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ช�วงสองอาทิตย�ท่ีผ�านมาตลาดการเงินโลกมีความไม�แน�นอน และผันผวนมาก เห็นได จากดัชนีตลาดหลักทรัพย�ท่ีปรับลงท่ัวโลก 

โดยเฉพาะในเอเชียและประเทศตลาดเกิดใหม�พร อมกับผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับสูงขึ้น และค�าเงินหลายประเทศก็อ�อน
ค�าลง กรณีของไทย ดัชนีตลาดหลักทรัพย�ปรับลงสู�ระดับต่ําสุดท่ี 1370.3 นับจากเดือนธันวาคมป6ท่ีแล ว ก�อนจะปรับสูงขึ้นและป7ด
ท่ี 1465.3 เม่ือวันศุกร�ท่ีแล ว ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป6ได ปรับสูงขึ้นประมาณ 40 bsp ขณะท่ีค�าเงินบาทก็อ�อนลงเป?น
ประวัติการณ�ในรอบเจ็ดเดือน คําถามก็คือ อะไรกําลังเกิดอะไรขึ้นในตลาดการเงินโลก และภาวะดังกล�าวจะมีต�อนานแค�ไหน อันนี้
คือประเด็นท่ีอยากเขียนวันนี้ 

สาเหตุความผันผวน 

ความผันผวนของตลาดการเงินท่ีเกิดขึ้นเป:นการปรับตัวของตลาดต;อความไม;ชัดเจนในทิศทางนโยบายการเงินสหรัฐท่ีจะมีจากน้ีไป จาก
ข;าวการให?ความเห็นของผู?ว;าการธนาคารกลางสหรัฐ เม่ือวันท่ี 22 พฤษภาคม ว;าธนาคารกลางสหรัฐอาจเริ่มลดทอนปริมาณการอัดฉีด
สภาพคล;องผ;านมาตรการคิวอี ถ?าการฟIJนตัวสหรัฐเข?มแข็งขึ้น ปLจจุบันมาตรการคิวอี เป:นมาตรการหลักท่ีทางการสหรัฐใช?กระตุ?น
เศรษฐกิจและดูแลความเส่ียงท่ีจะมีต;อระบบสถาบันการเงิน เพ่ือไม;ให?เกิดปLญหาเสถียรภาพ โดยหวังว;าการอัดฉีดเงิน จะมีผลให?ค;าเงิน
สหรัฐอ;อนค;าลง ราคาสินทรัพยOปรับสูงขึ้น และสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยOให?กับธุรกิจเอกชนขยายตัว ซ่ึงท้ังหมดจะช;วยการฟIJนตัวของ
เศรษฐกิจสหรัฐ แต;อีกด?าน สภาพคล;องท่ีมีมากจากมาตรการคิวอี ส;วนหน่ึงได?ไหลเข?าประเทศตลาดเกิดใหม;ในรูปเงินทุนไหลเข?า สร?าง
แรงกดดันต;อค;าเงินประเทศตลาดเกิดใหม;ให?แข็งค;า กระตุ?นการใช?จ;ายในประเทศให?เร;งตัว ผ;านการขยายสินเช่ือ และผลักดันราคา
สินทรัพยOให?ปรับสูงขึ้น เงินทุนไหลเข?าท่ีเป:นผลจากมาตรการคิวอี จึงเป:นพลวัตสําคัญทําให?เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม;ขยายตัวได?ดี 

ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐขณะน้ีดูดีขึ้น ล;าสุดก็คือตัวเลขการใช?จ;ายของครัวเรือน ช้ีว;าการฟIJนตัวของเศรษฐกิจอาจเริ่มก;อตัวอย;างจริงจัง 
ประเด็นน้ีนํามาสู;แนวคิดว;าธนาคารกลางสหรัฐ - ภายใต?ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น - อาจเริ่มลดทอนขนาดของการผ;อนคลายนโยบาย
การเงินลง ซ่ึงการลดทอน ก็คือ การลดปริมาณการซ้ือพันธบัตรรัฐบาลโดยธนาคารกลาง แนวคิดดังกล;าวทําให?ตลาดการเงินเริ่มปรับตัว



ต;อความเป:นไปได?น้ี แม?การลดทอนจริงๆ จะยังไม;เกิดขึ้น  

ในส;วนธนาคารกลางสหรัฐก็ไม;ได?ช้ีนําชัดเจนว;า ความเป:นไปได?ดังกล;าวจะเกิดขึ้นจริงหรือไม; จะเกิดขึ้นเม่ือไร อันน้ียิ่งสร?างความ
คลุมเครือ และเป:นกระสุนให?การปรับตัวของตลาดการเงินมีโมเมนต้ัม กระทบตลาดการเงินท่ัวโลก ซ่ึงรุนแรงมากในบางตลาด สําหรับ
กรณีของไทย ผลกระทบจัดได?ว;าอยู;ในขั้นค;อนข?างรุนแรง 

ความเส่ียง 

ตามท่ีได?เคยเขียนไป ความเส่ียงจากเงินทุนไหลเข?ามีสามเรื่อง หน่ึง อัตราแลกเปล่ียนแข็งค;าเร็วเกินไป จนเกินระดับเหมาะสม สอง 
เงินทุนไหลเข?า ทําให?ธนาคารพาณิชยOมีสภาพคล;องมาก กระตุ?นให?ธนาคารพาณิชยOเร;งปล;อยสินเช่ือ และเศรษฐกิจใช?จ;ายเกินตัว สร?าง
แรงกดดันต;อระดับราคา (ปLญหาเงินเฟTอ) ต;อราคาสินทรัพยOท่ีปรับขึ้นเร็ว (ปLญหาฟองสบู;) และต;อการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของ
ประเทศ (ความไม;สมดุลของเศรษฐกิจ) สาม เงินทุนไหลเข?าอาจไหลออกฉับพลัน จนตลาดหุ?น ตลาดพันธบัตรและอัตราแลกเปล่ียนต?อง
ปรับตัวรุนแรง และถ?าการบริหารจัดการต;อการปรับตัวทําได?ไม;ดี การปรับตัวก็อาจเป:นความเส่ียงต;อเสถียรภาพเศรษฐกิจ 

ในกรณีของไทย ส่ิงท่ีกําลังเกิดขึ้นขณะน้ี ก็คือ ความเส่ียงข?อท่ีสามท่ีเรากําลังมีการไหลออกของเงินทุนท่ีเคยไหลเข?าอย;างฉับพลัน ทําให?
ราคาหุ?นตกมาก ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับสูงขึ้น และค;าเงินบาทอ;อนค;ามาก ตรงข?ามกับตอนเงินทุนไหลเข?า ท่ีค;าเงินบาทแข็ง
ค;า ผลตอบแทนพันธบัตรปรับลดลง และราคาหุ?นปรับสูงขึ้น ในลักษณะน้ี ความเส่ียงจากเงินทุนไหลออกฉับพลัน ก็คือ หน่ึง ค;าเงินอ;อน
ค;ามากและเร็วเกินไปจนกระทบความสามารถของภาคธุรกิจท่ีจะปรับตัว สอง ระบบเศรษฐกิจขาดสภาพคล;องจากเงินทุนไหลออก ทํา
ให?ธนาคารพาณิชยOชะลอการปล;อยสินเช่ือ กระทบสภาพคล;องของธุรกิจเอกชน สาม เม่ือเงินทุนหยุดไหลเข?า หรือไหลเข?าน?อยลงมาก 
เศรษฐกิจอาจมีปLญหาการชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงจะกระทบฐานะของทุนสํารองทางการของประเทศ ก็คือ เงินสํารอง
ทางการจะเริ่มลดลง 

ท้ังหมดเป:นพลวัตของการปรับตัวของตลาดการเงิน ท่ีจะมีผลต;อสภาพคล;อง ต?นทุน และภาวะแวดล?อมการทําธุรกิจ รวมถึงต;อการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ ทําให?ประเทศตลาดเกิดใหม;ต?องระวังมาก และควรต?องดูแลให?การปรับตัวของตลาดการเงินต;อการไหลออกของ
เงินทุนเป:นไปอย;างมีระเบียบ (Orderly) ไม;สร?างความเส่ียงต;อเสถียรภาพเศรษฐกิจ กรณีของไทย การทําหน?าท่ีของธนาคารแห;ง
ประเทศไทย และกระทรวงการคลังจึงสําคัญต;อการปรับตัวของเศรษฐกิจ และภาคเอกชน โดยเฉพาะประเด็นค;าเงิน ท่ีต?องอย;าให?เงิน
บาทอ;อนค;ามาก หรือเร็วเกินไปจนเกินปLจจัยพ้ืนฐาน และดูแลให?ภาคธุรกิจมีสภาพคล;องท้ังในรูปเงินบาท และในรูปเงินดอลล;าหOสหรัฐ
เพียงพอ 

มองไปข างหน า 

คําถามท่ีส;วนใหญ;ถามขณะน้ีก็คือ ความผันผวนเช;นน้ีจะอยู;นานแค;ไหน ซ่ึงตอบยาก เพราะการลดการผ;อนคลายนโยบายการเงินเป:น
การเดินทางท่ีใช?เวลา ซ่ึงจะมีท้ังหมดสามขั้นตอน ขั้นตอนแรก คือ ลดขนาดการอัดฉีดของมาตรการคิวอี ขั้นตอนท่ีสอง หยุดอัดฉีด และ
ลดหรือดูดกลับสภาพคล;องท่ีได?เพ่ิมขึ้นจากมาตรการคิวอีโดยการขายพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงจะมีผลให?สภาพคล;องในระบบเศรษฐกิจลดลง 
และขั้นตอนท่ีสาม ก็คือเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายให?เข?าสู;ระดับปรกติ ท้ังสามขั้นตอนเป:นกระบวนการท่ีใช?เวลา และท่ีต?อง
ตระหนัก ก็คือ ขณะน้ีแม?ขั้นตอนแรกจะยังไม;ได?เริ่ม เพียงแต;มีข;าวว;าอาจจะเริ่ม ตลาดการเงินก็ปรับตัวต;อท;าทีดังกล;าวค;อนข?างรุนแรง 

ดังน้ัน ถ?าความไม;ชัดเจนยังมีอยู; ว;าการลดทอนจะทําจริงหรือไม; และจะทําเม่ือไร ความผันผวนในตลาดการเงินก็คงจะมีต;อไปเป:นช;วงๆ 
ทําให?การติดตามตัวเลขเศรษฐกิจ และการส่ือสารของธนาคารกลางสหรัฐในช;วงต;อไปจะอยู;ในความสนใจของตลาดอย;างใกล?ชิด และ
จะกระทบการทํางานของตลาดและเศรษฐกิจ แต;การลดทอนคงจะเกิดขึ้นแน;ๆในอนาคต ไม;วันใดก็วันหน่ึง ดังน้ัน นักลงทุนควรต?อง



ตระหนักจุดน้ี 

ในกรณีของเรา การดูแลผลกระทบต;อเศรษฐกิจจากเงินทุนไหลออก จะเป:นโจทยOนโยบายท่ีสําคัญและต?องบริหารจัดการอย;างรอบคอบ 
โจทยOก็คือ จะใช?นโยบายอัตราดอกเบ้ีย การแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปล่ียน และการอัดฉีดสภาพคล;องอย;างไร เพ่ือลดผลกระทบท่ีจะ
มีต;อภาคเอกชน โดยเฉพาะค;าเงินท่ีจะอ;อนลง และสภาพคล;องท่ีจะลดลง แต;ความท?าทาย ก็คือ การใช?มาตรการเหล;าน้ีในแต;ละ
ประเทศจะแตกต;างกัน ขึ้นอยู;กับสถานการณOและความเข?าใจถึงส่ิงท่ีควรต?องทําในแต;ละประเทศ ตัวอย;างท่ีชัดก็คือ ธนาคารกลาง
อินโดนีเซียเพ่ิงปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายขึ้น เพ่ือดูแลการอ;อนค;าของค;าเงิน และดึงดูดให?มีเงินทุนไหลเข?า เพ่ือให?สภาพคล;องในระบบ
มีเพียงพอ ขณะท่ีธนาคารแห;งประเทศไทย ภายใต?สถานการณOเดียวกัน เลือกท่ีจะลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เพ่ือกระตุ?นเศรษฐกิจ มีผล
ให?เงินบาทอ;อนค;ามาก และสภาพคล;องในระบบจะยิ่งลดลงมากจากเงินทุนไหลออก ขณะท่ีธนาคารกลางประเทศฟYลิปปYนสOยืนอัตรา
ดอกเบ้ีย ไม;เปล่ียนแปลง 

ความแตกต;างน้ีช้ีชัดถึงความท?าทายของการทํานโยบายการเงินในประเทศตลาดเกิดใหม; ว;านโยบายการเงินจะแก?ไขปLญหาในอดีต หรือ
จะมองไปข?างหน?า เพ่ือแก?ไขปLญหาในอนาคต แต; ณ จุดน้ี การลดทอนการอัดฉีดสภาพคล;องโดยมาตรการคิวอียังไม;เริ่ม ดังน้ัน ส่ิงท่ีเห็น
ก็คือนํ้าจิ้มของส่ิงท่ีจะเกิดขึ้นตามมา 

  

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130617/511492/อะไรกําลังเกิดขึ้นในตลาด
การเงินโลก.html 

 

 

 


