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ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก
และความทาทายตอภูมิภาคเอเชีย

ปติ ดิษยทัต
สุรัช แทนบุญ

สายนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย
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กรอบในการนําเสนอ
ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก
ความเปราะบางของสภาวะปจจุบัน
ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกท่ีอาจตามมา
ภูมิภาคเอเชียกับความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก
ความทาทายตอภูมิภาคเอเชีย
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ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก
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• ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลกประกอบดวย 2 ปจจัยสําคัญ
1) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนจํานวนมากอยางตอเนื่องของสหรัฐฯ

2) การพึ่งพาการสงออกของประเทศตางๆ ไปยังสหรัฐฯ

• ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลกดังกลาว สะทอนความไมสมดุลของ
เศรษฐกิจในระดับประเทศในแงของการออมและการลงทุน และขึ้น
อยูกับโครงสรางเงินทุนเคลื่อนยายที่มีลักษณะพิเศษเฉพาะ 

“Global Co-dependency”
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US External Developments
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มีตนตอมาจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ อยางตอเน่ือง

Source: US Bureau of Economic Analysis
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U.S. Bilateral Trade Balances (% of US GDP)

Source: US Bureau of Economic Analysis

และเปนการขาดดุลที่กระจายไปกับประเทศตางๆ ทั่วโลก
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US Balance of Payments
(Percent of GDP, 4-Quarter Moving Average)
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สหรัฐฯ ตองการเงินทุนไหลเขามากกวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
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ซึ่งสวนใหญมาจากภาคเอกชน
Net Capital Inflows From Non-Residents

(4-Quarter Moving Average)
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ความเปราะบางของสภาวะปจจุบัน

11

A Global Ponzi Scheme

US CA deficit

- Geographically 
dispersed CA surplus
- Asia reserve build-up

- US$ supported
- Low US interest rates

- Capital inflow to US
- Demand for US 
treasuries buoyant

US consumption 
and fiscal binge

US growth
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U.S. Net International Investment Position
(Percent of US GDP)

ผลลัพธคือหนี้ตางประเทศของสหรัฐฯ มีแนวโนมสูงขึ้นมาโดยตลอด
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Adjustment So Far
(Dec 2001-Jul 2005)

Country Weight in US TWI Relative US$ Change Contribution to
(- denotes US depreciation) Change in US TWI

China 11.3 -2.1 -0.2
Taiwan 2.9 -8.7 -0.2
Korea 3.9 -24.4 -0.9

Singapore 2.1 -9.1 -0.2
Hong Kong 2.3 -0.3 0.0
Malaysia 2.2 -0.3 0.0
Thailand 1.4 -5.1 -0.1

Philippines 1.1 7.5 0.1
Indonesia 1.0 -4.7 0.0

India 1.1 -10.8 -0.1
Total Asia 29.3 -6.1 -1.8

Memo: Japan 10.6 -14.1 -1.5
Euro area 18.8 -35.1 -6.6
Australia 1.2 -46.4 -0.6

Change in US TWI - -12.7 -12.7
Source: CEIC, US Federeal Reserve

เงินดอลลารสหรัฐฯ ท่ีออนคาลง สวนใหญเปนผลจากเงินยูโรแข็งคาขึ้น
14

Hypothetical depreciation of 20% across the board does little to US TWI
Country Weight in US TWI Relative US$ Change Contribution to

(- denotes US depreciation) Change in US TWI
China 11.3 -20.0 -2.3
Taiwan 2.9 -20.0 -0.6
Korea 3.9 -20.0 -0.8

Singapore 2.1 -20.0 -0.4
Hong Kong 2.3 -20.0 -0.5
Malaysia 2.2 -20.0 -0.4
Thailand 1.4 -20.0 -0.3

