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ความห�วงใยของตลาดการเงินต�อเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�ป�นี้มีมากขึ้น ตั้งแต�ต"นป� โดยเฉพาะประเด็นว�าจะเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจหรือไม� 

จากผลของเงินทุนไหลออก ความอ�อนแอของป=จจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในบางประเทศ เห็นไดCจากค�าเงินท่ีอ�อนลงมาก และจากความ
วุ�นวายทางการเมือง ท่ีกระทบความสามารถและความไม�แน�นอนของนโยบาย ล�าสุดกองทุนการเงินระหว�างประเทศหรือไอเอ็มเอฟ ใน
การประชุมกลุ�ม G20 ระดับรัฐมนตรีและผูCว�าธนาคารกลาง ไดCออกมาแสดงความห�วงใย และไดCเอ�ยถึงสถานการณJการเมืองในประเทศ
ไทย พรCอมแนะใหCเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม�ท่ีมีป=ญหา เร�งแกCไขป=ญหา 

แต�ความเห็นนักวิเคราะหJส�วนใหญ�มองว�าป=จจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�ในภาพรวมยังดี และจะยังสามารถเปMนกลไก
สําคัญขับเคล่ือนการเติบโตของเศรษฐกิจโลกไดC โดยมองความทCาทายขณะน้ีว�าเปMนช�วงเปล่ียนผ�าน ท่ีตCองพยายามแกCไขและ
ประคับประคอง เปMนป=ญหาระยะส้ัน สําหรับประเทศไทยก็อยู�ในกลุ�มน้ีท่ีความอ�อนแอมีมากขึ้น โดยเฉพาะผลกระทบของการเมืองต�อ
เศรษฐกิจและต�อนโยบาย จึงตCองระมัดระวังและจะประมาทเรื่องน้ีไม�ไดC เพ่ือไม�ใหCสถานการณJพัฒนาไปถึงจุดท่ีนักลงทุน “เปล่ียนใจ” 
ถอนเงินออกจากประเทศมากขึ้น สรCางความอ�อนแอเพ่ิมเติมจนเกิดเปMนวิกฤติเศรษฐกิจ อันน้ีคือประเด็นท่ีจะเขียนวันน้ี 

รายงานไอเอ็มเอฟในท่ีประชุมกลุ�ม G20 ระหว�างวันท่ี 22-23 กุมภาพันธJ พูดชัดเจนว�า การฟTUนตัวของเศรษฐกิจโลกยังไม�เขCมแข็ง มี
ความเส่ียงดCานลบ และความเส่ียงหน่ึงท่ีสําคัญก็คือ เสถียรภาพของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�ท่ีหลายประเทศขณะน้ีถูกกระทบ
จากเงินทุนไหลออก อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น และค�าเงินท่ีอ�อนลงมาก โดยเปMนผลจากการลดทอนมาตรการคิวอีของธนาคารกลางสหรัฐ 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและความไม�แน�นอนของสถานการณJการเมืองในบางประเทศ เช�น กรณียูเครน เตอรกีและไทย ประมาณ
ว�าปริมาณเงินทุนไหลออกจากตลาดเกิดใหม�ช�วงสองเดือนแรกป�น้ี ท้ังจากตลาดหุCนและตลาดพันธบัตร มีจํานวนมากกว�าตัวเลขรวมของ
เงินไหลออกป�ท่ีแลCวท้ังป� เงินไหลออกท่ีมากขนาดน้ีทําใหCเกิดความห�วงใยว�าจะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจขึ้นอีกรอบหรือไม� 

ในกรณีของเศรษฐกิจเอเชียและไทยตCองยอมรับว�า ป�น้ีภาวะเศรษฐกิจเปMนภาวะท่ีตCองปรับตัวมาก เพราะกระแสเงินทุนท่ีเคยไหลเขCา
ต�อเน่ืองหลายป�ก�อนไดCเปล่ียนเปMนไหลออกตามการเปล่ียนทิศทางของนโยบายการเงินสหรัฐ นอกจากน้ีภายในเอเชียเองก็มีความไม�
แน�นอนมากขึ้น ธนาคาร เอช เอส บี ซี (HSBC) ในรายงานวิจัยเศรษฐกิจโลกล�าสุดเรื่องความเส่ียงของเศรษฐกิจเอเชีย หรือ How to 



think about risk in Asia ไดCใหCความเห็นว�าป�น้ีความเส่ียงของเศรษฐกิจเอเชียมีส่ีประเด็น คือ หน่ึง เงินทุนไหลออก ท่ีมาจากการ
ลดทอนมาตรการคิวอี สอง โอกาสท่ีเศรษฐกิจญ่ีปุbนจะไม�ขยายตัวถCานโยบายกระตุCนเศรษฐกิจไม�มีการผลักดันต�อ สาม การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน และ ส่ี การเมืองในเอเชียท่ีจะกระทบทิศทางและความไม�แน�นอนของนโยบาย ประเด็นท่ีส่ีน้ีพูดถึงประเทศท่ีป�น้ีจะมีการ
เลือกต้ัง เช�น อินโดนีเซีย อินเดีย และคงตCองรวมถึงประเทศท่ีการเมืองกําลังมีป=ญหาอย�างไทย ดังน้ัน อย�างนCอยในช�วงสามเดือน
ขCางหนCา คือช�วงครึ่งป�แรก ท่ีความเส่ียงเหล�าน้ียังไม�ชัด เศรษฐกิจเอเชียคงถูกกระทบมากจากความไม�แน�นอนดังกล�าว จากน้ันเม่ือภาพ
ความเส่ียงชัดเจนขึ้น บวกกับมีมาตรการแกCไขป=ญหา ความเช่ือม่ันต�อเศรษฐกิจเอเชียและเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�ก็ควรจะ
กลับมาเปMนปกติ เงินทุนคงไหลกลับและอัตราการเติบโตท่ีดีก็จะกลับมาเปMนภาพปกติของเศรษฐกิจเอเชียอีกครั้ง 

และถCามองไปในระยะท่ียาวขึ้นอีกสิบป�ขCางหนCา รายงานของธนาคารสแตนดารJดชารJเตอรJด (Standard Chartered) เรื่อง The 
super-cycle lives: EM growth is key ท่ีออกปลายป�ท่ีแลCวก็ย้ําลักษณะเดียวกันว�า เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�จะเติบโตต�อเน่ือง
ในช�วง 15 ป�ขCางหนCา จากความสําเร็จของประเทศตลาดเกิดใหม�ในการปฏิรูปเศรษฐกิจ ขับเคล่ือนโดยการเติบโตของชนช้ันกลาง การ
ขยายตัวของความเปMนเมืองของพ้ืนท่ีชนบท นําโดยเศรษฐกิจจีนท่ีจะโตต�อเน่ือง ทําใหCผลผลิตของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�จะมี
สัดส�วนท่ีสูงขึ้นเปMน 63 เปอรJเซ็นตJของจีดีพีโลกในป� 2030 จากอัตราส�วนรCอยละ 38 ป=จจุบัน จากขCอมูลดังกล�าวประเมินไดCว�า สถานะ
ของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�ในเศรษฐกิจโลกช�วงสิบหCาป�ขCางหนCาจะเปล่ียนจากผูCตามเปMนผูCนํา โดยความสําเร็จจะมาจากการ
ปฏิรูปเศรษฐกิจ ท่ีมาจากผูCนําประเทศในประเทศตลาดเกิดใหม� โดยเฉพาะเอเชีย ท่ีจะปฏิรูปเศรษฐกิจและพรCอมจะทํางานอย�างเอาจริง
เอาจังเพ่ือบCานเมืองของตน 

เอกสารท้ังหมดน้ีแสดงใหCเห็นถึงความแตกต�างในความคิดเกี่ยวกับศักยภาพประเทศตลาดเกิดใหม�ท่ีองคJกรอย�างไอเอ็มเอฟท่ีสะทCอน
มุมมองรัฐบาลประเทศตะวันตก มองเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม�อย�างมีขCอสงวนว�าขณะน้ีเปMนความเส่ียง และตCองการใหCมีการปฏิรูปเพ่ือลด
ความเส่ียง กับอีกมุมมองของนักลงทุนท่ีมองมา เศรษฐกิจโลกในช�วง 15-20 ป�ขCางหนCาจะยังเปMนเวลาของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิด
ใหม� ท่ีจะโตต�อเน่ืองโดยมีป=จจัยผลักดันจากการเติบโตของชนช้ันกลาง การเติบโตของชุมชนเมือง ความจริงจังในการปฏิรูปเศรษฐกิจ 
การสรCางโอกาส สรCางความเปMนระบบ รักษากฎหมาย กติกาและธรรมาภิบาล เปMนกลไกขับเคล่ือนเศรษฐกิจผ�านพลังของบริษัทเอกชน
และประชาชน 

ผมเห็นดCวยว�าแรงกดดันต�อเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�ขณะน้ีเปMนช�วงเปล่ียนผ�านจริงท่ีเศรษฐกิจจะตCองปรับตัวกับการเปล่ียน
ทิศทางของนโยบายการเงินสหรัฐและการไหลกลับของเงินทุนต�างประเทศ และในทุกครั้งท่ีวัฏจักรอัตราดอกเบ้ียสหรัฐเปMนขาขึ้น แรง
กดดันต�อเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�ในลักษณะความเส่ียงต�อการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจอย�างในป=จจุบันก็จะเกิดขึ้น เช�น ช�วงวิกฤติตCม
ยํากุCงป� 1997-98 ท่ีหลายประเทศในเอเชียมีป=ญหา รวมถึงไทย แต�ประเทศท่ีมีป=จจัยพ้ืนฐานเศรษฐกิจท่ีเขCมแข็ง มีการดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคท่ียืดหยุ�น ก็สามารถปรับตัวผ�านการเปล่ียนผ�านไปไดC คราวน้ีก็เช�นกัน การเปล่ียนผ�านจะทําใหCเศรษฐกิจประเทศตลาด
เกิดใหม�ถูกกระทบมากบCางนCอยมาก ต�างกันไปขึ้นอยู�กับป=จจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจแต�ละประเทศ 

แต�ถCาวิกฤติจะเกิดขึ้น ประวัติศาสตรJวิกฤติเศรษฐกิจช้ีชัดว�าจะตCองมีชนวนก�อเหตุหรือ Trigger point อีกตัว นอกเหนือจากแรงกดดัน
ต�อเศรษฐกิจปกติ ท่ีจะเขCามาเปMนตัวจุดชนวนวิกฤติใหCเกิดขึ้น ชนวนก�อเหตุตัวน้ีจะตCองนําไปสู�การสูญเสียความเช่ือม่ันขนานใหญ� ทําใหC
นักลงทุนต�างประเทศยิ่งถอนการลงทุนมากขึ้น จนลามไปถึงคนในประเทศท่ีจะขนเงินออกในรูปเงินทุนหนีออกประเทศ (Capital 
Flight) เพราะห�วงวิกฤติเศรษฐกิจจะเกิดขึ้น ผลักดันใหCส่ิงท่ีกลัวคือวิกฤติเศรษฐกิจเกิดขึ้นจริง ซ่ึงในกรณีบCานเราชนวนก�อเหตุตัวน้ีก็คือ 
สถานการณJการเมืองในประเทศ ท่ีทรุดลงถึงจุดท่ีทําใหCนักลงทุนต�างประเทศ “เปล่ียนใจ” และผูCถือครองทุนในประเทศ “ไม�แน�ใจ” 
นําไปสู�การไหลออกของเงินทุนอย�างรุนแรง ทําใหCเศรษฐกิจของประเทศอ�อนแอจนเปMนวิกฤติ ดังน้ันจําเปMนอย�างยิ่งท่ีเราตCองระมัดระวัง
อย�างมากและประมาทเรื่องน้ีไม�ไดC โดยเฉพาะ ณ จุดน้ีท่ีการเมืองของประเทศโดยนักการเมืองถึงทางตันจริงๆ 

ก็ขออย�าใหCเราตัดสินใจพลาดจนเศรษฐกิจกลายเปMนเชลยท่ีถูกล�ามโซ�ไวCโดยการเมืองของประเทศ ไม�ไปไหน ขณะท่ีประเทศอื่นๆ เขาจะ
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