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อาทิตย�ท่ีแล�วได�อ�านบทความของนาย Klaus Schwab ประธานบริหารกลุ�ม World Economic Forum ชื่อบทความว�า “ป5 

2014 จะสร�างหรือทําลายเศรษฐกิจ” 

หรือ “2014 Will make or break the economy” ตีพิมพEในหนังสือพิมพEบางกอกโพสตEเม่ือวันจันทรEท่ี 13 มกราคม มีหลายประเด็น
ท่ีบทความน้ี พูดถึงท่ีตรงกับความเห็นของผมเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกป�น้ี คือขณะท่ีนักวิเคราะหEสMวนใหญMมองวMา ป�น้ีเศรษฐกิจโลกจะดีขึ้น
เพราะเศรษฐกิจสหรัฐฟPQนตัวตMอเน่ือง ซ่ึงจะเปSนผลดีตMอเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะการสMงออก แตMผมเองไมMไดVมองดีมากขนาดน้ันเพราะดู
แลVววMา ภายใตVเศรษฐกิจโลกท่ีดีขึ้นและเศรษฐกิจสหรัฐท่ีฟPQนตัว ยังมีจุดอMอนและความไมMแนMนอนอีกหลายจุด ท่ีอาจทําใหVการฟPQนตัวของ
เศรษฐกิจโลกป�น้ี จะไมMเขVมแข็งอยMางท่ีหลายฝ[ายมอง อันน้ีคือประเด็นท่ีอยากจะเขียนวันน้ี 

ประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐป�น้ีคาดวMาเศรษฐกิจจะเติบโตรVอยละ 2.6 หรือมากกวMา เทียบกับรVอยละ 1.6 ป�ท่ีแลVว นักวิเคราะหEสMวนใหญM
จึงมองเศรษฐกิจโลกป�น้ีในแงMบวกวMาจะฟPQนตัวตMอเน่ือง และจะเรMงตัวไดVมากกวMาป�ท่ีแลVว คือโตกวMารVอยละ 3.6 ขับเคล่ือนโดยเศรษฐกิจ
สหรัฐท่ีมีสัดสMวนรVอยละ 23 ของเศรษฐกิจโลกท่ีจะฟPQนตัวตMอเน่ือง ดึงใหVเศรษฐกิจโลกดีขึ้นตามไปดVวย แตMมุมมองดังกลMาวอาจมองโลกใน
แงMดีเกินไป เพราะยังมีประเด็นอีกมากท่ีจะเปSนความเส่ียงตMอการฟPQนตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะตMอไป ซ่ึงในบทความของนาย 
Schwab ก็ไดVพูดถึงประเด็นเหลMาน้ี ในความเห็นของผมคิดวMาความไมMแนMนอนหลักๆ ท่ีอาจกระทบเศรษฐกิจโลกป�น้ีมีอยูMส่ีเรื่อง 

หนึ่ง คือความไมMแนMนอนวMาเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักจะฟPQนตัวไดVดีตMอเน่ืองหรือไมMป�น้ี จากป̀ญหาโครงสรVางท่ียังไมMไดVแกVไข
และความไมMชัดเจนดVานนโยบายท่ีมีอยูM กรณีเศรษฐกิจสหรัฐมีความไมMแนMนอน วMาทางการจะสามารถหาทางออกในการแกVไขป̀ญหาการ
คลังไดVหรือไมM โดยเฉพาะเพดานหน้ีสาธารณะ จากการไมMสามารถตกลงกันไดVของพรรคการเมืองสหรัฐ ท่ีไดVเปSนอุปสรรคตMอการแกVไข
ป̀ญหาหน้ีมาตลอด ถVาป̀ญหาการคลังหรือป̀ญหาหน้ีไมMมีทางออกก็มีโอกาสสูงท่ีความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจสหรัฐจะอMอนแอตMอไปและไมM
นําไปสูMการฟPQนตัวของการลงทุนของภาคเอกชน ซ่ึงสําคัญตMอการฟPQนตัวตMอเน่ืองของเศรษฐกิจสหรัฐ กลMาวคือ ถVาการลงทุนของ
ภาคเอกชนสหรัฐไมMขยายตัว ความตMอเน่ืองของการฟPQนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐก็จะมีขVอจํากัด 

กรณียุโรป ความไมMแนMนอนอยูMท่ีการผลักดันนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจเชิงโครงสรVาง เพ่ือสรVางความเขVมแข็งเชิงสถาบันและวินัยทาง



การเงินใหVกับเศรษฐกิจสหภาพยุโรป โดยเฉพาะดVานการคลัง (Fiscal union) และดVานสถาบันการเงิน (Banking union) เพ่ือลดความ
เส่ียงตMอการรวมตัวทางเศรษฐกิจของกลุMมประเทศยุโรปโซน และตMอการคงอยูMของระบบเงินยูโร การปฏิรูปตVองอาศัยความรMวมมือทาง
การเมืองและเศรษฐกิจของประเทศยูโรโซน 17 ประเทศ ซ่ึงไมMใชMเรื่องงMายและถVาการผลักดันการปฏิรูปดังกลMาวไมMคืบหนVา อันน้ีจะเปSน
ขVอจํากัดตMอการฟPQนตัวของยุโรป เพราะป̀จจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจจะไมMเขVมแข็งพอท่ีจะรองรับการฟPQนตัวตMอเน่ืองของเศรษฐกิจ สําหรับ
ญ่ีปุ[น นโยบายกระตุVนเศรษฐกิจโดยการอัดฉีดสภาพคลMองของธนาคารกลางญ่ีปุ[น แมVจะทําใหVแรงกดดันดVานเงินเฟjอมีมากขึ้นและความ
เส่ียงตMอภาวะเงินฝPดลดลง แตMก็ไมMชัดเจนวMานโยบายดังกลMาวไดVสMงผลตMอการขยายตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ[นมากนVอยแคMไหน นอกจากน้ีถVา
การปฏิรูปเศรษฐกิจตามนโยบาย “ลูกธนูดอกท่ีสาม” ไมMเกิดขึ้น การฟPQนตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ[นก็จะมีขVอจํากัดเชMนกัน 

ท้ังหมดจึงช้ีวMา ป̀จจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลัก รวมถึงความชัดเจนในนโยบายเศรษฐกิจตVองมีมากพอท่ีจะ
ประคองใหVการฟPQนตัวของเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักมีตMอเน่ืองในป�น้ี อันน้ีคือส่ิงท่ีตVองเกิดขึ้น 

สอง เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหมMขณะน้ีกําลังเปSนขาลง คือเศรษฐกิจกําลังชะลอพรVอมๆ กัน ไมMวMาจะเปSนประเทศหลักอยMางเชMน จีน 
อินเดีย บราซิล รัสเซีย หรือแมVแตMประเทศตลาดเกิดใหมMอื่นๆ เชMน อินโดนีเซีย และไทย การชะลอตัวสMวนหน่ึงเปSนผลจากการไหลออก
ของเงินทุนตMางประเทศ กระตุVนโดยแนวโนVมการเปล่ียนทิศทางของนโยบายการเงินสหรัฐ อีกสMวนเปSนผลจากอัตราดอกเบ้ียระยะยาวท่ี
ไดVเริ่มปรับสูงขึ้น ทําใหVมีขVอจํากัดเพ่ิมเติมตMอการขยายตัวของเศรษฐกิจ แตMความพรVอมของประเทศตลาดเกิดใหมMท่ีจะใชVมาตรการการ
คลังกระตุVนเศรษฐกิจใหVฟPQนตัวอยMางแตMกMอนมีนVอยลง เพราะความหMวงใยเรื่องภาระหน้ี (ยกเวVนประเทศไทย) และป̀ญหาการคลังท่ีอาจ
เกิดขึ้นตามมา ผลก็คือการชะลอของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหมMคราวน้ีอาจลากยาว ทําใหVการฟPQนตัวของเศรษฐกิจโลกจะมี
ขVอจํากัด 

สาม คือ ความเส่ียงของการเกิดป̀ญหาเสถียรภาพเชิงวิกฤตอีกครั้งในประเทศตลาดเกิดใหมM จากท่ีวัฏจักรอัตราดอกเบ้ียโลกไดVเปล่ียน
จากขาลงเปSนขาขึ้น การลดทอนมาตรการคิวอีของสหรัฐ เปSนสัญญาณชัดเจนของการเปล่ียนทิศทางของนโยบายการเงินสหรัฐ จาก
อัตราดอกเบ้ียตํ่าเปSนอัตราดอกเบ้ียท่ีจะเริ่มปรับสูงขึ้น ซ่ึงหมายถึงอัตราดอกเบ้ียท่ีจะเขVาสูMวัฏจักรขาขึ้น ท่ีผMานมา มีหลายครั้งท่ีประเทศ
ตลาดเกิดใหมMประสบวิกฤตเศรษฐกิจ เม่ืออัตราดอกเบ้ียโลกเปล่ียนทิศทางเปSนขาขึ้น เพราะดอกเบ้ียแพงทําใหVเศรษฐกิจชะลอ และ
สรVางแรงกดดันตMอความสามารถในการชําระหน้ี คราวน้ีความหMวงใยในประเด็นดังกลMาวมีเหตุมีผล ดูจากภาวะเงินทุนไหลออกกลางป�ท่ี
แลVว จากขMาวการลดทอนมาตรการคิวอี ท่ีทําใหVคMาเงินของประเทศในภูมิภาคหลายประเทศท่ีมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูง ถูกกดดัน
ใหVอMอนคMาลงเร็วมาก เชMน กรณี อินโดนีเซีย อินเดีย อันน้ีจึงเปSนประเด็นความเส่ียงวMาป�น้ี ในภาวะท่ีการลดทอนมาตรการคิวอีจะมี
ตMอเน่ืองประเทศตลาดเกิดใหมMท่ีมีความเปราะบางทางเศรษฐกิจจะสามารถหลีกเล่ียงการเกิดวิกฤตจากการไหลออกของเงินทุน
ตMางประเทศไดVหรือไมM 

ส่ี สําหรับเศรษฐกิจจีนก็มีประเด็นวMาจะสามารถบริหารการชะลอตัวของเศรษฐกิจโดยไมMสรVางความเส่ียงตMอเสถียรภาพเศรษฐกิจไดV
หรือไมMเชMนกัน อยMางท่ีทราบ การไหลออกของเงินทุนตMางประเทศไดVสรVางแรงกดดันตMอเศรษฐกิจจีนในแงMสภาพคลMอง นอกจากน้ีอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้นก็สรVางแรงกดดันเพ่ิมเติมตMอความสามารถของรัฐบาลทVองถิ่นของจีนในการชําระหน้ีท่ีกูVยืมมาท้ังจากธนาคารพาณิชยE
และสถาบันการเงินท่ีไมMใชMธนาคาร (Shadow-banking) ท่ีไดVปลMอยกูVมากตMอรัฐบาลทVองถิ่นในจีนภายใตVบารมีทางเครดิตของรัฐบาล
กลาง เพ่ือขยายการลงทุน กระตุVนเศรษฐกิจและการจVางงาน ถVารัฐบาลทVองถิ่นจีนมีป̀ญหาในการชําระหน้ี จากเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอและ
สภาพคลMองท่ีตึงตัว และรัฐบาลกลางจีนไมMเขVาชMวยเหลือ ความเส่ียงตMอการเกิดป̀ญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในจีนก็จะสูงขึ้นทันที 
ดังน้ันเศรษฐกิจจีนเองก็มีความทVาทายท่ีตVองบริหารการชะลอตัวใหVเกิดขึ้นอยMางคMอยเปSนคMอยไป และไมMเปSนความเส่ียงตMอเสถียรภาพ
เศรษฐกิจ 

ส่ีขVอน้ีคือขVอหMวงใยของผมเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกป�น้ี ซ่ึงก็ตรงกับหลายประเด็นท่ีบทความของนาย Schwab พูดถึง ป̀ญหาและขVอจํากัด
เหลMาน้ีอาจทําใหVเศรษฐกิจโลกป�น้ีไมMฟPQนตัวดีเทMากับท่ีหลายฝ[ายคาด แมVเศรษฐกิจสหรัฐจะขยายตัวดีขึ้น ในกรณีของไทย จุดน้ีเปSนความ



ไมMแนMนอนสําคัญท่ีผูVบริหารนโยบายของประเทศตVองตระหนัก เพราะจะมีผลตMอการฟPQนตัวของการสMงออก ท่ีทางการหวังไวVมากวMาจะ
เปSนกลไกขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ถVาการสMงออกไมMขยายตัวหรือขยายตัวไดVนVอยก็จะกระทบการฟPQนตัวของเศรษฐกิจประเทศมาก 

ดังน้ัน อยMางท่ีไดVเคยเขียนไวV ป�น้ีการบริหารเศรษฐกิจตVองระมัดระวังมากๆ ท้ังจากผลกระทบของมาตรการคิวอีท่ีจะนําไปสูMการไหลออก
ของเงินทุนตMางประเทศ จากความไมMแนMนอนของสภาวการณEการเมืองในประเทศท่ีมีความเปราะบางสูง และจากความเส่ียงท่ีการฟPQนตัว
ของเศรษฐกิจโลกอาจไมMเต็มรVอย กระทบการฟPQนตัวของการสMงออก ท้ังหมดน้ีช้ีวMา มีความเส่ียงสูงท่ีการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยป�น้ีจะ
มีขVอจํากัดมาก 

ท่ีมา: http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20140120/556496/เศรษฐกิจโลกป�-
2014-ดีจริงหรือ.html 

 

 

 


