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ปลายเดือนพฤศจิกายนท่ีแล>ว ผมได>ให>ความเห็นวAา เศรษฐกิจป
 2014 จะท>าทายมาก เพราะมีปBจจัยหลายอยAางท่ีไมAเอื้ออํานวย 

แม>เศรษฐกิจโลกจะฟFGนตัวได>มากขึ้น โดยเฉพาะสหรัฐ ข>อจํากัดของเศรษฐกิจไทยหลักๆ ป
น้ีมีสามเรื่อง หน่ึง เงินทุนตAางประเทศป
น้ีท่ี
สุทธิแล>วมีโอกาสท่ีจะเปLนการไหลออกมากกวAาไหลเข>า เพราะผลของการลดทอนการอัดฉีดสภาพคลAองของมาตรการคิวอี ท่ีการ
ลดทอนจะเรAงขึ้นในป
น้ี ทําให>สภาพคลAองในประเทศถูกกระทบ กดดันอัตราดอกเบ้ียระยะยาวให>ปรับสูงขึ้น กระทบการฟFGนตัวของ
เศรษฐกิจ สอง การสAงออกอาจจะไมAขยายตัวมากแม>เศรษฐกิจโลกป
น้ีจะดีขึ้น เพราะปBญหาเชิงโครงสร>างท่ีมีอยูAในภาคสAงออกไทย ทําให>
ความสามารถในการแขAงขันของสินค>าออกไทยอาจไมAดีพอท่ีจะผลักดันการสAงออกให>เปLนปBจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจ นอกจากน้ี
สถานการณQการเมืองอาจมีผลให>คําส่ังซ้ือสินค>าจากไทยชะลอ เพราะความไมAม่ันใจเรื่องการสAงมอบ สาม สถานการณQในประเทศเองอาจ
กระทบความเช่ือม่ันของธุรกิจ ผู>บริโภค รวมถึงการไหลเข>าของเงินทุนตAางประเทศ ทําให>การใช>จAายในประเทศท้ังภาครัฐและเอกชนจะ
ชะลอ สามข>อน้ีจะทําให>เศรษฐกิจป
น้ีมีข>อจํากัด 

สองเดือนท่ีผAานมาต้ังแตAพฤศจิกายนภาวะแวดล>อมท้ังภายในและภายนอกก็ได>เปล่ียนไปพอควรโดยเฉพาะสถานการณQในประเทศ ด>าน
เศรษฐกิจโลก อยAางท่ีเขียนไปอาทิตยQท่ีแล>ว แม>เศรษฐกิจสหรัฐมีแนวโน>มฟFGนตัวได>ตAอ แตAการฟFGนตัวก็มีความเส่ียงท่ีอาจไมAตAอเน่ืองหรือ 
Sustain เพราะประเทศอุตสาหกรรมหลักท้ังสหรัฐ ยุโรป ญ่ีปุWน ตAางมีปBญหาเชิงโครงสร>างท่ีต>องแก>ไข ถ>าแก>ไมAได>หรือการแก>ไขไมAมี
ความก>าวหน>าก็จะสAงผลให>ความตAอเน่ืองของการฟFGนตัวของเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมมีข>อจํากัด ขณะท่ีเศรษฐกิจประเทศตลาด
เกิดใหมAขณะน้ีก็ล>วนชะลอ ทําให>การฟFGนตัวของเศรษฐกิจโลกยิ่งมีข>อจํากัดมากขึ้น 

ข>อเขียนวันน้ี อยากจะให>ความเห็นเกี่ยวกับเศรษฐกิจไทยป
น้ีอีกครั้ง พิจารณาจากพัฒนาการของสถานการณQตAางๆ ลAาสุด และแนว
วิเคราะหQเศรษฐกิจไทยจากตลาดการเงินขณะน้ี วAาการเติบโตและเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศป
น้ี มองกันอยAางไร 

