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การประชุมประจําป�ของกองทุนการเงินระหว�างประเทศและธนาคารโลกท่ีเพ่ิงจบไปท่ีกรุงโตเกียว ในความเห็นผมต'องบอกว�า 
ไม�ได'สร'างความม่ันใจมากขึ้น 

เกี่ยวกับความชัดเจนในการแก;ไขป=ญหาท่ีเศรษฐกิจโลกมีขณะน้ี คือถึงแม;ตลาดการเงินพยายามมองป=ญหาในเชิงบวกว�า เศรษฐกิจโลก
จะสามารถปรับตัวดีขึ้นในปCหน;าจากการดําเนินนโยบายของภาคทางการ แต�ความไม�ชัดเจนว�านโยบายจะเดินต�อไปอย�างไร โดยเฉพาะ
นโยบายท่ีต;องมาจากฝHายการเมืองของประเทศท่ีต;องแก;ไขป=ญหา ซ่ึงท่ีสําคัญคือสหรัฐและยุโรป ทําให;ไม�มีความม่ันใจว�าการแก;ไข
ป=ญหาจะเกิดขึ้นได;จริงจัง และเกิดขึ้นในขนาดมากพอท่ีจะนําไปสู�การฟMNนตัวของเศรษฐกิจ อันน้ีคือประเด็นท่ีผมอยากจะเขียนวันน้ี 

ป-ญหาและความไม�แน�นอนในเศรษฐกิจโลกขณะนี้มีสามเรื่อง 

เรื่องแรก ก็คือ การชะลอตัวของเศรษฐกิจท่ีกําลังเกิดขึ้นพร;อม ๆ กันในหลายประเทศ อย�างท่ีทราบ องคQกรระหว�างประเทศท้ัง
ไอเอ็มเอฟ ธนาคารโลก และเอดีบี ได;ปรับประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกปCน้ีลงเหลือประมาณร;อยละ 2.5 ถึง 3.3 จากท่ี
มองว�าเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวมากขึ้น เพราะเศรษฐกิจยุโรปท่ีปCน้ีจะเข;าสู�ภาวะถดถอย คือ ขยายตัวติดลบ ซ่ึงจะส�งผลกระทบไปท่ัว 
ทําให;เศรษฐกิจท้ังในประเทศอุตสาหกรรมและประเทศตลาดเกิดใหม�จะขยายตัวลดลง โดยจีนการขยายตัวปCน้ีจะลดลงเหลือประมาณ
ร;อยละ 7.7 - 7.8 ขณะท่ีอินเดียเศรษฐกิจจะชะลอเหลือประมาณร;อยละ 6.5 - 6.7 ทําให;เศรษฐกิจโลกปCน้ีจะไม�ได;พลังของเศรษฐกิจ
ประเทศตลาดเกิดใหม�เข;ามาช�วย ท้ังหมดจึงเปXนโมเมนต้ัมของเศรษฐกิจโลกท่ีอ�อนตัว ซ่ึงจะมีผลกระทบให;ประเทศอื่นๆ ต;องชะลอตัว
ตามไปด;วย รวมถึงเศรษฐกิจไทย 

แล;วเศรษฐกิจโลกปCหน;าจะเปXนอย�างไร ขณะน้ีตลาดการเงิน ประเมินว�า เศรษฐกิจโลกจะขยายตัวได;ดีขึ้นในปCหน;า จากผลของมาตรการ
กระตุ;นเศรษฐกิจท่ีหลายประเทศจะนําออกมาในช�วงปลายปCน้ีถึงต;นปCหน;า โดยไอเอ็มเอฟให;เศรษฐกิจโลกปCหน;าขยายตัวเพ่ิมเปXนร;อย
ละ 3.6 จากร;อยละ 3.3 ปCน้ี อย�างไรก็ตาม ก็มีความเปXนไปได;สูงท่ีเศรษฐกิจโลกปCหน;าอาจชะลอต�อเน่ือง หรือเข;าสู�ภาวะถดถอย ถ;า
มาตรการกระตุ;นเศรษฐกิจดังกล�าวไม�มีการผลักดัน หรือมีไม�มากพอ ความเส่ียงขณะน้ีก็คือ ความเข;มแข็งของนโยบายกระตุ;นเศรษฐกิจ



