
ความทาทายทางเศรษฐกิจและการเงินในโลกยุคหลังวิกฤต
ดอน นาครทรรพ
เทยีนทพิ สุพานิช

จิตตาภา ประจวบเหมาะ
เกศสรนิทร ตนัสุวรรณรตัน

สัมมนาวิชาการธนาคารแหงประเทศไทย ประจาํป 2552
15-16 กันยายน 2552

2

วิกฤตที่ผานมาทําใหเศรษฐกิจตกต่ําพรอมกันในหลายประเทศ
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มาตรการของภาครัฐมีสวนสําคัญในการหยุดยั้งวิกฤต

นโยบายการเงินแบบ 
Unconventional

ชวยสถาบันการเงิน และ
นโยบายการคลังขยายตัว

นโยบาย

ลดดอกเบี้ยนโยบาย
ผอนคลายนโยบายการเงิน

- การลดอัตราดอกเบี้ย จนใกลศูนย
พรอม ๆ กันในหลายประเทศ

ผอนคลายแรงกดดันในตลาดเงินและ
ชวยเหลือตลาดสินเชื่อ bank, non-bank

- Liquidity provision, Credit easing, 
Quantitative easing

ชวยเหลือสถาบันการเงินที่มีความ
สําคญัเชิงระบบ และ กระตุนเศรษฐกิจ

- Deposit insurance, Capital injection, 
Asset purchase, etc.

- มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ G-20

วัตถุประสงคและการชวยเหลือ
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4การใชจายภาครัฐเพือ่ชวยกระตุนเศรษฐกิจทําใหหนี้ภาครัฐเพิม่ขึ้นมาก
คาดการณหนีภ้าครัฐสูงขึ้นเรื่อยๆ และมีแนวโนมไมยั่งยืน

Source: IMF
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5ผลของ unconventional measures ทําใหงบดุลของ ธ.กลาง
เพิม่สูงขึ้นมากกวาในอดีตอยางมากและมีความเสี่ยงตอความไมสมดุล
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ดอกเบีย้นโยบายที่ใกลศูนยสงผลใหการดําเนินนโยบายการเงินยากขึ้น
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งานศึกษานี้ตองการจะตอบคําถาม 2 ขอ

1. สภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจและการเงินของโลก จะเปน
อยางไรในระยะ 5 ปขางหนา

2. ภายใตสภาวะแวดลอมดังกลาว มีความเสี่ยงและความทาทาย
อยางไรตอการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของกลุมประเทศเกิด
ใหม (Emerging Market Economies: EMEs)
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สภาวะแวดลอม
ชวงหลังวิกฤต

I. การเตบิโตทางเศรษฐกจิ
II. เงินเฟอ

III. ทิศทางคาเงินดอลลาร
IV. ตนทุนทางการเงิน

4. Output gap 4. Output gap 
2. 2. ความไมสมดุลของโลกความไมสมดุลของโลก  
(Global imbalances) (Global imbalances) 
ที่ยังเหลอือยูที่ยังเหลอือยู  

1.1.  นโยบายการเงินนโยบายการเงิน
การคลังในประเทศการคลังในประเทศ
พฒันาแลวพฒันาแลว

6.6.  แนวโนมราคาแนวโนมราคา
สินคาโภคภัณฑสินคาโภคภัณฑ

3.3.  ความแข็งแกรงของความแข็งแกรงของ
การฟนตัวทางเศรษฐกิจการฟนตัวทางเศรษฐกิจ

8. 8. กฎเกณฑการกํากับดูแลที่กฎเกณฑการกํากับดูแลที่
เขมงวดขึ้นเขมงวดขึ้น ( (ReRe--regulation)regulation)

7. 7. กระบวนการกระบวนการ De De--leverageleverage

กรอบการวิเคราะหจากปจจัยที่กําหนด 8 ดาน

5.5.  เงินเฟอคาดการณเงินเฟอคาดการณ

สภาวะแวดลอม
ชวงหลังวิกฤต

I. การเตบิโตทางเศรษฐกจิ
II. เงินเฟอ

III. ทิศทางคาเงินดอลลาร
IV. ตนทุนทางการเงิน
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1. อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกชะลอลง
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Great Depression
2.8-4.86.87.3Mean

Recovery3RecessionRecoveryRecession

10.3-31.012.016.0US

Recessions associated with financial crisis that are highly synchronized
4.2-2.42.83.3Other
3.7-3.54.24.5Highly synchronized

By extent of synchronization
4.3-2.63.03.4Other
2.2-3.45.65.7Financial crisis

By driver of recession
4.1-2.73.23.6All

Amplitude2Duration1

ภาวะถดถอยในอดีตชี้ใหเหน็วาการฟนตัวครั้งนี้จะใชเวลา

Source: IMF, BEA, Author’s calculation
Note: 1. Number of quarters from peak to trough or from trough to the next peak 

2. Percent change in real GDP from peak to trough or from trough to the next peak     
3. Percent increase in real GDP after one year
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วิกฤตครั้งนี้ทําใหภาคธนาคารในสหรัฐฯ ออนแอ

กําไรสทุธิ หนี้ NPL และสํารองหนี้สูญ

Source: FDIC Quarterly Banking Profile



13กําลังซื้อของประเทศพฒันาซึ่งคิดเปนสัดสวนใหญ
ในระบบเศรษฐกิจโลกเดิมหดหาย

Share of World Nominal GDP

8.0
5.1

18.8

12.0

2.52.0
6.2

25.2
22.4

3.6
7.6

24.0

0

10

20

30

40

50

EU US Japan UK China India

2007 2014

%

Source: IMF's WEO Database

14

60%

62%

64%

66%

68%

70%

72%

1960
Q1

1965
Q1

1970
Q1

1975
Q1

1980
Q1

1985
Q1

1990
Q1

1995
Q1

2000
Q1

2005
Q1

โดยเฉพาะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งขับเคลื่อนโดยการบริโภคภาคเอกชน

Source: U.S. NIPA, authors’ calculation

Real consumption to real GDP Contribution to real GDP growth

-8

-4

0

4

8

12

1960
Q1

1965
Q1

1970
Q1

1975
Q1

1980
Q1

1985
Q1

1990
Q1

1995
Q1

2000
Q1

2005
Q1

Consumption Private investment
Net export Gov' Expenditure

15ภาระหนี้คงคางในระดับสูง และความจําเปนในการ repair balance sheet 
ทําใหครัวเรอืนสหรัฐฯ ไมสามารถบริโภคไดมากเหมอืนในอดีต 

Source: Bloomberg, authors’ calculation
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ปรมิาณการคาโลกและการสงออกหดตัว 
สงผลใหการฟนตัวไมอาจพึ่งอปุสงคจากตลาดโลก
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17นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงของเศรษฐกิจถดถอยซ้ําสอง หากการใชจาย
ภาคเอกชนฟนตัวไมทันการใชจายภาครัฐที่จะทยอยลดลงในอนาคต

Source: IMF
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2. อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น

19

เงินเฟอคาดการณยังไมปรับสูงขึน้ในขณะนี ้
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ทิศทางของอัตราเงินเฟอในระยะ 4-5 ปขางหนา

คาดการณวาอัตราเงินเฟอโลกจะปรับสูงกวากอนวิกฤตเล็กนอย
เนื่องจาก
ขนาดของ Output gap ที่ใชในการวิเคราะหมีแนวโนมสูงเกินไป
ผลของมาตรการ unconventional ของธ.กลาง ซึ่งแมวา ธ.กลางจะ
สามารถ Exit ไดทันเวลา ก็ยังมีความเสี่ยงเรื่องหนี้ภาครัฐในระดบัสูง
ที่อาจสงผลตอเงินเฟอคาดการณในระยะตอไป
ทิศทางของราคาสินคาโภคภัณฑในอนาคต

เงินเฟอโลกจะต่ําตอเนื่อง 
เนื่องจาก กําลังการผลติ
สวนเกินยังไมหมดลง

เงินเฟอโลกจะปรบัสูงขึ้นรุนแรง
เนื่องจาก unconventional 

measures ของธนาคารกลาง
ในประเทศพฒันาแลว

มุมมองอัตราเงินเฟอ



21ตามการประมาณการของทางการ 
เศรษฐกิจของประเทศพัฒนายังขยายตัวต่ํากวาศักยภาพมาก
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Output gap ของสหรัฐ ฯ ที่ประเมินไวมีแนวโนมสูงเกินไป 

Source: Weidner and Williams (2009)

Percent

Source: CBO

Gross Domestic Product (Trillions of dollars)

การศกึษาเชิงประจักษพบวา วิกฤตการเงินทําให ระดับของ potential GDP ของประเทศ OECD 
ลดลงรอยละ 1.5-3.9 ขึ้นกบัความแรงของวิกฤต (Furceri and Mourougane, 2009)

23ความเสี่ยงเงินเฟอทีเ่กิดจากแนวทางการ Exit ของ
ธนาคารกลางในประเทศพัฒนา

Exit เร็วเกินไป โดยลด Excess 
reserves อยางรวดเร็วสงผลให
เศรษฐกิจหดตัวและการวางงาน
เพิม่ในชวง Great Depression

Exit ชาเกินไป โดยดําเนินนโยบาย
การเงินผอนคลายเปนเวลานาน
ดอกเบีย้เบี่ยงเบนจาก Taylor rule 
เปนเวลานาน นําสูฟองสบูและ
วิกฤตการเงินโลกในปจจบุัน

Source: FRB and BLS

ผลของการ Exit เร็วไปชวง Great Depression

24ที่ผานมา ผลการดําเนินนโยบายการเงินแบบ unconventional 
ทําให Excess reserves ของ Fed สูงขึ้นอยางมาก

Bn.USD

Source: FRB
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25การ Exit ชาเกินไปมคีวามเสี่ยงตอเงินเฟอ
แตธ.กลางยังนาจะสามารถหาแนวทาง Exit ไดทันเวลา

Excess Reserves ที่เพิ่มขึ้นใน
ปจจุบันของสหรัฐ มากกวาชวง
เศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญในอดีต

Excess reserves เปน high-
powered money ที่ธนาคาร
พาณิชย สามารถนําไปใชปลอย
สินเชื่อหรือลงทุนในหลกัทรัพย

การขยายตัวของสินเชื่อนําสูการ
เพิ่มขึ้นของปริมาณเงินและความ
เสี่ยงดานเงินเฟอ

Unconventional 
MeasuresExcess reserves

สินเชื่อ/ ลงทุนหลักทรัพย

เงินฝากขยายตัว

ปริมาณเงินขยายตัว

ภาคการเงินฟนตัว

ความเสี่ยงเงินเฟอ

ความเพียงพอของ
เครื่องมือในการ
ควบคุมเงินเฟอ
ของธ.กลาง

กลไก ปจจัย

เศรษฐกิจฟนตัว/
money multiplier

26

หนี้ภาครัฐในระดบัสูงสงผลตอเงินเฟอคาดการณในอนาคต

การขาดดุลงบประมาณและหนี้
ภาครัฐที่เพิม่ขึ้น มีแนวโนมทําให
รัฐบาลตองกูเงินดวยการออก
พันธบัตรเพิ่มขึ้น และอาจทําใหตลาด
ไมมีอุปสงคเพียงพอที่จะรองรับ

ธ.กลางอาจตองเขาไปซื้อพันธบัตร
รัฐบาลเพื่อไมใหดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นมาก
เกินไป จนเปนภาระในการชําระหนี้
ในอนาคต

ผลของการชวยรัฐบาลกูเงินเทากับ
เปนการเพิ่มปรมิาณเงินในระบบ 
เสี่ยงตอการเกิดเงินเฟอในอนาคต 

งบประมาณขาดดุลหนี้ภาครัฐเพิ่มขึ้น

กูเงินโดยออกพันธบัตร

ธ.กลางชวยซื้อ
พันธบัตร/ ชะลอการขึ้น

ดอกเบี้ย

ขอจํากัดในการเก็บ
ภาษีและรายจายที่

เพิ่มขึ้น

อุปสงคเอกชนตอ
พันธบัตรไม
เพียงพอ

ความเสี่ยงเงินเฟอ เงินเฟอคาดการณ

กลไก ปจจัย
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3. ดอลลาร สรอ. ปรบัออนคาลง
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วิกฤตที่เกิดขึน้สงผลใหภาวะความไมสมดลุในโลกปรบัลดลงมาก
ดังนั้น ความเสี่ยงที่จะเกิดวกิฤตดอลลาร สรอ. จึงนอยลง

Current Account Balance
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ในชวงวิกฤต ภาวะ risk aversion มีสวนชวยใหดอลลาร สรอ. ปรบัแข็งคาขึ้น
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ตลาดเกิดใหมยังมีแรงจูงใจที่จะสนับสนุนการสงออกในระยะสั้น 
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พึ่งพาการสงออกนอยลง ตลาดเกิดใหม
ปรับโครงสรางเศรษฐกิจ

ชะลอ/ ลดการสะสม                        
เงินสํารองระหวางประเทศ

ลดการลงทุนในหลกัทรัพยในสกลุ
ดอลลาร สรอ.

ดอลลาร สรอ. ปรับออนคา

สวนตางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ของตลาดเกิดใหมกับสหรัฐฯ

กา
รค

า
กา

รเค
ลื่อ

นย
าย

เงิน
ทุน

ในระยะตอไป คาดการณวากระบวนการในการปรับออนคา
ของดอลลาร สรอ. จะดําเนินอยางคอยเปนคอยไป

กระจายการลงทนุ (เงินสํารองระหวาง
ประเทศและของเอกชน) ออกจาก
หลกัทรัพยในสกลุดอลลาร สรอ.

หนี้ภาครัฐในระดับสูงของสหรัฐฯ

ราคาสินคาโภคภัณฑปรับสูงขึ้น

แรงจูงใจที่จะเพิม่การสะสมเงินสํารองระหวางประเทศภาวะ risk aversion
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และกลุมประเทศเกิดใหมจะมีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุน
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34ทิศทางการออนคาของดอลลาร สรอ. กระตุนการกระจายลงทุน
และสินทรัพยออกจากหลักทรัพยสกุลดอลลาร สรอ.
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4. ตนทุนทางการเงินปรับสูงขึ้น

36

ปจจยัแวดลอมที่เปลีย่นแปลงไปจะกดดันใหตนทุนทางการเงินปรับสูงขึ้น

การ de-leverage ของสถาบัน
การเงินและครัวเรือนสหรัฐฯ

กฎระเบียบ
เครงครัดขึ้น

การกอหนี้ภาครัฐจํานวนมาก

วิกฤต คนกลัวความเสี่ยง /
risk premium ปรับสูงขึ้น

อุปทาน
เงินทุนลด

ตนทุนทางการ
เงินปรับสูงขึ้น

นโยบายการเงินที่เขมงวดขึ้นในอนาคต

ตนทุนการดําเนินกิจการสูงขึ้น
เงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศลดลง
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Credit risk premium ปรบัเพิม่ขึ้นจากกอนวิกฤต

Source: FRB, authors’ calculation

Moody’s Baa corporate bond spread over 10-year T-bill
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หนี้ภาครัฐที่ปรบัเพิม่ขึ้นมากจะกดดันใหตนทุนเงินทุนปรบัสูงขึ้น
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สรุปสภาวะแวดลอมในโลกยคุหลังวิกฤต

อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโลก

คาเงินดอลลาร สรอ.

อัตราเงินเฟอ

ตนทุนทางการเงิน
ลดลง

เพิ่มขึ้น
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นัยของสภาวะแวดลอมในโลกตอนโยบายของกลุมประเทศเกิดใหม

พึ่งพาการสงออกไดนอยลง
ใชมาตรการทางการคลัง
กระตุนประสิทธิภาพการผลิต
การบริหารหนี้สาธารณะ

ความทาทายในการ                          
ดําเนินนโยบายการเงิน

ความนาเชื่อถือ
การสื่อสาร

การบริหารเงินสํารอง
ระหวางประเทศ
มาตรการดานเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศ
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

การบริหารหนี้สาธารณะ
และหนี้ตางประเทศ
การพัฒนาตลาดเงินทุนใน
ประเทศ
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สรุป

สภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจของโลกจะเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางทีท่าทายมากขึน้ 
กลาวคือ เศรษฐกิจโลกจะขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง ในขณะที่อัตราเงินเฟอและ
ตนทุนทางการเงินปรับสูงขึ้น สําหรับคาเงินดอลลาร สรอ. มีแนวโนมออนคาลง

ดังนั้น กลุมประเทศเกิดใหมจําเปนตองตระหนักถึงสภาพแวดลอมทีก่ําลงัเปลี่ยนแปลง
ไป เตรียมปรับโครงสรางเศรษฐกิจ และแสวงหาแนวนโยบายที่เหมาะสมรองรับความ
ทาทายรปูแบบตางๆ ที่อาจเกิดขึ้น

การดําเนินนโยบายการเงินและการคลังจะมีความทาทายมากขึน้ โดยการกระตุน
ของภาครัฐควรใชเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลติ ฟนความเขมแข็งของภาคเอกชน
ใหชวยขับเคลื่อนเศรษฐกิจในยามที่ภาคการสงออกอาจพึ่งพาไดนอยลง นอกจากนี้ 
การพฒันาตลาดเงินทุนในประเทศจะชวยเพิ่มเครื่องมือในการบริหารหนี้สาธารณะ
และหนี้ตางประเทศ รวมถึงรองรับความผันผวนที่อาจเกิดขึ้นจากเงินทนุเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศในอนาคต


