
ความทาทายทางเศรษฐกิจและการเงินในโลกยุคหลังวิกฤต
ดอน นาครทรรพ
เทยีนทพิ สุพานิช

จิตตาภา ประจวบเหมาะ
เกศสรนิทร ตนัสุวรรณรตัน

สัมมนาวิชาการธนาคารแหงประเทศไทย ประจาํป 2552
15-16 กันยายน 2552

2

วิกฤตที่ผานมาทําใหเศรษฐกิจตกต่ําพรอมกันในหลายประเทศ
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มาตรการของภาครัฐมีสวนสําคัญในการหยุดยั้งวิกฤต

นโยบายการเงินแบบ 
Unconventional

ชวยสถาบันการเงิน และ
นโยบายการคลังขยายตัว

นโยบาย

ลดดอกเบี้ยนโยบาย
ผอนคลายนโยบายการเงิน

- การลดอัตราดอกเบี้ย จนใกลศูนย
พรอม ๆ กันในหลายประเทศ

ผอนคลายแรงกดดันในตลาดเงินและ
ชวยเหลือตลาดสินเชื่อ bank, non-bank

- Liquidity provision, Credit easing, 
Quantitative easing

ชวยเหลือสถาบันการเงินที่มีความ
สําคญัเชิงระบบ และ กระตุนเศรษฐกิจ

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

- มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ G-20

วัตถุประสงคและการชวยเหลือ
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4การใชจายภาครัฐเพือ่ชวยกระตุนเศรษฐกิจทําใหหนี้ภาครัฐเพิม่ขึ้นมาก
คาดการณหนีภ้าครัฐสูงขึ้นเรื่อยๆ และมีแนวโนมไมยั่งยืน

Source: IMF
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5ผลของ unconventional measures ทําใหงบดุลของ ธ.กลาง
เพิม่สูงขึ้นมากกวาในอดีตอยางมากและมีความเสี่ยงตอความไมสมดุล
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ดอกเบีย้นโยบายที่ใกลศูนยสงผลใหการดําเนินนโยบายการเงินยากขึ้น
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งานศึกษานี้ตองการจะตอบคําถาม 2 ขอ

1. สภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจและการเงินของโลก จะเปน
อยางไรในระยะ 5 ปขางหนา

2. ภายใตสภาวะแวดลอมดังกลาว มีความเสี่ยงและความทาทาย
อยางไรตอการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของกลุมประเทศเกิด
ใหม (Emerging Market Economies: EMEs)
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สภาวะแวดลอม
ชวงหลังวิกฤต

I. การเตบิโตทางเศรษฐกจิ
II. เงินเฟอ

III. ทิศทางคาเงินดอลลาร
IV. ตนทุนทางการเงิน

4. Output gap 4. Output gap 
2. 2. ความไมสมดุลของโลกความไมสมดุลของโลก  
(Global imbalances) (Global imbalances) 
ที่ยังเหลอือยูที่ยังเหลอือยู  

1.1.  นโยบายการเงินนโยบายการเงิน
การคลังในประเทศการคลังในประเทศ
พฒันาแลวพฒันาแลว

6.6.  แนวโนมราคาแนวโนมราคา
สินคาโภคภัณฑสินคาโภคภัณฑ

3.3.  ความแข็งแกรงของความแข็งแกรงของ
การฟนตัวทางเศรษฐกิจการฟนตัวทางเศรษฐกิจ

8. 8. กฎเกณฑการกํากับดูแลที่กฎเกณฑการกํากับดูแลที่
เขมงวดขึ้นเขมงวดขึ้น ( (ReRe--regulation)regulation)

7. 7. กระบวนการกระบวนการ De De--leverageleverage

กรอบการวิเคราะหจากปจจัยที่กําหนด 8 ดาน

5.5.  เงินเฟอคาดการณเงินเฟอคาดการณ

สภาวะแวดลอม
ชวงหลังวิกฤต

I. การเตบิโตทางเศรษฐกจิ
II. เงินเฟอ

III. ทิศทางคาเงินดอลลาร
IV. ตนทุนทางการเงิน
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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

ภาวะถดถอยในอดีตชี้ใหเหน็วาการฟนตัวครั้งนี้จะใชเวลา

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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วิกฤตครั้งนี้ทําใหภาคธนาคารในสหรัฐฯ ออนแอ

กําไรสทุธิ หนี้ NPL และสํารองหนี้สูญ

Source: FDIC Quarterly Banking Profile



13กําลังซื้อของประเทศพฒันาซึ่งคิดเปนสัดสวนใหญ
ในระบบเศรษฐกิจโลกเดิมหดหาย
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15ภาระหนี้คงคางในระดับสูง และความจําเปนในการ repair balance sheet 
ทําใหครัวเรอืนสหรัฐฯ ไมสามารถบริโภคไดมากเหมอืนในอดีต 

Source: Bloomberg, authors’ calculation
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17นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงของเศรษฐกิจถดถอยซ้ําสอง หากการใชจาย
ภาคเอกชนฟนตัวไมทันการใชจายภาครัฐที่จะทยอยลดลงในอนาคต

Source: IMF
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2. อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น

19

เงินเฟอคาดการณยังไมปรับสูงขึน้ในขณะนี ้
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ทิศทางของอัตราเงินเฟอในระยะ 4-5 ปขางหนา

คาดการณวาอัตราเงินเฟอโลกจะปรับสูงกวากอนวิกฤตเล็กนอย
เนื่องจาก
ขนาดของ Output gap ที่ใชในการวิเคราะหมีแนวโนมสูงเกินไป
ผลของมาตรการ unconventional ของธ.กลาง ซึ่งแมวา ธ.กลางจะ
สามารถ Exit ไดทันเวลา ก็ยังมีความเสี่ยงเรื่องหนี้ภาครัฐในระดบัสูง
ที่อาจสงผลตอเงินเฟอคาดการณในระยะตอไป
ทิศทางของราคาสินคาโภคภัณฑในอนาคต

เงินเฟอโลกจะต่ําตอเนื่อง 
เนื่องจาก กําลังการผลติ
สวนเกินยังไมหมดลง

เงินเฟอโลกจะปรบัสูงขึ้นรุนแรง
เนื่องจาก unconventional 

measures ของธนาคารกลาง
ในประเทศพฒันาแลว

มุมมองอัตราเงินเฟอ



21ตามการประมาณการของทางการ 
เศรษฐกิจของประเทศพัฒนายังขยายตัวต่ํากวาศักยภาพมาก
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Output gap ของสหรัฐ ฯ ที่ประเมินไวมีแนวโนมสูงเกินไป 

Source: Weidner and Williams (2009)

Percent

Source: CBO

Gross Domestic Product (Trillions of dollars)

การศกึษาเชิงประจักษพบวา วิกฤตการเงินทําให ระดับของ potential GDP ของประเทศ OECD 
ลดลงรอยละ 1.5-3.9 ขึ้นกบัความแรงของวิกฤต (Furceri and Mourougane, 2009)

23ความเสี่ยงเงินเฟอทีเ่กิดจากแนวทางการ Exit ของ
ธนาคารกลางในประเทศพัฒนา

Exit เร็วเกินไป โดยลด Excess 
reserves อยางรวดเร็วสงผลให
เศรษฐกิจหดตัวและการวางงาน
เพิม่ในชวง Great Depression

Exit ชาเกินไป โดยดําเนินนโยบาย
การเงินผอนคลายเปนเวลานาน
ดอกเบีย้เบี่ยงเบนจาก Taylor rule 
เปนเวลานาน นําสูฟองสบูและ
วิกฤตการเงินโลกในปจจบุัน

Source: FRB and BLS

ผลของการ Exit เร็วไปชวง Great Depression

24ที่ผานมา ผลการดําเนินนโยบายการเงินแบบ unconventional 
ทําให Excess reserves ของ Fed สูงขึ้นอยางมาก

Bn.USD

Source: FRB
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25การ Exit ชาเกินไปมคีวามเสี่ยงตอเงินเฟอ
แตธ.กลางยังนาจะสามารถหาแนวทาง Exit ไดทันเวลา

Excess Reserves ที่เพิ่มขึ้นใน
ปจจุบันของสหรัฐ มากกวาชวง
เศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญในอดีต

Excess reserves เปน high-
powered money ที่ธนาคาร
พาณิชย สามารถนําไปใชปลอย
สินเชื่อหรือลงทุนในหลกัทรัพย

การขยายตัวของสินเชื่อนําสูการ
เพิ่มขึ้นของปริมาณเงินและความ
เสี่ยงดานเงินเฟอ

Unconventional 
MeasuresExcess reserves

สินเชื่อ/ ลงทุนหลักทรัพย

เงินฝากขยายตัว

ปริมาณเงินขยายตัว

ภาคการเงินฟนตัว

ความเสี่ยงเงินเฟอ

ความเพียงพอของ
เครื่องมือในการ
ควบคุมเงินเฟอ
ของธ.กลาง

กลไก ปจจัย

เศรษฐกิจฟนตัว/
money multiplier

26

หนี้ภาครัฐในระดบัสูงสงผลตอเงินเฟอคาดการณในอนาคต

การขาดดุลงบประมาณและหนี้
ภาครัฐที่เพิม่ขึ้น มีแนวโนมทําให
รัฐบาลตองกูเงินดวยการออก
พันธบัตรเพิ่มขึ้น และอาจทําใหตลาด
ไมมีอุปสงคเพียงพอที่จะรองรับ

ธ.กลางอาจตองเขาไปซื้อพันธบัตร
รัฐบาลเพื่อไมใหดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นมาก
เกินไป จนเปนภาระในการชําระหนี้
ในอนาคต

ผลของการชวยรัฐบาลกูเงินเทากับ
เปนการเพิ่มปรมิาณเงินในระบบ 
เสี่ยงตอการเกิดเงินเฟอในอนาคต 

งบประมาณขาดดุลหนี้ภาครัฐเพิ่มขึ้น

กูเงินโดยออกพันธบัตร

ธ.กลางชวยซื้อ
พันธบัตร/ ชะลอการขึ้น

ดอกเบี้ย

ขอจํากัดในการเก็บ
ภาษีและรายจายที่

เพิ่มขึ้น

อุปสงคเอกชนตอ
พันธบัตรไม
เพียงพอ

ความเสี่ยงเงินเฟอ เงินเฟอคาดการณ

กลไก ปจจัย

27

3. ดอลลาร สรอ. ปรบัออนคาลง
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วิกฤตที่เกิดขึน้สงผลใหภาวะความไมสมดลุในโลกปรบัลดลงมาก
ดังนั้น ความเสี่ยงที่จะเกิดวกิฤตดอลลาร สรอ. จึงนอยลง

Current Account Balance
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ในชวงวิกฤต ภาวะ risk aversion มีสวนชวยใหดอลลาร สรอ. ปรบัแข็งคาขึ้น
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ตลาดเกิดใหมยังมีแรงจูงใจที่จะสนับสนุนการสงออกในระยะสั้น 
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พึ่งพาการสงออกนอยลง ตลาดเกิดใหม
ปรับโครงสรางเศรษฐกิจ

ชะลอ/ ลดการสะสม                        
เงินสํารองระหวางประเทศ

ลดการลงทุนในหลกัทรัพยในสกลุ
ดอลลาร สรอ.

ดอลลาร สรอ. ปรับออนคา

สวนตางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ของตลาดเกิดใหมกับสหรัฐฯ

กา
รค

า
กา

รเค
ลื่อ

นย
าย

เงิน
ทุน

ในระยะตอไป คาดการณวากระบวนการในการปรับออนคา
ของดอลลาร สรอ. จะดําเนินอยางคอยเปนคอยไป

กระจายการลงทนุ (เงินสํารองระหวาง
ประเทศและของเอกชน) ออกจาก
หลกัทรัพยในสกลุดอลลาร สรอ.