และการแก;ไขป=ญหาเกิดขึ้นน;อยกว�าท่ีควรจะเปXน โดยเฉพาะมาตรการกระตุ;นเศรษฐกิจของจีน การแก;ไขป=ญหาการคลังของสหรัฐหลัง
การเลือกต้ังประธานาธิบดี ว�าจะลดทอนแรงกระตุ;นการคลังท้ังในเรื่องภาษีและการใช;จ�ายหรือไม� เทียบกับนโยบายท่ีประกาศไว;เดิม 
(Fiscal Cliff) รวมถึงความเช่ือม่ันของตลาดเกี่ยวกับการแก;ไขป=ญหาในยุโรปว�าจะมีการเดินต�ออย�างไร ส่ิงเหล�าน้ีคือ ความไม�แน�นอนท่ี
จะกระทบทิศทางและโอกาสของการฟMNนตัวของเศรษฐกิจโลกในปCหน;า 

เรื่องท่ีสอง ก็คือ สถานการณQป=ญหาหน้ียุโรป ซ่ึงขณะน้ีได;ลากยาวมากว�าส่ีปC ความเข;าใจของตลาดการเงินขณะน้ีก็คือ ในด;านนโยบาย 
ประเทศในกลุ�มเงินสกุลยูโรคงพยายามแก;ไขป=ญหาท่ีมีอยู�ภายใต;การรักษาระบบเงินยูโรไว; โดยเลือกแนวทางท่ีจะสร;างความเข;มแข็ง
ให;กับการรวมตัวทางการเงินและการคลังของประเทศสมาชิกกลุ�มเงินยูโร ให;มีความเปXนหน่ึงเดียวกันมากขึ้น โดยเฉพาะในเรื่องการ
กํากับดูแลระบบธนาคารพาณิชยQ และด;านการคลัง ท่ีผ�านมาธนาคารกลางสหภาพยุโรปได;สร;างความม่ันใจในเรื่องการคงอยู�ของระบบ
เงินยูโร โดยประกาศท่ีจะทําทุกอย�างท่ีจะไม�ให;เกิดความเส่ียงต�อระบบเงินยูโร พร;อมกับมีมาตรการท่ีจะอัดฉีดสภาพคล�องเพ่ิมเติม 
(OMT) เพ่ือช�วยเศรษฐกิจยุโรป ซ่ึงการประกาศเจตนารมยQดังกล�าว บวกกับมาตรการท่ีมีเพ่ิมเติมได;ช�วยลดความห�วงใยในตลาดการเงิน
เกี่ยวกับการคงอยู�ของระบบเงินยูโรไปได;มาก พร;อมกันน้ีรัฐบาลของกลุ�มสหภาพยุโรปก็มีความก;าวหน;าเพ่ิมเติมในการสร;างกลไกการ
แก;ไขป=ญหา เช�น การจัดต้ัง ESM (European Stability Mechanism) และผลักดันนโยบายท่ีจะนําไปสู�การรวมตัวด;านการเงิน เช�น 
นโยบายท่ีจะมีหน�วยงานเดียวทําหน;าท่ีกํากับดูแลระบบธนาคารพาณิชยQในยุโรป ซ่ึงความก;าวหน;าดังกล�าวส�งผลบวกต�อความเช่ือม่ัน
ของตลาดต�อการแก;ไขป=ญหา 

แต�ส�วนท่ียังไม�ชัดเจน ก็คือ ฝHายการเมืองในยุโรปจะแก;ไขป=ญหาท่ีขณะน้ีกําลังรอการแก;ไขอยู�อย�างไร ก็คือในกรณีของกรีซท่ีจะต;องสอบ
ผ�านเงื่อนไขการกู;ยืมงวดท่ีสอง และกรณีของสเปนท่ีตลาดมองว�าอาจจําเปXนต;องขอความช�วยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงิน
ระหว�างประเทศและรัฐบาลสหภาพยุโรป แต�ในท้ังสองเรื่องน้ี ก็ยังไม�มีการตัดสินใจ ความล�าช;าน้ีส�วนหน่ึงผูกอยู�กับ หน่ึง ความเข;าใจว�า
ป=ญหาควรแก;ไขอย�างไร และสอง การตัดสินใจของนักการเมืองยุโรปว�าจะเลือกเดินอย�างไรต�อ ทําให;การแก;ไขป=ญหาในกรีซและสเปน
ล�าช;าลง ตลาดมองว�า ถ;าฝHายการเมืองไม�เร�งตัดสินใจ ป=ญหาในยุโรปก็จะลากยาว ไม�มีการแก;ไขจริงจัง ซ่ึงก็จะส�งผลทางลบต�อเศรษฐกิจ
ยุโรป และเศรษฐกิจโลกต�อไป 

เรื่องท่ีสาม ก็คือ ผลกระทบทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีจะมีต�อระบบเศรษฐกิจการเงินโลกจากน้ีไป ถ;าเศรษฐกิจโลกจะเปXนแบบน้ีไปอีกนาน 
คือ ขยายตัวตํ่า อัตราดอกเบ้ียตํ่า และมีความผันผวนในตลาดการเงินสูง ผลกระทบสําคัญจะมีสองประเด็น คือ หน่ึง ผลของการ
ขยายตัวตํ่าต�อประเทศอื่นๆ ท่ีจะทําให;รูปแบบของการใช;การค;าระหว�างประเทศเปXนตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจทําได;ยากขึ้น ดังน้ัน หลาย
ประเทศ โดยเฉพาะประเทศในเอเชียคงต;องหันมาพ่ึงการใช;จ�ายในประเทศ และการกระตุ;นโดยนโยบายในประเทศ เปXนตัวขับเคล่ือน
เศรษฐกิจแทน คําถามท่ีตามมาก็คือ ประเทศท่ีต;องใช;การใช;จ�ายในประเทศเปXนตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจจะทําอย�างไร ท่ีจะปkองกันไม�ให;
การขับเคล่ือนดังกล�าวสร;างความเส่ียงต�อเสถียรภาพเศรษฐกิจ โดยเฉพาะป=ญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และป=ญหาหน้ีท่ีจะมีตามมา
จากการเพ่ิมการใช;จ�ายของภาครัฐและเอกชน 

ผลกระทบท่ีสองก็คือ เงินทุนไหลเข;า ซ่ึงจะเปXนป=ญหาต�อเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม� เพราะป=จจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจตลาดเกิด
ใหม�ขณะน้ีดีกว�าประเทศอุตสาหกรรม บวกกับอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู�ในระดับท่ีสูงกว�าจะกระตุ;นเงินทุนไหลเข;าจากต�างประเทศ ภาวะ
ดังกล�าวกําลังเกิดขึ้นในหลายประเทศ รวมท้ังประเทศไทยท่ีเงินทุนไหลเข;าได;ทําให;ตลาดหุ;น ตลาดพันธบัตร รวมถึงตลาด
อสังหาริมทรัพยQ ปรับตัวดีขึ้น 

ในกรณีของไทย ส่ิงท่ีต;องตระหนักก็คือ เงินทุนเหล�าน้ีเม่ือรวมกับนโยบายการคลังท่ีมุ�งกระตุ;นเศรษฐกิจและนโยบายการเงินท่ีขณะน้ี
ผ�อนคลายมากกว�าท่ีควรจะทํา (อัตราดอกเบ้ียแท;จริงติดลบ) ในภาวะท่ีเศรษฐกิจก็ขยายตัวมากอยู�แล;วจะทําให;ประเทศมีความล�อแหลม
ต�อป=ญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจ ท้ังในแง�ดุลบัญชีเดินสะพัด เงินเฟkอ ป=ญหาหน้ี และป=ญหาฟองสบู� อันน้ีคือความเส่ียงของประเทศขณะน้ี 
ดังน้ันความท;าทายด;านนโยบายของประเทศตลาดเกิดใหม� รวมถึงไทย ก็คือจะปkองกันไม�ให;เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว และอัตราดอกเบ้ีย



ตํ่า ผ�านการไหลเข;าของเงินทุนต�างประเทศ นําประเทศไปสู�ความเส่ียงด;านเสถียรภาพเศรษฐกิจหรือวิกฤตเศรษฐกิจในอนาคตได;อย�างไร 

สรุป เศรษฐกิจโลกขณะน้ี ยังมีข;อจํากัดมาก หลายอย�างขึ้นอยู�กับการตัดสินใจของฝHายการเมืองว�าจะดําเนินนโยบายต�ออย�างไร ซ่ึง
ขณะน้ียังไม�ชัดเจน แต�ผลของป=ญหากําลังสร;างความเส่ียงให;กับเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศในเอเซียรวมถึงไทย 

ท่ีมา: http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20121022/474821/ตรวจอาการเศรษฐกิจ
โลกและผลต�อเศรษฐกิจไทย.html 

 

 

 


