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สัญญาณการเริ่มลดทอนการผ�อนคลายนโยบายการเงินสหรัฐทําให�ภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกช�วงครึ่งป&หลังจะเปล่ียนไป 

การลดทอนการผ<อนคลายซ่ึงเกิดขึ้นเร็วกว<าท่ีตลาดคาด ได@ทําให@ตลาดการเงินโลกเริ่มปรับตัวในทิศทางตรงข@ามกับภาวะการเงินในช<วง
หกเดือนก<อนหน@า โดยเฉพาะในประเทศตลาดเกิดใหม<ท่ีเกิดเงินทุนไหลออก ค<าเงินอ<อนลง หุ@นตก และอัตราดอกเบ้ียระยะยาวเริ่มปรับ
สูงขึ้น ภาวะเช<นน้ีคงมีต<อไปอีก เพราะเงินทุนต<างประเทศไหลเข@าตลาดเกิดใหม<มากในช<วงก<อนหน@า 

คําถามก็คือ แล�วเศรษฐกิจไทยจะเป.นอย�างไรเม่ือภาวะแวดล�อมเศรษฐกิจการเงินโลกเปล่ียน จากเดิมท่ีสภาพคล�องมีมาก อัตรา
ดอกเบ้ียต่ํามาก เป.นภาวะท่ีสภาพคล�องจะลดลงและอัตราดอกเบ้ียเริ่มปรับสูงขึ้น นี้คือประเด็นท่ีอยากเขียนวันนี้ 

การปรับตัวในตลาดการเงินโลกช<วงหกอาทิตยJท่ีผ<านมาต<อสัญญาณท่ีธนาคารกลางสหรัฐจะเริ่มลดทอนการผ<อนคลายนโยบายการเงิน 
เปLนการปรับตัวของตลาดการเงินและตัวแปรการเงินเปLนสําคัญ กล<าวคือ เงินดอลลารJสหรัฐแข็งค<าขึ้น ราคาหุ@นปรับลดลง และอัตรา
ดอกเบ้ียระยะยาวปรับสูงขึ้น แต<การปรับตัวลึกๆ แล@วสะท@อนภาพท่ีกําลังเปล่ียนไปในปNจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจ คือ ความแตกต<าง
ระหว<างการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม<และประเทศอุตสาหกรรมหลักท่ีเคยมีอยู<มาก จนเรียกว<าเปLน "เศรษฐกิจโลก
สองความเร็ว" ความแตกต<างดังกล<าวขณะน้ีเริ่มลดลง เพราะข@อมูลล<าสุดช้ีว<า เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลัก โดยเฉพาะสหรัฐและ
ญ่ีปุPน การฟRSนตัวเริ่มชัดเจน โดยในสหรัฐการใช@จ<ายภาคเอกชนและตลาดท่ีอยู<อาศัยเริ่มมีการฟRSนตัว ขณะท่ีญ่ีปุPนการบริโภคของ
ครัวเรือน การส<งออก และการผลิตภาคอุตสาหกรรมก็เริ่มฟRSนตัวเช<นกัน แต<ท่ียังไม<ชัด ก็คือ การฟRSนตัวของเศรษฐกิจในกลุ<มยูโรโซนท่ียัง
ต@องปรับตัวกับปNญหาเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้น 

สําหรับประเทศตลาดเกิดใหม< เศรษฐกิจขณะน้ีเริ่มชะลอ เช<น จีนและอินเดีย รวมถึงกลุ<มประเทศอาเซียนท่ีเศรษฐกิจได@รับผลกระทบ
จากเงินเยนท่ีอ<อนค<า จากการไหลกลับของเงินทุนต<างประเทศ และจากราคาสินทรัพยJท่ีลดลง เช<น หุ@น ท่ีกระทบสภาพคล<องและการใช@
จ<ายในประเทศ ส่ิงเหล<าน้ีทําให@โมเมนตัมของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม<เริ่มชะลอ ดังน้ัน "เศรษฐกิจโลกสองความเร็ว" ท่ีเคยเปLน
บริบทอธิบายกระแสเงินทุนไหลเข@าประเทศตลาดเกิดใหม<ในช<วงก<อนหน@า ปNจจุบันความแตกต<างของความเร็วเริ่มน@อยลง ทําให@เงินทุนท่ี



เคยไหลเข@า เริ่มไหลกลับ สภาพคล<องท่ีเคยมีมากเริ่มลด และอัตราดอกเบ้ียระยะยาวเริ่มปรับขึ้น น่ีคือภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกท่ีกําลัง
เปล่ียนแปลง 

ในกรณีของไทย การเปล่ียนแปลงดังกล<าวจะกระทบแนวโน@มเศรษฐกิจของประเทศอย<างสําคัญ เพราะเงินทุนไหลเข@า สภาพคล<อง และ
อัตราดอกเบ้ียตํ่า ท่ีเคยเปLนปNจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจในช<วงท่ีผ<านมา ปNจจัยเหล<าน้ีกําลังจะมีบทบาทน@อยลง และผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้น
ตามมา ก็คือ 

หนึ่ง สภาพคล<องในระบบเศรษฐกิจจะลดลงจากเดิม ทําให@อัตราดอกเบ้ียในประเทศมีแรงกดดันให@ปรับสูงขึ้น ซ่ึงจะกระทบการใช@จ<าย
ในประเทศ 

สอง การใช@จ<ายภาครัฐท่ีคาดว<าจะได@ประโยชนJจากอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ามาก ปNจจุบันเม่ืออัตราดอกเบ้ียระยะยาวเริ่มปรับสูงขึ้น ต@นทุน
การกู@ยืมของภาครัฐก็จะสูงขึ้น ซ่ึงจะกระทบโครงการลงทุนและความสามารถในการชําระหน้ีของรัฐ 

สาม ค<าเงินบาทท่ีอ<อนลง และเศรษฐกิจโลกท่ีเริ่มฟRSนตัวจะทําให@การส<งออกกลับมาเปLนปNจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจอีกครั้ง ทดแทนการใช@
จ<ายในประเทศท่ีโมเมนตัมจะเริ่มชะลอ 

ผลกระทบท้ังสามด@านทําให@การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยจากน้ีไปจะชะลอลงกว<าเดิม ปNจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจจะเปล่ียนนํ้าหนักจาก
การใช@จ<ายในประเทศมาเปLนการส<งออก ด@านเสถียรภาพ การชะลอตัวของเศรษฐกิจจะสร@างแรงกดดันต<อสถาบันการเงินในแง<คุณภาพ
สินทรัพยJ และปNญหาหน้ีเสีย ค<าเงินบาทท่ีอ<อนค<าจะลดแรงกดดันต<อการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ขณะท่ีอัตราเงินเฟTอจะมีแรงกดดันขา
ขึ้นมากขึ้น (จากค<าเงินบาทท่ีอ<อน) ทําให@ปNญหาเงินเฟTอจะกลับมาเปLนประเด็นด@านนโยบายการเงิน 

ในแง<นโยบาย การเปล่ียนทิศทางของนโยบายการเงินสหรัฐได@ช<วยลดความห<วงใยเกี่ยวกับความเส่ียงต<อเสถียรภาพเศรษฐกิจ ท่ีมากับ
เงินทุนไหลเข@า แต<ปNญหาใหม<ท่ีตามมาก็คือ 

หนึ่ง ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงประเด็นสําคัญก็คือ การรักษาเสถียรภาพของค<าเงินบาทไม<ให@อ<อนค<าเร็วเกินไป หรือมาก
เกินไปจนเกินปNจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงถ@าเกิดขึ้นธุรกิจเอกชนก็จะมีปNญหาในการปรับตัว การดูแลค<าเงินไม<ให@อ<อนค<าเร็ววิธีหน่ึงก็คือการ
แทรกแซงโดยทางการ ซ่ึงจะมีผลให@ทุนสํารองทางการลดลง 

สอง คือ ปNญหาสภาพคล<อง ท่ีสภาพคล<องจะลดลงจากสองทาง คือ จากเงินทุนต<างประเทศท่ีไหลกลับ และจากการแทรกแซงค<าเงิน
บาทของทางการ ซ่ึงการแทรกแซงจะหมายถึงการดูดสภาพคล<องเงินบาทออกจากระบบ ดังน้ัน ธนาคารกลางจําเปLนต@องดูแลความ
เพียงพอของสภาพคล<องในระบบตามไปด@วย เพ่ือไม<ให@เกิดการขาดสภาพคล<อง ซ่ึงจะเปLนความเส่ียงต<อเสถียรภาพเศรษฐกิจ 

ดังน้ัน โจทยJการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจก็กําลังเปล่ียนไป จากความห<วงใยเรื่องเสถียรภาพ มาเปLนความท@าทายท่ีเศรษฐกิจจะชะลอ
จากอัตราดอกเบ้ียท่ีจะปรับสูงขึ้น ในภาวะดังกล<าว การปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือกระตุ@นการขยายตัวของเศรษฐกิจ อาจไม<มี
ผลในทางปฏิบัติ เพราะไม<สอดคล@องกับแนวโน@มในตลาดการเงินท่ีอัตราดอกเบ้ียจะเริ่มปรับเปLนขาขึ้น ประเด็นน้ีจึงอธิบายว<า ทําไม
สถาบันการเงินในประเทศจึงไม<ลดอัตราดอกเบ้ียตามการปรับลดของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130701/514139/เศรษฐกิจไทยครึ่งป�หลังเม่ือ
เศรษฐกิจโลกเปล่ียน.html 

 

 

 



 


