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พลวัตเศรษฐกิจโลกในอีกสามป�ข�างหน�า 

ถ�าการแก�ไขป<ญหาสถาบันการเงินท้ังในสหรัฐและยุโรปยังไม?คืบหน�ามากกว?าป<จจุบัน โอกาสท่ีเราจะเห็นเศรษฐกิจโลกฟDEนตัวอย?าง
เข�มแข็งก็คงจะมีน�อย 

อาทิตยFท่ีแล�วผมเขียนเรื่อง เศรษฐกิจโลกกับความไม?แน?นอนจากน้ีไป มีคําถามตามมาว?า ถ�าวัฏจักรอัตราดอกเบ้ียขาขึ้นจะเปKนกระแส
หลักของเศรษฐกิจโลกในช?วงจากน้ีไป อะไรจะเปKนประเด็นหรือพลวัตเศรษฐกิจโลกท่ีเราควรต�องตระหนักและระมัดระวัง พอดีช?วงน้ีผม
กําลังอ?านรายงานเศรษฐกิจโลกของ IMF ท่ีออกมาช?วงการประชุมประจําป�ท่ีเพ่ิงผ?านไป ก็เลยอยากจะผสมผสานการมองของ IMF กับ
ความคิดของผมว?า ประเด็นเศรษฐกิจโลกท่ีจะเปKนพลวัตสําคัญต?อประเทศต?างๆ ในช?วงข�างหน�าน?าจะมีอะไรบ�าง อันน้ีคือประเด็นท่ีจะ
เขียนวันน้ี 

วิธีง?ายท่ีสุดท่ีจะเข�าใจพลวัตและการเปล่ียนแปลงในเศรษฐกิจโลกขณะน้ี คือการต้ังต�นจากบริบทท่ีว?า เศรษฐกิจโลกขณะน้ีเปKนเศรษฐกิจ
ท่ีกําลังพยายามดันตัวเองออกมาจากวิกฤติท่ีเกิดขึ้นเม่ือห�าป�ก?อนให�กลับเข�าสู?สภาวะปรกติ แต?ยังไม?สําเร็จ ป<จจุบันการฟDEนตัวของ
เศรษฐกิจโลกยังไม?เข�มแข็ง ขณะท่ีความเสียหายท่ีเกิดขึ้นท้ังต?อรายได� สินทรัพยF การมีงานทํา และฐานะของสถาบันการเงินในสหรัฐ
และยุโรปยังไม?สามารถแก�ไข หรือเรียกกลับคืนให�เปKนปรกติได� เราลองมาไล?ดูเปKนประเด็นๆ 

อย?างแรก ในแง?การขยายตัวของเศรษฐกิจหรือรายได� ล?าสุดตัวเลขการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศหลักท่ีมีป<ญหาอย?างสหรัฐ ยุโรป 
และญ่ีปุTน แม�อัตราการขยายตัวดูดีขึ้นแต?การฟDEนตัวก็เหมือนเพียงแค? อาการ “พ�นนํ้า” คือการฟDEนตัวยังไม?เข�มแข็ง ขณะท่ีเศรษฐกิจ
ประเทศตลาดเกิดใหม? เช?น จีน อินเดีย บราซิล รัสเซีย ท่ีเคยเติบโตได�ดีจากการกระตุ�นเศรษฐกิจหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลก และจาก
การไหลเข�าของเงินทุนต?างประเทศ ป<จจุบันอัตราการขยายตัวของประเทศเหล?าน้ีเริ่มชะลอ ส?วนหน่ึงเปKนผลจากเงินทุนไหลออก ทําให�
ประเทศตลาดเกิดใหม?ไม?สามารถประคับประคองการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกได�เหมือนเดิม และท่ีห?วงกันก็คือ ถ�าการขยายตัวของ
เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม?ชะลอลงมาก ก็มีความเปKนไปได�ท่ีการฟDEนตัวของเศรษฐกิจโลกท่ียังอ?อนแออยู?จะถูกกระทบมากขึ้นตาม



ไปด�วย ทําให�การฟDEนตัวของเศรษฐกิจโลกอาจกลับไปแผ?ว ไม?ฟDEนตัวต?อเน่ือง เหมือนอย?างท่ีอยากเห็น 

