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เศรษฐกิจไทยเขาสูภาวะถดถอยอยางชัดเจนตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2551 โดยอัตราการ

ขยายตัวติดลบตอเนื่องแลวสองไตรมาส และมีการคาดการณอยางแพรหลายวาจะยังติดลบตอไปอีก 

ทั้งน้ีเปนผลจากการลดลงอยางรุนแรงของรายไดการสงออกและการทองเที่ยว อยางไรก็ตามในระยะ

ประมาณหลายเดือนที่ผานมา ไดเริ่มมีสัญญาณของการ ‘ฟนตัว’ ของเศรษฐกิจโลก โดยดัชนีเศรษฐกิจ

หลายตัวโดยเฉพาะดัชนีที่เกี่ยวเนื่องกับการผลิตเริ่มมีอัตราการลดที่ชะลอตัวลง บางตัวก็ปรับสูงขึ้น และ

เน่ืองจากเศรษฐกิจไทยอิงกับเศรษฐกิจโลกอยางใกลชิด ดังน้ันจังหวะ รูปแบบ และความยั่งยืนของการ

ฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจึงมีความสําคัญอยางยิ่งยวดและสมควรไดรับการวิเคราะหอยางรอบดานเพื่อ

ความแมนยําของการพยากรณเศรษฐกิจโดยเฉพาะในระยะ 1-2 ปขางหนา อันจะมีผลตอเนื่องให

สามารถกําหนดนโยบายรับมือที่เหมาะสมได 

รายงานฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือประเมินความยั่งยืนของสัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก 

โดยเริ่มจากการรวบรวมและนําเสนอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีทางเศรษฐกิจที่สําคัญของเศรษฐกิจหลัก

ของโลก (เชนสหรัฐอเมริกา ยุโรป ญี่ปุน จีน) เศรษฐกิจภูมิภาค และเศรษฐกิจไทย จากนั้นจะวิพากษ

ความยั่งยืนของแนวโนมการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรเหลานี้ พรอมทั้งเสนอมุมมองทางดานปจจัยพื้นฐาน

ของเศรษฐกิจโลก โดยรวบรวมความคิดและผลการวิจัยของนักเศรษฐศาสตรชั้นนําของโลกในประเด็นนี้ 

ในสวนทายเปนการเสนอผลการประมาณการเศรษฐกิจมหภาคของไทยรายไตรมาสสําหรับป 2552 

และ 2553 

ภาวะเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยลาสุด 

วิกฤติเศรษฐกิจโลกในครั้งน้ี เปนผลสืบเนื่องมาจากวิกฤติทางดานการเงินของสหรัฐอเมริกา 

โดยมีจุดเริ่มตนจากเงินเฟอฟองสบูในสินทรัพยโดยเฉพาะในภาคอสังหาริมทรัพย ประกอบกับการ

ปลอยกูอยางหละหลวมของสถาบันการเงิน การใชเครื่องมือทางการเงินใหม ๆ ที่ไมสามารถประเมิน

ความเสี่ยงในภาพรวม (aggregate risks) ไดอยางชัดเจน ทําใหเม่ือฟองสบูเริ่มหดตัวจึงสงผลกระทบที่

รุนแรงตอสถาบันการเงินทั้งที่เปนสถาบันการเงินรูปแบบเดิม (traditional banks) และสถาบันการเงิน

เพ่ือการลงทุน (investment banks) จนถึงขั้นลมละลายขนานใหญ ใกลเคียงกับเมื่อครั้งเกิดภาวะ

เศรษฐกิจตกต่ํารุนแรงทั่วโลก (Great Depression) เม่ือประมาณ 70 ปที่แลว 

อยางไรก็ตามแผนการรับมือกับปญหาของประเทศตาง ๆ ทั้งในดานการรักษาเสถียรภาพของ

ระบบการเงินและสถาบันการเงิน การกระตุนเศษฐกิจดวยนโยบายการคลังผอนคลาย รวมทั้งความ
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รวมมือระหวางประเทศ ชวยใหเศรษฐกิจโลกรอดพนจากการตกต่ําครั้งใหญ อยางไรก็ตามความซบเซา

ของเศรษฐกิจยังคงรุนแรงและแผขยายในวงกวาง โดยคาดวาเศรษฐกิจโลกในป 2552 น้ีจะขยายตัวติด

ลบเปนครั้งแรกในรอบหลายป (ดูรูปที่ 1) และตัวเลขจริงที่เผยแพรแลวก็ยืนยันวาเศรษฐกิจหลัก ๆ ของ

โลกรวมทั้งไทยดวยลวนขยายตัวติดลบ ยกเวนเพียงจีนเทานั้นที่ยังขยายตัวเปนบวกแตก็นอยกวาการ

ขยายตัวในอดีตมาก (รูปที่ 2) 

รูปที่ 1 อัตราการเจรญิเติบโตเศรษฐกิจโลกและคาดการณป 2552 

 
ที่มา: กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF). ตัวเลขสําหรับป 2552 เปนประมาณการ 

 

รูปที่ 2 อัตราการเจรญิเติบโตรายไตรมาสของเศรษฐกิจหลักและไทย 

 
ที่มา: กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF). 
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ตารางที่ 1 แสดงถึงมาตรการทั้งดานการเงินและดานการคลังที่ประเทศตาง ๆ นํามาใช จะเห็น

ไดวาหลายประเทศดําเนินนโยบายผอนคลายและกระตุนเศรษฐกิจอยางแรง เชนใชจายงบประมาณ

กระตุนเศรษฐกิจมากกวาหรือใกลเคียงรอยละ 10 ของรายไดประชาติ (สหรัฐอเมริกา จีน สิงคโปร) 

กลุมประเทศยุโรปและทวีปออสเตรเลียก็กระตุนเศรษฐกิจอยางมากเชนกัน นอกจากนั้นธนาคารกลาง

ของทุกประเทศทําการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะประเทศที่พัฒนาแลว 

ตารางที่ 1 มาตรการการเงินและการคลังการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยและมาตรการกระตุน

เศรษฐกิจของประเทศตางๆ   

 
  ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 

  *อัตราดอกเบี้ยตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2551 ถึง 18 กุมภาพันธ 2552 
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มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของไทยมีความเขมขนและหลากหลายไมนอยกวาประเทศสวนใหญ 

รูปที่ 3 แสดงถึงกรอบแนวคิดในการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลไทย  

รูปที่ 3 กรอบการดาํเนินมาตรการเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจของประเทศ 

 
 ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 

 

หลายมาตรการตามกรอบแนวคิดเบื้องตนไดดําเนินการไปแลว สวนบางมาตรการก็อยูระหวาง

ดําเนินการ กลาวโดยสรุปมาตรการของรัฐบาลไทยไดดังน้ี 

1. เพ่ิมวงเงินงบประมาณกลางป 2552 จํานวน 116,700 ลานบาท และมีการเบิกจายเปน

สวนใหญไปแลวในไตรมาสที่ 2 ของป 2552 

2. ดําเนินนโยบายอุดหนุนการบริโภคสาธารณูปโภค (นํ้าประปา ไฟฟา การเดินทาง) สําหรับ

ผูมีรายไดนอย 

3. ปรับลดภาษีหลายประเภท 

4. ประกันราคาพืชผลการเกษตรหลายชนิด 

5. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจํานวน 4 ครั้งตั้งแตเดือนธันวาคม 2551 ปจจุบันอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายอยูที่รอยละ 1.25 จากอัตรา 3.75 ในปที่แลว 

6. อยูระหวางจัดทําแผนการลงทุนระยะปานกลางสําหรับปงบประมาณ 2553-2555 วงเงิน 

1.43 ลานลานบาท โดยใชแหลงเงินทั้งในงบประมาณและนอกงบประมาณเงินกู 
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สัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย 

การใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจทั้งดานการเงิน การคลัง และอื่น ๆ สงผลใหเศรษฐกิจโลกมี

เสถียรภาพมากขึ้นทั้งภาคการเงิน ภาคการผลิต ความเชื่อมั่น ตลาดทุน ซึ่งถือไดวาเปนสัญญาณ

ทางบวกแรก ๆ ที่แสดงถึงโอกาสการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก โดยระบบการเงินโลกมีความปนปวน

วุนวายอยางมากในไตรมาสสามตอเนื่องถึงไตรมาสที่ส่ีของป 2551 เกิดขึ้นหลังการลมลงของสถาบัน

การเงินขนาดใหญของสหรัฐและยุโรป ดังจะเห็นไดจากการที่ตลาดลดความเชื่อมั่นในพันธบัตรหรือหุน

กูที่ออกโดยสถาบันการเงินเหลานี้ ทําใหเกิดปญหาสภาพคลองอยางรุนแรงโดยเฉพาะสภาพคลองของ

การกูยืมระหวางธนาคาร ซึ่งปญหาสภาพคลองของระบบการเงินที่แผขยายในวงกวางนี้เปนสาเหตุที่

สําคัญประการหนึ่งของภาวะเศรษฐกิจตกต่ําทั่วโลก (Great Depression) ในทศวรรษ 1930s การหวน

คืนสูเสถียรภาพ (ซึ่งเกิดขึ้นเพราะการเขาแทรกแซงอยางรวดเร็วและทันทวงทีของรัฐบาลประเทศตาง ๆ 

ทั้งการเพิ่มทุนใหกับสถาบันการเงิน การค้ําประกันเงินฝาก การอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ การลด

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย)เปนเงื่อนไขพื้นฐานของการเขาสูกระบวนการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก 

เสถียรภาพของระบบการเงินโลกสามารถอางถึงจากดัชนีที่เรียกวา TED Spread ซึ่งคือสวนตาง

ระหวางอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของสหรัฐอายุ 3 เดือนกับอัตราดอกเบี้ย Eurodollar Futures อายุ 3 

เดือน (Treasury/Eurodollar Spread หรือ TED Spread) เปนดัชนีที่นิยมใชวัดความเสี่ยง (credit risk) 

