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หัวข�อวันนี้ เปนคําถามยอดฮิตท่ีผมเองก็ถูกถามบ อย จากข�อมูลขณะนี้ต�องเรียนว า คําตอบเรื่องนี้ไม ง าย 

เพราะหลายอย�างขึ้นอยู�กับ นโยบายของประเทศหลัก อย�างสหรัฐอเมริกาและยุโรปป�หน�าว�าจะแก�ป?ญหาหน้ีท่ีมีอยู�อย�างไร รวมถึง
ขึ้นอยู�กับความรู�สึกของตลาดการเงินว�าจะตอบรับกับการแก�ไขป?ญหาดังกล�าวมากน�อยแค�ไหน ซ่ึงท้ังสองประเด็น ล�วนมีความไม�
แน�นอนสูง ทําให�การประเมินเศรษฐกิจโลกป�หน�า เท�าท่ีมีการทําออกมาล�าสุด ยังเปFนภาพท่ีระมัดระวังพอควร ตัวอย�างเช�น การ
ประเมินของโออีซีดี ท่ีเปFนข�าวเม่ืออาทิตยIท่ีแล�วท่ีให�เศรษฐกิจโลกป�หน�าดีกว�าป�น้ีเล็กน�อย คือ ขยายตัว 3.4 เปอรIเซ็นตIจากป�น้ีท่ี
ขยายตัว 2.9 เปอรIเซ็นตI ซ่ึงเปFนประมาณการท่ีมองโลกในแง�ดีในด�านนโยบาย แต�ก็มากับคําเตือนหลายเรื่องเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกป�
หน�า 

ช�วงไตรมาสสามป�น้ี การประเมินแนวโน�มเศรษฐกิจโลกจากองคIกรระหว�างประเทศหลักสามองคIกร คือ ไอเอ็มเอฟ ธนาคารโลก และ
สถาบันการเงินระหว�างประเทศ ล�วนให�ความเห็นเหมือนกันว�า เศรษฐกิจโลกป�หน�าจะดีกว�าป�น้ี ซ่ึงเปFนภาพบวก ทําให�ตลาดหุ�นและ
ตลาดพันธบัตรปรับตัวดีขึ้น แต�มุมมองดังกล�าวต้ังอยู�บนสมมุติฐานว�า การดําเนินนโยบายในสหรัฐจะสามารถลดผลกระทบของป?ญหา
หน�าผาการคลังได�ในป�หน�า พร�อมกับป?ญหาหน้ียุโรปก็จะเริ่มคล่ีคลาย และรัฐบาลจีนจะออกมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ซ่ึงจะ
ช�วยให�เศรษฐกิจจีนขยายตัวได�มากขึ้นในป�หน�า ส่ิงเหล�าน้ีเปFนข�อสมมุติทางนโยบายท่ีอยู�เบ้ืองหลังการประเมินดังกล�าว และผลท่ีออกมา
ก็คือภาพการฟNOนตัวท่ีดีขึ้นของเศรษฐกิจโลกในป�หน�า 

แต�ในช�วงสองเดือนท่ีผ�านมา เศรษฐกิจโลกมีพัฒนาการสองด�านท่ีสวนทางกัน ด�านแรก การทํานโยบายเพ่ือแก�ไขป?ญหาหน้ีในยุโรปและ
สหรัฐมีความยืดเยื้อ เช�นในกรณีกรีซ ท่ีเพ่ิงมีข�อยุติอาทิตยIท่ีแล�ว ขณะท่ีการแก�ไขป?ญหาหน�าผาการคลังสหรัฐก็ยังไม�ชัดเจนว�า จะ
ออกมาอย�างไรและจะสามารถทําได�เร็วแค�ไหน ความไม�ก�าวหน�าท้ังสองเรื่องน้ีเปFนป?จจัยลบต�อความรู�สึกของนักลงทุน แต�ในอีกด�าน
หน่ึง ตัวเลขเศรษฐกิจดูดีขึ้น โดยเฉพาะตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐ และตัวเลขดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมของโลก หรือ Global PMIs ก็
ปรับตัวดีขึ้นต�อเน่ือง ซ่ึงเปFนป?จจัยบวกต�อนักลงทุน 



พัฒนาการสองด�านน้ี ทําให�นักวิเคราะหIในตลาดการเงินส�วนใหญ�ขณะน้ีสรุปว�าการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก อาจจะผ�านจุดตํ่าสุดไป
แล�ว ขณะท่ีนโยบายการเงินท่ีผ�อนคลายมากท่ีรวมมาตรการอัดฉีดสภาพคล�องแบบ QE โดยธนาคารกลางสหรัฐและธนาคารกลางยุโรป
ได�ทําให�โอกาสท่ีเศรษฐกิจโลกจะเกิดวิกฤตรอบใหม�ลดลงไปมาก ดังน้ัน เศรษฐกิจป�หน�าคงจะฟNOนตัวต�อเน่ืองจากป�น้ี แต�ความไม�แน�นอน
ด�านนโยบายท่ีมีอยู�ท้ังในสหรัฐและยุโรป จะกระทบความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจ ทําให�การลงทุนภาคเอกชนจะชะลอ ซ่ึงจะฉุดรั้ง การฟNOน
ตัวของเศรษฐกิจโลก ดังน้ันเศรษฐกิจโลกป�หน�า คงจะดีกว�าป�น้ีไม�มาก และล�าสุดตัวเลขเฉล่ียของนักวิเคราะหIส�วนใหญ�ในตลาดการเงิน
ท่ีเรียกว�า Consensus Forecast ก็ให�เศรษฐกิจโลกป�หน�าขยายตัวเพียงร�อยละ 2.7 เทียบกับร�อยละ 2.5 ป�น้ี 

ในเรื่องเศรษฐกิจโลก ประเด็นท่ีต�องตระหนักก็คือ ต้ังแต�เกิดวิกฤติเศรษฐกิจการเงินโลกป� 2007 เศรษฐกิจโลกได�เปล่ียนไปมากท้ังในแง�
โครงสร�าง และพลวัตเทียบกับเศรษฐกิจโลกท่ีเราคุ�นเคยในช�วงก�อนป� 2007 พูดง�าย ๆ ก็คือ เศรษฐกิจโลกขณะน้ี มีความปกติใหม�หลาย
ด�านท้ังในโครงสร�างและความเส่ียง ขณะท่ีพลวัตของการเปล่ียนแปลงดังกล�าวก็จะกระทบเศรษฐกิจเอเชียและเศรษฐกิจไทยอย�างมี
นัยสําคัญในระยะต�อไปอย�างน�อยในสามด�าน 

หนึ่ง อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในระดับ 3-4 เปอรIเซ็นตIต�อป� ท่ีเราเคยเห็นในช�วงก�อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลก ป� 2007 จะ
เปFนส่ิงท่ีเราอาจจะไม�เห็นไปอีกนาน เพราะจากน้ีอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก จะอยู�ในระดับตํ่า ประมาณ ร�อยละ 2-3 ต�อป� ท่ี
เปFนอย�างน้ีก็เพราะหน้ีสาธารณะท่ีมีอยู�สูงท้ังในยุโรป อเมริกา และญ่ีปุcน จะทําให�ประเทศเหล�าน้ีต�องลดหน้ี (Deleverage) ทําให�
เศรษฐกิจต�องประหยัด นํามาสู�อัตราการเติบโตท่ีตํ่าลง ในกรณีของจีนซ่ึงเปFนประเทศท่ีเคยอุ�มเศรษฐกิจโลกจากอัตราการขยายตัวท่ีสูง 
คณะผู�บริหารประเทศชุดใหม�ของจีนก็มุ�งจะให�ความสําคัญกับการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจในช�วงต�อไปมากกว�าการขยายตัวของ
เศรษฐกิจเหมือนท่ีผ�านมา เพราะตระหนักในบทเรียนของป?ญหาหน้ีและวิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นในยุโรป และสหรัฐอเมริกา ทําให�
เศรษฐกิจโลกจะไม�ได�ประโยชนIจากเศรษฐกิจจีนเหมือนท่ีผ�านมา 

สอง ภายใต�เศรษฐกิจโลกใหม�ท่ีอัตราการขยายตัวจะตํ่า ประเทศตลาดเกิดใหม� จะใช�การใช�จ�ายในประเทศและการขยายตัวของการค�า
ระหว�างกันเปFนตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ทําให�เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�จะยังสามารถขยายตัวได�ดีต�อไป ประเด็นน้ีทําให�เศรษฐกิจ
โลกจะแบ�งเปFนสองพ้ืนท่ีชัดเจน คือ เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลัก ท่ีจะขยายตัวในเกณฑIตํ่าต�อเน่ือง และเศรษฐกิจประเทศตลาด
เกิดใหม�ท่ีจะขยายตัวในอัตราท่ีดีกว�า "ความแตกต�าง" น้ีจะเปFนลักษณะถาวรของเศรษฐกิจโลกในระยะต�อไป และจะเปFนบริบทท่ีมีผล
อย�างสําคัญต�อการใช�ทรัพยากรในเศรษฐกิจโลก ท้ังในแง�การจ�างงาน ราคาสินค�า วัตถุดิบ และการไหลเวียนของเงินทุนระหว�างประเทศ 

สาม "ความแตกต�าง" จะกระตุ�นให�เงินออมของประเทศอุตสาหกรรมไหลเข�าประเทศตลาดเกิดใหม� เพ่ือหาผลตอบแทนท่ีสูงกว�า ในรูป
ของเงินทุนไหลเข�า ซ่ึงเหมือนเปFนเช้ือเพลิงท่ีจะกระตุ�นให� การใช�จ�ายในประเทศตลาดเกิดใหม�ท้ังการบริโภคของครัวเรือน และการ
ลงทุนของบริษัทธุรกิจขยายตัวได�มาก เงินทุนไหลเข�าเหล�าน้ีโดยพ้ืนฐานก็คือ การกู�ยืมจากต�างประเทศ ดังน้ันเศรษฐกิจประเทศตลาด
เกิดใหม�ในระยะต�อไป จะโตบนพ้ืนฐานของการก�อหน้ีในรูปเงินทุนไหลเข�า หน้ีเหล�าน้ีไม�ว�าจะเปFนของภาครัฐหรือเอกชน ถ�ามีมาก
เกินไป ก็จะทําให�เศรษฐกิจเส่ียงต�อการเกิดป?ญหารุนแรง และวิกฤติเศรษฐกิจเหมือนในกรณีของประเทศในยุโรปขณะน้ี ดังน้ันใน
ช�วงหน่ึงถึงสามป�ข�างหน�าจะเปFนช�วงสําคัญท่ี โอกาสของการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศตลาดเกิดใหม�จากเงินทุนไหลเข�าจะเปFน
ความเส่ียงท่ีสําคัญท่ีสุด 

โดยสรุป ภายใต�บริบทของเศรษฐกิจโลกใหม� เศรษฐกิจโลกป�หน�าคงจะขยายตัวได�ดีกว�าป�น้ี แต�จะเปFนการดีขึ้นในเชิงปริมาณ จากผล
ของสภาพคล�องในตลาดการเงินโลกท่ีมีอยู�มากขณะน้ี แต�ในเชิงเสถียรภาพ สถานการณIจะเส่ือมถอยลง และ "ความแตกต�าง" ท่ีได�พูดถึง
ก็จะนํามาสู�หลายเหตุการณIในป�หน�าท่ีจะกระทบเสถียรภาพของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยท่ีเราต�องติดตาม 

ในส�วนของประเทศอุตสาหกรรม ส่ิงท่ีต�องระมัดระวังป�หน�า ก็คือ โอกาสท่ีพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐและพันธบัตรรัฐบาลยุโรปอาจถูกปรับ
ลดการจัดอันดับความน�าเช่ือถือลง เม่ือตลาดผิดหวังกับการแก�ไขป?ญหาหน้ีท้ังยุโรป และสหรัฐ ซ่ึงจะทําให�ตลาดการเงินป�หน�าผันผวน



มาก และอาจมีช็อคท่ีรุนแรงเปFนช�วงๆ 

ในส�วนของประเทศตลาดเกิดใหม� เงินทุนคงจะไหลเข�าต�อเน่ืองจาก "ความแตกต�าง" ท่ีได�พูดถึง เงินทุนเหล�าน้ีในด�านหน่ึงจะทําให�
เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�เติบโต แต�ในอีกด�านหน่ึงก็จะสร�างความล�อแหลมต�อการเกิดป?ญหาฟองสบู� และป?ญหาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจจากหน้ีท่ีเพ่ิมสูงขึ้นเร็ว ดังน้ัน การปjองกันไม�ให�เศรษฐกิจเกิดวิกฤติจากเงินทุนไหลเข�า จะเปFนประเด็นนโยบายสําคัญสําหรับ
ประเทศตลาดเกิดใหม� รวมถึงไทยในป�หน�า และในการจัดการป?ญหาน้ี ก็มีความเปFนไปได�สูงท่ีเราจะเห็นการใช�มาตรการในเชิงควบคุม
การไหลเข�าของเงินทุนต�างประเทศ กลับมาเปFนข�อกังวลของนักลงทุนอีกครั้ง 

ดังน้ัน ป�หน�าเศรษฐกิจโลกคงจะดีกว�าป�น้ีในแง�อัตราการเติบโต แต�ในด�านเสถียรภาพคงจะแย�ลง ทําให�เราควรต�องระมัดระวัง และต้ัง
การIดสูง 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20121203/480476/เศรษฐกิจโลกป�หน�าจะดีกว�า
ป�น้ีหรือไม�.html 

 

 

 