Philippines 1.1 -20.0 -0.2
Indonesia 1.0 -20.0 -0.2

India 1.1 -20.0 -0.2
Total Asia 29.3 -20.0 -5.9

Memo: Japan 10.6
Euro area 18.8
Australia 1.2

Change in US TWI - -5.9 -5.9
Source: CEIC, US Federeal Reserve

หากการปรับตัวของคาเงินสหรัฐฯ จะมาจากการแข็งขึ้นของคาเงินใน
ภูมิภาคเอเชีย การแข็งขึ้นดังกลาวตองมีขนาดใหญมาก
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เงินทุนไหลเขาภาคเอกชนมีบทบาทมากขึ้นในการผลักดันการสะสม
เงินทุนสํารองในเอเชีย
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Accept Appreciation

Capital Loss

Resist Appreciationvs

Export Slowdown  Economic Costs

Sterilization Costs

Balance Sheet Exposure

การชั่งน้ําหนักของการพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม
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• ‘collective action problem’
• การพึ่งพาเงินทุนเคลื่อนยายของภาคเอกชน
• ตลาดตองมีความเชื่อมั่นในคาเงินสหรัฐฯ ตอไป

ความเปราะบางของสภาวะปจจุบัน

บทบาทท่ีแทจริงของการสะสมทุนสํารองคือ ชวยในการ
คาดการณของภาคเอกชน วาคาเงินดอลลารสหรัฐฯ จะไม

ออนลงอยางฉับพลันและรุนแรง

18

• นักลงทุนในโลกกําลังใหสหรัฐฯ กูในลักษณะที่ไมมีการคุมครองมาก
นักจากการออนคาลงของคาเงินสหรัฐฯ

• หากภาคครัวเรือนและรัฐบาลสหรัฐฯ ไมลดการใชจายโดยตนเอง 
ในท่ีสุดอาจจะถูกบังคับใหปรับตัวโดยตลาดการเงินโลก

ความเปราะบางของสภาวะปจจุบัน

ความรุนแรงของผลกระทบขึ้นอยูกับลักษณะ
การปรับตัวของความไมสมดุล
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ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกที่อาจตามมา
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1. ผลกระทบตอราคาในตลาดการเงิน
อัตราแลกเปลี่ยน
ดอลลารสหรัฐฯ จะออนคาลง โดยประมาณการวาการคืนสมดุลให
กับดุลบัญชีเดินสะพัดจะสอดคลองกับการออนคาลงของ US 
REER ประมาณรอยละ 15-40

อัตราดอกเบี้ย
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะยาวจะปรับสูงขึ้น โดยได
มีการประมาณการวาจะสูงขึ้น 40-150 bps

ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกที่อาจตามมา

21

2. ผลกระทบตอฐานะทางการเงิน

ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกที่อาจตามมา

ผูไดผลประโยชน – ประเทศสหรัฐฯ

หนี้ตางประเทศสหรัฐฯ อยูในรูป
ของดอลลารสหรัฐฯ

สินทรัพยสหรัฐฯ อยูในรูปของเงิน
สกุลอื่น

ชวยบรรเทาการขาดดุลของ
บัญชีเดินสะพัดสหรัฐฯ

ผูเสียผลประโยชน – ผูถือสินทรัพยสหรัฐฯ

คาของสินทรัพยสหรัฐฯ เมื่อตีกลับมา
ในสกุลเงินของตนเองจะลดลง

ราคาพันธบัตรสหรัฐฯ จะลดลง

22

3. ผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริง
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะชะลอลง 
• การปรับตัวของดุลบัญชีเดินสะพัดสหรัฐฯ จะเกิดขึ้นพรอมกับการ

นําเขาจากตางประเทศที่ชะลอลง
• การสงออกของประเทศตางๆ จะไดรับผลกระทบจากอุปสงค

สหรัฐฯ ท่ีลดลง

ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกที่อาจตามมา
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ภูมิภาคเอเชียกับความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก

24

หากอุปสงคจากสหรัฐฯ ชะลอลง เปนไปไดหรือไมท่ีประเทศใน
ภูมิภาคเอเชียจะพึ่งการสงออกไปยังประเทศในภูมิภาคดวยกันเอง

คําถามที่สําคัญ
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Source: CEIC and World Economic Outlook

Exports to GDP

การฟนตัวของเอเชียหลัง 1997 พึ่งการสงออกเปนสําคัญ
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ประเทศในภูมิภาคเอเชียสงออกไปจีน โดยจีนนําไปผลิตและสงออกตอไป

Triangular Trade Pattern
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จีนเปน  reprocessing center ของภูมิภาคเอเชีย
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นัยของ triangular trade ตอความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก
• การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ กับจีน

– หากวัดตามมูลคาเพิ่มแทนตามมูลคาท้ังหมด การเกินดุลของจีน
กับสหรัฐฯ จะนอยกวาท่ีเปนอยู

– การแข็งคาขึ้นของเงินหยวนจะมีผลกระทบตอดุลการคา
ระหวางจีนและสหรัฐฯ เพียงเล็กนอย

• การพึ่งพาอุปสงคจากประเทศในภูมิภาคอาจไมเพียงพอ

29

การสงออกไปยังประเทศในภูมิภาคที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้น มีสวนสําคัญ
มาจากอุปสงคของกลุมประเทศ G3

ExportGrowthEA = a + b1*OutputGrowthG3

+ b2* OutputGrowthEA + b3*ExportPrice + u

-0.461**2.045**1.831**ExportGrowthEA
ExportPriceOutputGrowthEAOutputGrowthG3

**statistically significant at the 0.05 level

Source: Kobsak et al. (2003) 
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สาระสําคัญ
การลดลงของอุปสงคจากสหรัฐฯ เปนสวนสําคัญของการปรับสมดุล
ของเศรษฐกิจโลก

• การคาระหวางประเทศในภูมิภาคเปนลักษณะ triangular trade 
ซึ่งสวนหนึ่งขับดันโดยอุปสงคจากภายนอกภูมิภาค

• ดังนั้น หากมีการปรับตัวของความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก
การพึ่งพาการสงออกไปยังประเทศในภูมิภาคดวยกันเองอาจไม
เพียงพอ
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ความทาทายตอภูมิภาคเอเชีย
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ความทาทายตอภูมิภาคเอเชีย
เม่ือมีการปรับตัวของความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก 

ประเทศในภูมิภาคจะสามารถสรางอุปสงคในประเทศ ผานการลงทุน
จากภาครัฐและภาคเอกชน มาทดแทนอุปสงคตางประเทศไดอยางไร 
โดยไมบ่ันทอนเสถียรภาพเศรษฐกิจ
คาเงินในภูมิภาคท่ีแข็งขึ้นและการสงออกท่ีลดลง จะสรางแรงกดดัน
ตอดุลบัญชีเดินสะพัดมากนอยเทาไร และการออมในประเทศจะมี
สวนชวยไดเพียงใด

33

เม่ือมีการปรับตัวของความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก 
ภาคเอกชนท่ีถือครองสินทรัพยดอลลารสหรัฐฯ จะสามารถรองรับ
ความเสี่ยงจากคาเงิน อัตราดอกเบี้ย และราคาสินทรัพย ท่ีอาจเกิด
ขึ้นไดเพียงพอหรือไม
ในภาวะที่เศรษฐกิจอาจมีความผันผวนจากการปรับสมดุลของ
เศรษฐกิจโลก ธนาคารพาณิชยจะรับมืออยางไร นอกเหนือไปจาก
ภาวะแวดลอมทางการเงินท่ีกําลังจะมีการเปลี่ยนแปลงอยูแลว

ความทาทายตอภูมิภาคเอเชีย
34

เม่ือมีการปรับตัวของความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก 
ประเทศในภูมิภาคควรมีการรวมมืออยางไรในระดับพหุภาคี
เพื่อเตรียมพรอมกับการปรับตัวของความไมสมดุลของเศรษฐกิจ
โลก โดยใหมีผลกระทบตอเศรษฐกิจในแตละประเทศนอยท่ีสุด

ความทาทายตอภูมิภาคเอเชีย


