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อาทิตย�ท่ีแล�วผมเขียนเรื่องเศรษฐกิจไทยและให�ความเห็นว!าผลกระทบจากมาตรการคิวอีท่ีคงเริ่มลดทอนป%หน�า บวกกับ

สถานการณ�ความไม!แน!นอนของการเมือง 

ในประเทศคงเป=นสองความเส่ียงสําคัญสําหรับเศรษฐกิจไทยป�หน�า ก็มีคําถามตามมาวAากรณีของประเทศเอเชียมีประเทศไหนบ�างท่ีอาจ
อAอนไหวเป=นพิเศษ กับผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นจากการลดทอนมาตรการ QE และมีโอกาสหรือไมAท่ีภูมิภาคเอเชียจะกลับมามีปJญหาเชิง
วิกฤตป�หน�า รวมถึงกรณีประเทศไทย อันน้ีคือประเด็นท่ีอยากจะเขียนอาทิตยLน้ี 

ตัวเลขอัตราวAางงานของสหรัฐอเมริกาเดือนพฤศจิกายน ท่ีลAาสุดอัตราอยูAท่ีร�อยละ 7.0 เป=นตัวเลขตํ่ากวAาท่ีตลาดคาดการณL ท่ีแสดงวAา
การฟPQนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐมีตAอเน่ือง ตัวเลขดังกลAาวทําให�ตลาดประเมินวAาโอกาสท่ีธนาคารกลางสหรัฐจะเริ่มลดทอนการอัดฉีด
สภาพคลAองผAานมาตรการ QE มีสูง โดยเฉพาะชAวงไตรมาสแรกป�หน�า ซ่ึงถ�าเกิดขึ้น ผลตAอสภาพคลAองและตAอเงินทุนเคล่ือนย�ายคงมีมาก
ในป�หน�า ซ่ึงจะกระทบประเทศตลาดเกิดใหมA โดยเฉพาะในเอเชีย จากท่ีประเทศเหลAาน้ีเคยได�ประโยชนLจากสภาพคลAองท่ีมาจากการอัด
ฉีดของมาตรการ QE และเงินทุนไหลเข�าในชAวงสองป�ท่ีผAานมา 

นักวิเคราะหLในตลาดการเงินโลกได�ต้ังคําถามลักษณะเดียวกันวAาผลกระทบตAอประเทศตลาดเกิดใหมAจากการลดทอนดังกลAาวจะเป=น
อยAางไร โดยเฉพาะการไหลออกของเงินทุนระหวAางประเทศท่ีจะเป=นความเส่ียงท้ังตAอการขยายตัวของเศรษฐกิจและตAอเสถียรภาพ
เศรษฐกิจ ตัวอยAางเชAน การวิเคราะหLของบริษัท Morgan Stanley ท่ีเผยแพรAเม่ือต�นเดือนน้ีก็ให�ความเห็นวAา ประเทศตลาดเกิดใหมAท่ี
จะถูกกระทบมากท่ีสุดจากการไหลออกของเงินทุน ก็คือ บราซิล เตอรLกี อินโดนีเซีย อินเดีย และแอฟริกาใต� ห�าประเทศน้ีมีเงินทุนจาก
ตAางประเทศไหลเข�ามากในชAวง สองป�ท่ีผAานมา และสภาพคลAองท่ีเพ่ิมขึ้นก็ทําให�ประเทศเหลAาน้ีเติบโตได�ดี แตAบางประเทศก็เติบโตโดย
ใช�จAายอยAางเกินตัว ทําให�มีปJญหาเงินเฟZอและปJญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ท้ังห�าประเทศขณะน้ีถูกมองวAามีความเส่ียงเป=นพิเศษตAอ
การไหลออกฉับพลันของเงินทุนตAางประเทศท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลดทอนของมาตรการ QE 

การลดทอนมาตรการ QE กระทบเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศตลาดเกิดใหมAอยAางไร 



ประเด็นแรก ท่ีต�องตระหนักก็คือ การลดทอนการอัดฉีดสภาพคลAองผAานมาตรการ QE ท่ีขณะน้ีธนาคารกลางสหรัฐอัดฉีดอยูAท่ีวงเงิน 85 
พันล�านดอลลารLสหรัฐตAอเดือน การลดทอนหมายถึงสภาพคลAองใหมAท่ีจะปลAอยเพ่ิมจะลดลงแตAการลดไมAสําคัญเทAากับนัยทางนโยบายท่ี
ช้ีวAา เวลาของการผAอนคลายนโยบายการเงินแบบสุดๆ เพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจกําลังหมดลง เศรษฐกิจสหรัฐมีแนวโน�มปรับตัวขึ้นดี มองไป
ข�างหน�า ทิศทางนโยบายการเงินสหรัฐคงจะเปล่ียนจากอัตราดอกเบ้ียตํ่ามาก เข�าสูAชAวงท่ีอัตราดอกเบ้ียจะเริ่มปรับขึ้น ทําให�เงินทุน
ตAางประเทศท่ีเคยมาลงทุนในประเทศตลาดเกิดใหมAจะไหลกลับสหรัฐ ขับเคล่ือนโดยเศรษฐกิจสหรัฐท่ีกําลังฟPQนตัว และอัตราดอกเบ้ียท่ี
จะปรับสูงขึ้นในอนาคต เทียบกับเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหมAท่ีการเติบโตของเศรษฐกิจกําลังชะลอ (จากผลของเงินทุนไหลออก) 
และจากสAวนตAางของอัตราดอกเบ้ียระหวAางสหรัฐและประเทศตลาดเกิดใหมAท่ีเริ่มลดลง กระตุ�นให�เงินทุนไหลออกจากประเทศตลาดเกิด
ใหมAกลับเข�าสหรัฐ 

ประเด็นท่ีสอง การไหลออกของเงินทุน เม่ือเกิดขึ้น จะกระทบเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหมAอยAางน�อยสามทาง หน่ึง การไหลออกจะ
กดดันให�คAาเงินของประเทศตลาดเกิดใหมAท่ีเงินทุนไหลออกอAอนคAาลง เงินทุนสํารองทางการจะลดลง สอง สภาพคลAองในระบบการเงิน
ของประเทศเหลAาน้ีจะลดลง ผลักดันให�อัตราดอกเบ้ียระยะยาวปรับสูงขึ้น และสาม ผลของสภาพคลAองท่ีลดลงจะทําให�เศรษฐกิจชะลอ 
เพราะประเทศมีสภาพคลAองทางการเงินน�อยลงท่ีจะสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจ ในความเป=นจริงขนาดของความรุนแรงของ
ผลกระทบตAอแตAละประเทศจะมากหรือน�อยจะขึ้นอยูAกับความเข�มแข็งของปJจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจวAาจะสามารถทัดทานแรงกดดัน
ของการไหลออกของเงินทุนตAางประเทศได�ดีแคAไหน 

ประเด็นท่ีสาม เม่ือเศรษฐกิจชะลอและสภาพคลAองลดลง สินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยLได�ปลAอยไปอาจมีปJญหาการชําระคืนหน้ี เพราะ
เศรษฐกิจชะลอ รายได�เติบโตได�น�อยลง ทําให�ระบบการเงินจะเกิดปJญหาหน้ีท่ีไมAกAอให�เกิดรายได�มากขึ้น นอกจากน้ีสภาพคลAองของแตA
ละธนาคารพาณิชยLก็จะจํากัดเพราะเงินฝากจะไมAขยายตัวมากจากท่ีเศรษฐกิจชะลอ และการกู�ยืมจากตAางประเทศก็คงทําได�น�อยลง
เพราะธนาคารพาณิชยLตAางประเทศจะจํากัดการปลAอยกู� ท้ังหมดเป=นความเส่ียงตAอธนาคารพาณิชยL ขณะท่ีต�นทุนการทําธุรกิจของ
ธนาคารพาณิชยLก็สูงขึ้น 