จุดเปล่ียนสําคัญของปBจจัยกระทบเศรษฐกิจป
น้ีจากเดือนพฤศจิกายน ก็คือ สถานการณQการเมืองในประเทศท่ีมีแนวโน>มจะยืดเยื้อ ณ 
จุดน้ีแม>นักวิเคราะหQสAวนใหญAจะไมAสามารถให>ความเห็นได>วAาสถานการณQการเมืองปBจจุบันจะลงเอยในรูปแบบใด แตAแนวการวิเคราะหQ
สAวนใหญAมองวAาไมAวAาผลจะออกมาในรูปใด ความต>องการของประชาชนหรือคนสAวนใหญAของประเทศท่ีมีมากขณะน้ี จะผลักดันให>การ



ปฏิรูปประเทศอยAางจริงจังต>องเกิดขึ้น และการมีรัฐบาลท่ีจะสามารถทํางานได>จริงๆ เหมือนปรกติ จะเปLนเรื่องท่ีใช>เวลา ซ่ึงอาจลากยาว
ไปถึงชAวงต้ังแตAครึ่งหลังของป
เปLนต>นไป 

จากความเปLนไปได>ดังกลAาว เศรษฐกิจในชAวงครึ่งป
แรกของป
น้ี (หรืออาจเกินไปถึงไตรมาสสาม) คงจะเปLนเศรษฐกิจท่ีให>การ
ประคับประคองภาวะธุรกิจได>อยAางไมAเต็มท่ีในระดับใกล>เคียงกับปBจจุบัน ไมAมีการดําเนินนโยบายใหมAจากภาคทางการ ซ่ึงภายใต>
สถานการณQดังกลAาว ประเด็นท่ีภาคธุรกิจต>องตระหนัก มีอยูAสามประเด็น 

หน่ึง อยAาหวังพ่ึงการใช>จAายของภาครัฐป
น้ี โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการตAางๆ ท่ีจะต>องหยุด เพราะจะไมAสามารถดําเนินตAอได>ตาม
กฎหมาย อันน้ีจริงๆ แล>ว จะดีเพราะจะทําให>ประเทศมีโอกาสทบทวนโครงการการลงทุนตAางๆ วAาจําเปLนจริงๆ หรือไมAตAอเศรษฐกิจ 
และจะคุ>มในแงAประโยชนQและต>นทุนท่ีจะมีตAอเศรษฐกิจหรือไมA ซ่ึงการทบทวนหรือลดทอน จะชAวยลดความเส่ียงในเรื่องการสร>างหน้ี
ให>กับประเทศ ถึงแม>การไมAใช>จAายจะทําให>เศรษฐกิจไมAสามารถพ่ึงพานโยบายคลังเพ่ือการฟFGนตัวของเศรษฐกิจ 

สอง ความไมAแนAนอนของสถานการณQในประเทศ อาจเปLนแรงกดดันเพ่ิมเติมตAอเงินทุนตAางประเทศ นอกเหนือจากผลกระทบของ
มาตรการคิวอี การไหลออกของเงินทุนจะกระทบคAาเงินบาท และสภาพคลAองในประเทศ กดดันให>อัตราดอกเบ้ียในประเทศปรับสูงขึ้น 
ความผันผวนดังกลAาวจะเปLนข>อจํากัดท้ังตAอการทําธุรกิจ และตAอการชําระหน้ีของครัวเรือน ประเด็นเรื่องความสามารถในการชําระหน้ี
ของครัวเรือน เปLนประเด็นท่ีภาคธุรกิจจะต>องระวัง เพราะจะกระทบการทําธุรกิจของบริษัทเอกชนโดยตรง แตAแรงกดดันตAอเงินทุน
ตAางประเทศนAาจะผAอนคลาย หรือกลับมาเปLนปBจจัยบวก เม่ือสถานการณQทางการเมืองคล่ีคลาย หรือมีความชัดเจน 

สาม ในภาวะของความไมAแนAนอนความเช่ือม่ันของผู>บริโภคจะอAอนแอ ขณะท่ีสถาบันการเงินจะระมัดระวังการปลAอยกู> ส่ิงเหลAาน้ีจะทํา
ให>การใช>จAายของภาคเอกชนจะชะลอและจะไมAสามารถเปLนปBจจัยพ่ึงพาของภาคธุรกิจได>เหมือนกAอน ท่ีจะกระตุ>นการใช>จAายป
น้ีให>
เติบโตอยAางท่ีผAานมา 

ภายใต>สถานการณQของความไมAแนAนอน ส่ิงหน่ึงท่ีพูดได>วAาจะเปLนจุดแข็งของเศรษฐกิจก็คือ ความสามารถของภาคธุรกิจท่ีจะปรับตัวตAอ
สถานการณQและภาวะแวดล>อมท่ีเปล่ียนแปลง เพ่ือให>ธุรกิจสามารถเดินหน>าตAอไปได> โดยเฉพาะในกรุงเทพมหานคร เห็นได>จากการ
ปรับตัวในด>านการเดินทาง การติดตAอและปรับตัวในการทําธุรกิจ เพ่ือให>ธุรกิจสามารถเดินตAอได>อยAางเปLนปกติมากท่ีสุด ความเข>มแข็งน้ี
จะชAวยให>เศรษฐกิจในภาพรวมสามารถประคับประคองการขยายตัวให>เกิดขึ้นตAอเน่ือง แม>จะไมAเรAงตัวมาก และกลับมาฟFGนตัวได>เข>มแข็ง
ขึ้น เม่ือความไมAแนAนอนของสถานการณQในประเทศผAอนคลายลง 

สะท>อนส่ิงท่ีคาดวAาจะเกิดขึ้นเหลAาน้ี การประเมินเศรษฐกิจไทยลAาสุด โดยนักวิเคราะหQตAางประเทศและในประเทศ มองวAาเศรษฐกิจไทย
ป
น้ีจะขยายตัว แตAในอัตราการขยายตัวท่ีปรับลดลงจากเดิม เชAน ธนาคาร HSBC ลAาสุดปรับอัตราการขยายตัวป
น้ีลงเหลือร>อยละ 3.5 
บริษัทจัดอันดับความนAาเช่ือถือมูด้ีสQปรับลงเหลือร>อยละ 3.2 ธนาคารกสิกรไทยเหลือร>อยละ 2.2 ถึง 3.7 ขณะท่ีสถาบันการเงินระหวAาง
ประเทศ ประมาณการขยายตัวป
น้ีไว>ท่ีร>อยละ 2.8 ความเปLนไปได>ของการประมาณการวAาในท่ีสุดจะออกมา เทAาไรจะขึ้นอยูAกับ
พัฒนาการในสามปBจจัย คือ (1) ความยืดเยื้อของสถานการณQ (2) การปรับตัวของภาคธุรกิจในแงAการทําธุรกิจ ตAอสถานการณQท่ีเกิดขึ้น 
และ (3) การดําเนินนโยบายในชAวงตAอไปวAาจะสามารถมีบทบาทประคับประคองเศรษฐกิจได>มากแคAไหน 

สําหรับด>านนโยบาย นโยบายการเงินของธนาคารแหAงประเทศไทยจากน้ีไปคงจะสําคัญท่ีสุดในแงAบทบาทการดูแลเศรษฐกิจ เพราะ
ข>อจํากัดทางกฎหมายของการใช>นโยบายการคลังเปLนเครื่องมือ ความท>าทายของนโยบายการเงินจะอยูAท่ีการหาจุดสมดุลระหวAางการ
ดูแลการเติบโตของเศรษฐกิจและการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจภายใต>ความไมAแนAนอนท่ีมีอยูA ลAาสุดท่ีธนาคารแหAงประเทศไทย โดย
คณะกรรมการนโยบายการเงินได>ประกาศคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว>ท่ีร>อยละ 2.25 ก็สะท>อนความพยายามท่ีจะใช>นโยบายการเงิน
อยAางสมดุลในสถานการณQเศรษฐกิจและการเมืองของประเทศขณะน้ี 
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