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ระยะนี้ข�าวการชะลอของเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจเอเชียมีมาก ผมเองไม�ได�เขียนเรื่องเศรษฐกิจหลายอาทิตย" 

เพราะมุ9งเขียนเรื่องโลกธุรกิจใหม9ให�เสร็จตามท่ีได�ไปสอนหนังสือเม่ือสองอาทิตย@ก9อน ทําให�ต�องหยุดเขียนเรื่องเศรษฐกิจไปพักใหญ9 วันน้ี
ก็เลยอยากจะเขยีนเรื่องเศรษฐกิจ เริ่มต�นจากเศรษฐกิจไทย เพราะมีคนถามผมมากว9า ตกลงเศรษฐกิจไทยต9อจากน้ีจะเอาอย9างไงดี 
วันน้ีก็เลยขอแสดงความเห็น 

ภาวะเศรษฐกิจไทยขณะน้ี ต�องเข�าใจว9าอยู9ในช9วงปรับตัว 

ประการแรก คือ การปรับตัวต9อการไหลกลับของเงินทุนต9างประเทศจากแนวโน�มการฟHIนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ และการคาดการณ@ว9า 
ธนาคารกลางสหรัฐจะเริ่มลดทอนการผ9อนคลายนโยบายการเงินผ9านมาตรการคิวอีลง เงินทุนต9างประเทศท่ีเคยไหลเข�าตลาดการเงิน
ไทยจึงเปล่ียนเปKนไหลออก และเม่ือเงินทุนไหลออก เศรษฐกิจจึงต�องปรับตัวต9อผลกระทบดังกล9าว 

ประการท่ีสอง คือ การปรับตัวต9อมาตรการกระตุ�นการใช�จ9ายเอกชน ของภาครัฐท่ีเคยออกมาเปKนชุดๆ ท่ีกระตุ�นการบริโภค รถยนต@ 
และท่ีอยู9อาศัย ท่ีได�หมดลงตามเงื่อนเวลา การใช�จ9ายในประเทศจึงขยายตัวในอัตราท่ีลดลง คือกลับเข�าสู9การขยายตัวแบบไม9มีการ
กระตุ�น และ 

ประการท่ีสาม ก็คือ การปรับตัวต9อความไม9แน9นอนในหลายเรื่องท่ีมีอยู9ในสังคมไทยท่ีกระทบการตัดสินใจของธุรกิจ ทําให�นักธุรกิจเริ่ม
ชะลอการลงทุน ลดการใช�จ9าย เพ่ือรอดูสถานการณ@ เช9น ความชัดเจนของการลงทุนโครงการขนาดใหญ9ของภาครัฐ ว9าจะเริ่มได�เม่ือไร 
สถานการณ@การเมืองว9าจะไปอย9างไรต9อ การแก�รัฐธรรมนูญ รวมถึงทิศทางนโยบายเศรษฐกิจว9าจะมีอะไรใหม9หรือเปล่ียนแปลงหรือไม9 
ความไม9ชัดเจนในเรื่องเหล9าน้ีทําให�นักธุรกิจปรับตัวโดยชะลอการใช�จ9าย ลดการลงทุน ทําให�เศรษฐกิจต้ังแต9ช9วงไตรมาสแรกเริ่มชะลอ 
อัตราการขยายตัววัดจากอัตราเพ่ิมเดือนต9อเดือนของการผลิตมวลรวม ลดลงร�อยละ 0.3 ในไตรมาสสองจากท่ีลดลงร�อยละ 1.7 ในไตร
มาสแรก และก็ยังชะลอต9อในเดือนกรกฎาคมถึงปOจจุบัน 



ข�อมูลเศรษฐกิจมหภาคล9าสุดเดือนกรกฎาคมช้ีให�เห็นชัดถึงการปรับตัวดังกล9าว โดยแสดงว9าเศรษฐกิจชะลอในทุกดัชนีเศรษฐกิจ ผม
อยากอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีเหล9าน้ีว9าเช่ือมโยงกันอย9างไร เพ่ือให�ผู�อ9านเข�าใจการทํางานของเศรษฐกิจตามตัวเลขเหล9าน้ี
พร�อมกันไปด�วย 

ด�านการผลิต การชะลอเกิดจากผลผลิตท่ีลดลงในภาคอุตสาหกรรม การค�าบริการ และภาคการเกษตร เม่ือการผลิตลด รายได�ก็ลด 
นําไปสู9การชะลอตัวของการใช�จ9าย ท้ังการบริโภคของครัวเรือน และการลงทุนของบริษัทเอกชน ภาครัฐก็ยังไม9สามารถเร9งรัดการลงทุน
ได� ทําให�ภาพรวมการใช�จ9ายในประเทศปรับลดลงมากต้ังแต9ไตรมาสสอง การส9งออกก็ลดลงจากปPก9อน เพราะความต�องการสินค�าไทย
ในต9างประเทศไม9ขยายตัวจากปOญหาท่ีมีอยู9ในเศรษฐกิจโลก 

ขณะท่ีการแข็งค9าของเงินบาทช9วงส่ีเดือนแรกของปPก็ไม9ช9วยการส9งออก แต9การนําเข�าไม9ได�ลดลงมากตามการใช�จ9ายในประเทศ ผลก็คือ 
ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยเริ่มขาดดุลต้ังแต9เดือนเมษายน เงินทุนไหลเข�าท่ีมีมากในช9วงแรกของปP ทําให�ฐานะดุลชําระเงินยังเปKนบวก 
แม�ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล แต9ในช9วงสองเดือนล9าสุด คือ มิถุนายนและกรกฎาคม เม่ือเงินทุนเริ่มไหลกลับ ดุลชําระเงินก็เปล่ียนจาก
เกินดุลมาเปKนขาดดุล ทําให�ค9าเงินบาทอ9อนลงเร็วและเงินสํารองทางการลดลงจาก 179.3 พันล�านดอลลาร@สหรัฐในเดือนกุมภาพันธ@ 
เปKน 172.2 พันล�านดอลลาร@สหรัฐในเดือนกรกฎาคม 

การลดลงของเงินทุนสํารองทางการกระทบปริมาณเงินในประเทศ ทําให�การขยายตัวของสินเช่ือเริ่มลดจากร�อยละ 14.9 เม่ือเดือน
กุมภาพันธ@เปKนร�อยละ 9.4 เดือนกรกฎาคม สินเช่ือท่ีแผ9วเปKนอีกปOจจัยท่ีทําให�การใช�จ9ายในประเทศชะลอ เม่ือการใช�จ9ายชะลอ แรง
กดดันด�านเงินเฟRอก็เลยมีไม9มาก อัตราเงินเฟRอของประเทศก็เลยตํ่า ล9าสุดอยู9ท่ีร�อยละ 1.6 เดือนสิงหาคม 

น่ีคือการปรับตัวท่ีกําลังเกิดขึ้นในเศรษฐกิจขณะน้ี 

คําถามท่ีถามผมมากมีสามคําถาม คือ หนึ่ง ภาวะชะลอตัวน้ีจะต9อเน่ืองไปนานเท9าไร สอง เศรษฐกิจไทยมีความเส่ียงด�านเสถียรภาพ
หรือไม9 ในภาวะท่ีเศรษฐกิจชะลอและมีเงินทุนไหลออก สาม นโยบายการเงินควรทําอย9างไร โดยเฉพาะทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
ก็อยากจะให�ความเห็นท้ังสามเรื่อง 

คําถามแรก เศรษฐกิจคงชะลอต9อตามวัฏจักรเศรษฐกิจขาลง จากท่ีปOจจัยท่ีเคยกระตุ�นเศรษฐกิจให�ขยายตัว เช9น เงินทุนไหลเข�า และ
มาตรการกระตุ�นของรัฐได�หมดพลังลง หรือเปล่ียนทิศทาง จากน้ีไปการไหลออกของเงินต9างประเทศคงจะมีเปKนระลอกๆ ซ่ึงจะสร�างแรง
กดดันต9อค9าเงินและราคาสินทรัพย@ในประเทศต9อเน่ือง และโอกาสท่ีเศรษฐกิจไทยจะกลับมาขยายตัวอีกในระยะต9อไป ถ�าจะเกิดขึ้นก็คง
ต�องมาจากสองปOจจัยคือ การใช�จ9ายของภาครัฐเริ่มมีมากขึ้น โดยเฉพาะจากการลงทุนในโครงการใหญ9 และมีการฟHIนตัวของการส9งออก 
ซ่ึงก็สามารถเกิดขึ้นได�ในระยะต9อไป จากผลของค9าเงินบาทท่ีอ9อนลง และการฟHIนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ ประเด็นน้ีทําให�หลายสํานัก
มองว9า เศรษฐกิจไทยอาจกลับมาขยายตัวได�อีกในช9วงครึ่งปPหลัง นําโดยการส9งออก และการลงทุนภาครัฐ และท้ังปPเศรษฐกิจไทยคง
ขยายตัวได�ประมาณ 4 เปอร@เซ็นต@ หรือตํ่ากว9าน้ัน จึงต�องตามดูว9าการฟHIนตัวของท้ังสองปOจจัยจะเกิดขึ้นหรือไม9 

คําถามท่ีสอง ความเส่ียงเรื่องเสถียรภาพจากเงินทุนไหลออกคงมี แต9คงน�อย เพราะเงินทุนท่ีไหลเข�าในอดีตไม9ได�มีขนาดมากเหมือน
กรณีของอินเดีย หรืออินโดนีเซีย ดังน้ัน การไหลออกของเงินต9างประเทศ ถ�าจะมีต9อก็คงไม9รุนแรง แต9ทางการควรต�องดูแลให�การ
ปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนเปKนไปอย9างไม9หวือหวา เพ่ือไม9ให�กระทบธุรกิจมาก ท่ีสําคัญความเข�มแข็งของปOจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจ
ไทย จะช9วยเศรษฐกิจให�ปรับตัวต9อการไหลออกของเงินทุนต9างประเทศได�อย9างมีเสถียรภาพ จากระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ียืดหยุ9น จาก
ฐานะทุนสํารองทางการท่ีดีพอควร จากฐานะของระบบธนาคารพาณิชย@ท่ีเข�มแข็ง และพ้ืนท่ีด�านนโยบาย (ไม9ว9าจะเปKนด�านการคลัง 
หรือดอกเบ้ีย) ท่ีสามารถนํามาใช�เพ่ิมเติมได� เพ่ือลดทอนผลกระทบของเงินทุนไหลออก 

คําถามท่ีสาม เรื่องทิศทางอัตราดอกเบ้ีย คงเปKนเรื่องละเอียดอ9อน เพราะเศรษฐกิจขณะน้ีปรับตัวจากการไหลออกของเงินทุน



ต9างประเทศ ดังน้ันการชะลอของเศรษฐกิจเกิดจากความต�องการใช�จ9ายในประเทศท่ีลดลง จากผลของเงินทุนไหลออก ไม9ใช9จากต�นทุน
การเงินท่ีแพงเกินไป ดังน้ัน ตัวแปรหลักท่ีควรนําการปรับตัวของเศรษฐกิจ จึงควรเปKนอัตราแลกเปล่ียนท่ีการอ9อนค9าจะช9วยเปล่ียนให�
การส9งออกเปKนกลไกขับเคล่ือนเศรษฐกิจ แทนการใช�จ9ายในประเทศท่ีชะลอ ซ่ึงมีโอกาสเกิดขึ้น เพราะภาวะเศรษฐกิจต9างประเทศ
ขณะน้ีเริ่มดีขึ้น เสริมโดยการลงทุนของภาครัฐท่ีจะมีตามมา 

ในภาวะปOจจุบันท่ีอัตราดอกเบ้ียโลกกําลังเปล่ียนเปKนขาขึ้น การลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจ แม�จะทําได�ในแง9
นโยบายการเงิน เพราะอัตราเงินเฟRอของไทยขณะน้ีตํ่า แต9ผลท่ีจะได�ในแง9การกระตุ�นเศรษฐกิจคงมีน�อย เพราะต�นทุนการเงินขณะน้ี
ไม9ได�เปKนข�อจํากัดของเศรษฐกิจ ตรงกันข�ามการลดอัตราดอกเบ้ียขณะน้ีจะสวนทางกับแนวโน�มในต9างประเทศท่ีอัตราดอกเบ้ียกําลังจะ
เปKนขาขึ้น สวนทางกับความต�องการของธนาคารพาณิชย@ในประเทศท่ีต�องการขึ้นดอกเบ้ีย เพ่ือระดมเงินฝาก และสวนทางกับความเปKน
ห9วงของทางการและธนาคารพาณิชย@ในเรื่องหน้ีครัวเรือน ท่ีสําคัญการลดดอกเบ้ียจะทําให�ค9าเงินบาทยิ่งอ9อนค9าลง ซ่ึงอาจเร9งให�เกิด
เงินทุนไหลออก ซ่ึงจะยิ่งทําให�เศรษฐกิจชะลอ มองครบด�านอย9างน้ีจะเห็นว9านโยบายการเงินจากน้ีไปจะท�าทายมาก 

ก็หวังว9าคําตอบเหล9าน้ี จะเปKนประโยชน@กับหลายคนท่ีถามมา 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130909/527847/ตรวจอาการเศรษฐกิจไทย
และแนวโน�มจากน้ีไป.html 

 

 

 

 


