยม'
ดวยเหตุที่วา บัดนี้ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศตางๆในอาเซียตะวันออกลวนแลวแต 
มเีสถยีรภาพ โดยที่อัตราดอกเบี้ยลดตํ่ าลงมาก และทุกประเทศกํ าลังดํ าเนินนโยบายการคลังเพื่อ 
อัดฉีดการเติบโต (Expansionary Fiscal Policy) ในทศิทางเดียวกัน  มหิน ําซํ้ ายังมีขาวดีที่ญ่ีปุน 
มอัีตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับคอนขางสูงในชวงไตรมาสแรกของป 2542 อีกดวย

นกัเศรษฐศาสตรคาย 'ทกุขนิยม' มไิดเหน็ภาพอันสดใสของเศรษฐกิจไทย ดังที่
กองทนุการเงนิระหวางประเทศและรัฐบาลไทยเห็น ทั้งนี้ดวยเหตุผลอยางนอย 3 ประการ

ประการแรก มคีวามเปนไปไดที่สหรัฐอเมริกาจะเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
ในชวงเวลา 3-4 ที่ผานมานี้ สหรัฐอเมริกาสามารถเติบโตในอัตราสูง สวนหนึ่งเปนเพราะ 'โชค' ชวย 
เนื่องจากเปนจังหวะเวลาที่สหภาพยุโรปและญี่ปุนกํ าลังประสบความออนแอทางเศรษฐกิจ อีกทั้ง
อาเซียตะวันออกเผชิญมรสุมทางการเงิน จนเกิดภาวะกํ าลังการผลิตมีสวนเกินในขอบเขต 
ทัว่โลก (Global Excess Capacity) นอกจากนี ้ระบบเศรษฐกิจอเมริกันไดประโยชนจากการตกตํ่ า
ของราคานํ้ ามันและราคาโภคภัณฑข้ันปฐมอื่นๆ ประกอบกับการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ 
ฟองสบูในตลาดหลกัทรัพยชวยเพิ่มพูนอํ านาจซื้อของประชาชนชาวอเมริกัน การจายของผูบริโภค 
ชาวอเมริกันไมเพียงแตเกื้อกูลตอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจอเมริกันเทานั้น หากยังชวย
ประคับประคองมิใหระบบเศรษฐกิจโลกจมสูภาวะตกตํ่ าภายหลังวิกฤติการณการเงินอาเซีย 
ป 2540 อีกดวย บัดนี้ ระบบเศรษฐกิจอเมริกันกํ าลังหมด 'โชค' เนือ่งจากราคานํ้ ามันดิบถีบตัวสูง
ข้ึนนับต้ังแตเดือนตุลาคม 2541 อีกทั้งมีความเปนไปไดที่ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในตลาด 
หลกัทรพัยอเมริกันกํ าลังแตกสลาย แซมมวล บริตแตน (Sammual Brittan) ชีใ้หเห็นวา การถีบตัว
ของตลาดหลักทรัพย Down Jones Industrial Average นบัต้ังแตป 2537 เปนตนมา มีลักษณะ
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คลายคลึงกับชวงเวลาระหวางป 2467-2472 แตแลวตลาดหลักทรัพย Wall Street กล็มสลายในป 
2472 อันน ํามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญ (The Great Depression) กวาที่ระบบเศรษฐกิจ
โลกจะฟนตัวก็เปนป 2476

หากระบบเศรษฐกิจอเมริกันมีอันเปนไป การฟนตัวทางเศรษฐกิจของอาเซียตะวัน
ออกยอมเปนเรื่องยากยิ่ง ในเมื่อสหรัฐอเมริกาเปนตลาดสินคาออกสํ าคัญของประเทศเหลานี้

ประการที่สอง การฟนตัวทางเศรษฐกิจของอาเซียตะวันออกขึ้นอยูกับภาวะ
เศรษฐกิจของญี่ปุนอยางสํ าคัญ แมวาตัวเลขอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงไตรมาสแรก 
ป 2542 จะอยูในระดับนาพอใจ แตศาสตราจารยครุกแมนมีความเห็นวา ญ่ีปุนยังมิไดแกปญหา 
ในขัน้รากฐาน โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหากับดักสภาพคลอง (Liquidity Trap) และปญหาความ
ออนแอของระบบสถาบันการเงิน หากเศรษฐกิจญ่ีปุนยังออนแอ ญ่ีปุนยอมมิอาจเกื้อกูลการเติบโต
ของบรรดาประเทศตางๆในอาเซียตะวันออกไดอยางเต็มที่

ประการที่สาม ความออนแอของระบบสถาบันการเงินไทย ยังมิไดมีการแกปญหา
ในขั้นรากฐาน แมอัตราดอกเบี้ยจะตกตํ่ าลงอยางฮวบฮาบในชวงขวบปที่ผานมานี้ แตระบบ
สถาบนัการเงนิยงัขยาดที่จะปลอยเงินกู เพราะเกรงปญหาหนี้เสียและหนี้สูญ อันจะทับถมปญหา 
ที่มีอยูเดิม ตราบเทาที่การจัดสรรสินเชื่อของระบบสถาบันการเงินยังไมฟนคืนสูสภาวการณปกติ 
การฟนตัวทางเศรษฐกิจยอมตองอาศัยมาตรการอัดฉีดเงินจากภาครัฐบาล ทั้งการกูเงินจาก 
ตางประเทศและการใชงบประมาณขาดดุล ซึ่งลวนแลวแตสรางภาระหนี้สาธารณะ ดังนั้น การ 
อัดฉีดเงินจากภาครัฐบาลเพื่อการฟนตัวทางเศรษฐกิจจึงเปนไปไดดวยขอบเขตอันจํ ากัด แตการ 
แกปญหาความออนแอของระบบสถาบันการเงินนั้นกินเวลา และตองอาศัยมาตรการทาง
เศรษฐกจิจลุภาคมากกวามาตรการทางเศรษฐกิจมหภาค มาตรการอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ
หาไดชวยเสริมความแข็งแกรงของระบบสถาบันการเงินไม

แมโอกาสทีเ่ศรษฐกิจไทยจะผงกหัวขึ้นจะมีอยู เพียงแตยากแกการทํ านายเทานั้น 
แตโอกาสทีร่ะบบเศรษฐกิจไทยจะคืนสูยุคทองทางเศรษฐกิจดุจดังทศวรรษ 2530 เปนเรื่องยากยิ่ง 
สวนส ําคัญเปนเพราะประสิทธิภาพของปจจัยการผลิตรวม (Total Factor Productivity) อยูใน
ระดับต่ํ า การเติบโตที่ผานมาเกิดจากการเพิ่มปจจัยการผลิต หรือที่เรียกกันในวงวิชาการ 
เศรษฐศาสตรวา Extensive Growth มใิชการเติบโตอันเกิดจากการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต หรือ 
Intensive Growth แตการเพิ่มปจจัยการผลิตมีขอบเขตอันจํ ากัด ความออนแอของระบบสถาบัน
การเงินเปนอุปสรรคในการเพิ่มปจจัยทุน การเติบโตโดยอาศัยเงินกูตางประเทศ (Debt-led 
Growth) มิใชยทุธศาสตรทีจ่ะใชไดอีกตอไป ในเมื่อสถาบันการเงินระหวางประเทศไดบทเรียนจาก
วกิฤติการณเงินป 2540 แลว
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รัฐบาลนายชวน หลีกภัย เปาคาถา "พรุงนี้เศรษฐกิจไทยจะฟนตัว" มาตั้งแตเมื่อ
เร่ิมบริหารราชการแผนดินในปลายป 2540 โดยที่มีการใชคาถามหาระรวยนี้เปนครั้งคราว หาก
ประชาชนคนไทยทุกคนพากันเปลงเสียง "พรุงนี้เศรษฐกิจไทยจะฟนตัว" วันหนึ่งในอนาคต
เศรษฐกจิไทยจะฟนตัวได คํ าถามมีอยูแตเพียงวา 'พรุงนี้' กนิระยะเวลายาวนานเทาไร

หมายเหตุ
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1. ความ 'แมนยํ า' ของกองทนุการเงินระหวางประเทศในการทํ านายสภาวการณ
ทางเศรษฐกิจ โปรดอาน Martin Wolf, "Happier Days Are Here Again," Financial Times, 
(April 28, 1999)

2. ความ 'แมนยํ า' ของรัฐบาลนายชวน หลีกภัย ในการพยากรณการฟนตัว
ของระบบเศรษฐกิจไทย โปรดอาน รังสรรค ธนะพรพันธุ "จาก V ถึง L" ผูจดัการรายวัน ฉบับ
วนัพฤหสับดีที่ 18 มิถุนายน 2541

3. ความเหน็ทีว่า การเติบโตของระบบเศรษฐกิจอเมริกันในชวง 3-4 ปที่ผานมานี้
เกิดจาก 'โชค' (Luck) และโชคกํ าลังจะหมดไป โปรดอาน Martin Wolf, "When Lucks Run Out,"
Financial Times (May 19, 1999)

4. บทวเิคราะหที่วา มีความเปนไปไดที่ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในสหรัฐอเมริกาจะ
แตกอยางรุนแรงดุจเดียวกับที่เกิดขึ้นในป 2472 โปรดอาน Samuel Brittan, "Nonsense on 
Stilts," Financial Times (May 13, 1999)

5. ความเห็นของพอล ครุกแมน เกี่ยวกับปญหาเครษฐกิจของญี่ปุน โปรดอาน 
Pual Krugman,"Why I Am Even More Depressed About Japan," Financial Times (May 4, 
1999)
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