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ช�วงปลายเดือนท่ีแล�ว ผมได�รับเชิญไปพูดเรื่องเศรษฐกิจป#หน�าหลายเวที เพราะทุกคนกังวลว�า เศรษฐกิจประเทศจะดีขึ้นหรือไม�ป#
หน�า 

จากท่ีเศรษฐกิจขณะน้ีกําลังชะลอตัวลงมาก และเหตุการณ=การเมืองในประเทศก็เปAนความไมBแนBนอนสําคัญท่ีจะกระทบเศรษฐกิจ ผมได�
แสดงความเห็นเทBาท่ีประเมินได�ขณะน้ัน และวันน้ีก็อยากจะเขียนเรื่องน้ี เพ่ือให�ผู�อBาน "เศรษฐศาสตร=บัณฑิต" ทราบ 

ใครท่ีติดตามขBาวเศรษฐกิจ ต้ังแตBชBวงปลายเดือนท่ีแล�ว คงจําได�วBามีขBาวเศรษฐกิจสําคัญออกมาพร�อมๆ กัน ส่ีห�าขBาว 

ข�าวแรก หลายองค=กรท้ังภาครัฐและองค=กรระหวBางประเทศ เชBน สภาพัฒน= สศค. World Bank และ ADB ตBางปรับลดอัตราการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไทยป�น้ีลง จากอัตราประมาณร�อยละ 4 เม่ือต�นป� ลBาสุด สBวนใหญBปรับลงมาเหลือร�อยละ 3 จากท่ีเศรษฐกิจของ
ประเทศได�อBอนตัวลงมาก ท้ังการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน การลงทุนของภาครัฐและการสBงออก การสBงออกดูเหมือนจะผิดหวัง
ท่ีสุด เพราะท้ังป�อาจขยายตัวเพียงร�อยละ 1 หรือตํ่ากวBาน้ัน และถ�าความรุนแรงของสถานการณ=การเมืองมีมากขึ้น ก็ยิ่งจะกระทบ
เศรษฐกิจมากขึ้นไปอีก ทําให�เศรษฐกิจป�น้ีอาจขยายตัวตํ่าลงไปอีกคือประมาณ ร�อยละ 2 ซ่ึงถือวBาชะลอลงมาจากอัตราป�ท่ีแล�วท่ีร�อยละ 
6.5 

สอง ความเช่ือม่ันของธุรกิจเอกชน เกี่ยวกับเศรษฐกิจป�หน�าทรุดลงมาก ลBาสุดจากการสํารวจของบริษัท Grant Thornton Thailand 
ท่ีแถลงขBาวเดือนท่ีแล�ว ช้ีวBานักธุรกิจไทยในไตรมาสสามป�น้ีมองเศรษฐกิจป�หน�าในแงBลบ คือ Pessimistic มากกวBาท่ีจะมองในแงBบวก
หรือ Optimistic เทียบกับในไตรมาสสองป�น้ีท่ีสBวนใหญBมองในแงBบวก 

สาม ความไมBแนBนอนของสถานการณ=การเมือง ได�กระทบความเช่ือม่ันและการใช�จBายของประชาชน รวมถึงการลงทุนจากตBางประเทศ 
ถ�าสถานการณ=ยังเปราะบางและอBอนไหว ก็คงกระทบเศรษฐกิจมากขึ้น 

ส่ี นโยบายการเงินสหรัฐ โดยเฉพาะการเริ่มลดทอนมาตรการ QE ของธนาคารกลางสหรัฐ ซ่ึงเปAนขBาวมาต้ังแตBเดือนพฤษภาคม ทําให�



ตลาดการเงินต�องปรับตัวมากจากท่ีมีเงินทุนไหลออกจนถึงเดือนกันยายน ท่ีตลาดการเงินเริ่มกลับมามีเสถียรภาพ จากสัญญาณท่ีการ
ลดทอนมาตรการ QE อาจยังไมBเริ่ม แตBขณะน้ีตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐดูดีขึ้น การช้ีนําด�านนโยบายจึงโน�มไปในทิศทางวBามาตรการ
ลดทอนอาจจะเริ่มได�ป�หน�า ทําให�ความผันผวนจากเงินทุนไหลออก คงกลับมากระทบตลาดการเงินไทยอีก 

ห�า กนง. ตัดสินใจลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงร�อยละ 0.25 เม่ือปลายเดือนท่ีแล�ว โดยให�เหตุผลวBาเศรษฐกิจชะลอลงเร็ว และความ
เช่ือม่ันเปราะบางจากสถานการณ=ทางการเมือง 

จากขBาวท้ังหมดชัดเจนวBาเศรษฐกิจไทยกําลังชะลอตัวลงแรงและเร็ว สะท�อนการชะลอตัวในทุกองค=ประกอบของการใช�จBายในประเทศ 
และการสBงออกท่ีไมBขยายตัวจากป�กBอน ซ่ึงท้ังหมดเปAนผลจากแนวโน�มการฟdeนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐท่ีเปล่ียนเงินทุนไหลเข�าเปAนไหล
ออก จากความไมBแนBนอนของปfจจัยภายในประเทศคือ สถานการณ=การเมือง และความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจและผู�บริโภคท่ีลดลง 
ขณะท่ีภาวะด�านตBางประเทศก็ไมBเอื้ออํานวย จากการไหลกลับของเงินทุนตBางประเทศท่ีกระทบสภาพคลBองในประเทศสBงผลให�อัตรา
ดอกเบ้ียระยะยาวปรับสูงขึ้น ขณะเดียวกัน การชะลอตัวของเศรษฐกิจก็เริ่มกระทบประเด็นด�านเสถียรภาพ เห็นได�จากดุลบัญชี
เดินสะพัดท่ีมีการขาดดุลมากขึ้น ปfญหาคุณภาพสินทรัพย=ของสถาบันการเงิน และความสามารถในการชําระหน้ีของภาคครัวเรือนจาก
เศรษฐกิจท่ีชะลอ 

ส่ิงเหลBาน้ีเกิดขึ้นทBามกลางความไมBชัดเจนวBานโยบายเศรษฐกิจของเราจะเดินอยBางไร โดยเฉพาะตBอการชะลอตัวของเศรษฐกิจท่ีกําลัง
เกิดขึ้นและภาคธุรกิจควรเตรียมตัวหรือปรับตัวอยBางไรกับภาวะท่ีกําลังเกิดขึ้นขณะน้ีและป�หน�า 

ถ�าเราดูบทวิเคราะห=เศรษฐกิจป�หน�าท่ีออกมา แนวคิดสBวนใหญBก็คือ เศรษฐกิจจะขยายตัวได�ดีขึ้นในป�หน�า จากเศรษฐกิจโลกท่ีดีขึ้นท่ีจะ
ขับเคล่ือนการสBงออกและภาครัฐท่ีจะกระตุ�นเศรษฐกิจโดยการลงทุน ซ่ึงจะดึงให�การลงทุนของภาคเอกชนขยายตัวตาม 

แตBผมเองมองเศรษฐกิจไมBดีเทBานักวิเคราะห=สBวนใหญB เพราะยังมองไมBเห็นวBา ในเครื่องยนต=ท่ีขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ส่ี เครื่องยนต= คือ การ
บริโภคของเอกชน การลงทุนของภาคเอกชน การลงทุนของภาครัฐ และการสBงออก เครื่องยนต=ตัวไหนจะเปAนตัวนําหรือเปAนกลไกให�
เศรษฐกิจ สามารถ turn around หรือกลับมาฟdeนตัวได�ในป�หน�า ทุกเครื่องยนต= ดูจะมีข�อจํากัดไปหมด แม� กนง.จะปรับดอกเบ้ียลง ใน
ขณะเดียวกันก็มองวBา ป�หน�าเปAนป�ท่ีเราต�องระวังมากๆ เพราะถ�าการลดทอนนโยบายการเงินของสหรัฐเกิดขึ้นจริง ผลตBอเศรษฐกิจโลก
จะมีมากและจะเปAนข�อจํากัดเพ่ิมเติมตBอเศรษฐกิจไทย 

ดังน้ัน ส่ิงท่ีต�องระวังมากๆ สําหรับเศรษฐกิจป�หน�ามีสองเรื่อง หน่ึง แรงกดดันตBอปfญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจในป�หน�าจากสภาพคลBองใน
ตลาดการเงินโลกท่ีจะลดลงจากมาตรการ QE ทําให�เกิดเงินทุนไหลออก คBาเงินบาทจะอBอน สBงผลกระทบตBอสภาพคลBองในประเทศใน
ภาวะท่ีเศรษฐกิจไทยยังชะลอตัว ซ่ึงการชะลอตัวจะกระทบความสามารถในการชําระหน้ีของภาคเอกชน กดดันท้ังการขยายตัวของ
เศรษฐกิจและเสถียรภาพเศรษฐกิจในป�หน�า สอง ความไมBแนBนอนของสถานการณ=การเมืองในประเทศ ซ่ึงไมBวBาอะไรจะเกิดขึ้น ผลตBอ
เศรษฐกิจคงมีมาก ซ่ึงจะเปAนแรงกดดันเพ่ิมเติมท้ังตBอการฟdeนตัวของเศรษฐกิจและตBอเสถียรภาพเศรษฐกิจ 

ดังน้ัน ป�หน�า จะเปAนป�ท่ีการบริหารเศรษฐกิจจะยากและต�องระวังมากๆ และส่ิงท่ีนโยบายต�องให�ความสําคัญท่ีสุด ก็คือการรักษา
เสถียรภาพในภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกจะผันผวนมากจากการลดทอนมาตรการ QE ขณะท่ีเศรษฐกิจของเราก็จะมีข�อจํากัดมากในการ
ขยายตัว ท้ังจากภาวะปfจจุบันท่ีเศรษฐกิจกําลังชะลอ ความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจ และผู�บริโภคท่ีลดลง ความไมBชัดเจนวBานโยบายจะเอา
อยBางไร และสถานการณ=การเมืองท่ีมีความเปราะบางและความไมBแนBนอนสูง 

น้ีคือประเด็นหลักๆ ท่ีได�แสดงความเห็นไปเม่ือส้ินเดือนท่ีแล�ว 

ท่ีมา 



http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20131209/547825/เศรษฐกิจของประเทศป�หน�า
ต�องระวังมากๆ.htm 

 

 

 