กรณีประเทศอินโดนีเซียเป=นตัวอยAางท่ีดีของการแสดงให�เห็นถึงผลกระทบดังกลAาวพร�อมท้ังความลAอแหลมตAอปJญหาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจท่ีอาจมีตามมาจากการไหลออกของเงินทุน ป�น้ีต้ังแตAต�นป�คAาเงินรูเป�ยหLของอินโดนีเซียได�อAอนคAาไปแล�วกวAา 20 เปอรLเซ็นตL 
เศรษฐกิจของประเทศอินโดนีเซียกําลังชะลอ การเติบโตลดลงเหลือร�อยละ 5.6 ในไตรมาสสาม ตํ่าท่ีสุดต้ังแตAป� 2009 จากท่ีการบริโภค
ภายในประเทศชะลอ นอกจากน้ี การขยายตัวท่ีสูงในชAวงท่ีผAานมาทําให�อินโดนีเซียมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับท่ีสูงขึ้น คือร�อย
ละ 3.4 ของรายได�ประชาชาติ และต�องชดเชยการขาดดุลดังกลAาวโดยใช�ทุนสํารองทางการ เพราะเงินทุนท่ีเคยไหลเข�าได�เปล่ียนเป=น
ไหลออก ทําให�ทุนสํารองของประเทศลดลงกวAา 17 พันล�านดอลลารLสหรัฐป�น้ี สร�างแรงกดดันตAอคAาเงินรูเป�ยหL ทําให�ธนาคารกลาง
อินโดนีเซียต�องปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายขึ้นจากร�อยละ 5.75 เป=นร�อยละ 7.5 เพ่ือลดแรงกดดันตAอคAาเงินและทุนสํารองทางการ ผลก็
คือการขยายตัวของเศรษฐกิจจะถูกกระทบมากขึ้น ท่ีสําคัญการเลือกต้ังประธานาธิบดีคนใหมAท่ีจะมีขึ้นในป�หน�า ก็ยังไมAมีแนวโน�ม
ชัดเจนวAาใครจะเข�ามารับตําแหนAงในชAวงตAอไป ทําให�ความไมAแนAนอนด�านนโยบายยิ่งมีมาก สร�างแรงกดดันเพ่ิมเติมตAอเสถียรภาพ
เศรษฐกิจ 

กรณีของไทย อาการของเศรษฐกิจขณะน้ีก็กําลังคล�ายกันคือมีแรงกดดันตAอเสถียรภาพเศรษฐกิจมากขึ้น เศรษฐกิจไทยเจอปJญหาเงินทุน
ไหลออกเม่ือต�นป� มีผลให�เงินบาทอAอนคAา และเศรษฐกิจชะลอตัวมากอยAางท่ีเขียนเม่ืออาทิตยLท่ีแล�ว การเติบโตท่ีดีในชAวงสองป�กAอนหน�า
ทําให�ดุลบัญชีเดินสะพัดเริ่มขาดดุล และการชดเชยการขาดดุลก็ต�องอาศัยทุนสํารองทางการ ลAาสุด ทุนสํารองทางการของไทย (ไมAรวม 
Swap) ได�ปรับลดลงเหลือ 167.5 พันล�านดอลลารLสหรัฐ ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายน แตAท่ีตAางกันระหวAางนโยบายของไทยกับอินโดนีเซียก็
คือ ธนาคารแหAงประเทศไทยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงเพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจ โดยยอมให�คAาเงินบาทอAอน แทนท่ีจะคงหรือปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือระวังด�านเสถียรภาพ และท่ีเหมือนกันอีกก็คือความไมAแนAนอนด�านการเมืองป�หน�า ท่ีจะเป=นแรงกดดันทาง



ลบกับท้ังสองประเทศ 

ดังน้ัน ความเส่ียงจากการลดทอนมาตรการ QE ตAอเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศในเอเชียป�หน�าจึงมีมาก และไทยเองก็มีความเส่ียง
ท่ีต�องให�ความสําคัญและประมาทไมAได� โดยเฉพาะในภาวะท่ีสถานการณLการเมืองในประเทศป�หน�าอาจเปราะบาง และการสAงออกของ
ประเทศไมAขยายตัว ก็อยากจะให�ผู�ทํานโยบายของประเทศในชAวงตAอไปตระหนักถึงความสําคัญของความเส่ียงเหลAาน้ี เพ่ือลดโอกาสท่ี
ประเทศจะมีปJญหาเศรษฐกิจรุนแรงป�หน�า 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20131216/549368/ความเส่ียงของมาตรการ-
QE-กับเศรษฐกิจเอเชียป�หน�า.html 

 

 

 


