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ฮิวเบิรต ไนส (Hubert Neiss) ผูอํ านวยการฝายอาเซียแปซิฟกของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศใหสัมภาษณผูส่ือขาววา อาเซียตะวันออกกํ าลังอยูในชวงของการฟนตัวทาง
เศรษฐกจิ โดยที่เปนการฟนตัวที่ยั่งยืน สํ านักขาว AFP รายงานขาวดังกลาวนี้ (The Nation, June 
25,1999)

ขอที่นาสังเกตก็คือ แถลงขาวของเจาหนาที่ระดับสูงของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศครั้งนี้เกิดขึ้นหลังจากที่ศาสตราจารยพอล ครุกแมน (Pual Krugman) แสดงขอกังขา 
เกีย่วกบัการฟนตัวทางเศรษฐกิจของอาเซยีแปซิฟกในบทความเรื่อง "Here We Go Again. Why 
Asia's Economic Recovery Isn't What It Seems?" ซึง่ตพีมิพในนิตยสาร Time (June 21, 
1999) ดังนั้น จึงไมมีขอกังขาใดๆที่แถลงขาวดังกลาวนี้ตองการตอบโตบทความของครุกแมน 
ศาสตราจารย 'ปากเสีย' ในสายตาของธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศ

สํ าหรับผูที่ติดตามคํ าพยากรณเศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
อยางใกลชิด ยอมประจักษในความสามารถและความ 'แมนยํ า' ของคํ าพยากรณขององคกร
โลกบาลแหงนี้ เมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั้งใหญ (World Recession) ระหวางป 2523 - 
2529 เกอืบทกุปนบัแตป 2524 กองทุนการเงินระหวางประเทศใหคํ าทํ านายเกี่ยวกับการฟนตัวของ
สังคมเศรษฐกิจโลก  โดยทีใ่นบางปตอง 'หนาแตก' ชนดิที่เย็บมิได  เนือ่งจากภาวะถดถอยทรุดลง
อยางรนุแรง  มิไยตองกลาววา คํ าทํ านายผิดเกือบทุกป

ภายหลังการกอเกิดวิกฤติการณการเงินในอาเซียตะวันออกในป 2540 กองทุน
การเงนิระหวางประเทศยังคงมีทรรศนะเชิง 'สุขนิยม' (optimism) เกีย่วกบัการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
ในป 2541 โดยที่สภาวการณทางเศรษฐกิจที่เปนจริงเลวรายกวาคํ าทํ านาย ดังจะเห็นไดจากการที่
ประเทศตางๆในอาเซียตะวันออกรวมทั้งญี่ปุน มีอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจติดลบ  
คํ าท ํานายสํ าหรับป 2542 ก็ไมมีทีทาวาจะมีความแมนยํ ามากขึ้น

ในกรณีของไทย ความ 'แมนยํ า' ของกองทนุการเงินระหวางประเทศพิจารณาได
จากตัวเลขประมาณการอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ปรากฏในหนังสือแสดงเจตจํ านง 
(Letter of Intent) เพือ่ขอเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement) ในหนงัสือแสดงเจตจํ านงฉบับ
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แรกเดอืนกนัยายน 2540 คาดการณวา อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2541 ไมนอยกวา 
3.5% โดยทีจ่ะสามารถเติบโตในอัตราปละ 6-7%  หลงัจากนัน้ ประมาณการนี้มีการปรับลดลงใน
หนงัสอืเจตจ ํานงฉบับตอๆมาทุกฉบับ โดยที่หนังสือแสดงเจตจํ านงฉบับที่ส่ีเดือนพฤษภาคม 2541 
ประมาณการวา อัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2541 จะเทากับ - 0.4 ถึง -5.5%  
แตแลวขอเท็จจริงปรากฏวาเทากับ - 8.0%

เมือ่พระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจํ าป 2543 เขาสภาผูแทนราษฎรใน
ชวงปลายเดอืนมถินุายน 2542 ผูนํ ารัฐบาลนายชวน หลีกภัยยังคงยืนยันวา ระบบเศรษฐกิจไทย
จะฟนตวัจากภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจในปนี้ แตคํ าทํ านายในลักษณะ 'สุขนิยม' ดังกลาวนี้มิใช
คํ าท ํานายครัง้แรก ในป 2541 ผูนํ ารัฐบาลชวนก็ใหคํ าทํ านายลักษณะนี้ เร่ิมตนจากคํ าทํ านายที่วา 
เศรษฐกจิไทยจะฟนตัวในไตรมาสที่สามป 2541 เมื่อครบกํ าหนดเวลา ซึ่งปรากฏวา ความเปนจริง
มิไดเปนไปตามคํ าทํ านาย กํ าหนดเวลาแหงการฟนตัวทางเศรษฐกิจตามคํ าทํ านายถูกเลื่อนจาก
ไตรมาสทีส่ามป 2541 ไปเปนไตรมาสที่สามป 2542 ทั้งนี้ไมมีหลักประกันวา จะไมมีการเลื่อน
ก ําหนดเวลาดังกลาวนี้อีกในอนาคต

เมื่อนักเศรษฐศาสตรกลาวถึงการฟนตัวทางเศรษฐกิจ (Economic Recovery) 
ความหมายที่กลาวถึงอาจแตกตางกันตางๆนานา บางคนอาจหมายถึงสภาวการณที่อัตรา 
การจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีคาเปนบวก กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ รายไดประชาชาติซึ่งคํ านวณ
ตามราคาคงที่ (GDP at Constant Market Prices) มคีาเพิ่มข้ึน แตศาสตราจารยครุกแมนเสนอ
ความเห็นวา เมื่อกลาวถึงการฟนตัวทางเศรษฐกิจสํ าหรับอาเซียตะวันออก ควรจะหมายถึง 
สภาวการณทางเศรษฐกิจกอนที่จะเกิดวิกฤติการณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 กลาวอีกนัยหนึ่ง
ก็คือ สภาวการณทีม่ีอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจระดับ 7-8% ตอป เปนสภาวะปกติ มิใช
เพยีงแตมอัีตราการเติบโตมากกวาศูนยเทานั้น ดวยเหตุที่ศาสตราจารยครุกแมนนํ าเสนอคํ านิยาม 
"การฟนตัวทางเศรษฐกิจ" อยางเครงครัดเชนนี้เอง ศาสตราจารยครุกแมนจึงมีเศรษฐทรรศนเชิง  
'ทุกขนิยม' (pessimism) เกีย่วกบัการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ลักษณะ 'สุขนิยม' ของคํ า
ท ํานายของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ อาจเปนผลจากคํ านิยาม "การฟนตัวทางเศรษฐกิจ" ที่
ผอนปรน โดยหมายเพียงแตการมีอัตราการเติบโตมากกวาศูนยเทานั้น

ดวยเหตดัุงนี ้กอนที่จะมีวิวาทะเกี่ยวกับเร่ืองนี้ จํ าเปนตองตกลงคํ านิยามกันใหได
เสยีกอนวา การฟนตัวตัวทางเศรษฐกิจหมายถึงสภาวการณเชนไร

ในเดือนพฤษภาคม 2542 ธนาคารแหงประเทศไทยแถลงอยางมั่นอกมั่นใจวา 
ระบเศรษฐกิจไทยตกถึงจุดตํ่ าสุดแลว และกํ าลังกาวยางเขาสูชวงแหงการฟนตัวทางเศรษฐกิจ  
แตแลวเพียงเวลาเดือนเศษตอมา กระทรวงการคลังเริ่มไมแนใจคํ าโฆษณาชวนเชื่อดังกลาวนี้ 
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หนงัสือพิมพ มติชน ฉบับวนัจนัทรที่ 28 มิถุนายน 2542 พาดหัวขาววา "ธารินทรเตน สัญญาณ
เศรษฐกิจฟนไมชัด"

ขอประจักษชัดก็คือ การฟนตัวทางเศรษฐกิจในรูปลักษณอักษร V มไิดเกิดขึ้นดังที่
ชมุชนธรุกจิคาดหวังเมื่อรัฐบาลนายชวน หลีกภัยเขาบริหารประเทศ แมขอมูลเศรษฐกิจมหภาคจะ
บงชี้ถึงความเปนไปไดที่ระบบเศรษฐกิจไทยตกถึงจุดตํ่ าสุดแลว แตสภาวการณทางเศรษฐกิจอาจ
เปนไปในรูปลักษณอักษร L โดยทีย่งัไมสามารถผงกหัวขึ้น และถึงจะผงกหัวขึ้นในรูปลักษอักษร U
ก็ไมเปนที่แนชัดวา ชวงทองแบนของอักษร U จะยาวนานเพียงใด คํ าพยากรณเศรษฐกิจของ 
บางส ํานกั ปรากฏวา อัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2542 ยังติดลบ ในขณะที่รัฐบาล
ชวนและกองทนุการเงินระหวางประเทศเสนอประมาณการ +1%

ดังนี้ จะเห็นไดวา แมจะยึดกุมคํ านิยามที่ผอนปรน โดยให "การฟนตัวทาง
เศรษฐกิจ" หมายเพียงสภาวการณทีอั่ตราการเติบโตมากกวาศูนย ก็ยังเปนเรื่องไมแนนอนเสียแลว

กองทนุการเงินระหวางประเทศและรัฐบาลไทยยึดกุมเศรษฐทรรศนแบบ 'สุขนิยม'
ดวยเหตุที่วา บัดนี้ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศตางๆในอาเซียตะวันออกลวนแลวแต 
มเีสถยีรภาพ โดยที่อัตราดอกเบี้ยลดตํ่ าลงมาก และทุกประเทศกํ าลังดํ าเนินนโยบายการคลังเพื่อ 
อัดฉีดการเติบโต (Expansionary Fiscal Policy) ในทศิทางเดียวกัน  มหิน ําซํ้ ายังมีขาวดีที่ญ่ีปุน 
มอัีตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับคอนขางสูงในชวงไตรมาสแรกของป 2542 อีกดวย

นกัเศรษฐศาสตรคาย 'ทกุขนิยม' มไิดเหน็ภาพอันสดใสของเศรษฐกิจไทย ดังที่
กองทนุการเงนิระหวางประเทศและรัฐบาลไทยเห็น ทั้งนี้ดวยเหตุผลอยางนอย 3 ประการ

ประการแรก มคีวามเปนไปไดที่สหรัฐอเมริกาจะเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
ในชวงเวลา 3-4 ที่ผานมานี้ สหรัฐอเมริกาสามารถเติบโตในอัตราสูง สวนหนึ่งเปนเพราะ 'โชค' ชวย 
เนื่องจากเปนจังหวะเวลาที่สหภาพยุโรปและญี่ปุนกํ าลังประสบความออนแอทางเศรษฐกิจ อีกทั้ง
อาเซียตะวันออกเผชิญมรสุมทางการเงิน จนเกิดภาวะกํ าลังการผลิตมีสวนเกินในขอบเขต 
ทัว่โลก (Global Excess Capacity) นอกจากนี ้ระบบเศรษฐกิจอเมริกันไดประโยชนจากการตกตํ่ า
ของราคานํ้ ามันและราคาโภคภัณฑข้ันปฐมอื่นๆ ประกอบกับการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ 
ฟองสบูในตลาดหลกัทรัพยชวยเพิ่มพูนอํ านาจซื้อของประชาชนชาวอเมริกัน การจายของผูบริโภค 
ชาวอเมริกันไมเพียงแตเกื้อกูลตอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจอเมริกันเทานั้น หากยังชวย
ประคับประคองมิใหระบบเศรษฐกิจโลกจมสูภาวะตกตํ่ าภายหลังวิกฤติการณการเงินอาเซีย 
ป 2540 อีกดวย บัดนี้ ระบบเศรษฐกิจอเมริกันกํ าลังหมด 'โชค' เนือ่งจากราคานํ้ ามันดิบถีบตัวสูง
ข้ึนนับต้ังแตเดือนตุลาคม 2541 อีกทั้งมีความเปนไปไดที่ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในตลาด 
หลกัทรพัยอเมริกันกํ าลังแตกสลาย แซมมวล บริตแตน (Sammual Brittan) ชีใ้หเห็นวา การถีบตัว
ของตลาดหลักทรัพย Down Jones Industrial Average นบัต้ังแตป 2537 เปนตนมา มีลักษณะ
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คลายคลึงกับชวงเวลาระหวางป 2467-2472 แตแลวตลาดหลักทรัพย Wall Street กล็มสลายในป 
2472 อันน ํามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญ (The Great Depression) กวาที่ระบบเศรษฐกิจ
โลกจะฟนตัวก็เปนป 2476

หากระบบเศรษฐกิจอเมริกันมีอันเปนไป การฟนตัวทางเศรษฐกิจของอาเซียตะวัน
ออกยอมเปนเรื่องยากยิ่ง ในเมื่อสหรัฐอเมริกาเปนตลาดสินคาออกสํ าคัญของประเทศเหลานี้

ประการที่สอง การฟนตัวทางเศรษฐกิจของอาเซียตะวันออกขึ้นอยูกับภาวะ
เศรษฐกิจของญี่ปุนอยางสํ าคัญ แมวาตัวเลขอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงไตรมาสแรก 
ป 2542 จะอยูในระดับนาพอใจ แตศาสตราจารยครุกแมนมีความเห็นวา ญ่ีปุนยังมิไดแกปญหา 
ในขัน้รากฐาน โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหากับดักสภาพคลอง (Liquidity Trap) และปญหาความ
ออนแอของระบบสถาบันการเงิน หากเศรษฐกิจญ่ีปุนยังออนแอ ญ่ีปุนยอมมิอาจเกื้อกูลการเติบโต
ของบรรดาประเทศตางๆในอาเซียตะวันออกไดอยางเต็มที่

ประการที่สาม ความออนแอของระบบสถาบันการเงินไทย ยังมิไดมีการแกปญหา
ในขั้นรากฐาน แมอัตราดอกเบี้ยจะตกตํ่ าลงอยางฮวบฮาบในชวงขวบปที่ผานมานี้ แตระบบ
สถาบนัการเงนิยงัขยาดที่จะปลอยเงินกู เพราะเกรงปญหาหนี้เสียและหนี้สูญ อันจะทับถมปญหา 
ที่มีอยูเดิม ตราบเทาที่การจัดสรรสินเชื่อของระบบสถาบันการเงินยังไมฟนคืนสูสภาวการณปกติ 
การฟนตัวทางเศรษฐกิจยอมตองอาศัยมาตรการอัดฉีดเงินจากภาครัฐบาล ทั้งการกูเงินจาก 
ตางประเทศและการใชงบประมาณขาดดุล ซึ่งลวนแลวแตสรางภาระหนี้สาธารณะ ดังนั้น การ 
อัดฉีดเงินจากภาครัฐบาลเพื่อการฟนตัวทางเศรษฐกิจจึงเปนไปไดดวยขอบเขตอันจํ ากัด แตการ 
แกปญหาความออนแอของระบบสถาบันการเงินนั้นกินเวลา และตองอาศัยมาตรการทาง
เศรษฐกจิจลุภาคมากกวามาตรการทางเศรษฐกิจมหภาค มาตรการอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ
หาไดชวยเสริมความแข็งแกรงของระบบสถาบันการเงินไม

แมโอกาสทีเ่ศรษฐกิจไทยจะผงกหัวขึ้นจะมีอยู เพียงแตยากแกการทํ านายเทานั้น 
แตโอกาสทีร่ะบบเศรษฐกิจไทยจะคืนสูยุคทองทางเศรษฐกิจดุจดังทศวรรษ 2530 เปนเรื่องยากยิ่ง 
สวนส ําคัญเปนเพราะประสิทธิภาพของปจจัยการผลิตรวม (Total Factor Productivity) อยูใน
ระดับต่ํ า การเติบโตที่ผานมาเกิดจากการเพิ่มปจจัยการผลิต หรือที่เรียกกันในวงวิชาการ 
เศรษฐศาสตรวา Extensive Growth มใิชการเติบโตอันเกิดจากการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต หรือ 
Intensive Growth แตการเพิ่มปจจัยการผลิตมีขอบเขตอันจํ ากัด ความออนแอของระบบสถาบัน
การเงินเปนอุปสรรคในการเพิ่มปจจัยทุน การเติบโตโดยอาศัยเงินกูตางประเทศ (Debt-led 
Growth) มิใชยทุธศาสตรทีจ่ะใชไดอีกตอไป ในเมื่อสถาบันการเงินระหวางประเทศไดบทเรียนจาก
วกิฤติการณเงินป 2540 แลว
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รัฐบาลนายชวน หลีกภัย เปาคาถา "พรุงนี้เศรษฐกิจไทยจะฟนตัว" มาตั้งแตเมื่อ
เร่ิมบริหารราชการแผนดินในปลายป 2540 โดยที่มีการใชคาถามหาระรวยนี้เปนครั้งคราว หาก
ประชาชนคนไทยทุกคนพากันเปลงเสียง "พรุงนี้เศรษฐกิจไทยจะฟนตัว" วันหนึ่งในอนาคต
เศรษฐกจิไทยจะฟนตัวได คํ าถามมีอยูแตเพียงวา 'พรุงนี้' กนิระยะเวลายาวนานเทาไร
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6

1. ความ 'แมนยํ า' ของกองทนุการเงินระหวางประเทศในการทํ านายสภาวการณ
ทางเศรษฐกิจ โปรดอาน Martin Wolf, "Happier Days Are Here Again," Financial Times, 
(April 28, 1999)

2. ความ 'แมนยํ า' ของรัฐบาลนายชวน หลีกภัย ในการพยากรณการฟนตัว
ของระบบเศรษฐกิจไทย โปรดอาน รังสรรค ธนะพรพันธุ "จาก V ถึง L" ผูจดัการรายวัน ฉบับ
วนัพฤหสับดีที่ 18 มิถุนายน 2541

3. ความเหน็ทีว่า การเติบโตของระบบเศรษฐกิจอเมริกันในชวง 3-4 ปที่ผานมานี้
เกิดจาก 'โชค' (Luck) และโชคกํ าลังจะหมดไป โปรดอาน Martin Wolf, "When Lucks Run Out,"
Financial Times (May 19, 1999)

4. บทวเิคราะหที่วา มีความเปนไปไดที่ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในสหรัฐอเมริกาจะ
แตกอยางรุนแรงดุจเดียวกับที่เกิดขึ้นในป 2472 โปรดอาน Samuel Brittan, "Nonsense on 
Stilts," Financial Times (May 13, 1999)

5. ความเห็นของพอล ครุกแมน เกี่ยวกับปญหาเครษฐกิจของญี่ปุน โปรดอาน 
Pual Krugman,"Why I Am Even More Depressed About Japan," Financial Times (May 4, 
1999)


	¤ÍÅÑÁ¹ì “¨Ò¡·èÒ¾ÃÐ¨Ñ¹·Ãì¶Ö§Ê¹ÒÁ�

