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ฝายเศรษฐกิจระหวางประเทศ  

ธนาคารแหงประเทศไทย 

ปจจุบันเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมฟนตวัชัดเจนขึ้น แตกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ได

ออกมาชี้วาในระยะตอไปเมือ่เศรษฐกิจฟนตัวตอเนื่อง ปญหาความไมสมดุลของเศรษฐกิจการเงินโลก 

(global financial imbalances) จะกลับมาเปนความเสี่ยงตอการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจโลกอีกในระยะ

ตอไป เพราะการขาดดุลการคลังและดุลบัญชีเดินสะพดัของสหรัฐ และการเกนิดุลบญัชีเดินสะพดัของ

เอเชียโดยเฉพาะจีนจะสูงขึ้นอีกครั้ง 

นักเศรษฐศาสตรโดยเฉพาะในโลกตะวนัตกและรัฐบาลสหรัฐ เนนวาสาเหตุสําคัญของความไม

สมดุลของเศรษฐกิจการเงินโลก มาจากการดําเนินนโยบายคาเงินออนของจีนและประเทศในเอเชยีอ่ืนๆ 

ประกอบกับความกังวลของทางการ วา จะมีเงินตราตางประเทศไมเพยีงพอในยามทีเ่กิดวิกฤติจากบทเรียน

วิกฤติตมยํากุง จึงทําใหทางการของประเทศในภูมภิาคเอเชียพยายามสะสมทุนสํารองระหวางประเทศไว

ในระดบัสูง และนําไปลงทนุในพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ซ่ึงกดดันใหอัตราดอกเบี้ยสหรัฐอยูในระดบัต่ํา

มาก สงผลใหเกิดฟองสบูขึ้นในตลาดอสังหาริมทรัพย ขณะเดียวกนั กท็ําใหครัวเรือนใชจายมากกวาที่ควร

จะเปน ซ่ึงทําใหสหรัฐขาดดลุบัญชีเดินสะพัดสูงและตอเนื่อง 

ดวยเหตนุี้ ในชวงที่ผานมา สหรัฐจึงพยายามผลักดันใหจีนปรับคาเงินใหแข็งคาขึ้น โดยใหเหตุผล

วาจะชวยลดความเสี่ยงที่จะเกิดวกิฤติและความผันผวนของเศรษฐกิจโลกในระยะตอไป นอกจากนี้  จีน

เองก็จะไดรับประโยชนจากอํานาจซื้อที่เพิม่ขึ้นจากคาเงนิที่แข็งขึ้น โดยภาคเอกชนจะสามารถนําเขาสินคา

ทุนไดถูกลง ขณะที่ครัวเรือนจีนก็บริโภคสนิคาจากตางประเทศไดในราคาที่ต่ําลงเชนกัน ซ่ึงจะชวยลด

ความบิดเบือนในระบบเศรษฐกิจของจีน ทีเ่นนการผลิตเพือ่การสงออกมากกวา เพื่อสนองความตองการ

บริโภคภายในประเทศ 

อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรบางกลุมชี้วาปจจัยอ่ืนมีน้ําหนักมากกวาสาเหตุที่กลาวมาขางตน 

โดยเฉพาะการดําเนินนโยบายการคลังและการเงินที่ผอนคลายมากของสหรัฐ รวมถึงกฎเกณฑในการดูแล



ภาคการเงินทีห่ละหลวม ซ่ึงนําไปสูการบริโภคที่เกินตวัและมูลคาการนําเขาในระดับสูงของสหรัฐ สวน

เมื่อพิจารณาสดัสวนการลงทนุในตลาดการเงินสหรัฐ พบวาทางการจนีมีสัดสวนการลงทุนนอยมาก เมื่อ

เทียบกับการลงทุนของสถาบันการเงินยุโรป 

และที่สําคัญกวานั้น การเกนิดุลบัญชีเดินสะพัดที่เพิ่มสูงขึ้นของจีนและเอเชีย เปนผลจากการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรางการผลิตและสงออกสินคาภายในภูมภิาคเปนการผลิตแบบเครือขาย (regional 

production network) โดยที่ประเทศอื่นๆ ในเอเชียสงออกชิ้นสวนสินคาไปประกอบในจีน เพื่อสงตอไป

ใหผูบริโภคในสหรัฐและประเทศอื่นๆ ซ่ึงเปนววิัฒนาการของการผลิตและการคาระหวางประเทศ

มากกวาผลจากคาเงินที่ออนคาเมื่อเทียบกบัดอลลาร 

อยางไรก็ดี ปจจัยที่นกัเศรษฐศาสตรเห็นพองกันเกีย่วกับผลกระทบของจีนตอความไมสมดุลของ

เศรษฐกิจการเงินโลก คือ ระบบการเงินและสวัสดิการสังคมของจีน ที่ระดับการพัฒนายังคอนขางต่าํทําให

ภาคเอกชน มอัีตราการออมสูงและทําใหการบริโภคของภาคครัวเรือนอยูในระดับต่ํา ซ่ึงสงผลใหจีน

เกินดุลบัญชีเดนิสะพัดมาก 

แมจะมีความเห็นที่แตกตางกันในหลายประเด็นเกี่ยวกับสาเหตุตางๆ ขางตน ในทายที่สุด ประเทศ

ตางๆ จําเปนตองชวยกนัลดความไมสมดลุนี้ เพื่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของคาเงินและเงนิทุน

เคล่ือนยายระหวางประเทศในอนาคต โดยเฉพาะการปฏิรูปการคลังในสหรัฐ เพื่อลดการสะสมหนี้

สาธารณะ และการหนัมาพึ่งพิงอุปสงคในประเทศมากขึน้ของเอเชีย นอกจากนี้ ประเทศอื่นๆ เชน 

ประเทศผูสงออกน้ํามัน รวมทั้งญี่ปุนและเยอรมนี ซ่ึงเกินดุลบัญชีเดินสะพัดก็ควรรวมมีบทบาทดวย

เชนกัน 

______________________________________ 
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