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นายธาริฑธิ์ ปนเปยมรัษฎ 
ผูบริหารสวน สวนบริหารความเสี่ยงทางการเงิน 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

ทุกปส่ือจะคัดสรรประเด็น” ที่สุดแหงป”ไวเปนบทสงทาย บทบาทที่โดดเดนของจนีในเวที
เศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศโดยเฉพาะการใชกระสุนเม็ดเงินกวาดซื้อสินทรัพยราคาถูก
ท่ัวโลกถูกมองวาเปนประเดน็”ท่ีสุดดานการลงทุนแหงป” ที่นาจะนํามาวิเคราะหและทําความเขาใจ 
กลยุทธลงทุนตามที่เห็นมี 3 แบบซึ่งมีนัยตออิทธิพลทางเศรษฐกิจของจนีตางกันไป ดังนี้ 

1. กระจายความเสี่ยงเงินสํารองทางการ - สวนที่ใชกวาดซื้อสินทรัพยมาจาก China 
Investment Corporation (CIC) ซ่ึงมีเงินหนาตัก 2 แสนลานดอลลารที่ไดมาจากการที่รัฐบาล 
ออกพันธบัตรมาแลกซื้อทุนสํารองฯจากธนาคารจีน 

หลังกอตั้งไมนาน CIC ขาดทุนยับจากการลงทุนในธนาคารที่ประสบปญหาวิกฤติ จากนั้น
ก็หันมาลงทุนในกลุมพลังงานแตก็มีอุปสรรคและโดนจบัตาเปนพิเศษจากรัฐบาลตางประเทศ เทาที่
ติดตามขาวจากนี้ไป CIC นาจะลงทุนเพิ่มใน หุน สินคาโภคภณัฑ อสังหาริมทรัพย ผานบริษัท
จัดการกองทนุเอกชน ซ่ึงเปนการลงทุนที่ดูเหมือนจะเนนการลงทุนระยะยาวและการกระจายความ
เสี่ยงมากกวาที่จะเปนการลงทุนแบบ strategic investment ซ่ึงมีขอจํากัด หากเปนเชนนั้นการลงทุน
โดย CIC จึงไมนาจะมีผลตอการขยายอํานาจทางเศรษฐกิจระยะยาวมากนัก  

สิ่งที่นาจับตามากกวาคือการลดสินทรัพยดอลลารท่ีถืออยูรอยละ 70 ในทุนสํารองขนาด  
2 ลานลานดอลลาร (ขอมูลจากวารสาร Economist) ซ่ึงจะสงผลลบตอดอลลารและพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯในระยะยาว การลดสดัสวนนีน้าจะทยอยทําอยางชาๆ เพื่อมิใหดอลลารรวงจน 
ทุนสํารองขาดทุนมหาศาลในระยะสั้น 

2. จัดหาแหลงพลังงานและวตัถุดิบ - ทําผาน 2 ชองทางคือ1.บริษัท/รัฐวสิาหกิจซื้อหุน
กิจการโดยตรง 2.ใหกูยืมโดยมีสัญญาระยะยาวสงน้ํามัน/วัตถุดิบตอบแทน ซ่ึงก็มีความเสี่ยงบาง 
จากการเมืองภายในของประเทศคูสัญญา กลยุทธนี้เปนเพยีงการสรางความมั่นคงตอโครงสราง
เศรษฐกิจแบบดั้งเดิมท่ีเนนการผลิต แตไมนาจะมีผลตอการปรับโครงสรางเศรษฐกิจในอนาคต  
ซึ่งจีนนาจะถูกจับตามองและกดดันใหลดการใชพลังงานหรือหันมาใชพลังงานที่เปนมิตรตอ
ส่ิงแวดลอมมากขึ้น  
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3. ปรับโครงสรางธุรกิจ -  ทําไดสองทางคือเปดใหตางชาติเขามาลงทุน/รวมทุนในประเทศ
ซ่ึงเปนแนวทางที่ทํามานานแลว โดยแรงงานจีนจะไดรับ know-how ซ่ึงเปนประโยชนระยะยาว แต
ผลกําไรที่ไดกถู็กสงออกนอกประเทศ สวนอีกชองทางทําโดยรัฐวิสาหกิจ/เอกชนจนีซื้อกิจการ
ตางประเทศ (กรณี Lenovo) เพื่อใหเปนมหาอํานาจเศรษฐกิจท่ีแทจริง จีนตองปรับตวัอีกมากคือ  
1. ปรับจากบทบาทแหลงผลติตนทุนต่ําเปนผูนาํเชิง technology และ business model 2. ลดบทบาท
รัฐวิสาหกิจท่ีไรประสิทธิภาพ แตไดเปรียบคูแขงเพราะกูจากธนาคารรัฐฯดวยตนทุนต่ํา 3. ขยาย
ฐานชนชั้นกลางและจัดระบบกฎหมาย รวมถึงโครงสรางพื้นฐาน/การศึกษา 

นอกจากนัยเร่ืองการลงทุนตางประเทศของจีน จุดทีน่าคดิคือนัยของการสะสมของทุน
สํารองของจีน ในระยะสั้นจนีอาจมีอํานาจตอรองสูงในฐานะเจาหนี้รายใหญของรัฐบาลประเทศ
มหาอํานาจ แตขนาดทุนสํารองไมไดสงผลตอการปรับฐานเศรษฐกิจ/ธุรกิจเพื่ออนาคต  แตกลับ
สะทอนความเปราะบางและความไมพรอมของภาคเอกชนที่จะนําประเทศสูความเปนมหาอํานาจ 
และการดแูลคาเงินของจีน(ที่ทําใหทุนสํารองสูงขึ้น) ก็เปนเงื่อนผูกใหประเทศในเอเชยีเดินตาม  
ทั้งที่ภาคเอกชนในประเทศนั้นพรอมที่จะใชโอกาสที่คาเงินแข็ง นําเงนิไปลงทุนหรอืซ้ือเครื่องจักร
เพื่อปรับโครงสรางธุรกิจ 

การลาอาณานคิมดวยเม็ดเงนิแมจะฟงดูยิง่ใหญแตไมมีนัยสําคัญมากและมีอุปสรรคภายใน
ท่ีตองแกอีก  ท่ีควรติดตามคือส่ิงท่ีเกิดขึ้นภายในจีน เชน ยอดจดสิทธิบัตรที่เพิ่มขึ้นรอยละ 19  
ในครึ่งแรกปนี้ หรือกลยุทธทางธุรกิจของบริษัท BYD ของจีนซึ่งผลิตรถพลังงานไฟฟาดวยตนทนุ
ต่ํามากและมีประสิทธิภาพสูง การปรับโครงสรางธุรกิจใหเขมแข็งจากภายในจึงจะนาํไปสูการ
เติบโตอยางยั่งยืน 

ขอฝากผูบริหารทั้งภาคเอกชนและภาครัฐวาหากรอจนจีนพรอมรบจริงแลวไทยคอย
ปรับตัว เราจะหาที่ยืนลําบาก 

_____________________________ 

บทความนี้เปนขอคิดเห็นสวนบุคคล จึงไมจําเปนตองสอดคลองกับขอคิดเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย  
เผยแพรในหนังสือพิมพ ประชาชาติธุรกิจ ฉบับประจําวันที่ 31 ธันวาคม 2552 – 3 มกราคม 2553 

 