สอง วิกฤติเศรษฐกิจโลกคราวน้ีเปKนวิกฤติของระบบสถาบันเงินท่ีเกิดจากการก?อหน้ีท่ีเกินพอดี ขับเคล่ือนโดยรูปแบบการทําธุรกิจท่ีเส่ียง
และขาดการบริหารจัดการท่ีดี ทําให�ฐานะของสถาบันการเงินท้ังในสหรัฐและยุโรปถูกกระทบมากเม่ือฟองสบู?แตก ป<จจุบันแม�ทางการ
สหรัฐและยุโรปจะใส?เงินช?วยเหลือเข�าไปมาก แต?ฐานะของสถาบันการเงินท้ังในสหรัฐและยุโรปก็ยังไม?เข�มแข็งเหมือนเดิม เพราะหน้ีเสีย
และความเพียงพอของเงินกองทุนยังเปKนป<ญหาอยู? ป<จจัยน้ีทําให�สภาพคล?องท่ีถูกอัดฉีดโดยธนาคารกลางเข�าไปในตลาดการเงินไม?ได�ถูก
นําไปใช�ประโยชนF เพราะธนาคารพาณิชยFไม?ตอบสนองท่ีจะปล?อยกู�มากขึ้น เพ่ือกระตุ�นการขยายตัวของธุรกิจ การฟDEนตัวของเศรษฐกิจ
จึงไม?ได�ประโยชนFจากสภาพคล?องท่ีมีอยู?มาก แต?ผู�ได�ประโยชนFกลับเปKนตลาดการเงิน โดยเฉพาะ หุ�น และพันธบัตร ท่ีสถาบันการเงินนํา
สภาพคล?องท่ีมีอยู?ไปลงทุน ทําให�ตลาดการเงินดูดี คึกคัก อันน้ีจึงอธิบายว?า ทําไมราคาหุ�นขึ้นท้ังๆ ท่ีเศรษฐกิจยังไม?ดี 

สาม มองไปข�างหน�า ถ�าการแก�ไขป<ญหาสถาบันการเงินท้ังในสหรัฐและยุโรปยังไม?คืบหน�ามากกว?าป<จจุบัน โอกาสท่ีเราจะเห็นเศรษฐกิจ
โลกฟDEนตัวอย?างเข�มแข็งก็คงจะมีน�อย การแก�ไขป<ญหาสถาบันการเงินท้ังในสหรัฐและยุโรปยังมีส่ิงท่ีต�องทําอีกมาก เช?น แก�ไขฐานะ
สถาบันการเงินท่ียังอ?อนแออยู? นําเกณฑFบาเซิลสามไปปฏิบัติใช�โดยไม?ล?าช�า และสร�างการรวมตัวทางการเงินในยุโรปให�เกิดขึ้น เพ่ือปYด
จุดอ?อนของการเปKนสหภาพเศรษฐกิจท่ีไม?สมบูรณF คือ สหภาพท่ียังไม?มีการรวมตัวด�านสถาบันการเงินเพ่ือให�ระบบการเงินเปKนระบบ
เดียว เพราะเม่ือมีหลายระบบกระจายอยู?ในหลายประเทศ ความเข�มงวดของการกํากับดูแลก็จะต?างกัน เปKนจุดอ?อนให�เกิดความเส่ียง
ของการไม?ปฏิบัติตามเกณฑFท่ีควรจะเปKน นําไปสู?ป<ญหาท่ีกลายเปKนป<ญหาเชิงระบบในท่ีสุด ซ่ึงท้ังหมดเปKนเรื่องของการแก�ป<ญหาท่ีต�อง
ใช�เวลา ท่ีต�องทําเพ่ือการฟDEนตัวและความเข�มแข็งของเศรษฐกิจสหภาพยุโรปในระยะยาว 

ในเรื่องน้ีส่ิงท่ีต�องตระหนักก็คือ ท่ีเศรษฐกิจโลกยังฟDEนตัวได�ไม?ดี และสถาบันการเงินยังมีป<ญหาท่ีต�องแก�ไข สาเหตุสําคัญอันหน่ึงมาจาก 
นักการเมือง หรือผู�ทํานโยบายท่ีไม?ผลักดันการแก�ไขป<ญหาให�เกิดขึ้นอย?างจริงจังและครบถ�วน ทําให�นโยบายเศรษฐกิจท่ีออกมาไม?มาก 
หรือเข�มแข็งพออย?างท่ีควรจะเปKน ขณะท่ีความไม?แน?นอนในทิศทางของนโยบายว?าจะทําอะไรต?อก็มีสูง เช?น กรณีนโยบายคลัง และการ
แก�ไขป<ญหาหน้ีสหรัฐ นอกจากน้ี แม�วิกฤติเศรษฐกิจเปKนป<ญหาท่ีทุกประเทศควรต�องช?วยกันแก� เพราะกระทบถึงกันง?าย จากความเปKน
โลกาภิวัตนFของเศรษฐกิจโลก แต?การประสานนโยบายระหว?างประเทศเพ่ือแก�ป<ญหาก็มีน�อยหรือแทบไม?มีเลย นโยบายเศรษฐกิจยังเปKน
เรื่องต?างคนต?างทํา มองความสําคัญของประเทศของตนเปKนท่ีต้ัง ทําให�ความไม?แน?นอนในทิศทางของนโยบายท่ีจะแก�ไขวิกฤติเศรษฐกิจ
จึงมีมาก 

น่ีคือสามประเด็นท่ีจะเปKนพลวัตสําคัญของเศรษฐกิจโลกจากน้ีไป คือ การฟDEนตัวของเศรษฐกิจโลกท่ียังอ?อนแอ ป<ญหาในระบบสถาบัน
การเงินท่ียังต�องแก�ไขต?อ และความไม?แน?นอนด�านนโยบาย ท้ังสามเรื่องเปKนภาวะแวดล�อมท่ีไม?เอื้อต?อการฟDEนตัวของเศรษฐกิจโลก และ
จะกระทบเศรษฐกิจประเทศต?างๆ อย?างหลีกเล่ียงไม?ได� ทําให�ทุกประเทศต�องปรับตัวกับพลวัตน้ี 

คําถามตามมาก็คือ ถ�าพลวัตเปKนแบบน้ีทําไมสหรัฐจึงพูดถึงการลดทอนการผ?อนคลายนโยบายการเงินเพราะอาจจะไม?เหมาะ หรืออาจ
ผิดเวลา จากท่ีเศรษฐกิจโลกยังอ?อนแอ 

ในแง?นโยบาย การลดทอนการผ?อนคลายนโยบายการเงิน เม่ือเกิดขึ้นคงต�องเริ่มโดยการลดปริมาณการอัดฉีดสภาพคล?องของมาตรการ
คิวอี (ซ่ึงขณะน้ียังไม?ได�เริ่ม) การลดทอนเปKนส่ิงท่ีควรทํา เม่ือเศรษฐกิจฟDEนตัว เพ่ือลดความเส่ียงต?อการเกิดป<ญหาฟองสบู?หรือป<ญหา
เสถียรภาพเศรษฐกิจตามมา ดังน้ัน ท่ีธนาคารกลางสหรัฐได�เริ่มส?งสัญญาณเรื่องน้ีต้ังแต?เดือนพฤษภาคมป�น้ี ก็เพราะมีสัญญาณว?า การ
ฟDEนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐเริ่มดีขึ้นจริงจังขึ้น 

อย?างไรก็ตาม ผลท่ีเกิดขึ้นตามมาจากสัญญาณดังกล?าว โดยเฉพาะต?อประเทศตลาดเกิดใหม? ก็คือ การไหลกลับเงินทุนต?างประเทศท่ีทํา
ให�เศรษฐกิจของประเทศตลาดเกิดใหม?ชะลอ และการชะลอก็ย�อนกลับไปกระทบเศรษฐกิจยุโรป และสหรัฐจากการใช�จ?ายและการ
นําเข�าของประเทศตลาดเกิดใหม?ท่ีลดลง ทําให�เศรษฐกิจโลกยิ่งจะอ?อนแอมากขึ้น ผมคิดว?าประเด็นน้ีบวกกับความไม?แน?นอนในนโยบาย



การคลังสหรัฐ เปKนเหตุผลสําคัญท่ีทําให�การเดินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ ท่ีจะเริ่มลดทอนการผ?อนคลายนโยบายการเงิน
เกิดการชะงัก และเริ่มมีความไม?แน?นอนว?าการลดทอนจะเริ่มได�หรือไม? ซ่ึงเปKนความไม?แน?นอนท่ีกระทบตลาดการเงินมากท่ีสุดขณะน้ี 

แต? ณ จุดหน่ึงของเวลาในอนาคตข�างหน�า ซ่ึงบอกไม?ได�ว?าเม่ือไร เราก็คงจะมาถึงจุดท่ีการลดทอนคงจะเกิดขึ้น และอัตราดอกเบ้ียใน
เศรษฐกิจโลกจะกลับเข�าสู?วัฏจักรขาขึ้น ซ่ึงอันน้ีคือภาพระยะยาวท่ีได�พูดถึงเม่ืออาทิตยFท่ีแล�ว 

  

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20131104/540051/พลวัตเศรษฐกิจโลกในอีก
สามป�ข�างหน�า.html 

  
 

 

 


