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ตั้งแต�เศรษฐกิจโลกประสบวิกฤติครั้งใหญ�เม่ือป� 2007 การขยายตัวก็ลดต่ําลงโดยตลอด อย�างไรก็ตาม การขยายตัวไม�ได+ทรุดลง
มาก 

เพราะมีกลไกสําคัญสองกลไกท่ีได;ช�วยประคับประคองเศรษฐกิจโลก กลไกแรก ก็คือ นโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรมหลัก 
โดยเฉพาะสหรัฐ ท่ีผ�อนคลายมาก อัตราดอกเบ้ียลดลงใกล;ศูนยG และมีการอัดฉีดสภาพคล�องเพ่ืออุ;มเศรษฐกิจผ�านมาตรการคิวอี กลไกท่ี
สอง ก็คือ เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม� โดยเฉพาะจีน ท่ีขยายตัวได;ดีและช�วยประคับประคองการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก ผ�าน
ความต;องการซ้ือสินค;าของจีนท่ีขยายตัวต�อเน่ือง ท้ังสินค;าทุน วัตถุดิบ พลังงาน และสินค;าโภคภัณฑG 

แต�ขณะน้ีท้ังสองกลไกกําลังเปล่ียนไป ธนาคารกลางสหรัฐกําลังจะเริ่มลดทอนการผ�อนคลายนโยบายการเงิน โดยจะลดการอัดฉีดผ�าน
มาตรการคิวอี ขณะท่ีเศรษฐกิจจีน ก็กําลังเข;าสู�ภาวะชะลอตัว คําถามก็คือ เศรษฐกิจโลกจะเดินต�ออย�างไร ภายใต;การเปล่ียนแปลง
ดังกล�าว ท่ีผ�านมา ผมได;เขียนเรื่องการลดทอนมาตรการคิวอีของธนาคารกลางสหรัฐไปบ;างแล;ว วันน้ีจึงอยากเขียนถึงอีกกลไกหน่ึง คือ 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน 

ล�าสุด ทางการจีนแถลงว�า เศรษฐกิจจีนขยายตัวเพียงร;อยละ 7.5 ในไตรมาสสองของปLน้ี ลดลงต�อเน่ืองจากไตรมาสหน่ึง และไตรมาสท่ี
ส่ีของปLท่ีแล;ว และถ;าจะดูย;อนกลับไปสามปL เศรษฐกิจจีนได;ชะลอตัวอย�างน;อย 11 ไตรมาส ใน 13 ไตรมาสท่ีผ�านมา ซ่ึงช้ีว�า เศรษฐกิจ
จีนกําลังอยู�ในแนวโน;มชะลอตัว 

การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน เกิดขึ้นหลังจากท่ีก�อนหน;าเศรษฐกิจจีนได;ขยายตัวในอัตราท่ีสูงต�อเน่ืองเปMนเวลานาน ขับเคล่ือนโดยการ
ส�งออก การลงทุนของภาครัฐ และนโยบายการสร;างชนช้ันกลางในเขตเมืองของรัฐบาลจีน (Urbanization) เพ่ือสนับสนุนการเติบโต
ของภาคอุตสาหกรรม ลักษณะการเติบโตและนโยบายดังกล�าว ได;ดึงดูดให;เงินทุนต�างประเทศไหลเข;าจีนมาก ท้ังการลงทุนโดยตรง และ
การลงทุนในสินทรัพยG นําไปสู�การขยายตัวของสภาพคล�องและสินเช่ือ การเติบโตของธุรกิจอสังหาริมทรัพยG และราคาสินทรัพยGท่ีปรับ
ขึ้นมาก จนมีความเปMนห�วงกันว�าเศรษฐกิจจีนจะโตแบบไม�ยั่งยืน เพราะจะมีปUญหาความไม�สมดุล ปUญหาฟองสบู�และปUญหาเสถียรภาพ



จากท่ีเศรษฐกิจขยายตัวร;อนแรงเกินไป ซ่ึงจะนํามาสู�การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนในท่ีสุด 

อย�างไรก็ตาม เศรษฐกิจจีนก็สามารถรักษาอัตราการเติบโตท่ีสูงต�อไปได; แม;เกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลกปL 2007 เพราะทางการจีนดําเนิน
นโยบายกระตุ;นโดยการลงทุนภาครัฐ และใช;นโยบายการเงินท่ีผ�อนคลาย ทําให;การชะลอตัวของเศรษฐกิจไม�ได;เกิดขึ้นในช�วงต;นของ
วิกฤติเศรษฐกิจโลก แต�ปUจจุบันแรงสนับสนุนด;านนโยบายดังกล�าวลดลง เพราะผู;นําจีนเปล่ียนแนวคิดโดยต;องการเน;นเศรษฐกิจให;
เติบโตอย�างมีคุณภาพ และมีเสถียรภาพมากกว�าท่ีจะโตในอัตราท่ีสูงอย�างเดียว การเปล่ียนนํ้าหนักดังกล�าวเกิดขึ้นหลังการเปล่ียนแปลง
คณะผู;นําในพรรคการเมืองของจีนเม่ือตอนต;นปL ทําให;การชะลอของเศรษฐกิจจีนยิ่งชัดเจนขึ้น 

ดังน้ัน เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอขณะน้ี พูดได;ว�าเปMนผลจากส่ีปUจจัย 

หนึ่ง ความอ�อนแอของเศรษฐกิจสหรัฐ และยุโรป ทําให;การส�งออกท่ีเคยเปMนกลไกกระตุ;นการเติบโตของเศรษฐกิจจีน มีบทบาทลดลง 

สอง การเปล่ียนนํ้าหนักนโยบายตามท่ีกล�าว ทําให;แม;ขณะน้ีท่ีเศรษฐกิจจีนชะลอ เราจึงไม�เห็นทางการจีนพูดถึงการกระตุ;นเศรษฐกิจ
เหมือนก�อน 

สาม ระบบธนาคารของจีน ซ่ึงท่ีผ�านมาเปMนกลไกสําคัญท่ีขับเคล่ือนการลงทุนของภาครัฐ และเอกชน และการเติบโตทางธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยG ผ�านการปล�อยสินเช่ือ ปUจจุบันระบบธนาคารจีนต;องปรับตัวต�อสภาพคล�องในระบบการเงินท่ีลดลง จากการไหลกลับ
ของเงินทุนต�างประเทศ และจากนโยบายการเงิน ท่ีไม�ผ�อนคลายเพ่ิมเติม ทําให;การปล�อยสินเช่ือทําได;ไม�คล�องตัวเหมือนก�อน 
นอกจากน้ี สินเช่ือท่ีขยายตัวมากในอดีต ก็เริ่มส�งผลในแง�คุณภาพสินทรัพยGจากปUญหาหน้ีเสียท่ีมักเกิดขึ้น เม่ือเศรษฐกิจชะลอ ทําให;
สถาบันการเงินยิ่งระมัดระวังการปล�อยสินเช่ือ 

ส่ี ก็คือ การชะลอตัวของการใช;จ�ายในประเทศ ซ่ึงเปMนผลโดยตรงจากการเปล่ียนนํ้าหนักของนโยบาย ราคาสินทรัพยGท่ีลดลง และ
สถาบันการเงินท่ีระวังการปล�อยกู; ภาวะดังกล�าวทําให;ความไม�แน�นอนในเศรษฐกิจจีนมีมากขึ้น ส�งผลให;การใช;จ�ายในประเทศยิ่งชะลอ 

คําถามสําคัญของนักลงทุน เกี่ยวกับจีนขณะน้ีก็คือ เศรษฐกิจจีนจะชะลออย�างค�อยเปMนค�อยไป และมีเสถียรภาพ แบบ Soft landing 
หรือจะทรุดลงรวดเร็วแบบคุมไม�ได; นําไปสู�ปUญหาเสถียรภาพ หรือ Hard landing ดังน้ัน สถานการณGเศรษฐกิจจีนในระยะต�อไปจึงมี
ความเปMนไปได;เปMนสองกรณี กรณีแรกรัฐบาลจีน "เอาอยู�" สามารถดูแลการชะลอตัวของเศรษฐกิจได; กรณีท่ีสอง ผู;บริหารนโยบายไม�
สามารถควบคุมการชะลอตัวของเศรษฐกิจได; จนเกิดปUญหาเสถียรภาพตามมา 

ในความเห็นของผม จุดแตกต�างระหว�างสองกรณีน้ี จะอยู�ท่ีความสามารถของการทํานโยบายเศรษฐกิจท่ีจะต;องประสบความสําเร็จ
อย�างน;อยในสามเรื่อง 

เรื่องแรก ก็คือ รักษาความม่ันคงของระบบสถาบันการเงิน ให;สามารถทํางานได;ต�อเน่ืองในช�วงท่ีเศรษฐกิจจีนชะลอ เพราะ
ประสบการณGในหลายประเทศช้ีว�า ความสามารถในการรักษาเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินจะเปMนปUจจัยช้ีขาด ท่ีจะป̂องกันไม�ให;
กรณีเลวร;ายเกิดขึ้น ในกรณีของจีน สถาบันการเงินส�วนใหญ�อยู�ภายใต;การกํากับโดยตรงของภาครัฐคือ รัฐเปMนเจ;าของ ทําให;ในนัยหน่ึง
จะดูแลได;ง�าย เพราะสามารถส่ังตรงได;โดยนโยบาย แต�อีกนัยหน่ึงก็ดูแลยากกว�า เพราะสถาบันการเงินเหล�าน้ี เม่ือเปMนของรัฐก็จะขาด
วินัยท่ีมาจากกลไกตลาด ท่ีจะผลักดันให;เกิดการเปล่ียนแปลงท่ีจําเปMนต�อการรักษาความม่ันคงของสถาบันการเงิน เหมือนกรณีธนาคาร
พาณิชยGเอกชน 

เรื่องท่ีสอง ก็คือ ลดบทบาทภาครัฐในการใช;จ�าย โดยเฉพาะการลงทุนด;านสาธารณูปโภค และเปล่ียนเปMนการเพ่ิมบทบาทการใช;จ�าย
ของภาคเอกชนแทน ถ;าทําได;การใช;จ�ายในประเทศของจีนจะมีความยั่งยืนมากกว�าเดิม เพราะจะมีวินัยของกลไกตลาดเข;ามาช�วย



จัดสรรทรัพยากร ไม�เหมือนการใช;จ�ายภาครัฐท่ีมักขาดวินัยเพราะถูกขับเคล่ือนโดยนโยบาย 

เรื่องท่ีสาม ก็คือ ประชาชนจีนสามารถปรับตัวต�อการชะลอตัวของเศรษฐกิจได;โดยไม�เกิดปUญหาด;านสังคมหรือการเมือง เพราะถ;าเกิด 
ความสําเร็จของนโยบายท่ีจะรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจยิ่งจะยากขึ้น 

เศรษฐกิจจีนช�วงครึ่งหลังของปLน้ี จึงควรต;องตามดูใกล;ชิด 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130722/518210/เศรษฐกิจจีน-:-จากน้ีไม�ควร
กะพริบตา.html 

 

 

 


