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ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศปรับคํ าพยากรณภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2544 
และ 2545 เมื่อปลายเดือนตุลาคม 2544 (ผูจัดการรายวัน ฉบับวนัอังคารที่ 30 ตุลาคม 2544) 
โดยปรับลดอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2544  เหลือเพียง 1.3-1.8% จากเดิม 
1.5-2.0%  และอตัราการเพิ่มข้ึนของการสงออกเมื่อคิดตามมูลคาในรูปเงินดอลลารอเมริกันมีคา
ติดลบ –6% (ดูตารางที่ 1) หนังสือพิมพมติชน (ฉบับวันที่ 30 ตุลาคม 2544) พาดหัวขาววา
เปนการปรับคํ าพยากรณภาวะเศรษฐกิจเปนครั้งที่ 6 ในรอบป 2544

ในอดีตกาลที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะนํ าเสนอคํ าพยากรณภาวะ
เศรษฐกจิทีส่ดใสเกินกวาความเปนจริง  ในบางครั้งเพื่อ ‘ประจบ’ รัฐบาล  ทั้งนี้สาธารณชนไมมี
โอกาสทราบวา ธนาคารแหงประเทศไทยนํ าเสนอคํ าพยากรณจากพื้นฐานทางวิชาการอยางไร  
มีแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคสํ าหรับการพยากรณหรือไม หรือวาการพยากรณนั้นมาจากการ 
‘ปนแปะ’ ตัวเลข  เหตุไฉนจึงตองมีการปรับเปลี่ยนคํ าพยากรณในรอบปอยูบอยครั้ง  ความไม 
แมนยํ าของคํ าพยากรณไมเพียงแตจะทํ าลายความนาเชื่อถือของธนาคารแหงประเทศไทย 
(Central Bank Credibility) เทานัน้ หากยงัอาจสรางความเสียหายทางธุรกิจไดอีกดวย หาก 
ผูประกอบการในภาคเอกชนตัดสินใจในการลงทุนและในการประกอบธุรกิจโดยยึดคํ าพยากรณ
ภาวะเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทยเปนพื้นฐาน

แตการปรบัคํ าพยากรณหลังอุบัติการณเดือนกันยายน 2544 ตองยกประโยชนให
ธนาคารแหงประเทศไทย เนื่องจากมีเหตุอันไมคาดฝนซึ่งกระทบตอภาวะเศรษฐกิจอยางรุนแรง  
บัดนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยยอมรับอยางเปนทางการแลววา ระบบเศรษฐกิจไทยกํ าลังเผชิญ
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ กระนั้นก็ตาม ธนาคารแหงประเทศไทยยังมีสุขทัศน (Optimism)  
ที่คาดการณวา ระบบเศรษฐกิจไทยจะสามารถฟนตัวอยางรวดเร็ว โดยที่การฟนตัวจะเกิดขึ้น 
ในชวงปลายป 2545
 การปรับคํ าพยากรณภาวะเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทยครั้งนี้เปนที่ 
เขาใจกนัวา อาจสรางความไมพอใจแกผูนํ ารัฐบาลพรรคไทยรักไทย เพราะกอนหนานี้ไมนาน เมื่อ
สํ านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติปรับคํ าพยากรณภาวะเศรษฐกิจ 
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โดยลดอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังถึงกับออกอาการ 
ไมพอใจ ในแงนี้ รัฐบาลพรรคไทยรักไทยมิไดแตกตางจากรัฐบาลพรรคประชาธิปตยที่ตองการ 
รับฟงคํ าพยากรณภาวะเศรษฐกิจที่วาดภาพอยางสดใสเกินกวาความเปนจริง ทั้งๆที่การวาดภาพ
เศรษฐกิจอยางเริดหรูทํ าใหประชาชนมีความคาดหวังอยางผิดๆ หากความคาดหวังแตกตางจาก
ความเปนจริงมากเพียงใด ความผิดหวังยอมมีมากเพียงนั้น รัฐบาลที่ยึดปรัชญา ‘คิดใหม ทํ าใหม’
จะไมสามารถ ‘ท ําใหม’ อะไรได หากไมปรับเปลี่ยนความคิดพื้นฐานดวยการยอมรับความเปนจริง 
และประกาศเตือนใหประชาชนเตรียมรับความเปนจริงใหมที่ตองเผชิญ ในแงนี้ รัฐบาลพรรค 
ไทยรักไทยแตกตางจากรัฐบาลแหงประเทศสิงคโปรชนิดคนละขั้ว เพราะรัฐบาลสิงคโปรประกาศ
เตอืนประชาชนใหเตรียมรับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจกิจมานานนับเดือนแลว

ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเปนปรากฏการณที่สามารถคาดการณไดนับต้ังแต 
ตนป 2544 แลว ในเมื่อภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในสหรัฐอเมริกาเริ่มแตกตั้งแตปลายป 2543 
กระนั้นก็ตาม บรรดาสํ านักพยากรณเศรษฐกิจยังคงมีสุขทรรศนะวา ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
ภายหลังการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูจะไมรุนแรง และระบบเศรษฐกิจอเมริกัน
จะมี Soft Landing ได แตแลวการถลม World Trade Center เมือ่วนัที ่11 กันยายน 2544 ทํ าให
สํ านักพยากรณเศรษฐกิจบางสํ านักเริ่มปรับคํ าพยากรณ โดยที่คํ าพยากรณโนมเอียงไปขาง
ทุกขทัศน (Pessimism) มากขึ้น

ภาวะถดถอยของระบบเศรษฐกิจไทยจะรุนแรงและยืดเยื้อมากนอยเพียงใด ยอม
ข้ึนอยูกบัความรวดเร็วในการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจอเมริกัน ทั้งนี้เพราะเหตุวา ระบบเศรษฐกิจ
ไทยพึง่พิงระบบเศรษฐกิจอเมริกันอยางสํ าคัญ

ความรวดเร็วในการฟนตัวจากภาวะถดถอยของระบบเศรษฐกิจอเมริกันเปน
ประเดน็ทีม่ีวิวาทะในหมูนักเศรษฐศาสตร กลุมทุกขทศันฯเชือ่วา ภาวะถดถอยจะยืดเยื้อ เนื่องจาก
อุตสาหกรรมสํ าคัญมีกํ าลังการผลิตลนเกิน (Excess Capacity) อุบัติการณเดือนกันยายนกอผล
ซํ้ าเติมภาวะลนเกินของกํ าลังการผลิต กลุมสุขทัศนเชื่อวา ภาวะถดถอยจะไมยืดเยื้อ เนื่องจาก
สหรัฐอเมริกามีวิทยาการความรูและทักษะในการผลิตและการบริหารจัดการ ประกอบกับการ
ดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเพื่ออัดฉีดการเติบโต (Expansionary Macroeconomic Policy) 
จะชวยใหระบบเศรษฐกิจอเมริกันฟนคืนสูภาวะปกติรวดเร็วกวาที่คาด ศาสตราจารยโรเบิรต  
แบรโร (Robert J. Barro) เสนอบทวิเคราะหเสริมวา  การท ําสงครามมีผลในการอัดฉีดการเติบโต
ทางเศรษฐกจิ เพราะรัฐบาลตองใชจายในดานการกลาโหมเพิ่มข้ึน ทั้งนี้คาดวา รัฐบาลอเมริกัน
อาจตองใชจายในดานการทหารเพิ่มข้ึนอีก 2% ของ GDP โดยที่รายจายดานการทหารทุกๆ 
หนึง่ดอลลาร จะทํ าใหรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึน 60-70 เซน็ต ดวยเหตุดังนี้ ระบบเศรษฐกิจอเมริกัน
อาจเบีย่งเบนจากภาวะถดถอยในปลายป 2545 ได
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อยางไรก็ตาม ความยืดเยื้อในการทํ าสงครามอัฟกานิสถานและสงครามอื่นที่จะ
ตามมามีผลในการทํ าลายศานติสุข ความไรเสถียรภาพและความระสํ่ าระสายในสังคมอเมริกัน
อาจทํ าใหภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจยืดเยื้อ และการฟนตัวทางเศรษฐกิจเผชิญอุปสรรคมากขึ้น 
ซึง่กระทบตอระบบเศรษฐกิจไทยอยางมิอาจหลีกเลี่ยงได

สุขภาพของระบบเศรษฐกิจไทยมีผลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจดวย แมวา 
วกิฤตกิารณการเงินเดือนกรกฎาคม 2540 จะผานพนมากวา 4 ปแลว  แตระบบเศรษฐกิจไทย 
ยังมิไดมีสุขภาพอันแข็งแรง ระบบสถาบันการเงินยังออนแอ หนี้อันไมกอใหเกิดรายได (Non-
performing Loans) ยงัมไิดมีการแกปญหาในขั้นฐานราก มีแตการ ‘ซุก’ ปญหา การลงทุนในภาค
ธุรกิจเอกชนยังมิไดติดเครื่อง ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจอาจทํ าใหการกระตุนการลงทุนในภาค
ธรุกิจเอกชนทํ าไดยากขึ้น

เมื่อเปรียบเทียบสภาวการณในปจจุบันกับสภาพการณกอนเดือนกรกฎาคม 
2540 จะเห็นการเปลี่ยนแปลงที่สํ าคัญหลายประการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการละทิ้งระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) ดุลบัญชีเดินสะพัดแปรจากการขาดดุล
มาเปนการเกนิดลุ ทนุสํ ารองระหวางประเทศมีฐานะมั่นคงมากกวาเดิม เงินกูภาคเอกชนลดความ
สํ าคญัลงไปมากในโครงสรางเงินกูตางประเทศ แตหนี้สาธารณะกลับเพิ่มข้ึนทั้งในเชิงสัมบูรณและ
เชงิสมัพทัธ (เมื่อเทียบกับรายไดประชาชาติ) การกอหนี้สาธารณะอยางบาระหํ ่านับต้ังแตรัฐบาล
นายชวน หลกีภยัเปนตนมา ยังผลใหวิกฤติการณการเงินกํ าลังแปรเปลี่ยนเปนวิกฤติการณการคลัง 
ขีดจํ ากัดในการกอหนี้สาธารณะยอมหมายถึงขีดจํ ากัดในการอัดฉีดการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
อันหมายถงึขดีจ ํากดัในการแกปญหาภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ รัฐบาลทักษิณหันไปใชทรัพยากร
นอกบัญชีเงินคงคลังในการดํ าเนินนโยบายของรัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารออมสิน 
ธนาคารกรงุไทย กองทุนบํ าเหน็จบํ านาญขาราชการ กองทุนสํ ารองเลี้ยงชีพ ฯลฯ หากการใชจาย
ทรัพยากรนอกบญัชเีงินคงคลังเปนไปอยางหละหลวมและไมรอบคอบ ความมั่นคงทางการเงินของ
องคกรเหลานี้ยอมถูกบั่นทอนในอนาคต

ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ หากไมสามารถเยียวยาแกไขและปลอยใหยืดเยื้อ 
ยอมมีผลกัดกรอนธุรกิจเอกชน ซึ่งกระทบตอฐานะความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน โดยที่
วกิฤตกิารณสถาบันการเงินอาจหวนกลับมาอีกได บทวิเคราะหของ Sun-Bae Kim แหง Goldman 
Sachs จดัล ําดบัความเปราะบางของระบบสถาบันการเงิน เรียงลํ าดับจากมาเลเซีย ไตหวัน ไทย 
และอินโดนีเซีย
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ตารางที่ 1
คํ าพยากรณภาวะเศรษฐกิจไทยของธนาคารแหงประเทศไทย

2544 – 2545

ขอมูล 2544 2545

1. อัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (%) 1.3-1.8 1-3
2. มูลคาการสงออก (พันลานดอลลารอเมริกัน) 64 66
3. มูลคาการนํ าเขา (พันลานดอลลารอเมริกัน) 62 66
4. อัตราการเพิ่มขึ้นของการสงออก (%) -6 3-4
5. อัตราการเพิ่มขึ้นของการนํ าเขา (%) -1   7
6. ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลานดอลลารอเมริกัน)   5   3

ที่มา     The Nation (October 30, 2001)
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