หนี้ภาครัฐในระดับสูงของสหรัฐฯ

ราคาสินคาโภคภัณฑปรับสูงขึ้น

แรงจูงใจที่จะเพิม่การสะสมเงินสํารองระหวางประเทศภาวะ risk aversion
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สวนตางอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศพฒันา 
และกลุมประเทศเกิดใหมจะมีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุน
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Source: IMF WEO
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34ทิศทางการออนคาของดอลลาร สรอ. กระตุนการกระจายลงทุน
และสินทรัพยออกจากหลักทรัพยสกุลดอลลาร สรอ.
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4. ตนทุนทางการเงินปรับสูงขึ้น

36

ปจจยัแวดลอมที่เปลีย่นแปลงไปจะกดดันใหตนทุนทางการเงินปรับสูงขึ้น

การ de-leverage ของสถาบัน
การเงินและครัวเรือนสหรัฐฯ

กฎระเบียบ
เครงครัดขึ้น

การกอหนี้ภาครัฐจํานวนมาก

วิกฤต คนกลัวความเสี่ยง /
risk premium ปรับสูงขึ้น

อุปทาน
เงินทุนลด

ตนทุนทางการ
เงินปรับสูงขึ้น

นโยบายการเงินที่เขมงวดขึ้นในอนาคต

ตนทุนการดําเนินกิจการสูงขึ้น
เงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศลดลง
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Credit risk premium ปรบัเพิม่ขึ้นจากกอนวิกฤต

Source: FRB, authors’ calculation

Moody’s Baa corporate bond spread over 10-year T-bill
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หนี้ภาครัฐที่ปรบัเพิม่ขึ้นมากจะกดดันใหตนทุนเงินทุนปรบัสูงขึ้น
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สรุปสภาวะแวดลอมในโลกยคุหลังวิกฤต

อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโลก

คาเงินดอลลาร สรอ.

อัตราเงินเฟอ

ตนทุนทางการเงิน
ลดลง

เพิ่มขึ้น
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นัยของสภาวะแวดลอมในโลกตอนโยบายของกลุมประเทศเกิดใหม

พึ่งพาการสงออกไดนอยลง
ใชมาตรการทางการคลัง
กระตุนประสิทธิภาพการผลิต
การบริหารหนี้สาธารณะ

ความทาทายในการ                          
ดําเนินนโยบายการเงิน

ความนาเชื่อถือ
การสื่อสาร

การบริหารเงินสํารอง
ระหวางประเทศ
มาตรการดานเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศ
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

การบริหารหนี้สาธารณะ
และหนี้ตางประเทศ
การพัฒนาตลาดเงินทุนใน
ประเทศ
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สรุป

สภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจของโลกจะเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางทีท่าทายมากขึน้ 
กลาวคือ เศรษฐกิจโลกจะขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง ในขณะที่อัตราเงินเฟอและ
ตนทุนทางการเงินปรับสูงขึ้น สําหรับคาเงินดอลลาร สรอ. มีแนวโนมออนคาลง

ดังนั้น กลุมประเทศเกิดใหมจําเปนตองตระหนักถึงสภาพแวดลอมทีก่ําลงัเปลี่ยนแปลง
ไป เตรียมปรับโครงสรางเศรษฐกิจ และแสวงหาแนวนโยบายที่เหมาะสมรองรับความ
ทาทายรปูแบบตางๆ ที่อาจเกิดขึ้น

การดําเนินนโยบายการเงินและการคลังจะมีความทาทายมากขึน้ โดยการกระตุน
ของภาครัฐควรใชเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลติ ฟนความเขมแข็งของภาคเอกชน
ใหชวยขับเคลื่อนเศรษฐกิจในยามที่ภาคการสงออกอาจพึ่งพาไดนอยลง นอกจากนี้ 
การพฒันาตลาดเงินทุนในประเทศจะชวยเพิ่มเครื่องมือในการบริหารหนี้สาธารณะ
และหนี้ตางประเทศ รวมถึงรองรับความผันผวนที่อาจเกิดขึ้นจากเงินทนุเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศในอนาคต


