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เหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจเม่ือป ๒๕๔๐ ผานมาแลว ๗ ป แตผลกระทบที่เกิดขึ้นทําใหชีวิต
หลายคนเปลี่ยนแปลงไป  บางคนตองเร่ิมตนนับหน่ึงใหมเพราะบริษัทที่ทํางานอยูปดกิจการ   

     เจาของธุรกิจอสังหาริมทรัพยเคยขายคอนโดมิเนียมหองละ ๕ ลานบาทอยาง 
ศิริวัฒน  วรเวทวุฒิคุณ  ตองเร่ิมตนใหมดวยอาชีพขายแซนดวิชชิ้นละ ๑๕ บาท 

 เจาของเตาหลอมเหล็กที่ใหญที่สุดในเอเชียตะวันออกเฉียงใตอยางสวัสดิ์     
หอรุงเรือง เม่ือเจอกับภาระหนี้สินเงินตราตางประเทศถึงกับประกาศวาไมมี ไมหนี ไมจาย!  

 ประชัย  เลี่ยวไพรัตน ผูกอตั้งบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด 
(มหาชน) ปจจุบันกลายเปนประธานเจาหนาที่บริหารบริษัท ฯ ในฐานะผูบริหารลูกหนี้  

น่ีคือผลกระทบจากการลดคาเงินบาท บางคนบอกวาวิกฤตการณครั้งนี้เกิดจาก
เศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economic) บางคนบอกวาเปนเพราะการเปดเสรีทางการเงินของประเทศใน
ขณะที่ประเทศยังไมมีความพรอม    สําหรับเรื่องน้ีนักเศรษฐศาสตรมีความเห็นแตกตางกัน กลุมแรกมี
ความเห็นวาวิกฤตเศรษฐกิจน้ีเกิดจากการสมคบคิดกันทําลายเอเชียหรือทฤษฎีสมคบคิด  (The 
Conspiracy Theory)  กลุมที่สองมีความเห็นวาวิกฤตครั้งน้ีเปนไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจ  (Business 
Cycle) จึงขอใหทานผูอานพิจารณาจากเหตุผลและความเปนไปไดตอไปน้ี 

                  
ความเปนมาตั้งแตป พุทธศักราช  ๒๕๓๑-๒๕๔๐ 

ตั้งแตป ๒๕๓๑ เปนตนมา นายกรัฐมนตรี พลเอก ชาติชาย ชุณหะวัณ  มีนโยบาย
เปลี่ยนแปลงสนามรบเปนสนามการคา  เชิญตางชาติเขามาลงทุนในประเทศไทยสงผลใหสาขา
อุตสาหกรรมของประเทศไทยมีอัตราการขยายตัวสูงมากจนประเทศไทยคิดวานาจะเปนเสือตัวที่ ๕    
ของเอเชียตอจากไตหวัน เกาหลีใต ฮองกง และสิงคโปร ได   เม่ือมีชาวตางชาติเขามาลงทุนมาก    อุปสงค 
ในอสังหาริมทรัพยจึงเพ่ิมขึ้น ที่ดินปรับราคาสูงขึ้นอีกทั้งมีการเปดเสรีทางการเงินดวยการจัดตั้ง   
กรุงเทพวิเทศธนกิจ/๑  (Bangkok International Banking Facilities : BIBF) ทําใหใหสถาบันการเงิน
สามารถทําธุรกิจวิเทศธนกิจได การปลอยเงินกูของสถาบันการเงินตาง ๆ ทําใหเกิดการเก็งกําไรใน
อสังหาริมทรัพย บาน ที่ดิน และหุน (ฟองสบูกําลังเริ่มกอตัวขึ้น) เหตุการณไดดําเนินเรื่อยมาจนกระทั่ง   
ปพุทธศักราช ๒๕๓๗ นักเศรษฐศาสตรที่ชื่อ Paul Krugman ไดเขียนบทความเรื่อง ความมหัศจรรยของ 
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เอเชีย (The Myth of Asia′s Miracle)ลงในนิตยสาร Foreign Affair เน้ือหานั้นไดกลาวถึงประเทศ      
ตาง ๆ  ในเอเชียที่เปลี่ยนจากประเทศเกษตรกรรมมาเปนประเทศอุตสาหกรรม   จากบทความนี้เอง    
ทําใหนักเก็งกําไรตางชาติ (ที่เปรียบเสมือนฝูงสุนัขจ้ิงจอก) เร่ิมสนใจประเทศไทย พอถึงปลายป ๒๕๓๙ 
บริษัท Moody’s Investors Service/๒ ไดลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินของประเทศไทยทําให
ตราสารหนี้ของไทยกลายเปนตราสารหนี้ที่ไมพึงลงทุน  (Junk Bond)  ขอมูลน้ีไดสรางความหวั่นไหวแก
เจาหนี้ตางชาติทําใหเงินทุนไหลออกทันที    เดือนกุมภาพันธ ๒๕๔๐ สถานการณเร่ิมรุนแรงขึ้นเม่ือ     
นักคาเงินตางชาติพากันเทขายเงินบาทแลวซ้ือเงินเหรียญสหรัฐ ฯ   ธนาคารแหงประเทศไทยตอง
แทรกแซงคาเงินบาทดวยการขายเงินเหรียญสหรัฐ ฯ แลวซ้ือเงินบาทเพื่อรักษาเสถียรภาพของคา       
เงินบาทไว  เหตุการณไดดําเนินในลักษณะนี้มีทั้งการโจมตีเงินบาทจากนักเก็งกําไรและมีการเขา
แทรกแซงคาเงินบาทจากธนาคารแหงประเทศไทยจนถึงวันที่ ๒ กรกฎาคม ๒๕๔๐  ประเทศไทยตอง
ประกาศลดคาเงิน  (Devalue) 

เน่ืองจากทุนสํารองเงินตราที่มีอยูจํานวน ๓๘.๗ พันลานเหรียญสหรัฐ ฯ ไดหมดไปกับการ
ปกปองคาเงินบาท เงินจํานวนนี้มากพอที่จะชําระคาสินคานําเขาเปนเวลาถึง ๖ เดือน  ผลกระทบที่
ตามมาภายหลังจากการลดคาเงินคือมูลคาของสินทรัพยลดลงและมูลคาของหนี้สินเพ่ิมขึ้นกลาวคือเม่ือ
สิ้นป ๒๕๔๐  อัตราแลกเปลี่ยน ฯ โดยเฉลี่ยอยูที่ ๔๗ บาทตอ ๑ เหรียญสหรัฐ ฯ การลดคาเงินบาทลดลง 
๒๑ บาททําใหภาคเอกชนมีหน้ีสินตางประเทศเกิดขึ้น ๑,๕๗๕,๐๐๐ ลานบาท (หน้ีสินตางประเทศกอน
ลดคาเงินประมาณ ๗๕,๖๐๒ ลานเหรียญสหรัฐ ฯ)  น่ีคือความเสียหายบางสวนที่เกิดจากการโจมตีคาเงิน
ของ กองทุน Hedge Fund/๓ เรื่องราวการเขาโจมตีคาเงินบาทไดถูกตีพิมพลงในหนังสือไทมฉบับเดือน
พฤศจิกายน ๒๕๔๐ ในบทความเรื่อง How to kill a tiger หลังจากการถูกโจมตีคาเงินบาทประเทศไทย
ตองขอกูเงินจาก กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF)/๔      การ
ขอรับความชวยเหลือในรูปของเงินกูจาก IMF น้ันนอกจากจะตองชําระหนี้เงินกูคืนพรอมดวย      อัตรา
ดอกเบี้ยแลวประเทศที่ขอกูเงินจะตองยอมรับพันธกรณีที่เรียกวา แผนฟนฟูของ IMF ดวย เชน ดาน
นโยบายการคลัง รัฐบาลตองบริหารงบประมาณแบบเกินดุล รอยละ ๑ ของ GDP  ทางดานรายรับ 
รัฐบาลตองเพ่ิมอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจาก ๗%  เปน ๑๐%  ตอง แปรรูปรัฐวิสาหกิจ/๕  โดยเฉพาะ
รัฐวิสาหกิจดานพลังงาน สาธารณูปโภค การสื่อสาร และ การขนสง ตองปรับราคาคาบริการ
สาธารณูปโภคใหเหมาะสมและสอดคลองกับตนทุน ตองยกเลิก ปว.๒๘๑๖ ประกาศคณะปฏิวัติที่หาม   
คนตางดาวประกอบอาชีพบางประเภท เน่ืองจากขัดตอระบบการคาเสรี  

เม่ือประเทศไทยประสบวิกฤตการณทางการเงินจนตองลอยตัวคาเงินบาท เม่ือ ๒ กรกฎาคม 
๒๕๔๐ หลังจากนั้นไดเกิดปฏิกิริยาลูกโซตอประเทศตางๆ ในภูมิภาคอาเซียนและเศรษฐกิจโลก       
อยางตอเน่ืองซึ่งสรุปไดดังน้ี 
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• วันที่ ๑๑ กรกฎาคม ๒๕๔๐ ฟลิปนสประกาศใหคาเงินเปโซลอยตัว 
• วันที่ ๕ สิงหาคม ๒๕๔๐ ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศปดสถาบันการเงิน ๔๒ แหง  

ซ่ึงเม่ือรวมกับสถาบันการเงินที่ถูกปดกอนหนานี้จํานวน ๑๖ แหงทั้งหมดรวมเปน ๕๘ แหงที่ถูกสั่งใหปด
ดําเนินการชั่วคราว 

• วันที่ ๑๑ สิงหาคม ๒๕๔๐ คาเงินริงกิตของมาเลยเซียมีคาต่ําสุดในรอบ ๔ ป 
• วันที่ ๑๒ สิงหาคม ๒๕๔๐ IMF เสนอใหเงินกูชวยเหลือดานเศรษฐกิจแกประเทศไทย

จํานวน ๑๗,๐๐๐ ลานดอลลารสหรัฐ ฯ 
•  วันที่ ๑๔ สิงหาคม ๒๕๔๐ รัฐบาลอินโดนีเซียประกาศใหคาเงินรูเปยหลอยตัว 
•  วันที่ ๒๖ กันยายน ๒๕๔๐ คาเงินรูเปยหของอินโดนีเซียลดลงต่ําสุดโดยมีอัตราแลกเปลี่ยน 

อยูที่  ๓,๑๒๕ รูเปยหตอ ๑ ดอลลารสหรัฐ ฯ 
•  วันที่ ๒๑ ตุลาคม ๒๕๔๐  ดัชนีหุนนิเคอิของญี่ปุนลดลงมากกวา ๑๐% ในรอบป  (ปดที่    

๑๗,๓๖๓ จุด) 
• วันที่ ๒๓ ตุลาคม ๒๕๔๐ เกิดเหตุการณที่เรียกวา BLACK THURSDAY ดัชนีห่ังเส็งของ

ฮองกงดิ่งลง ๑๐.๔% ซ่ึงต่ําสุดในรอบ ๑๐ ป จนสงผลกระทบถึงตลาดหุนเอเชีย ยุโรปและอเมริกา 
• วันที่ ๓๑ ตุลาคม ๒๕๔๐ IMF ประกาศใหเงินกูแกอินโดนีเซีย จํานวน ๒๓,๐๐๐ ลาน

ดอลลารสหรัฐ ฯ หลังจากที่อินโดนีเซียเสนอแผนปฏิรูปเศรษฐกิจในชวง ๓ ป 
•  วันที่ ๓-๖ พฤศจิกายน ๒๕๔๐ ธนาคารชาติญ่ีปุน สิงคโปร และอินโดนีเซียเขาแทรกแซง

ระดับคาเงินรูเปยห 
• วันที่ ๑๗ พฤศจิกายน ๒๕๔๐ คาเงินวอนของเกาหลีใตลดลงอยูที่ ๑,๐๐๘.๖ วอน          

ตอ ๑ ดอลลารสหรัฐ ฯ 
•  วันที่ ๒๑ พฤศจิกายน ๒๕๔๐ ประเทศเกาหลีใตยักษใหญทางเศรษฐกิจของเอเชียกูเงิน

จาก IMF จํานวน ๒๐,๐๐๐ ลานดอลลารสหรัฐ ฯ 
• วันที่ ๒๔ พฤศจิกายน ๒๕๔๐ บริษัทเงินทุนหลักทรัพยยามาอิชิของประเทศญี่ปุนซ่ึงเปน

บริษัทใหญดําเนินกิจการประมาณ ๑๐๐ ปประกาศปดกิจการเนื่องจากไมอาจแบกรับภาระหนี้จํานวน 
๒๖๕,๐๐๐ ลานเยนตอไปได 

•  วันที่ ๑๐ ธันวาคม ๒๕๔๐ เกาหลีใตประกาศปดธนาคารเพื่อการคา ๕ แหง คาเงินวอน
ลดลงเหลือ ๑,๕๖๕.๙ วอนตอดอลลารสหรัฐ ฯ ลดลง ๑๐% ดัชนีหุนห่ังเส็งลดลงเมื่อปดตลาดถึง 
๔๖๘.๒๕ จุด  ปดที่ ๑๑,๐๒๒.๔๑ จุดเทากับลดลงตอเน่ือง ๒ วันถึง ๗๐๐ จุด (เอ้ือมพร วงศาโรจน. 
๒๕๔๑  เศรษฐกิจไทยป ๒๕๔๐ : บทเรียนที่แสนเจ็บปวด. จุลเศรษฐศาสตร ๑, ๓ (ธันวาคม ๒๕๔๐ – 
กุมภาพันธ ๒๕๔๑) : ๑๒ - ๑๓. 
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ที่กลาวมาทั้งหมดเปนวิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นประเทศไทยจนลุกลามถึงประเทศ   

ตาง ๆ ในเอเชียจนไดรับการขนานนามวา TUMYUMKUNG DISEASE หรือ ASIAN FLU คราวนี้ลองดู
เหตุผลสนับสนุนความเชื่อของทั้ง ๒ กลุม 

กลุมแรก เชื่อ ทฤษฎีสมคบคิด(The Conspiracy Theory) 
นักเศรษฐศาสตรที่เชื่อวามีการสมคบคิดกันทําลายเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ ใน

เอเชียน้ัน เน่ืองจาก IMF กอตั้งขึ้นมาโดยประเทศสหรัฐอเมริกาเปนแกนนําและเปนผูที่มีสิทธิในการ    
ออกเสียงมากที่สุด ดังน้ันการกําหนดนโยบายตาง ๆ จึงเปนไปตามที่สหรัฐอเมริกาตองการ สิ่งที่
สหรัฐอเมริกาตองการคือการเปดเสรีทางการคาเนื่องจากประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และกลุมอียู       
มีการพัฒนาดานเทคโนโลยีจนกระทั่งเกิดภาวะที่เรียกวา OVER SUPPLY 

มีสินคาลนตลาดเปนจํานวนมาก  การบีบใหประเทศตาง ๆ ในเอเชียยกเลิกการเก็บภาษี
สินคานําเขา (ทลายกําแพงภาษี) เพ่ือระบายสินคาและเปนตลาดของสหรัฐอเมริกานั่นเอง                 

                
กลุมที่ ๒ เชื่อวาเกิดจากทฤษฎีวัฏจักรเศรษฐกิจ (Business Cycle) ทฤษฎีน้ี

กลาววา   ภาวะเศรษฐกิจจะหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงไปเปนวงรอบ   แตละวงรอบอาจกินเวลาสั้นบาง       
ยาวบางโดยสามารถแบงออกเปน ๔ ชวงดังน้ี 

๑.ระยะเศรษฐกิจรุงเรือง (Economic Prosperity) 
๒.ระยะเศรษฐกิจถดถอย (Economic Recession) 
๓.ระยะเศรษฐกิจตกต่ํา(Economic Depression) 
๔.ระยะเศรษฐกิจฟนตัว (Economic Recovery) 

  ขออธิบายรายละเอียดของแตละชวงดังน้ี 
๑.ระยะเศรษฐกิจรุงเรือง (Economic Prosperity) เศรษฐกิจในชวงนี้ซ้ืองาย      

ขายคลองแทบทุกอยาง อัตราการวางงานลดลงเรื่อย ๆ มีการลงทุนผลิตสินคาและบริการเพิ่มขึ้น  รายได
ประชาชาติสูงขึ้น อัตราเงินเฟออยูในชวงรอยละ ๑ ถึงรอยละ ๕ จัดเปนเงินอยางออน (Mild Inflation) 

๒.ระยะเศรษฐกิจถดถอย (Economic Recession) ภาวะเศรษฐกิจกําลังถดถอยนี้
จะเกิดขึ้นหลังจากที่เศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางเต็มที่แลวการที่เศรษฐกิจเกิดการถดถอยลงเพราะ
สาเหตุ ๒ ประการคือ 

ประการแรก ภาวะการลงทุนที่สูงขึ้นอยางรวดเร็วทําใหเกิดการขาดแคลนปจจัย
การผลิต  ราคาปจจัยการผลิตสูงขึ้นสงผลใหตนทุนการผลิตสูงตามไปดวย 

ประการที่สอง ผลของการแขงขันกันทําใหเกิดภาวะสินคาลนตลาด ทําใหผูผลิต
ตองลดราคาสินคาลงเนื่องจากอุปสงคไมไดเพ่ิมขึ้นในอัตราเดียวกันกับการผลิต    ในระยะนี้โรงงานตาง ๆ 
จึงลดการผลิตลง ลดการจางงาน อัตราการวางงานเริ่มสูงขึ้น 
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๓.ระยะเศรษฐกิจตกต่ํา (Economic Depression) ระยะอัตราการวางงานสูงมาก

เน่ืองจากธุรกิจหลายแหงตองปดกิจการลง ปลดคนงานออก ประชาชนไมคอยจะมีแรงซื้อในระยะนี้
ประชาชนจะระมัดระวังเรื่องการจับจายใชสอยซื้อแตสินคาที่มีความจําเปนเทานั้น ถาดูตัวเลขรายได
ประชาชาติจะเห็นวารายไดประชาชาติลดลง ปญหาการวางงานรุนแรงมากขึ้นตามมาดวยปญหา
อาชญากรรม 

๔.ระยะเศรษฐกิจฟนตัว (Economic Recovery) ระยะนี้สินคาในสต็อกเกาขายหมด
และการลงทุนไดเร่ิมขยายตัวขึ้นอีก เกิดการจางงาน อัตราการวางงานลดลง ประชาชนมีรายไดมี
ความสามารถในการจับจายใชสอยในที่สุดรายไดประชาชาติเพ่ิมขึ้น 

นักเศรษฐศาสตรไดอธิบายวาสาเหตุของวิกฤตการณครั้งน้ีเปนสวนหนึ่งของ   วัฏ
จักรเศรษฐกิจซ่ึงเกิดจากการขยายเครดิตของสถาบันการเงิน ถานําตัวเลขรายไดประชาชาติที่แทจริง
(Real GDP)  มาเขียนลงในรูปกราฟจะเห็นวารายไดประชาชาติมีทั้งสูงขึ้นและต่ําลงเปนวัฏจักรเรื่อยไป
เพราะฉะนั้นวิกฤติการณครั้งน้ีจึงเปนไปตามทฤษฎีวัฏจักรเศรษฐกิจ    

วิกฤตการณทางการเงินป๒๕๔๐ จะเกิดจากการสมคบคิดกัน หรือเกิดจากวัฏจักร
เศรษฐกิจก็ตามนับวาเปนขอเตือนใจสําหรับคนไทยทุกคนใหตระหนักถึงการพึ่งพาตนเอง  ในอดีตที่ผาน
มาประเทศไทยมีเงินออมภายในประเทศในระดับที่ต่ํามากจึงตองใชวิธีกูเงินจากตางชาติมาพัฒนา
ประเทศมุงหวังจะเปลี่ยนจากประเทศเกษตรมาเปนประเทศอุตสาหกรรม โดยไมไดคํานึงถึงเลยวา
ประเทศไทยตองนําเขาทั้งเครื่องจักร ปจจัยการผลิตและเทคโนโลยี 

เหตุการณเม่ือ ๗ ปที่แลวจึงเปนบทเรียนสําหรับภาครัฐ ภาคธุรกิจและประชาชนคนไทย    
ทุกคนใหตระหนักถึงการพึ่งพาตนเอง  การรูจักความพอดีดังเศรษฐกิจพอเพียงที่พระบาทสมเด็จ        
พระเจาอยูหัวพระราชทานใหกับคนไทยทุกคน 
 
อธิบายศัพท 

๑.กรุงเทพวิเทศธนกิจ  (Bangkok International Banking Facilities) : BIBFS คือการ
เปดใหธุรกิจสามารถกูยืมเงินจากตางประเทศผานทางสถาบันการเงินที่ไดรับใบอนุญาตประกอบวิเทศธน
กิจโดยผูประกอบกิจการวิเทศธนกิจไดรับการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลโดยจายเพียงรอยละ ๑๐ 
(เดิมตองจายรอยละ ๓๐) 

๒.Moody’S Investors Services เปนสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือระดับโลกทําหนาที่ใหบริการ
ขอมูลขาวสารเกี่ยวกับความเสี่ยงและความสามารถในการชําระหนี้เพ่ือประกอบการตัดสินใจแกผูลงทุน 

๓.กองทุน Hedge Fund คือ กองทุนรวมที่ระดมเงินทุนจากประชาชนแลวนําเงินมาเก็งกําไร
จากอัตราแลกเปลี่ยน  มีผูจัดการกองทุนชื่อ จอรจ โซรอส 
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๔.กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund) : IMF กําเนิดขึ้นจาก

ปญหาทางเศรษฐกิจและการคาในชวง ค.ศ.๑๙๒๐ ตั้งขึ้นเพ่ือสงเสริมความรวมมือทางการเงินระหวางประเทศ   
มีคณะกรรมการที่เรียกวา Board of Governors  เปนผูกําหนดนโยบายตาง ๆ  การออกเสียงจะออกเสียง 
ไดมากหรือนอย  เพียงใดขึ้นอยูกับจํานวนเงินที่ประเทศสมาชิกสงเขากองทุนซึ่งประเทศสหรัฐอเมริกามี
สิทธิในการออกเสียงมากที่สุด 

๕.การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (Privatization) คือการแปรสภาพรัฐวิสาหกิจซ่ึงเดิมมีรัฐบาลเปน
หุนสวนใหญใหอยูในรูปของบริษัทมหาชนโดยเสนอขายหุนตอประชาชน 

๖.ปว.๒๘๑ คือ ประกาศของคณะปฏิวัติ มาตรา ๒๘๑ ประกาศเมื่อวันที่ ๒๔ พฤศจิกายน 
๒๕๑๕ มีสาระสําคัญที่หามคนตางดาวประกอบอาชีพบางอยางโดยสงวนไวสําหรับคนไทย เชน การ
ประกอบธุรกิจคาหลักทรัพย เปนตน  
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