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ช�วงต�นเดือนนี้ ผมเดินทางไปประชุมต�างประเทศหลายเวที ซึ่งมีการพูดถึงและวิเคราะห&ภาวะและแนวโน�มเศรษฐกิจโลก
ค�อนข�างมาก 

ก็เลยต้ังใจจะเขียนเรื่องเศรษฐกิจโลกอีกซักครั้ง วันน้ีก็เลยจะเขียนเรื่องน้ี เพ่ือให>ผู>อAานทราบความเห็นเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกท่ีผม
ประติดประตAอได>จากการประชุมตAางๆ และทราบวAาผมมองความเส่ียงเศรษฐกิจโลกขณะน้ีอยAางไร 

ประมาณการเศรษฐกิจโลกลAาสุดท่ีออกมาอาทิตยEท่ีแล>วโดย องคEการเพ่ือความรAวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา หรือ OECD ให>ภาพ
การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกปKน้ีคAอนข>างตํ่า โดยเฉพาะประเทศอุตสาหกรรมหลัก เชAน สหรัฐ สหภาพยุโรป และญ่ีปุOน โดย OECD 
ประเมินวAา เศรษฐกิจโลกปKน้ีจะขยายตัวร>อยละ 3.1 และร>อยละ 4.0 ปKหน>า เศรษฐกิจสหรัฐปKน้ีจะขยายตัวประมาณร>อยละ 1.9 กลุAม
สหภาพยุโรปจะหดตัวท่ีร>อยละ 0.6 และขยายตัวร>อยละ 1.1 ปKหน>า ขณะท่ีญ่ีปุOนอัตราการขยายตัวจะประมาณร>อยละ 1.6 ปKน้ี และ
ร>อยละ 1.4 ปKหน>า สําหรับเอเชียอัตราการขยายตัวยังดี โดยเศรษฐกิจจีนอัตราการขยายตัวจะประมาณร>อยละ 7.8 ปKน้ี และร>อยละ 8.4 
ปKหน>า 

ประมาณการดังกลAาวช้ีให>เห็นสองประเด็น คือ ประเด็นแรก เศรษฐกิจโลกจะยังไมAกลับเข>าสูAระดับการขยายตัวปกติอยAางท่ีเคยมีกAอน
วิกฤติเศรษฐกิจอยAางน>อยอีกสองปKข>างหน>า คือ เศรษฐกิจโลกยังจะขยายตัวในอัตราท่ีตํ่ากวAาปรกติตAอไป สอง ความแตกตAางระหวAาง
อัตราการขยายตัวของกลุAมประเทศอุตสาหกรรมหลัก (ประมาณ 1-2 เปอรEเซ็นตE) กับประเทศกลุAมตลาดเกิดใหมA (ประมาณ 5-6 
เปอรEเซ็นตE ตัวเลขไอเอ็มเอฟ) ยังจะมีตAอในชAวงสองปKข>างหน>า ซ่ึงจะเป[นป\จจัยผลักให>เงินทุนจากกลุAมประเทศอุตสาหกรรมหลักไหลเข>า
เอเชียและประเทศตลาดเกิดใหมAตAอไป 

ภายใต>แนวโน>มและความแตกตAางน้ี ความเส่ียงตAอเศรษฐกิจโลกในแงAการชะลอตัว โอกาสท่ีจะเกิดความผันผวนรุนแรงในตลาดการเงิน 
หรือป\ญหาในเชิงวิกฤติท่ีจะประทุขึ้นมาอีกรอบจะมีอยูAตลอด จากความไมAแนAนอนของนโยบายของประเทศอุตสาหกรรม นโยบายของ
ประเทศตลาดเกิดใหมA เชAน การควบคุมเงินทุนไหลเข>า และการตอบสนองของตลาด และประชาชนตAอความไมAแนAนอนของนโยบาย 



และตAอภาวะเศรษฐกิจท่ีขยายตัวตํ่าหรือไมAขยายตัว โดยเฉพาะกรณีของยุโรป ทําให>เศรษฐกิจโลกในระยะข>างหน>า เป[นเรื่องท่ีต>องระวัง
และติดตามใกล>ชิด 

ห>าปKท่ีผAานมา ต้ังแตAเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลกปK 2008 พูดได>วAา การแก>ไขป\ญหาได>ทําให>เศรษฐกิจโลกและตลาดการเงินโลกขณะน้ี อยูAได>
ด>วยสภาพคลAองท่ีอัดฉีดโดยธนาคารกลางของประเทศอุตสาหกรรมท้ังสหรัฐ สหภาพยุโรป และญ่ีปุOน เป[นสําคัญ ปริมาณเงินท่ีธนาคาร
กลางท้ังสามแหAงอัดฉีดผAานมาตรการคิวอี (QE) มีจํานวนมหาศาล และไมAเคยเกิดขึ้นมากAอน กดดันให>อัตราดอกเบ้ียท่ัวโลกอยูAในระดับ
ตํ่า เพ่ือชAวยให>เศรษฐกิจฟ̂_นตัว และเพ่ือป̀องกันไมAให>ระบบธนาคารพาณิชยEเกิดป\ญหา 

แตAนอกเหนือจากสภาพคลAอง มาตรการดังกลAาวยังไมAสามารถแก>ไขป\ญหาท่ีเป[นต>นตอของป\ญหาเศรษฐกิจท่ีประเทศอุตสาหกรรม
ประสบอยูAขณะน้ีได> คือ หน่ึง ระดับหน้ียังสูงยังไมAลด หน้ีท่ีสูงเป[นป\ญหาหลักของประเทศอุตสาหกรรม เป[นต>นตอของป\ญหาเศรษฐกิจท่ี
ยังไมAมีการแก>ไข สอง สภาพคลAองท่ีอัดฉีดโดยธนาคารกลางไมAนําไปสูAการขยายตัวของสินเช่ือ เพ่ือสนับสนุนภาคเศรษฐกิจจริง ทําให>
ภาคเศรษฐกิจจริงไมAได>ประโยชนEจากการอัดฉีดสภาพคลAองท่ีได>ทําไป ผลก็คือ เศรษฐกิจยังขยายตัวตํ่า หรือหดตัว การวAางงานสูง คือ
ประมาณร>อยละ 7 ในสหรัฐ ร>อยละ 12 ในยุโรป และร>อยละ 25 ในประเทศยุโรปท่ีมีป\ญหาและ สาม สภาพคลAองท่ีเพ่ิมขึ้นถูกนําไป
ลงทุนในหลักทรัพยEและตราสารหน้ีแทน ทําให>ตลาดหลักทรัพยEท่ัวโลกปรับตัวดีขึ้น และสAวนหน่ึงนําไปลงทุนในประเทศตลาดเกิดใหมA 
ในรูปเงินทุนไหลเข>าท่ีสร>างแรงกดดันให>กับคAาเงิน และผลักดันให>ราคาสินทรัพยEในประเทศเหลAาน้ีปรับสูงขึ้น 

ดังน้ัน เศรษฐกิจโลกขณะน้ีจึงอยูAในภาวะท่ีเอกสารวิจัย Capital Markets Monitor ขององคEกรการเงินประเทศ หรือ IIF ฉบับเดือน
พฤษภาคม เรียกวAา "ตลาด (การเงิน) ร>อน เศรษฐกิจเย็น" คือสภาพคลAองท่ีอัดฉีดโดยมาตรการ QE สAงผลให>ราคาสินทรัพยEท่ัวโลกปรับ
สูงขึ้น (ตลาดการเงินร>อน) แตAเศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมหลักยังมีป\ญหาไมAฟ̂_นตัว (เศรษฐกิจเย็น) ดังน้ัน เศรษฐกิจโลกโดย
พ้ืนฐานแล>วไมAได>เข>มแข็งพอท่ีจะอธิบายหรือรองรับการเพ่ิมขึ้นของราคาสินทรัพยEตามท่ีกําลังเกิดขึ้น คําถามก็คือ ความไมAสอดคล>อง
ระหวAางราคาสินทรัพยEท่ีปรับตัวขึ้นเร็วกับเศรษฐกิจท่ีขยายตัวตํ่า จะอยูAตAอได>นานแคAไหน เพราะวันหน่ึงในอนาคต เราคงจะเห็นท้ัง
หลักทรัพยEและราคาพันธบัตรปรับลดลง เพ่ือให>ราคาสินทรัพยEกลับมาสอดคล>องกับป\จจัยพ้ืนฐานหรือความเป[นจริงทางเศรษฐกิจ ซ่ึง
เม่ือเกิดขึ้น ความผันผวนในตลาดการเงินโลกคงจะรุนแรง อันน้ีคือความเส่ียงแรก 

อีกประเด็นก็คือ ความไมAแนAนอนของนโยบาย ขณะน้ีอยAางท่ีทราบการแก>ไขป\ญหาเศรษฐกิจพ่ึงพานโยบายเดียวเป[นหลัก คือ นโยบาย
การเงิน ซ่ึงมีการดําเนินการในสองแนวทาง หน่ึง อัตราดอกเบ้ียนโยบายตํ่าจนเป[นศูนยEหรือใกล>ศูนยE สอง มาตรการ QE ท่ีอัดฉีดสภาพ
คลAองเข>าระบบโดยการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล 

ในการดําเนินนโยบายท้ังสองรูปแบบ ธนาคารกลางท้ังในสหรัฐ สหภาพยุโรป และญ่ีปุOน ตระหนักดีวAา นโยบายดังกลAาวมีโอกาสสูงท่ีจะ
สร>างความเส่ียงตAอการเกิดป\ญหาเงินเฟ̀อท่ีรุนแรงตามมา (ปริมาณเงินทAวมเศรษฐกิจโลก ขณะท่ีความสามารถในการผลิตสินค>าและ
บริการในเศรษฐกิจโลกมีเทAาเดิม) ทําให>ธนาคารกลางท้ังสามแหAงอยากท่ีจะลดการอัดฉีดเร็วท่ีสุดเทAาท่ีจะทําได> เพ่ือลดความเส่ียง
ดังกลAาว แตAการลดทอนจะต>องขึ้นอยูAกับความชัดเจนของการฟ̂_นตัวทางเศรษฐกิจ ประเด็นน้ีทําให>ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีจะออกมาแตAละ
เดือนในชAวงหกเดือนข>างหน>า จึงสําคัญมากท่ีธนาคารกลางจะนํามาใช>ประเมินวAา เศรษฐกิจมีแนวโน>มฟ̂_นตัวอยAางเข>มแข็งหรือยัง เพ่ือ
จะได>เริ่มลดทอนการอัดฉีดเงิน ในกรณีของสหรัฐ ตัวเลขสําคัญก็คือตัวเลขการวAางงาน การมีงานทํา และการผลิตภาคอุตสาหกรรม 
กรณีของญ่ีปุOนตัวเลขท่ีตลาดการเงินจะติดตาม ก็คืออัตราเงินเฟ̀อวAาติดลบน>อยลงหรือไมA ตัวเลขการใช>จAายในประเทศวAาเริ่มคึกคัก
หรือไมA และตัวเลขการสAงออกท่ีควรแสดงการปรับตัวท่ีดีขึ้น เพราะคAาเงินเยนได>อAอนลงมาก 

ในบริบทน้ี จึงมีประเด็นความเส่ียงสามประเด็นในเศรษฐกิจโลก ท่ีต>องติดตามในชAวงครึ่งหลังปKน้ี 

หนึ่ง ความผันผวนในตลาดการเงินท่ีจะมาจากการตีความตัวเลขเศรษฐกิจของประเทศหลักตAางๆท่ีจะออกมาแตAละเดือน รวมถึงการ



ส่ือสารของธนาคารกลางวAา การลดทอนการอัดฉีดสภาพคลAองจะเริ่มทําได>หรือยัง หรือเริ่มเม่ือไร 

สอง ความส่ียงตAอการขยายตัว หรือการฟ̂_นตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะเศรษฐกิจยุโรปท่ีอาจหดตัวมากขึ้น เพราะเศรษฐกิจประเทศ
ยุโรปตอนเหนือท่ีเคยขยายตัวได>ดี เชAน เยอรมันนี ฝรั่งเศส และเนเธอรEแลนดE อาจชะลอมากขึ้นในระยะตAอไป จากคAาเงินเยนท่ีอAอนคAา
ลงมากท่ีกระทบการสAงออกของยุโรปอยAางมีนัยสําคัญ รวมถึงมาตรการแก>ไขป\ญหาในประเทศท่ีมีหน้ีสูง ท่ีเน>นการรัดเข็มขัด ถ>าการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจยุโรปมีมาก ก็อาจสร>างแรงกดดันให>ประชาชนในยุโรปยอมรับภาระการปรับตัวจากเศรษฐกิจท่ีแยAได>น>อยลง 

สาม ผลกระทบของนโยบายการเงินญ่ีปุOนตAอเศรษฐกิจประเทศเอเชีย ผAานการอAอนคAาตAอเน่ืองของเงินเยน โดยเฉพาะประเทศท่ีเป[น
คูAแขAงทางการค>ากับญ่ีปุOน เชAน จีน เกาหลีใต> และกลุAมประเทศอาเซียน นอกจากน้ีก็มีความผันผวนในตลาดพันธบัตรญ่ีปุOนท่ีต>องติดตาม
เพราะจะกระทบต>นทุนการระดมเงินในภูมิภาคเอเชีย และเสถียรภาพของตลาดการเงินในภูมิภาค 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130603/508754/ตรวจอาการและความเส่ียง
เศรษฐกิจโลก.html 

 

 

 