หรือการเลี่ยงความเสี่ยง (risk aversion) ไดดี ในภาวะผิดปกตินักลงทุนมักจะหันไปลงทุนในหลักทรัพย

ที่ไมมีความเสี่ยงหรือมีความเสี่ยงนอย เชน ตั๋วเงินคลัง ในขณะที่เลี่ยงที่จะลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความ

เส่ียงสูงกวา ในภาวะเชนนั้น TED Spread จะถางออกมาก ในทางตรงขามหากสถานการณเขาสูภาวะ

ปกติ สวนตาง TED Spread จะลดลง ในรูปที่ 4 จะเห็น TED Spread เคยสูงถึง 4.63% เม่ือ 10 ตุลาคม 

2551 แตในปจจุบันไดลดลงมาอยูต่ํากวา 1% ซึ่งเปนระดับใกลเคียงกับขวงกอนเกิดปญหาสถาบัน

การเงิน 

รูปที่ 4 สวนตางดอกเบี้ย TED Spread  

 
ที่มา: คํานวณโดยคณะผูเขียน 



 
8 

กลุมกราฟตอไปนี้แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงดานตาง ๆ ที่สําคัญของเศรษฐกิจสหรัฐ ญี่ปุน จีน 

อังกฤษ เยอรมัน ในดานการผลิตและคําส่ังซื้อสินคา (รูปที่ 5) ดานการบริโภคและความเชื่อมัน

ผูบริโภค (รูปที่ 6) ดานความมั่งคั่ง คือราคาบานและราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย (รูปที่ 7) 

จะเห็นวากลุมดัชนีดานการผลิตและดานการบริโภคเริ่มปรับตัวลดลงตั้งแตชวงกลางปที่แลวและ

ถึงจุดต่ําสุดชวงประมาณเดือนธันวาคม 2551 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2552 โดยเมื่อถึงจุดต่ําสุดแลวก็

ปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องจนถึงปจจุบันเปนเวลาประมาณ 3-5 เดือน มียกเวนเพียงกรณีความเชื่อมั่น

ผูบริโภคของไทย (ปรับตัวขึ้นแลวลดลงตอ) จีน (ปรับตัวลดลงตลอดยังไมถึงจุดต่ําสุด) และสหรัฐ 

(ปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดเดือนตุลาคม) 

รูปที่ 5 ดัชนดีานการผลติ  

 

 
หมายเหต:ุ ดัชนีทุกตัวปรับคาใหเปนหนึ่งในเดือนมกราคม 2550 
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รูปที่ 6 ดัชนีดานการบริโภค  

 

 
หมายเหต:ุ ดัชนีทุกตัวปรับคาใหเปนหนึ่งในเดือนมกราคม 2550 

 

ดัชนีที่สําคัญคือดานความมั่งคั่ง เน่ืองจากเปนดัชนีที่ชวยใหคาดการณผลกระทบของการดอยคาของ

ทรัพยสิน (อสังหาริมทรัพยโดยเฉพาะบาน และหุน) ที่จะมีตอการบริโภคในระยะยาวได รูปที่ 7 แสดงใหเห็น

วาราคาบานยังคงปรับตัวลดลงตอเนื่องในสหรัฐอเมริการและยุโรป โดยในสหรัฐแมจะปรับตัวเพิ่มขึ้นในเดือน

กุมภาพันธป 2552 แตก็เพียงเดือนเดียวแลวก็ปรับลงตอ (เชนเดียวกับดัชนีการสรางบานใหมของสหรัฐ) สวน

ราคาหุนน้ัน แมจะปรับตัวสูงขึ้นคอนขาวเร็วต้ังแตประมาณเดือนมีนาคมป 2552 แตก็ยังอยูในระดับตํ่ากวา

ระดับสูงสุดในชวงป 2551 พอสมควร คือคิดเปนรอยละ 67, 63, 66, 54, 60 ของราคาเฉลี่ยประจําเดือน

สูงสุดในป 2551 สําหรับไทย สหรัฐ อังกฤษ ญ่ีปุน ฮองกง ตามลําดับ 
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รูปที่ 7 ดัชนีดานความมั่งคั่ง (ราคาทรัพยสิน) 

 
หมายเหต:ุ ดัชนีปรับคาใหเปนหนึ่งในเดือนมกราคม 2550 (ราคาหลักทรัพย) หรือเดือนมกราคม 2551 (ราคาบานและบาน

สรางใหม) 

 

กลาวโดยสรุป ถึงแมดัชนีการผลิตและการบริโภคดูเหมือนจะถึงจุดตํ่าสุดและกําลังปรับตัวดีขึ้น แต

เน่ืองจากการปรับเพ่ิมขึ้นเพิ่งเกิดขึ้นประมาณ 3-5 เดือน จึงยังเปนการยากที่จะสรุปวาการเพิ่มขึ้นน้ีเปนการ

เพ่ิมถาวร นอกจากนั้นดัชนีทงหมดยังคงตํ่ากวาคาเริ่มตนและคาสูงสุดของป 2551 (ยกเวนการบริโภคของ

จีน) การฟนตัวจึงยังไมสมบูรณ ที่สําคัญยิ่งกวาคือความมั่งคั่งยังคงตํ่ากวากอนวิกฤติเศรษฐกิจพอสมควรใน

กรณีราคาหลักทรัพยและยังมีแนวโนมลดลงในกรณีราคาบาน แรงกดดันตอการบริโภคจึงยังมีอยู ซึ่งการ

บริโภคนี้เปนหัวใจสําคัญของการฟนตัวที่แทจริงของภาคการผลิต และยังมีความสําคัญตอเนื่องถึงความเขมแขง

ของสถาบันการเงินอีกดวย  
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ความหมายของ ‘การฟนตัวทางเศรษฐกิจ (economic recovery)’ 

ความจริงแลวกอนที่จะพูดถึงการฟนตัว มีความจําเปนตองตกลงกันใหไดกอนวาการฟนตัวทาง

เศรษฐกิจหรือ economic recovery น้ันหมายถึงอะไรกันแน ในแวดวงสื่อมวลชนไทยมีคําถามที่มักถามกัน

หลายครั้งวาเศรษฐกิจไทยถึง ‘จุดตํ่าสุด’ แลวหรือยัง โดยมีนัยะตอเนื่องวาหากถึงจุดตํ่าสุดแลวก็หมายความวา

เศรษฐกิจเริ่มฟน ดังน้ันจึงหมายความวาใหนิยามการฟนตัวของเศรษฐกิจวาคือการที่เศรษฐกิจเริ่มมีขยายตัว

เปนบวก  

นิ ย า ม โ ด ยนั ย ะ ใ นค ว ามหม า ยนี้ มี ป ญห าม ากพอสมค ว ร  เ ช น จ ะ วั ด ก า ร  ‘ข ย า ยตั ว ’ 

ทางเศรษฐกิจที่เปนบวกนั้นแบบใด เปนการเพิ่มขึ้นของผลผลิตเมื่อเทียบกับชวงเวลาเดียวกันของปกอน หรือ

เปนการขยายตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา (ที่เรียกกันวาแบบ year-on-year, YoY, กับ quarter-on-

quarter growth, QoQ) หากเปน YoY, เศรษฐกิจอาจขยายตัวเปนบวกไดเพียงเพราะชวงเวลาเดียวกันของปกอน

น้ันระดับผลผลิตตํ่ามาก (เรียกวาปรากฏการณ ‘ฐานต่ํา’) โดยที่เศรษฐกิจอาจยังไมแขงแรงก็ได สวนการวัด

แบบ QoQ น้ันแมจะสามารถขจัดปญหาของฐานต่ําไปได แตก็อาจประสบปญหาวาเศรษฐกิจในไตรมาสที่วัดน้ัน

ขยายตัวเปนบวกเพราะไดรับอานิสงคจาก ‘เหตุการณผิดปกติ’ เชนการกระตุนเศรษฐกิจอยางแรงของรัฐบาล 

ในไตรมาสนั้น ซึ่งอาจไดผลเพียงชั่วคราวเทาน้ัน (ปญหานี้ YoY ก็ประสบเชนกัน) ดังน้ันจึงตองมี ‘ความยั่งยืน’ 

ของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เชนขยายตัวตอเนื่องสองถึงสามไตรมาส เปนตน 

ปญหาอีกประการคือเปนการเพียงพอหรือไมที่จะวัดเพียงการขยายตัวของผลผลิต หรือควรดูตัวแปร

อื่น ๆ ประกอบดวย เชนการจางงาน ระดับราคา ปริมาณเงิน เปนตน ถึงแมตัวแปรเหลาน้ีจะเคลื่อนไหวใน

ทิศทางเดียวกับผลผลิตเปนสวนใหญ แตก็อาจเปนไปไดที่บางครั้งไมไดเคลื่อนไหวทางเดียวกัน (หรือในอัตรา

เดียวกัน) และมีผลทําใหการขยายตัวของผลผลิตไมยั่งยืนในที่สุด 

นอกจากนั้นแลว ยังอาจตองพิจารณาวาผลผลิตที่ขยายตัวน้ันขยายตัวมากนอยเพียงใด หากวา

ขยายตัวนอยมาก แมจะตอเนื่องกันสองสามไตรมาสก็ยังอาจแสดงถึงความออนแอของเศรษฐกิจอยูดี ในกรณี

จะตองใชเวลานานพอสมควรเพื่อใหเศรษฐกิจมีการผลิตกลับเขาสูระดับกอนหนาเกิดการถดถอย โดยทั่วไป

เรียกการฟนตัวแบบนี้วามีลักษณะ U-Shape หรือกระทั่ง L-Shape 

มีผูใหนิยามการฟนตัวทางเศรษฐกิจตาง ๆ ตัวอยางเชนนิยามวา 

‘หมายถึงชวงเวลาของวัฏจักรทางธุรกิจถัดจากความถดถอยทางเศรษฐกิจ และเปนชวงที่ผลผลิต

เพ่ิมขึ้น (A period in a business cycle following a recession, during which the GDP rises.)’
1

 

หากจะใชนิยามนี้ ก็ตองตามไปดูวา ‘ความถดถอยทางเศรษฐกิจ’ หรือ recession น้ันดูอยางไร ซึ่งมี

ผูใหความหมายไวดังน้ี  

‘หมายถึงความซบเซาโดยทั่วไปของกิจกรรมทางเศรษฐกิจเปนเวลาตอเน่ืองยาวนานพอสมควร ใน

ระหวางน้ันตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคหลายตัวเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน ไมวาจะเปนการผลิตที่วัดดวย

ผลผลผลิตมวลรวมประชาชาติ การจางงาน การลงทุน การใชกําลังการผลิต รายไดครัวเรือน และกําไรของ

ธุรกิจ ลวนตกต่ําลงในชวงเศรษฐกิจถดถอย (a recession is a general slowdown in economic activity over 

a sustained period of time.  During recessions, many macroeconomic indicators vary in a similar way. 

                                             

1
 http://www.investorwords.com/4098/recovery.html 
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Production as measured by Gross Domestic Product (GDP), employment, investment spending, 

capacity utilization, household incomes and business profits all fall during recessions)
2
. 

อีกความหมายหนึ่งของการฟนตัวทางเศรษฐกิจ คือ  

‘ชวงเวลาในวัฏจักรทางเศรษฐกิจที่การจางงานและผลผลิตเริ่มขยายตัวเขาสูระดับปกติหลังจากความ

ถดถอยทางเศรษฐกิจ (phase in an economic cycle where employment and output begin to rise to 

their normal levels after a recession or slump) .
3

 

การใชนิยามนี้ก็ตองรูวาจะกําหนด ‘ระดับปกติ’ ของการจางงานและผลผลิตไดอยางไร บางคนก็ใช

ระดับกอนหนาเขาสูภาวะถดถอย แตก็มีปญหาวาระดับกอนหนาอาจยังเปนระดับที่สูงเกินไป (เชนฟองสบู) 

หรือตํ่าเกินไป (เชนชวงประสิทธิการผลิตตํ่า) ก็เปนได 

จะเห็นไดวาการตัดสินวาเศรษฐกิจฟนแลวหรือไมเปนสิ่งที่ตองตรวจสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจอยาง

ละเอียดถี่ถวน และตองมีความตอเนื่องยาวนานพอสมควร ดังน้ันเราจึงยังไมอาจสรุปจากการเพิ่มขึ้นของตัว

แปรรายเดือนบางตัวเพียงประมาณ 3-5 เดือนได 

ความยั่งยืนของการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก 

เม่ือสัญญาณทางบวกของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยแมจะมีความชัดเจน แตยังไมแนนอน

วาจะมีความยั่งยืนมากนอยเพียงใด เน่ืองจากสวนใหญเปนขอมูลรายเดือนไมกี่เดือนทําใหยากตอการ

สรุปเปนแนวโนมระยะยาวได จึงจําเปนตองมีขอพิจารณาเพิ่มเติมเพ่ือชวยใหสามารถประเมินความ

ยั่งยืนของ ‘การฟนตัว’ ทางเศรษฐกิจได ในที่น้ีจะใชวิธีวิเคราะหถึงลักษณะพื้นฐานของปญหาที่นํามาสู

ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในปจจุบันแลวทําการติดตามขอมูลเทาที่หาไดวาบงชี้ถึงการคลี่คลายของ

ปญหาระดับพื้นฐานดังกลาวหรือไม อยางไร รวมทั้งนําเสนอมุมมองของนักเศรษฐศาสตรที่ศึกษาเรื่องนี้

อยางจริงจังประกอบดวย 

เราพอจะระบุลักษณะเดนและวิวัฒนาการของวิกฤติเศรษฐกิจตกต่ําทั่วโลกครั้งน้ีได ดังน้ี 

1. เศรษฐกิจสหรัฐมีการบริโภคเกินตัว ออมต่ํา ในขณะที่เศรษฐกิจเกิดใหมหลายประเทศมกีาร
บริโภคนอย ออมสูง เปนปรากฏการณที่ดําเนินมาตอเนื่องตลอดระยะเวลาหลายปกอน

หนาวิกฤติเศรษฐกิจ และเปนสวนหน่ึงของปญหาความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลก 

2. เศรษฐกิจทั้งสองฝายจึงขยายตัวไดสูงเหมือนกัน แตดวยเหตุผลตางกัน คือสหรัฐขยายตัว

จากการบริโภค สวนเศรษฐกิจเกิดใหมขยายตัวจากการสงออกเปนหลัก บางประเทศเสริม

ดวยการลงทุนจากตางประเทศ (สวนใหญเปนการลงทุนเพื่อการสงออกอีกทีหน่ึง) 

3. มีการเคลื่อนยายเงินทุนจํานวนสูงขึ้นมากกวาในอดีต โดยอยูในรูปแบบทั้งการลงทุนใน

สินทรัพยทางการเงิน (สวนใหญจากประเทศเกิดใหมไปสูประเทศเจริญแลวอยางเชนสหรัฐ 

                                             

2
 http://en.wikipedia.org/wiki/Recession 

3
 http://www.businessdictionary.com/definition/recovery.html 
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แต ก ร ะ แสตร ง ข า มก็ มี เ ช นกั น )  และ ในร ะย ะหลั ง ก า รล งทุ นทา งตร ง  ( FDI) 

ก็ขยายตัวสูงเชนกัน  

4. การขยายตัวทางเศรษฐกิจที่สูงทั่วโลกนั้น แมมาจากสาเหตุที่ตางกัน แตลวนทําใหราคา

สินทรัพยปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นทั้งในสหรัฐและในประเทศเกิดใหม เกิดปรากฏการณของเงิน

เฟอดานทรัพยสิน (asset price inflation) หรือฟองสบูดานทรัพยสิน (asset bubble) โดย

มีการเพิ่มขึ้นของทั้งราคาอสังหาริมทรัพยและสินทรัพยทางการเงินรูปแบบตาง ๆ  

5. ตลาดการเงินคิดคนนวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ สวนใหญเปนเครื่องมือทางการเงินในการ

จัดการกับความเสี่ยง เชนจัดชั้นความเสี่ยง กระจายความเสี่ยง ผูกความเสี่ยงเขาดวยกัน 

ตัวอยางเชนการทํา CDO (collateralized debt obligation)  

6. ราคาสินทรัพยที่ปรับตัวสูงขึ้น ยิ่งทําใหการบริโภคในประเทศสหรัฐและประเทศร่ํารวยอีก

บางประเทศเพิ่มมากขึ้นเชนกัน เม่ือการบริโภคมากขึ้นการขยายตัวทางเศรษฐกิจก็ยิ่งสูง 

กลายเปนวงจร [บริโภคสูง →เศรษฐกิจขยายตัว→ราคาสินทรัพยสูง→บริโภคสูง] 

7. ธนาคารกลางของสหรัฐในชวงที่ผานมามีแนวนโยบายที่หลอเลี้ยงวงจรขางตน โดยเฉพาะ

ในสวนของเงินเฟอดานทรัพยสินยิ่งขยายตัว เพราะ (ก) ใชนโยบายการเงินผอนคลาย

ตอเนื่องยาวนาน โดยอัดฉีดเงินและสภาพคลองเขาสูระบบเปนจํานวนมาก (ข) เชื่อใน

กลไกตลาดมากเกินไปวาจะสามารถจัดการดูแลความเสี่ยงจากการลงทุนรูปแบบตาง ๆ ได

ดวยตนเอง รวมทั้งการลงทุนดวยอนุพันธทางการเงินใหม ๆ ทําใหไมจริงจังในการควบคุม

กํากับดูแล  

8. ภาครัฐของประเทศตาง ๆ ไมไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลการลงทุนและความเสี่ยงของ

ระบบ (systemic risks) แลวทําการเผยแพรใหรับรูกันทั่วไป จึงทําใหความหวังที่กลไก

ตลาดจะกํากับดูแลกันเอง (self-regulate) ไมสามารถทําได เพราะตลาดไมสามารถ

ประเมินความเสี่ยงรวมของระบบนี้ไดอยางถูกตอง เชนไมมีใครรูวาปริมาณการขายอนุพันธ 

CDS (credit default swap) น้ันยอดรวมเปนเทาไร ใครขาย ใครซื้อ ความลมเหลวของ

กลไกตลาดในการประเมินความเสี่ยงของระบบแสดงใหเห็นอยางเดนชัดในกรณีการจัด

อันดับความเสี่ยงที่ผิดพลาดของสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือชั้นนําของโลก ซึ่งเม่ือไม

สามารถประเมินความเสี่ยงในระดับมหภาคหรือความเสี่ยงของระบบไดถูกตอง ก็ไม

สามารถประเมินความเสี่ยงในระดับจุลภาค (เชนความเสี่ยงรายบริษัทหรือรายสินทรัพย) 

ไดถูกตองเชนกัน เพราะความเสี่ยงในระดับจุลภาคขึ้นกับความเสี่ยงระดับมหภาค (และ

เปนจริงในทางตรงขามเชนกัน) 

9. ผลสืบเนื่องที่สําคัญมากของปจจัยขางตนที่กลาวมา คือสถาบันการเงินในประเทศร่ํารวย
สะสมความเสี่ยงมากขึ้นเรื่อย ๆ โดยหากดูจากงบดุลแลวทั้งทางดานสินทรัพยและดาน

หน้ีสินเริ่มประกอบดวยสินทรัพยทางการเงินที่มีความเสี่ยงอันไมสามารถประเมินไดอยาง

ถูกตองแทจริง (ดวยเหตุผลตามขอกอนหนาขางตน) โดยสวนหน่ึงเปนเพราะสถาบัน

การเงินหลายแหงใชวิธีผองถายความเสี่ยงไปมาระหวางกันดวยการซื้อและขายสินทรัพย
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ทางการเงินเหลานี้ ทําใหสถาบันการเงินหลายแหงมีสัดสวนของหนี้สินตอทุน หรือที่

เรียกวา leverage ratio สูงมาก สถาบันการเงินที่มีลักษณะนี้มีทั้งที่เปนธนาคารดั้งเดิม 

(traditional banks) โดยเฉพาะในยุโรป ธนาคารเพื่อการลงทุน (investment banks) 

โดยเฉพาะในอเมริกา บริษัทประกันทั้งในยุโรปและอเมริกา  

10. การมี leverage ratios ที่สูงทําใหสถานะของสถาบันการเงินเหลานี้มีความสุมเส่ียงมากโดย

ความสุมเส่ียงเกิดขึ้นจากการดอยคาของสินทรัพยทางการเงินที่อยูในงบดุลดานซายคือดาน

สินทรัพย โดยการดอยคาอาจมาจากทั้งราคาที่ลดลงหรือการผิดนัดชําระหนี้ของลูกหน้ี 

11. ความสุมเส่ียงของสถาบันการเงินยิ่งสูงขึ้นเมื่อมีการเสนอขายบริการทางการเงินใหกับผูที่มี
ความสามารถในการชําระคืนต่ํา เชนการใหสินเชื่อที่อยูอาศัยสําหรับลูกคาชั้นสอง ที่

เรียกวา sub-prime mortgage แลวอาศัยนวัตกรรมทางการเงินในการจัดชั้นความเสี่ยงที่ไม

คํานึงถึงความเสี่ยงในระดับมหภาคหรือความเสี่ยงของระบบดังที่กลาวแลวขางตน 

12. ภาคครัวเรือนเองก็มี leverage ratio สูงกวาในอดีตมากเชนกัน เน่ืองจากมีการกูยืมเงินมาก

ขึ้นและเร็วกวาการเพิ่มขึ้นของรายได (ทั้งรายไดปจจุบันและรายไดคาดการณในอนาคต) 

โดยเกิดจากการใหบริการทางการเงินที่สุมเส่ียงของสถาบันการเงินนั่นเอง 

13. วิกฤติเศรษฐกิจครั้งน้ีจึงมีจุดเริ่มตนที่การดอยคาของราคาที่อยูอาศัย ซึ่งสงผลไปถึงการดอย

คาของสินทรัพยทางการเงินที่อิงกับสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยแบบ sub-prime 

14. แตการแพรขยายของวิกฤติครั้งน้ีไปไกลกวา sub-prime มากนัก เพราะสาเหตุหลักมาจาก

งบดุลทางการเงินที่สุมเส่ียงทั้งของสถาบันการเงินและของครัวเรือน โดย sub-prime เปน

เพียงสวนหน่ึงของสินทรัพยทางการเงินนี้  

15. เน่ืองจากลักษณะเดนของเหตุแหงปญหาคือความสุมเส่ียงของระบบผานการมี leverage 

ratios ที่สูงทั้งของสถาบันการเงินและของภาคครัวเรือน เม่ือปญหาที่ซอนอยูเผยตัวออกมา

จึงตองเกิดกระบวนการยอนกลับที่เรียกวา deleveraging process 

16. กระบวนการ deleveraging ของสถาบันการเงินเริ่มจากเมื่อสินทรัพยทางการเงนิในดานซาย

ของงบดุลดอยคาลง เงินทุนของสถาบันการเงินที่มีสัดสวนหนี้สินตอทุนสูงจะรอยหรออยาง

รวดเร็วจนเขาสูสถานะลมละลาย (insolvent) สงผลใหความนาเชื่อถือในการชําระคืนของ

สถาบันการเงินลดต่ําลงในสายตาของนักลงทุน สินทรัพยทางการเงินที่สถาบันการเงินนี้

ออกเพื่อระดมทุน (ดานขวาของงบดุล) ก็ดอยคาไปดวย  

17. แตเน่ืองจากสถาบันการเงินซื้อและชายสินทรัพยทางการเงินระหวางกันมาก การดอยคา

ของสินทรัพยทางการเงินจึงมีลักษณะเปนลูกโซ  

18. สวนกระบวนการ deleveraging ของภาคครัวเรือนจะมีลักษณะของการลดหนี้สินเปนหลัก 

โดยวิธีการลดหนี้สินคือการลดการบริโภคเพื่อใหเหลือรายไดมาปลดหนี้สิน 

19. นอกจากนี้การดอยคาของทรัพยสินในครอบครองของภาคครัวเรือน เชนอสังหาริมทรัพย 

หุน ยิ่งทําใหการบริโภคของครัวเรือนปรับลดลงเร็วขึ้น 
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20. ดังน้ันกระบวนการ deleveraging จึงเปนเสมือนวงจรยอนกลับที่ยอนไปแกไขสาเหตุของ

ปญหาทั้งหมดตั้งแตแรก คือการบริโภคเกินตัวนั่นเอง 

21. เม่ือการบริโภคในประเทศสหรัฐและประเทศร่ํารวยอื่นบางประเทศปรับตัวลดลง การ
สงออกของประเทศเกิดใหมหรือประเทศร่ํารวยอื่นที่พ่ึงการสงออกสูง (เยอรมัน ญี่ปุน 

สิงคโปร เปนตน) จึงถูกกระทบ กอใหเกิดความตกต่ําทางเศรษฐกิจไปทั่วโลก 

จากมุมมองทั้งหมดที่กลาวถึงขางตนนี้ จึงสรุปไดวาการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก จึงขึ้นกับ 

จังหวะและความเร็วของกระบวนการ deleveraging โดยมีผลในสองแงมุมคือ หากกระบวนการนี้เกิดขึ้น

เร็วและแรง จะทําใหเศรษฐกิจดิ่งลงแรงและเร็วเชนกันตามการลดลงของการบริโภคและการคาระหวาง

ประเทศ  แตก็จะทําใหหลั งจากนั้นเศรษฐกิจเขา สู โครงสรางที่  ‘ปกติ ’ เร็วขึ้น 

การฟนตัวหากเปนไปในลักษณะนี้จะมีรูปแบบใกลเคียงกับ V-Shape คือลงลึกและลงแรงแตใชเวลา

นอยกวาในการกลับสูภาวะปกติ แตในขณะเดียวกันหากปลอยใหกระบวนการ deleveraging ปรับตัวแรง

เกินไปในชวงแรกจนนําไปสูการลมลงอยางขนานใหญของสถาบันการเงินก็อาจทําใหเกิดการตกต่ํา

ขนานใหญแบบ Great Depression  

หากกระบวนการ deleveraging เปนไปอยางชา ๆ เศรษฐกิจโลกก็จะมีลักษณะการฟนตัวแบบ 

U-Shape โดยมีจุดต่ําสุดที่ไมต่ําเทากับแบบ V-Shape แตใชเวลาในการกลับสูภาวะปกตินานกวา 

รูปแบบการฟนตัวขึ้นอยูกับนโยบายของภาครัฐดวยเชนกัน ความรวมมือของรัฐบาลและ

ธนาคารกลางทั่วโลกในการดูแลใหเสถียรภาพกลับสูระบบสถาบันการเงินในปที่แลว เปนการปองกัน

การเกิด Great Depression อีกรอบ แตในขณะเดียวกันก็อาจมีสวนทําใหกระบวนการ deleveraging ชา

ลงจนทําใหการฟนตัวเปนแบบ L-Shape ไดเชนกัน สวนจะเปนเชนนั้นจริงหรือไม 

เปนเรื่องที่คาดเดายาก เพราะขึ้นอยูกับการปรับตัวของภาคเศรษฐกิจจริงดวย 

หากใชการวิเคราะหรากเหงาปญหาขางตน การสํารวจการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกสามารถทํา

ไดโดยตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงของเหตุแหงปญหา หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่บงชี้ถึงเหตุแหง

ปญหา รวมทั้งกระบวนการแกปญหา deleveraging ดวย ในที่น้ีจะเสนอมุมมองเหลานี้ โดยประกอบดวย 

แนวโนมการบริโภคภาคเอกชน สถานะของระบบสถาบันการเงิน และการคาระหวางประเทศ 

แนวโนมการบริโภคของเศรษฐกิจสหรัฐและเศรษฐกิจโลก 

ดังที่กลาวแลววาการบริโภคภาคเอกชนในสหรัฐอเมริกามีความสําคัญตอการขยายตัวของ

เศรษฐกิจโลก ดังน้ันแนวโนมในเรื่องนี้จึงสําคัญตอความยั่งยืนและรูปแบบของการฟนตัวของเศรษฐกิจ

โลกดวย  จากรูปที่ 6 กอนหนาแสดงดัชนีการบริโภคในสหรัฐอเมริกานับจากตนป 2550 ซึ่งไมได

เปลี่ยนแปลงมากนักเม่ือเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในแงน้ีการปรับตัวลงแลวขึ้นในภายหลังของการผลิตใน

สหรัฐที่แสดงไวกอนหนาจึงไมไดสอดคลองกับขอมูลการบริโภคในชวงเดียวกัน เปนไปไดวาในตอนแรก

ผูผลิตคาดการณสถานการณการบริโภคเลวรายกวาความเปนจริงทําใหลดการผลิตแลวขายสินคาใน 

สตอกเปนหลัก แตเม่ือการบริโภคมิไดลดลงอยางที่คาด เม่ือสินคาคงคลังรอยหรอลงมากแลวจึงตองเรง

ทําการผลิตในระยะตอมา สถานการณแสดงในรูปที่ 8 
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รูปที่ 8 การผลิต การบริโภค สินคาคงคลัง สหรัฐอเมริกา 

 
ที่มา: US Census Bureau 

เม่ือขอมูลรายเดือนไมสามารถใหภาพแนวโนมระยะยาวของการบริโภคได จึงตองดูขอมูลอื่น

ควบคูกันไป โดยจะพิจารณาจากหนี้สินและความมั่งคั่งของภาคครัวเรือน จากขอมูลที่หาไดพบวาหนี้สิน

คงคางครัวเรือนสหรัฐปรับลดลงเปนครั้งแรกตั้งแตไตรมาสที่ 3 ของป 2551
4
 สอดคลองกับรูปที่ 9 อัน

แสดงถึงรายจายในการชําระหนี้ที่ปรับลดลงตั้งแตไตรมาส 2 ป 2551 คาดวาเปนเพราะการลดลงของ

ดอกเบี้ยและยอดหนี้สินพรอม ๆ กัน 

รูปที่ 9 รายจายในการชําระหนี้ของภาคครัวเรือนสหรัฐ (รอยละของรายไดครัวเรือน) 

 

 ที่มา: US Federal Reserve Board 

                                             

4
 http://boingboing.net/2009/01/06/us-household-debt-do.html 
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อยางไรก็ตามรายจายชําระหนี้สินก็ยังอยูในระดับสูง คือสูงกวาชวงป ค.ศ. 2000-2004 

พอสมควร ประกอบกับรายไดที่มีแนวโนมลดลงตามภาวะเศรษฐกิจและการจางงาน จึงทําใหคาดไดวา

การบริโภคนาจะยังลดลงหรือไมเพ่ิมขึ้นไปอีกเปนระยะเวลานานพอสมควร เชนไมต่ํากวา 1-2 ป  

ทางดานความมั่งคั่ง ราคาหุนในปจจุบันยังต่ํากวาจุดสูงสุดประมาณ 35-40% ดังที่ไดกลาวได

กอนหนาแลว สวนราคาบานนั้นขอมูลลาสุดคือไตรมาส 1 ป 2552 ของประเทศตาง ๆ แสดงไวในรูปที่ 

10 จะเห็นวาราคาบานในประเทศสวนใหญยังลดลงต่ํากวาชวงเดียวกันของปกอนหนา และเนื่องจาก

โอกาสที่ราคาบานจะขยับสูงขึ้นในภาะเศรษฐกิจอยางนี้มีความเปนไปไดนอยมาก ดังน้ันผลจากความมั่ง

คั่งโดยรวมนาจะยังเปนแรงกดดันตอการบริโภคไปอีกระยะหนึ่งเชนกัน 

รูปที่ 10 การเปลี่ยนแปลงของราคาบานในประเทศตาง ๆ ไตรมาส 1/52 

 
 ที่มา: Knight Frank Residential Research 
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สถานะของตลาดการเงินโลก 

ประเด็นคําถามคือ สถาบันการเงินซึ่งเปนจุดเริ่มตนของวิกฤติครั้งน้ีไดฟนตัวหรือยัง เพราะถา

หากสถาบันการเงินยังไมสามารถแกไขปญหาสินทรัพยดอยคุณภาพได ความไมมีเสถียรภาพของระบบ

สถาบันการเงินยอมเปนความเสี่ยงที่คอยกดดันการฟนตัวของเศรษฐกิจสวนรวม ฉะนั้น การจะอธิบาย

ประเด็นคําถามขางตนคงจําเปนตองยอนกลับไปดูกระบวนการแกปญหาภาคสถาบันการเงินวาที่ผานมา

คืบหนาอยางไร 

จากรายงานเสถียรภาพการเงินโลกซึ่งจัดทําโดยกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ฉบับ

ลาสุดเมื่อเมษายน 2552 น้ันไดประมาณการวา แรงกดดันในตลาดการเงินโลกยังอยูในระดับสูง 

สถาบันการเงินทั่วโลกนาจะตองเผชิญกับความจําเปนในการลดมูลคาทางบัญชีของทรัพยสิน (write-

downs) ลงมากกวาที่เคยประมาณไวในปกอน หากพิจารณาปริมาณสินทรัพย (เงินใหกูยืมและ

หลักทรัพย) ที่เปนปญหาในกลุมประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญอันไดแก สหรัฐฯ ญี่ปุน และกลุมประเทศ

ยุโรป คาดวามูลคาสินทรัพยดอยคุณภาพนาจะมีมูลคารวมสูงถึง 58 ลานลานเหรียญดอลลาร โดยที่

เกือบครึ่งหน่ึง (27 ลานลานเหรียญดอลลาร) เปนสินทรัพยที่มีตนกําเนิดในสหรัฐฯ ทั้งน้ี ยอดประมาณ

ความเสียหายของวิกฤติการเงินครั้งน้ีนาจะอยูราวๆ 4.1 ลานลานดอลลาร โดยสถาบันการเงินและ

กองทุนตางๆ (เชน กองทุนประกันความเสี่ยง กองทุนบําเหน็จบํานาญ เปนตน) คงตองปรับลดมูลคา

ทางบัญชีของสินทรัพย (write-down) ลงภายในสองปขางหนา นอกจากนั้น มูลคาความเสียหาย

ประมาณรอยละ 67 ของมูลคาความเสียหายทั้งหมดจะตกอยูกับภาคธนาคาร และยังกอความเสียหาย

ใหแกสหรัฐฯ มากที่สุดเชนกัน สําหรับความเสียหายของสหรัฐฯ ที่คาดวาจะเกิดจากการ write-down 

ภายในชวงสองปขางหนานี้ตีเปนมูลคาสูงถึง 2.7 ลานลานดอลลาร ทั้งๆ ที่กอนหนานั้นไดเคยประมาณ

ความเสียหายไวเพียง 2.1 ลานลานดอลลารเม่ือมกราคม 2552 และ 1.4 ลานลานดอลลารเม่ือ

ตุลาคม 2551 เหตุที่ปริมาณเพิ่มขึ้นสืบเนื่องจากคุณภาพของสินเชื่อที่เส่ือมถอยลง (credit 

deterioration) แมวารัฐบาลไดพยายามกระตุนเศรษฐกิจและแกไขปญหาอยางตอเนื่อง  

กองทุนการเงินระหวางประเทศยังมองวา หากตองการใหระบบการเงินโลกกลับมามีเงินกองทุน

ที่ระดับเดียวกันกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ สหรัฐฯ จําตองเพ่ิมทุนประมาณ 2.75 แสนลานดอลลาร 

ขณะที่ธนาคารในอังกฤษและกลุมประเทศยุโรปอาจตองเพิ่มทุนสูงถึงราว 6 แสนลานดอลลาร แตถา

หากตองกลับไปยืนที่ระดับในชวงกลางกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชีย คงจําเปนตองเพิ่มทุนมากขึ้น

กวาเดิม เชน 5 แสนลานดอลลารในสหรัฐฯ หรือกวา 1.2 ลานลานดอลลารในยุโรป  

ในชวงที่ผานมารัฐบาลสหรัฐฯไดเขาชวยเหลือภาคธุรกิจและสถาบันการเงินคอนขางมากและ

แนนอนไดสรางภาระเงินภาษีของประชาชน กลาวคือ รัฐบาลสหรัฐไดอนุมัติพระราชบัญญัติฉุกเฉินเพื่อ

แกไขปญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจ ป 2551 (The Emergency Economic Stabilization Act of 2008) 

โดยกําหนดวงเงินชวยเหลือ 7 แสนลานดอลลาร เพ่ือใชซื้อสินทรัพยธนาคารและสถาบันการเงินที่มี

ปญหา ปลอยกูใหแกภาคธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจรถยนต ค้ําประกันสินทรัพย เปนตน นับตั้งแตเกิด

โครงการลดปญหาสินทรัพยดอยคุณภาพ (Troubled Asset Relief Program, TARP) กระทั่งปจจุบัน 

(มีนาคม 2552) โครงการไดใชเงินไปแลวกวา 3.28 แสนลานดอลลารหรือประมาณรอยละ 56 ของ
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งบประมาณผูกมัดที่ตั้งไว แตสวนใหญจะเปนการลงทุนในรูปของการซื้อหุนบุริมสิทธ์ิและใบสําคัญแสดง

สิทธิในการซื้อหุน (ประมาณ 1.99 แสนลานดอลลาร) ซึ่งถาหากผนวกกับผลการประเมินขางตนของ 

IMF ยังนาจะตองมีการเพิ่มทุนเขาไปอีกอยางนอย 0.76 - 3.01 แสนลานดอลลาร ในชวง 2 ปขางหนา

น้ี  

การเปลี่ยนแปลงในรูปแบบการคาระหวางประเทศ 

เน่ืองจากความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลกสามารถแสดงออกดวยแบบแผนการคาระหวาง

ประเทศ กลาวคือประเทศที่บริโภคเกินตัวจะมีดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดติดลบ สวนประเทศที่

ออมเกินตัวก็จะมีดุลเปนบวก ดังน้ันกระบวนการปรับตัวเพื่อใหเศรษฐกิจโลกสมดุลมากขึ้นจะตองเห็น

การเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับที่ผานมา คือประเทศที่บริโภคเกินตัวตองลดการขาดดุลลง 

ประเทศออมเกินตัวตองลดการเกินดุลลง  

รูปที่ 11 แสดงใหเห็นวาการปรับตัวดังกลาวเกิดขึ้นจริงตั้งแตไตรมาสที่ 3 ป 2551 แตยังไม

สมบูรณทีเดียว กลาวคือประเทศที่ขาดดุลมากเชนสหรัฐ ออสเตรเลีย อินเดีย ลวนมีอัตราการขยายตัว

ของการสงออกสูงกวาอัตราการขยายตัวของการนําเขาในทั้ง 3 ไตรมาสลาสุด อยางไรก็ตามในอีกปลาย

หน่ึง คือประเทศที่เกินดุลมากอยางจีน ญี่ปุน การปรับตัวยังคอนขางนอย คือแมการนําเขาจะขยายตัว

เร็วกวาการสงออกแตก็ไมมากนัก (สวนตางในรูปที่ 11 เปนลบแตลบนอย) สวนสิงคโปรซึ่งเกินดุลมาก

อยูแลวยังมีแนวโนมที่จะเกินดุลมากขึ้น  

รูปที่ 11 สวนตางอตัราขยายตัวระหวางการสองออกและการนําเขาสินคา 

(เรียงตามลําดับประเทศที่เกินดุลบัญชีเดนิสะพัดมากสุดไปขาดดุลมากสุด ป 2550) 

 
ที่มา: คํานวณจากขอมูลอัตราการขยายตัวการสงออกและนําเขา สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง ขอมูลบัญชีเดินสะพัดเปนของป 

2550 จาก World Economic Indicator 
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การปรับตัวที่ยังไมทั่วถึง ประกอบกับขนาดของความไมสมดุลที่มีขนาดใหญมากตั้งแตเริ่ม ทํา

ใหคาดไดวาอาจตองมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นและตอเนื่องไปอีกเปนระยะเวลาพอควร การออนคาของเงิน

ดอลลารในระยะหลังน้ีก็เปนสัญญาณหนึ่งที่แสดงถึงความจําเปนของการปรับตัว ซึ่งทั้งหมดนี้จะทําให

เศรษฐกิจที่พ่ึงพิงการสงออกสูง (รวมทั้งไทยดวย) อาจตองเผชิญกับความออนแอของรายไดจากการ

สงออกไปอีกระยะหนึ่ง และหากไมสามารถกระตุนการใชจายในประเทศใหมากเพียงพอแลว การฟนตัว

ทางเศรษฐกิจก็จะใชเวลายาว 

ความคิดเห็นนักเศรษฐศาสตร 

ในภาวะการณเชนปจจุบัน นักเศรษฐศาสตรมักมีความเห็นตางจากนักวิเคราะหในตลาดเงิน

ตลาดทุน โดยฝายแรกสวนใหญจะยังมีความระมัดระวังและกังวลกับแนวโนมระยะปานกลางของ

เศรษฐกิจโลก ในขณะที่ฝายหลังจะมองสั้นกวาและมักกระหายขาวดีที่จะชวยใหมุมมองตอตลาดเงิน

ตลาดทุนเปนบวก ในที่น้ีจะเสนอความเห็นของนักเศรษฐศาสตรบางทาน 

แหลงชุมนุมนักเศรษฐศาสตรที่สําคัญแหลงหน่ึงคือกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ใน

รายงาน Financial Stability Report ลาสุด ไดทําการเปรียบเทียบระยะเวลาที่ตองใชในกระบวนการ 

deleveraging สําหรับวิกฤติเศรษฐกิจที่มีจุดเริ่มตนจากภาวะฟองสบูสินทรัพยและความลมสลายของ

ระบบสถาบันการเงิน เชนกรณีญี่ปุนชวงที่ฟองสบูแตกในตลาดหุนเมื่อปลายป 2532 และภาค

อสังหาริมทรัพยในชวงตนป 2534 เปนตัวอยางเหตุการณที่ไดเคยผานกระบวนการปรับลดภาระหนี้ 

ธุรกิจเอกชนของญี่ปุนไดปรับลดภาระหนี้ที่สะสมตอเนื่องกอนหนาจนถึงจุดสูงสุดในป 2536 ซึ่งสัดสวน

หน้ีตอ GDP อยูที่ประมาณรอยละ 100 ครั้นรัฐบาลเขาแกไขปญหาเศรษฐกิจและสัดสวนหน้ีดังกลาว

ทยอยปรับตัวลงจนกระทั่งมาอยูที่ประมาณรอยละ 80 โดยใชเวลาถึง 10-12 ปตอมา ดวยรูปแบบ

เดียวกันนี้ IMF คาดวาหากครัวเรือนชาวอเมริกันตองดําเนินการลดภาระหนี้ไปสูระดับเดิมเม่ือชวงป 

2538 ตามรูปแบบของญี่ปุน คงเปนไดวาตองใชเวลายาวนานถึงป 2018 แตทั้งน้ีคงขึ้นอยูกับ

ประสิทธิภาพของมาตรการที่ภาครัฐใช (รูปที่ 12) 
ในรายงานอีกฉบับของ IMF คือราย World Economic Outlook (April 2009) IMF ไดทําการ

วิเคราะหความเร็วและความแรงของการฟนตัว โดยระบุคลายกันวาวิกฤติเศรษฐกิจที่ผสมโรงดวยวิกฤติ

สถาบันการเงินมักจะรุนแรงและใชเวลาในการฟนตัวนาน (แบบ U-Shape ดิ่งลึก) นอกจากนั้นแลวการ

ที่ประเทศตาง ๆ ในโลกติดโรคถดถอยพรอม ๆ กันยิ่งทําใหการฟนตัวยากลําบากและเปนไปอยางชา ๆ 

และออนแรง ในภาวะเชนนี้นโยบายการคลังจะไดผลมากกวานโยบายการเงิน แตประสิทธิภาพของ

นโยบายการคลังจะลดลงหากประเทศมีหน้ีสาธารณะในระดับสูง  
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รูปที่ 12 สัดสวนหนี้ภาคเอกชนตอ GDP  

 
ที่มา: IMF, Financial Stability Report April 2009 

Nouriel Roubini เปนนักเศรษฐศาสตรอีกทานหนึ่งที่ติดตามภาวะเศรษฐกิจโลกอยางใกลชิด

และเปนผูที่คาดการณการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจรอบนี้ไดอยางถูกตอง ลาสุดไดแสดงความเห็นวา

เศรษฐกิจโลกยังไมถึงจุดต่ําสุดจนกวาจะถึงปลายปน้ี
5

 ซึ่งหมายความวาเศรษฐกิจสหรัฐจะยังขยายตัวติด

ลบตอไปอยางนอยในไตรมาส 2 และ 3 ของป 2552 และเห็นวามีการมองโลกในแงดีเกินควร

แพรหลายอยูทั่วไป อยางไรก็ตามเขาเห็นวาเริ่มเห็นสัญญาณการฟนตัวบางแลว แตเตือนวาการฟนตัว

จะเปนไปอยางออนแอกวาที่หลายคนคาด โดยการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐหลังความถดถอยจะต่ํา

กวาการขยายตัวตามศักยภาพอีกอยางนอย 2 ป แตสําหรับประเทศในแถบเอเชีย Roubini เห็นวาจะฟน

ตัวเร็วกวายุโรป สหรัฐ และญี่ปุน โดยบางประเทศอาจเห็นการขยายตัวเปนบวกตั้งแตไตรมาสสองของป

น้ี 

หน่ึงในบทความลาสุดของ The Economist
6
 แสดงความเห็นวาหนึ่งในรากเหงาของปญหาคือ

ปญหาการเงินและสินเชื่อยังไมไดรับการแกไขเพียงพอ และอีกบทความเห็นวาการบริโภคภาคเอกชน

นาจะยังออนแอไปอีกเปนเวลานานพอควร
7

 

 

 

                                             

5
“Still more yellow weeds than green shoots as the global economy has not bottomed out yet” 

http://www.rgemonitor.com/roubini-monitor/256890/ 

still_more_yellow_weeds_than_green_shoots_as_the_global_economy_has_not_bottomed_out_yet 

6
 http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story_id=13761823 

7
 http://www.economist.com/world/unitedstates/displaystory.cfm?story_id=13605679 
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ประมาณการเศรษฐกิจไทย: กรณีฐาน 

การประมาณการเศรษฐกิจไทยโดยสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย ใชแบบจําลอง

เศรษฐกิจมหภาคอยางงายที่พัฒนาขึ้นเพื่อติดตามภาวะเศรษฐกิจในหวงเวลาแหงความผันผวนของ

เศรษฐกิจโลก เปนแบบจําลองที่มีรายละเอียดความเชื่อมโยงของเศรษฐกิจตอเศรษฐกิจโลกมากกวา

แบบจําลองทั่วไป แตลดสวนในภาคภายในประเทศใหเหลือเพียงอุปสงคระดับมหภาคเทานั้น ใชขอมูล

รายไตรมาสตั้งแตไตรมาสแรกของป 2543 จนถึงปจจุบัน 

สมมติฐานที่ใชในการประมาณการแบบจําลองประกอบดวย 

1. อัตราการขยายตัวรายปของเศรษฐกิจหลัก ป 2552-2553 เปนไปตามประมาณการลาสุด

ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)  

2. อัตราการขยายตัวรายไตรมาสของเศรษฐกิจหลัก Q2/52-Q4/53 เปนไปตามปจจัยเชิง

ฤดูกาล (seasonal factors) ในอดีตของแตละประเทศ แลวปรับอีกครั้งโดยใหการขยายตัว

ในไตรมาสสุดทายของป 2552 เพ่ิมขึ้น 

3. การใชจายภาครัฐ  

• เพ่ิมการขาดดุลกลางป 97,561 ลานบาท (วงเงินรวม 116,700 ลานบาท หัก

ดวยการชําระคืนเงินคงคลัง 19,139 ลานบาท) โดยเบิกจาย 80% ใน Q2/52 

และ 20% ใน Q3/52 และสมมติใหเงินงบประมาณสวนที่เปนเงินโอน (เชนเช็ค

ชวยชาติ) ผูรับโอนนําไปใชจายในอัตราเดียวกับเงินโอนในงบปกติทั่วไป (เชนเงิน

โอนใหกับองคกรปกครองสวนทองถ่ิน) 

• งบป 2553 ตั้งไว 1.7 ลานลานบาท ตามการแถลงของรัฐบาล 

• งบไทยเขมแข็งจํานวน 1.43 ลานลาน แบงลงปงบ 53 จํานวน 4.43 แสนลาน 

และป 54 จํานวน 4.66 แสนลาน โดยใชสัดสวนรายปจากแผนที่สภาพัฒนเสนอ

ตอนเปนงบเริ่มแรกจํานวน 1.56 ลานลานบาท แตผลกระตุนเศรษฐกิจสวนเพิ่ม

จากงบประมาณปกติมีเฉพาะเงินนอกงบ (เงินกู) และ 50% ของ 'รายไดและอื่นๆ' 

คิดเปน 2.32 แสนลานและ 2.36 แสนลานตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 2 

ตารางที่ 2 สมมติฐานการกระจายเมด็เงินของงบไทยเขมแข็งและแหลงเงนิ (ลานบาท) 

ปงบประมาณ 2553 2554 2555 รวม3ป 

รวม 443,677 465,964 520,359 1,430,000 

 งบประมาณ  164,513 195,615 200,107 560,234 

 เงินกู  185,926 202,060 243,790 631,776 

 รายไดและอื่นๆ  93,238 68,290 76,463 237,990 

เม็ดเงินสูเศรษฐกิจกิจเพิ่มเติมจาก

งบประมาณปกติ 
232,545 236,205 282,021 750,771 
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4. เงินดอลลารออนคาลงไตรมาสละ 1% ตั้งแต ไตรมาส 2 ป 2552 เปนตนไป ทั้งน้ี

เน่ืองจากคาดวาเศรษฐกิจโลกจะยังคงปรับตัวเพื่อลดความไมสมดุล 

5. คาจางขั้นต่ําไมปรับขึ้นตลอดป 2552 เน่ืองจากไมมีแรงกดดันเงินเฟอ แลวปรับขึ้น 3.5% 

ในป 2553 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ 

6. ราคาน้ํามันทยอยปรับตัวขึ้นชา ๆ ตลอดป 2552 แลวมีเสถียรภาพตลอดป 2553 

ตารางที่ 3 แสดงตัวเลขที่เปนสมมติฐานดานเศรษฐกิจโลก สวนผลการประมาณการแสดงใน

ตารางที่ 4 

ตารางที่ 3 สมมติฐานเศรษฐกิจโลก 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

ป  สหรัฐ ยุโรป ญี่ปุน จีน ASEAN4 

ราาคาน้ํามัน

โลก ($) 

อัตราแลกเปลี่ยน

Baht/US 

2551 ท้ังป 1.1 2.0 -0.9 8.9 4.4 93.8 33.3 
 Q1 2.5 2.1 1.5 10.6 6.2 91.3 32.4 
 Q2 2.1 1.4 0.7 10.1 5.2 116.7 32.2 
 Q3 0.8 6.0 -1.0 9.0 4.4 113.5 33.9 
 Q4 -0.8 -1.5 -4.6 6.8 1.9 53.7 34.9 
2552 ท้ังป -2.8 -4.5 -6.2 6.5 -1.9 59.3 34.8 
 Q1 -2.6 -4.6 -9.7 6.1 -1.5 44.0 35.3 
 Q2 -4.7 -4.5 -8.0 5.9 -2.9 58.0 35.0 
 Q3 -4.5 -7.4 -6.8 5.0 -4.2 65.0 34.6 
 Q4 0.7 -1.4 0.0 8.5 1.3 70.0 34.3 
2553 ท้ังป 0.0 -0.1 0.5 7.5 1.9 78.8 33.4 
 Q1 -1.2 -0.4 1.0 9.6 1.6 80.0 33.9 
 Q2 0.4 -0.4 0.3 6.9 2.0 80.0 33.6 
 Q3 0.4 -1.7 0.3 6.9 2.0 80.0 33.3 
 Q4 0.4 2.2 0.3 6.9 2.0 80.0 32.9 

ตารางที่ 4 ผลการประมาณการเศรษฐกิจไทยในกรณีฐาน 

ป 2552 ป 2553   

  ท้ังป Q1 Q2 Q3 Q4 ท้ังป Q1 Q2 Q3 Q4 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจ -2.3 -7.1 0.8 -3.1 0.2 1.4 2.2 -1.2 2.0 2.7

 การบริโภคเอกชน 0.7 -2.6 2.4 2.9 0.1 3.6 4.9 4.0 2.0 3.7

 การลงทุนเอกชน -15.5 -17.7 -18.1 -9.6 -15.9 0.7 2.9 0.0 0.0 0.0

 การบริโภคภาครัฐ 30.2 2.8 44.8 41.1 29.1 7.6 36.8 -2.7 -2.7 10.0

 การลงทุนภาครัฐ 13.4 -9.1 47.2 11.1 1.7 -8.1 6.9 -31.2 -4.1 10.0

 สงออกสินคาและบริการ -16.5 -16.4 -20.6 -23.9 -3.7 -0.7 -5.5 -1.9 1.2 3.2

   - ทองเท่ียว -8.0 -25.6 -16.5 9.0 10.5 12.8 18.8 14.6 9.6 8.6

 นําเขาสนิคาและบริการ -19.4 -31.4 -16.5 -15.0 -15.0 3.8 14.6 -1.0 -1.7 6.0

อัตราเงินเฟอ -1.0 -0.3 -2.5 -2.9 1.9 2.1 3.3 2.0 1.7 1.3
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จากสมมติฐานที่ใช แบบจําลองของสถาบันฯ ประมาณการวาเศรษฐกิจไทยในป 2552 จะ

ขยายตัวในอัตราติดลบรอยละ 2.3 โดยในไตรมาสสองจะขยายตัวเปนบวกที่รอยละ 0.8 แลวกลายเปน

ติดลบในไตรมาสที่สาม แลวกลับมาเปนบวกเล็กนอยในไตรมาสสุดทายของป เหตุที่ไตรมาสสองมีการ

ขยายตัวเปนบวกมาจากการใชจายภาครัฐเปนหลัก เน่ืองจากการเบิกจายในสองไตรมาสของ

ปงบประมาณ 2552 (เดือนตุลาคม 2551-มีนาคม 2552)
8
 เปนไปอยางลาชาทําใหคาดวาตอง

จัดสรรมาเบิกจายในไตรมาส 2 และ 3 ของป 2552 มากขึ้น อีกทั้งในสวนของงบประมาณเพิ่มเติม

กลางปจํานวน 116,700 ลานบาทนั้นตามสมมติฐานกําหนดใหเบิกจายเกือบหมดในไตรมาส 2 (รอย

ละ 80 ของวงเงินเพิ่มเติม) ทําใหคาดวาเม็ดเงินที่เขาสูระบบเศรษฐกิจในไตรมาสสองปน้ีจะสูงกวา

ไตรมาสสองปที่ผานมาประมาณ 1.6 แสนลานบาท และไตรมาสสามสูงกวาปกอนหนาประมาณ 1.1 

แสนลานบาท 

การสงออกสินคาและบริการยังคงขยายตัวติดลบตลอดทั้งป แตปรับตัวดีขึ้นในไตรมาสสุดทาย

ของปน้ี โดยมีอัตราขยายตัวทั้งปติดลบรอยละ 16.5 เชนเดียวกับการนําเขาที่ขยายตัวทั้งปที่ลบรอยละ 

19.4  

อัตราเงินเฟอทั้งปอยูที่ติดลบรอยละ -1.0 โดยจะติดลบติดตอกันสามไตรมาสแรกของป แลว

กลับเปนบวกในไตรมาสสุดทาย ทั้งน้ีเปนผลจากสมมติฐานดานราคาน้ํามันเปนหลัก (ปจจัยดาน

อุปทาน) เสริมดวยการเปลี่ยนแปลงของการผลิต (ปจจัยดานอุปสงค) 

ในป 2553 เศรษฐกิจเริ่มขยายตัวเปนบวก แตไมสูงนัก คือขยายตัวเพิ่มรอยละ 1.4 โดย

ขยายตัวเพิ่มทุกไตรมาสยกเวนไตรมาสสอง (ผลจากฐานสูงในป 2552) เหตุที่เศรษฐกิจยังคอนขาง

ออนแอเนื่องจากเศรษฐกิจโลกยังไมฟนตัวเต็มที่ ทําใหการสงออกยังคงขยายตัวติดลบในขณะที่การ

นําเขาเริ่มกลับมาเพิ่มขึ้น (สวนหน่ึงจากสมมติฐานการเพิ่มของราคาน้ํามัน)  

อีกเหตุผลหน่ึงที่เศรษฐกิจป 2553 ไมขยายตัวมากนักเพราะการลงทุนภาครัฐหดตัวลงรอยละ 

10.6 เปนผลจากการปรับลดงบประมาณป 2553 เหลือเพียง 1.7 ลานลานบาท ลดลงจาก 1.95 ลาน

ในปงบประมาณ 2552 ลงคอนขางมาก แมจะมีเม็ดเงินบางสวนจากโครงการไทยเขมแข็ง แตไดสมมติ

ใหมีเม็ดเงินสวนเพิ่มจากงบประมาณที่จะเขาสูระบบเศรษฐกิจเพียง 2.32 แสนลานบาท ซึ่งยังนอยกวา

งบประมาณที่ลดลง 

อัตราเงินเฟอก็เรงตัวขึ้นเปนรอยละ 2.1 เปนผลจากราคาน้ํามันที่ปรับสูงขึ้นและสมมติฐานของ

การปรับขึ้นคาจางขั้นต่ํารอยละ 3.5  

จะเห็นวามีสมมติฐานสําคัญบางประการที่กระทบตอระดับและรูปแบบของการ ‘ฟนตัว’ ของ

เศรษฐกิจไทย เริ่มจากการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกทั้งรายปและรายไตรมาส การจัดสรรแหลงเงิน

สําหรับโครงการไทยเขมแข็งวาเปนเงินในงบประมาณเทาไร นอกงบประมาณเทาไร ในลําดับถัดไปจึงจะ

ทําการปรับสมมติฐานเหลานี้เล็กนอย เพ่ือเปรียบเทียบกับผลการประมาณการกรณีฐานนี้ 

                                             

8
 ประมาณการโดยใชเกณฑบันตามระบบบัญชีรายไดประชาชาติ ไมใชของกระทรวงการคลัง 
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ประมาณการเศรษฐกิจไทย: กรณีเพิ่มการกระตุนเศรษฐกิจป 2553 

ในการประมาณการกรณีฐานนั้น เศรษฐกิจไทยขยายตัวในปหนาเพียงรอยละ 1.4 จึงมีความ

เปนไปไดที่รัฐบาลอาจตองการเพิ่มการกระตุนเศรษฐกิจ (หรือถูกเรียกรองใหเพ่ิมการกระตุนจาก

ภาคเอกชน) ซึ่งแนวทางที่เปนไปไดประการหนึ่งคือจัดสรรวงเงินจากงบไทยเขมแข็งใหลงใน

ปงบประมาณ 2553 มากขึ้น โดยวงเงินที่จัดสรรเพิ่มจะตองมาจากเงินนอกงบประมาณ (หากมาจาก

เงินในงบประมาณ รัฐบาลจะตองเพิ่มวงเงินงบประมาณจาก 1.7 ลานลานบาท) เพ่ือประเมินผลตอ

เศรษฐกิจของการกระตุนเพิ่มเติมในสวนนี้ ไดลองสมมุติใหรัฐบาลกูเงินเพิ่มในป 2553 จํานวน 

100,000 ลานบาท แลวไปลดวงเงินในป 2554 และ 2555 ปละ 50,000 ลานบาท ทําใหกระจายตัว

ของเม็ดเงินจากงบไทยเขมแข็งเปลี่ยนไปเปนตามตารางที่ 5 โดยเม็ดเงินสูระบบเศรษฐกิจใน

ปงบประมาณ 2553 เพ่ิมจาก 2.3 แสนลานบาทเปน 3.3 แสนลานบาท ผลการประมาณการในกรณีน้ี

แสดงอยูในตารางที่ 6  

 

ตารางที่ 5 สมมติฐานการกระจายเมด็เงินของงบไทยเขมแข็งและแหลงเงนิกรณีใหม 

(ลานบาท) 

ปงบประมาณ 2553 2554 2555 รวม3ป 

รวม 543,677 415,964 470,359 1,430,000 

 งบประมาณ  164,513 195,615 200,107 560,234 

 เงินกู  285,926 152,060 193,790 631,775 

 รายไดและอื่นๆ  93,238 68,290 76,463 237,991 

เม็ดเงินสูเศรษฐกิจกิจเพิ่มเติมจาก

งบประมาณปกติ 
332,545 186,205 232,021 750,770 

 

ตารางที่ 6 ผลการประมาณการเศรษฐกิจไทยกรณเีพิ่มการกระตุนในปงบประมาณ 2553 

ป 2552 ป 2553   

  ท้ังป Q1 Q2 Q3 Q4 ท้ังป Q1 Q2 Q3 Q4 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจ -2.2 -7.1 0.8 -3.1 0.9 2.0 3.0 -0.4 3.0 2.7

 การบริโภคเอกชน 1.0 -2.6 2.4 2.9 1.1 4.5 6.0 5.1 3.3 3.7

 การลงทุนเอกชน -15.5 -17.7 -18.1 -9.6 -15.9 0.7 2.9 0.0 0.0 0.0

 การบริโภคภาครัฐ 30.2 2.8 44.8 41.1 29.1 7.6 36.8 -2.7 -2.7 10.0

 การลงทุนภาครัฐ 16.7 -9.1 47.2 11.1 18.0 3.5 24.1 -20.2 11.3 10.0

 สงออกสินคาและบริการ -16.5 -16.4 -20.6 -23.9 -3.7 -0.7 -5.5 -1.9 1.2 3.2

   - ทองเท่ียว -8.0 -25.6 -16.5 9.0 10.5 12.8 18.8 14.6 9.6 8.6

 นําเขาสนิคาและบริการ -19.1 -31.4 -16.5 -15.0 -13.9 5.0 16.2 0.4 0.1 6.0

อัตราเงินเฟอ -1.0 -0.3 -2.5 -2.9 1.9 2.1 3.4 2.1 1.7 1.3
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เศรษฐกิจในป 2553 ขยายตัวเพิ่มจากรอยละ 1.4 ในกรณีฐานเปนรอยละ 2.0 โดยมีการ

ลงทุนภาครัฐเปลี่ยนจากติดลบรอยละ 8.1 เปนเพิ่มขึ้นรอยละ 3.5 นอกจากนั้นการบริโภคภาคเอกชนก็

เพ่ิมจากขยายตัวรอยละ 3.6 เปนรอยละ 4.5 

ประมาณการเศรษฐกิจไทย: กรณีหากไมมีงบกลางป 2552 

กรณีสุดทายเปนการทดลองวาหากรัฐบาลมิไดจัดสรรงบกลางป 2552 จํานวน 97,561 ลาน

บาทเศรษฐกิจไทยในปน้ีจะเปนอยางไร ผลการประมาณการอยูในตารางที่ 7 พบวาเศรษฐกิจในป 

2552 จะหดตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.3 ในกรณีฐานเปนหดตัวรอยละ 3.1  

ตารางที่ 7 ผลการประมาณการเศรษฐกิจไทยกรณไีมมีงบกลางป 2552 

ป 2552 ป 2553   

  ท้ังป Q1 Q2 Q3 Q4 ท้ังป Q1 Q2 Q3 Q4 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจ -3.1 -7.1 -1.6 -3.7 0.2 2.2 2.2 1.2 2.6 2.7

 การบริโภคเอกชน -0.4 -2.6 -1.0 2.1 0.1 4.7 4.9 7.6 2.7 3.7

 การลงทุนเอกชน -15.5 -17.7 -18.1 -9.6 -15.9 0.7 2.9 0.0 0.0 0.0

 การบริโภคภาครัฐ 30.2 2.8 44.8 41.1 29.1 7.6 36.8 -2.7 -2.7 10.0

 การลงทุนภาครัฐ -2.6 -9.1 -4.2 0.8 1.7 6.9 6.9 5.7 5.7 10.0

 สงออกสินคาและบริการ -16.5 -16.4 -20.6 -23.9 -3.7 -0.7 -5.5 -1.9 1.2 3.2

   - ทองเท่ียว -8.0 -25.6 -16.5 9.0 10.5 12.8 18.8 14.6 9.6 8.6

 นําเขาสนิคาและบริการ -20.5 -31.4 -20.3 -15.9 -15.0 5.4 14.6 3.7 -0.7 6.0

อัตราเงินเฟอ -1.0 -0.3 -2.7 -3.0 1.9 2.1 3.3 2.2 1.7 1.3

สรุป 

กลาวโดยสรุป การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกแมจะมีความชัดเจนจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนี

ทางเศรษฐกิจที่สําคัญหลายตัวในระยะ 3-5 เดือนที่ผานมา แตก็ยังมิไดเปนหลักประกันวาการฟนตัวจะ

ยั่งยืนหรือแข็งแรง เน่ืองจากการฟนตัวของการผลิตอาจเปนผลจากการปรับตัวที่ลดลงมากเกินควรใน

ระยะแรกจนทําใหตองกลับมาผลิตเมื่อสินคาคงคลังรอยหรอ นอกจากนั้นดัชนีหลายตัวแมจะปรับขึ้นแต

ก็ยังอยูในระดับที่ต่ํากวากอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ที่สําคัญคือปจจัยพื้นฐานหลายสวนยังไมมีแนวโนมดี

ขึ้นที่ชัดเจนหรือยังอยูระหวางการปรับตัวตอเนื่อง โดยเฉพาะปจจัยพื้นฐานที่เชื่อมโยงกับเหตุแหงปญหา

ของวิกฤติครั้งน้ี ไดแกการปรับตัวของการใชจายที่เกินตัวของประเทศร่ํารวย หรือการออมที่สูงเกินไป

ของประเทศเกิดใหมบางประเทศ ความมั่งคั่งของภาคครัวเรือนในรูปของราคาบานก็ยังมีแนวโนมขาลง 

สวนราคาหลักทรัพยแมจะปรับตัวขึ้นแรงในระยะหลัง แตก็ยังต่ํากวาระดับสูงสุดกอนวิกฤติมากพอควร 

หน้ีสินของภาคครัวเรือนในสหรัฐก็ยังอยูในระดับสูงแมจะปรับลดมาบางแลว สวนแบบแผนการคา

ระหวางประเทศเริ่มสงสัญญาณของการปรับตัวสูสมดุลมากขึ้นแตก็ยังเปนไปอยางชา ๆ  
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ผลการวิเคราะหดัชนีเศรษฐกิจและพัฒนาการของปจจัยพื้นฐาน บงชี้วาการฟนตัวของเศรษฐกิจ

โลกนาจะยังเปนไปอยางชา ๆ โดยมีลักษณะคลาย U-Shape ซึ่งสอดคลองกับความเห็นสวนใหญของนัก

เศรษฐศาสตรที่ติดตามวิกฤติเศรษฐกิจโลกครั้งน้ี โดยในชวงลากยาวของฐานตัว U อาจเห็นการเรงตัว

ของเศรษฐกิจไดเปนครั้งคราว 

ลักษณะการฟนตัวอยางชา ๆ และใชเวลานี้สะทอนออกมาในการประมาณการของเศรษฐกิจ

ไทยดวย เน่ืองจากการสงออกของไทยยังคงขึ้นกับภาวะเศรษฐกิจโลกเปนหลัก โดยในกรณีฐานคาดวา

เศรษฐกิจจะหดตัวรอยละ 2.3 ในปน้ีและขยายตัวรอยละ 1.4 ในปหนา อยางไรก็ตามภาครัฐก็มีสวน

ชวยใหเศรษฐกิจขยายตัวไดเพ่ิมขึ้น เชนงบกลางปงบประมาณ 2552 ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวมากขึ้น

รอยละ 0.8 ในป 2552 หรือมองไปขางหนาถารัฐบาลเพิ่มงบกระตุนเศรษฐกิจในป 2553 เชนจัดสรร

งบจากโครงการไทยเขมแข็งใหลงในปแรกมากขึ้น ก็จะทําใหเศรษฐกิจปหนาขยายตัวเพิ่มจากรอยละ 

1.4 เปนรอยละ 2.0  


