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สวสัดีครับ ผมรู้สึกเป็นเกียรติอยา่งยิง่ท่ีวนัน้ีไดม้าท่ีจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยัในวนัน้ี 

ซ่ึงเป็นท่ีท่ีมีช่ือเสียงและมีความส าคญัทางประวติัศาสตร์ ซ่ึงเม่ือวานน้ีไดถื้อเป็นวนัฉลองครบรอบปีคร้ังท่ี  95 

ของสถาบนัแห่งน้ีซ่ึงเป็นวิสัยทศัน์พระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา้เจา้อยูห่วั รัชกาลท่ี 5 

ในการสร้างความมัน่คงและปรับปรุงคุณภาพของการศึกษาและชีวิตของประชาชนชาวไทย 

วนัน้ีศิษยเ์ก่าจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยัไม่เพียงแต่มีบทบาทในประเทศไทยเท่านั้น แต่ยงัในสถาบนัทัว่โลกอีกหลายแห่งอีกดว้ย 

รวมไปถึงท่ีกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (ไอเอม็เอฟ) นอกจากน้ีผมยงัรู้สึกยนิดีท่ีกลบัมาประเทศไทยอีกในวนัน้ี 

เพ่ือเป็นประจกัษพ์ยานการฟ้ืนคืนทางเศรษฐกิจท่ีมัน่คงและประชาชนชาวไทยจากวิกฤติการณ์ธรรมชาติในกรณีน ้าท่วมในไตรมาสสุดทา้ยของ

ปีท่ีแลว้ ซ่ึงไดส้ร้างความเสียหายท าลายในวงกวา้งและน าไปสู่การสูญเสียทางเศรษฐกิจอยา่งมหาศาล 

เม่ือเปรียบเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัในอดีต ดงัท่ีทุกท่านไดท้ราบแลว้วา่ ญ่ีปุ่ นก็มีวิกฤติการณ์ทางธรรมชาติท่ีส าคญัในตอนตน้ปี 2554 

เช่นเดียวกบัท่ีผมไดเ้คยเห็นความเขม็แขง็ของชาวญ่ีปุ่ นในเวลาวิกฤติ 

ผมไดเ้ห็นความสามารถในการกลบัสู่ปกติท่ีคลา้ยคลึงกนัของประชาชนคนไทยหลงัจาดไดรั้บผลกระทบอยา่งรุนแรงจากปัญหาน ้าท่วม 

ผมรู้สึกประทบัใจในความพยายามของประชาชนคนไทยในการรักษารอยยิม้ไม่ให้หายไปภายใตส้ถานการณ์ท่ียุง่ยาก  

ครับ ต่อไปน้ีผมจะขอกล่าวสกัเล็กนอ้ยเก่ียวกบัเศรษฐกิจโลก  

เศรษฐกิจโลกย  า่แยเ่ม่ือไม่ก่ีปีมาน้ีและเม่ือปีท่ีแลว้ตวัช้ีน าเศรษฐกิจในการฟ้ืนฟขูองโลกไดเ้ส่ือมถอยลง  ทวา่ เม่ือสองสามสปัดาห์ท่ีผ่านมาน้ี 

ไดมี้สญัญาณทางบวกเกิดข้ึนและตวัช้ีน าทางการเงินมีความมัน่คงและเร่ิมปรับปรุงข้ึนแมว้า่โดยประมาณ สหรัฐอเมริกา 
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ธนาคารกลางของยโุรปและกลุ่มประเทศยโูรโซนบางประเทศไดอ้อกนโยบายท่ีส าคญั และ เม่ือเร็ว ๆ มาน้ี 

ไดมี้การตกลงในโปรแกรมช่วยเหลือใหม่ส าหรับกรีซจากทั้ง ไอเอม็เอฟ และองคก์รต่าง ๆ ในยโุรป ซ่ึงไดช่้วยทุเลาปัญหา ไดไ้ม่นอ้ย 

แมว้า่ความพยายามทั้งหมดเหล่าน้ี ท  าให้เศรษฐกิจโลกหลีกเล่ียงความยุง่เหยิง แต่ก็เราก็ไม่ควรด่วนพอใจไป 

เราจ าเป็นจะตอ้งบรรลุเป้าหมายในการสร้างการเติบโตเศรษฐกิจและการซ่อมแซมระบบการเงินต่อไป 

นโยบายมีขอบขีดจ ากดัเพราะหลายประเทศยงัคงมีหน้ีสินมาก ราคาน ้ามนัท่ีเพ่ิมข้ึนท าให้มีความเส่ียงต่อผูซ้ื้อน ้ ามนัทัว่โลก 

สรุปแลว้ก็คือเราก าลงัเดินผา่นเส้นทางแคบ ๆ ไปมุ่งสู่การฟ้ืนฟอูยา่งสมบูรณ์ในเวลาท่ีความเส่ียงต่อการสูญเสียยงัอยูใ่นระดบัสูง 

การท่ีเราประคองตวัอยูใ่นเส้นทางน้ี ต่อไป ทุกฝ่ายลว้นมีหนา้ท่ี       

 เศรษฐกิจชั้นน าควรใชน้โยบายเศรษฐศาสตร์มหพัภาคเพ่ือสนบัสนุนการฟ้ืนฟูถา้เม่ือมีช่องทางและควรมุ่งมัน่ไปขา้งหนา้เพ่ือปฏิรูป 

เพื่อซ่อมแซมความเสียหายจากวิกฤตการณ์น้ี   

 ประเทศท่ีก าลงัพฒันาจะตอ้งระวงัผลกระทบ (spillover) จากประเทศท่ีพฒันา ไปพร้อมๆ 

กบัควบคุมเศรษฐกิจจากการแรงกดดนัท่ีเกิดจากการเติบโตท่ีเร็วเกินไป  

 ประเทศทุกประเทศจ าเป็นตอ้งใชค้วามโปร่งใส 

เปล่ียนการเจริญเติบโตท่ีสูงข้ึนให้น าไปสู่มาตรฐานความเป็นอยูท่ี่ดีกว่าส าหรับทุกคน 



3 

 

 

Plan of the Presentation

Asia Outlook, Risks, and 

Policy Challenges

Global Outlook
Prospects are improving but severe 

downside risks remain

Growth to gain momentum but trade and 

financial exposure to downside risks high;

So, how much insurance is still needed?

Asian Economic 

Integration
Which Way Forward to Make Asian 

Economies More Resilient?

 

ในวนัน้ี ผมอยากจะพดูถึงสามหวัขอ้ใหญ่ ๆ ดว้ยกนั หลงัจากท่ีไดพ้ดูกนัถึงรายละเอียดเก่ียวกบัเศรษฐกิจของโลกพอสมควรแลว้ 

ต่อไปผมจะพดูถึงสภาพ ความเส่ียงและความทา้ทายทางนโยบายของเศรษฐกิจในภาคพ้ืนเอเชียแปซิฟิก  

ความทา้ทายในระยะสั้นและระยะกลางในเอเชียคือการท่ีตอ้งท าให้เศรษฐกิจมีแรงตา้นทานผลกระทบจากภายนอก (external shocks) 

ดงันั้นผมจึงขอเสนอความคิดเห็นเก่ียวกบัพฒันาการบูรณาการทั้งในแง่ของการคา้และทางการเงิน 

ซ่ึงสามารถมีบทบาทส าคญัในการบรรลุการเติบโตท่ีมีเสถียรภาพและมีวงกวา้ง     
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Global activity has slowed sharply in the last quarter of 2011 

and growth projections have been revised down
GDP Growth

(In percent; quarter over quarter, annualized)

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

U
S

E
u

ro

J
a

p
a

n

B
R

IC

W
o

rl
d

2013

WEO January Update: Global GDP Growth

(y/y, in percent)

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

U
S

E
u

ro

J
a

p
a

n

B
R

IC

W
o

rl
d

2012

Sep. 2011 WEO

Jan. 2012 WEO

Global Outlook

-10

-5

0

5

10

15
2

0
0

6
Q

1

2
0

0
6

Q
3

2
0

0
7

Q
1

2
0

0
7

Q
3

2
0

0
8

Q
1

2
0

0
8

Q
3

2
0

0
9

Q
1

2
0

0
9

Q
3

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
3

World

Emerging and developing economies

Advanced Economies

2
0

1
1

Q
4

3  

ดงัท่ีไดก้ล่าวแลว้วา่ การฟ้ืนฟขูองเศรษฐกิจโลกไดท้รุดตวัอยา่งหนกัในปลายปี 2554  อนาคตของ EMU ไม่มีความแน่นอน 

วิกฤติหน้ีสินท าให้อตัราพนัธบตัรของอิตาลีและสเปนอยูใ่นระดบัสูงอยา่งท่ีไม่เคยมีมาก่อน ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจและผูบ้ริโภคหดตวั 

ไมเ่พยีงแต่ผลกระทบในทางลบต่อตลาดเกิดใหม ่(emerging markets) จะส่งผ่านช่องทางทางการคา้ แต่ประเด็นต่าง ๆ อาทิ 

นโยบายเศรษฐกิจหดตวัในเอเชียและละตินอเมริกา เหตุการณ์ความไม่สงบในตะวนัออกกลาง 

ก็ส่งผลกระทบอยา่งเตม็ท่ีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

อยา่งไรก็ตาม ตลาดสินเช่ือและตลาดแรงงานในสหรัฐอเมริกา ไดเ้ร่ิมแสดงสัญญาณการมีชีวิตข้ึน 

ดว้ยการปรับดา้นการบริโภคและสินคา้คงคลงัเพื่อการสนบัสนุนการเติบโต เพื่อสะทอ้นถึงการพฒันาเหล่าน้ี การคาดคะเนคร้ังหลงัสุดของเรา 

(ตีพิมพใ์นเดือนมกราคม) ระบุการเติบโตทางเศรษฐกิจของโลกสูงกวา่ 3 เปอร์เซ็นตเ์พียงเล็กนอ้ยในปี 2555  ต  ่าลงกวา่      4 เปอร์เซ็นตใ์นปี 

2554  เราคาดหวงัวา่การเติบโตในสหรัฐอเมริกาในปี 2555 จะแขง็แรงข้ึนเล็กนอ้ยเม่ือเทียบกบัปี 2554 

ในขณะท่ีเศรษฐกิจกลุ่มประเทศท่ีใชค้่าเงินยโูรจะหดตวัเล็กนอ้ย สืบเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐาน การรัดกุมในการให้กูย้มืของธนาคาร 
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และมาตรการเคร่งครัดดา้นงบประมาณท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะน้ีเราอยูใ่นขั้นตอนการแกไ้ขการคาดคะเนของเราและจะตีพิมพใ์หม่ในเดือนเมษายน 

โดยท่ีเรามีสมมติฐานวา่ หากวิกฤตในยโุรปอยูใ่นการควบคุม ภูมิภาคอ่ืนๆ จะไดรั้บผลกระทบในวงจ ากดั

But acute global financial tensions have eased in recent 

weeks; prospects for a recovery have improved

Selected Europe: Sovereign CDS Spreads

(In basis points; 5-year senior debt)
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4  

ในช่วงตน้ของปีน้ี ความตึงเครียดทางการเงินในประเทศท่ีใชเ้งินยโูรไดเ้บาบางลง เปอร์เซ็นตค์วามเส่ียงในพนัธบตัรรัฐบาลของ  

ประเทศอิตาลีและสเปนไดป้รับปรุงข้ึนอยา่งมาก การปฏิบติัการในการกูเ้งินใหม่ระยะยาวของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 

ช่วยป้องกนัการบีบรัดสภาพคล่องตวัหลกัซ่ึงอาจจะน าไปสู่วิกฤติธนาคาร 

การตกลงดา้นการรัดกุมของงบประมาณในประเทศท่ีใชเ้งินยโูรยงัช่วยให้ความเส่ียง sovereign ดชันี PMI (Purchasing Managers’ Index) 

ของเศรษฐกิจจากประเทศท่ีพฒันาแลว้และจากประเทศท่ีก าลงัพฒันาไดผ้ลกัดนัในแดนเหนือ (มากกวา่ 50) ในสปัดาห์ท่ีผา่นมา 
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Though global downside risks continue to loom large

5

Bank Lending Conditions
(Net percentage of domestic respondents

tightening standards for loans)
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จากท่ีกล่าวมาแลว้ว่าภาวะท่ีดีข้ึนมีความเปราะบาง ความทา้ทายทางนโยบายและความความเส่ียงในทางลบยงัคงมีอยูต่่อไป 

ส่ิงท่ีตอ้งกงัวลมากท่ีสุดคือวิกฤติการณ์ของเงินยโูรยงัคงม่ีอยู ่ซ่ึงกระตุน้พฤติกรรมหลีกหนีความเส่ียงมากกวา่เท่าท่ีสังเกตมา 

นอกจากน้ีความกดดนัทางการเมืองอาจเป็นอุปสรรคพอต่อนโยบายเศรษฐศาสตร์มหพัภาค ตวัอยา่งเช่น 

ในสหรัฐอเมริกาเราคาดวา่งบการคลงัในปี 2555/2556 จะมีประมาณ 1¼ เปอร์เซ็นตข์อง GDP แต่งบในปี 2556 ยงัไม่แน่นอน ซ่ึงอาจจะมีตั้งแต่ 1 

เปอร์เซ็นตข์อง GDP ไปจนถึงประมาณ 3 เปอร์เซ็นตข์อง GDP ซ่ึงข้ึนอยูก่บัวา่นโยบายการลดภาษีท่ีเร่ิมในสมยัประธานาธิบดีบุช 

จะด าเนินต่อไปหรือไม่ 
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High frequency indicators now suggest that a 

turnaround might be imminent for Asia

Global PMIs and Emerging Asia IP Growth
Selected Asia: Consumer Confidence

(Index, PPP GDP weighted average, 2000=100)

6
Note: Latest data as of February 2012 for except for China, Japan, 
and Thailand.
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การเติบโตในเอเชียจะยงัคงมีแรงผลกัดนัต่อไปตลอดปี 2555 กิจกรรมการเติบโตตลอดภูมิภาคไดช้า้ลงอยา่งเห็นไดช้ดั 

ในไตรมาสท่ีส่ีของปีท่ีแลว้ เน่ืองจากความตอ้งการภายในอ่อนตวัลง นอกจากน้ี เหตุการณ์น ้าท่วมในประเทศไทยท าให้ supply chain สะดุดลง 

อยา่งไรก็ตา ม อุปสงคภ์ายในประเทศท่ีก าลงัพฒันาในเอเชียยงัคงอยูต่่อไปเน่ืองจากอตัราการว่างงานต ่า ความสามารถในการใชป้ระโยชน์สูง 

และการเติบอยา่งแขง็แรงของสินเช่ือ ในตน้สองสามเดือนแรกของปี 2555 เคร่ืองช้ีน าทางเศรษฐกิจมีการพฒันาดีข้ึน 

การสัง่ซ้ือสินคา้ออกทัว่โลกและการผลิต PMI ในสหรัฐอเมริกาและยโุรป (G2: 

ซ่ึงทั้งสองส่วนน้ีไดมี้การเทียบสมัพนัธ์สูงกบัอุตสาหกรรมการผลิตท่ีผา่นมาในเอเชีย) ไดมี้การปรับตวัข้ึน 

ความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคไดก้ลบัมาสู่เอเชียอีกคร้ังหน่ึง นอกจากน้ี การไหลของเงินทุนไปยงัประเทศท่ีก าลงัพฒันา 

ในเอเชียไดก้ลบัมาเฟ่ืองฟอีูกคร้ังในปี 2555 เห็นจากการกลบัมาของการลงทุน portfolio                      
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And only a modest slowdown is expected as domestic 

demand is to remain resilient

7

Asia: Projected GDP Growth

(In percent; year over year)

Selected Asia: Contributions to Growth
(In percentage points; year over year)

2011 2012 2013

Asia 5.9 5.9 6.4

Industrial Asia -0.2 1.9 2.0

Japan -0.7 1.7 1.6

East Asia 8.2 7.2 7.9

China 9.2 8.2 8.8

Korea 3.6 3.5 4.0

South Asia 7.1 7.0 7.3

India 7.1 7.0 7.3

ASEAN 4.5 5.0 5.5

Indonesia 6.5 6.1 6.6

Malaysia 5.1 4.0 4.5

Philippines 3.7 4.2 4.7

Singapore 4.9 2.7 3.8

Thailand 0.1 5.5 7.5

Vietnam 5.9 5.6 6.3
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จากขอ้มูลน่้ี เราคาดวา่การเติบโตในภูมิภาคน้ีจะมีถึง 6 เปอร์เซ็นตใ์นปีน้ี เม่ือเทียบอยา่งกวา้ง ๆ กบัผลลพัธ์ของปี 2554 

ก่อนท่ีจะเพ่ิมถึง 6½ เปอร์เซ็นตใ์นปี 2556        มุมมองดา้นการเติบโตส าหรับเศรษฐกิจในประเทศท่ีพฒันาแลว้ 

ยงัคงมีความส าคญัส าหรับพลวตัการส่งออกโดยรวมของเอเชีย การคาดคะเนของเรานั้น ก็สะทอ้นถึงผลของการเติบโตพอประมาณในจีนดว้ย 

ขณะเดียวกนัพ้ืนฐานความตอ้งการภายในประเทศก็สนบัสนุนการเติบโต เช่นการวา่จา้งงาน คาดวา่จะมัน่คงต่อไปในเอเชีย 

นอกจากน้ีกระแสเงินทุนจากการลงทุนและการบริโภคส่วนบุคคลทัว่ทั้งภูมิภาคจะช่วยส่งเสริมความมัน่ใจ 

อนัจะส่งผลให้เกิดการคลายตวัทางการเงิน การใชจ่้ายดา้นการบูรณะฟ้ืนฟจูะช่วยกระตุน้การเติบโตระยะหน่ึงในญ่ีปุ่ นและประเทศไทย 

ซ่ึงการลงทุนเพ่ิมข้ึนของรัฐจะช่วยท าให้ความตอ้งการภายในประเทศแขง็แกร่งข้ึนในเศรษฐกิจส าคญัของอาเซียน 
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However, downside risks loom large because of 

significant external exposures

8

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0

0
0

2
0

1
0

2
0

0
0

2
0

1
0

2
0

0
0

2
0

1
0

2
0

0
0

2
0

1
0

2
0

0
0

2
0

1
0

2
0

0
0

2
0

1
0

2
0

0
0

2
0

1
0

2
0

0
0

2
0

1
0

2
0

0
0

2
0

1
0

JPN CHN KOR IDN THA TWN SGP PHL MYS

Outside Asia of which US+EU

OECD average

Value Added Exported, by Destination 

(In percent of GDP) 

Asia Outlook, Risks, and Policy Challenges

Selected Asia: Foreign Holdings in Local 
Currency Government Bonds
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ตามระดบัการผสานดา้นการคา้และการเงินหมายความว่าเอเชียยงัคงมีความเส่ียง โดย 1/3 ของ GDP ของเศรษฐกิจเอเชียขนาดเล็ก 

                      เอ     และจ านวนมากมาจากสหรัฐอเมริกาและยโุรป ในท านองเดียวกนั 

การมีส่วนร่วมจากต่างประเทศในตลาดการเงินทอ้งถ่ินไดเ้พ่ิมข้ึนอยา่งมัน่คงในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา ธ     ยโุรปมีบทบาทในเอเชีย 

ทั้งในฐานะผูใ้ห้กูโ้ดยตรงและฐานะเจา้ของเงินทุนในเกาหลี สิงคโปร์และมาเลเซีย     

 ในทางกลบักนั เอเชียมีความเส่ียงจากการเติบโตและภาวะเงินเฟ้อ 

หากเง่ือนไขทางการเงินในกลุ่มประเทศสหภาพยโูรกลบัสู่ภาวะปกติรวดเร็วกวา่ท่ีคาด  อนัจะเป็นท าให้การยบัย ั้งจากความเส่ียงลดล 

อาจท าให้เกิดกระแสเงินทุนไปยงัเอเชียมากกวา่ท่ีเราคาดคะเนไวใ้นปัจจุบนั 

การพฒันาดงักล่าวจะน าความเส่ียงจากการเพ่ิมวฏัจกัรสินเช่ือในเศรษฐกิจในหลาย ๆ ภูมิภาค ทรัพยสิ์นและการจดัหาเงินทุนลน้ตลาด 
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นอกจากน้ี ความตึงเครียดทางความมัน่คงการเมืองต่างอาจผลกัดนัให้ราคาน ้ามนัในตลาดสูงข้ึน 

เป็นผลให้สินคา้คงคลงัและท่ีเก็บสงวนไวท้ัว่โลกต ่า และราคาน ้ามนัท่ีสูงข้ึนจะเพ่ิมความกดดนัดา้นเงินเฟ้อ 

การเติบโตท่ีคาดคะเนไวจ้ะย  า่แยล่งและท าให้ค่าใชจ่้ายท่ีเป็นเงินสนบัสนุนสินคา้การเกษตรท่ีเก่ียวขอ้งกบัน ้ามนัในงบประมาณของรัฐบาลสูงข้ึน     

 

ต่อไปน้ี ผมขอกล่าวถึงสภาพเศรษฐกิจของประเทศไทย  

เศรษฐกิจของประเทศไทยมีการบูรณาการกบัเศรษฐกิจทัว่โลกอยา่งใกลชิ้ด ผลจากวิกฤติทางการเงินของทัว่โลก 

ท าให้การเติบโตไทยลดลง -2.3 เปอร์เซ็นตใ์นปี 2552 อยา่งไรก็ตาม เศรษฐกิจของประเทศไทยไดพิ้สูจน์แลว้ว่าสามารถ 

ฟ้ืนคืนอยา่งรวดเร็วจากผลกระทบดงักล่าว ท่ีจริงแลว้เศรษฐกิจไดฟ้ื้นตวัอยา่งฉบัพลนัในปี 2553 โดยเพ่ิมการเติบโตถึง 7.8 เปอร์เซ็นต ์

จากปีท่ีแลว้ ไทยประสบความทา้ทายท่ีเกิดจากภยัพิบติัจากธรรมชาติ เร่ิมแรกจากสึนามิท่ีญ่ีปุ่ น 

ซ่ึงส่งผลต่อการผลิตซพัพลายเชนในไตรมาสแรกของปี 2554 และขณะท่ีเศรษฐกิจเร่ิมคืนตวั 

เหตุการณ์น ้าท่วมคร้ังใหญ่ไดท้  าให้การผลิตน่ิงอยูก่บัท่ี การสูญเสียรวมแลว้ประมาณ 3 เปอร์เซ็นตข์อง GDP  และเม่ือคิดแบบปีต่อปี 

การเติบโตของ GDP ไดห้ดตวัลงเกือบ 0.1 เปอร์เซ็นตใ์นปี 2554 แต่เน่ืองจากไทยความยดืหยุน่ของเศรษฐกิจ เราจึงคาดวา่ไทยจะฟ้ืนตวัในปี 

2555 โดยส่วนหน่ึง เป็นผลมาจากของมาตรการท่ีรัฐบาลไดน้ ามาใช ้(เช่น การป้องกนัน ้าท่วมและการก าหนดราคาขา้ว) 

กอปรกบัสญัญาณในทางบวกท่ีเกิดจากโครงสร้างพ้ืนฐานและการลงทุนท่ีไดคื้นตวัข้ึน ทั้งน้ี 

เราคาดว่าการลงทุนและการบริโภคภายในประเทศจะดีข้ึนในอีกสองปีขา้งหนา้ และจะสนบัสนุนการฟ้ืนฟแูบบตวัวี กบัการเติบโตของ GDP 

โดย 5½ เปอร์เซ็นตใ์นปี 2555 และ 7½ เปอร์เซ็นตใ์นปี 2556 การผสมผสานโยบาทางการเงินและการคลงัท่ีใช้อยูใ่นปัจจุบนั 

ช่วยส่งเสริมอุปสงคภ์ายในประเทศในระยะเวลาอนัใกล ้ตราบท่ีไทยมีความระมดัระวงัต่อความเส่ียงระดบัโลกท่ีผนัผวนในปัจจุบนั 

และในระยะกลาง เราส่งเสริมนโยบายท่ีกระตุน้การเติบโตท่ีครอบคลุมทุกระดบัและการเพ่ิมประสิทธิผล 
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รวมทั้งการมีความระมดัระวงัและหมัน่ตรวจสอบประสิทธิผลของมาตรการงบประมาณ เพ่ือให้แน่ใจวา่ 

วตัถุประสงคใ์นการปันส่วนของรายไดบ้รรลุไดเ้ป็นผลส าเร็จ 

 

อะไรคือส่ิงท่ีทา้ทายนโยบายหลกัส าหรับประเทศต่าง ๆ ในเอเชีย 

ผูก้  าหนดนโยบายตอ้งเผชิญกบังานหนกัในการสร้างภาวะท่ีสนบัสนุนการเติบโตแบบไร้ภาวะเงินเฟ้อ  

เน่ืองจากความตึงเครียดทางการเงินท่ีรุนแรงในตลาดทางการเงินทัว่โลกเม่ือตน้ปีน้ีมีสญัญาณวา่ไดช้ะลอลง 

ผูก้  าหนดนโยบายในภูมิภาคควรเตรียมพร้อมเพ่ือกลบัมาสู่นโยบายมหพัภาคสายกลาง 

แน่นอนท่ีดุลความเส่ียงและความตอ้งการในการเปล่ียนนโยบายจะแตกต่างกนัไปในแต่ละประเทศ 

การผลกัดนันโยบายงบประมาณควรน าไปสู่การสร้างดุลทางเศรษฐกิจ ท่ีท  าไดร้วดเร็ว 

Macro policy stances are generally accommodative: 

How much insurance is still needed?
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Regional economic integration can also provide 

insurance and make Asia more resilient

11

Remainder of  the presentation focuses on:

• Trade Integration: Implications of  China 

Rebalancing for Asia

• Financial Integration: Enhancing Benefits –

Minimizing Costs

 

ต่อไปในการน าเสนอของผม ผมอยากท่ีจะมุ่งเนน้ในบทบาทการผสานทางเศรษฐกิจ  

ท่ีสามารถท าให้เศรษฐกิจในประเทศไทยและในประเทศกลุ่มอาเซียนอ่ืน ๆ ฟ้ืนคืนสภาพไดม้ากยิง่ข้ึน และความจริงท่ีวา่ 

จีนมีบทบาทท่ีโดดเด่นในการเปล่ียนแปลงรูปแบบการคา้ในภูมิภาคในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา  

 ส่ิงแรกท่ีผมจะกล่าวถึง คือผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนไดจ้ากบทบาทดงักล่าว 

ในตอนทา้ยสุดผมจะสรุปการทบทวนการบูรณาการการเงินในเอเชียและผลประโยชน์ท่ีเป็นไปไดจ้ากกระบวนการน้ีในภูมิภาค       
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Trade within Asia has driven growth in global trade.

12

Global Trade in Goods
(Exports plus Imports)

(Index; 1990=100)
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การคา้ภายในภูมิภาค เป็นคุณลกัษณะท่ีโดดเด่นท่ีสุดในฐานะท่ีเอเชียเป็นผูส่้งออก 

แมว้า่การคา้ทัว่โลกและการคา้ของเอเชียกบัเศรษฐกิจภายนอกภูมิภาคไดเ้พ่ิมข้ึนเป็นสองเท่าตั้งแต่ปี 2543 เป็นตน้มา 

การคา้ภายในกลุ่มประเทศอาเซียนไดเ้พ่ิมข้ึนสามเท่า โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการคา้ระดบัภูมิภาคจากประเทศท่ีก าลงัพฒันาในเอเชียไดเ้พ่ิมข้ึนอยา่งรวดเร็ว 

การเพ่ิมข้ึนอยา่งมากน้ีไดรั้บการผลกัดนัจากคา้สินคา้ปัจจยัการผลิต  
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Trade within Asia has been fuelled by vertical 

integration; centered on China

13

Selected Asia: Contribution to Export 
Growth

(In percent of total export growth; 1998-2009)

Asia (excl. China): Exports to G2 and China
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เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเอเชียไดมี้การเพ่ิมการจดัรูปแบบดา้นเครือข่ายซพัพลาย 

ซ่ึงจีนท าหน้าท่ีบทบาทเป็นศูนยก์ลางการประกอบสินคา้ส่งออกขั้นสุดทา้ย โดยเฉพาะอยา่งยิง่สินคา้เพ่ือผูบ้ริโภค  ส าหรับเอเชีย ยกเวน้จีน 

สดัส่วนการส่งสินคา้ขั้นกลางไปยงัจีนต่อการส่งออกทั้งหมดเพ่ิมข้ึนสองเท่าในกวา่ทศวรรษท่ีผา่นมา 

ซ่ึงสดัส่วนส่งออกผูบ้ริโภคไปยงัสหรัฐอเมริกาและกลุ่มประเทศยโูรโซนไดล้ดลงอยา่งต่อเน่ือง  

เกาหลีใตมี้ความสมัพนัธ์ทางการคา้กบัจีนมากท่ีสุด เกาหลีใตส่้งสินคา้ของตนออกขั้นกลางเกือบ 40 เปอร์เซ็นตไ์ปยงัจีน 

ส่ีเท่ามากกวา่ไปยงัญ่ีปุ่ น ในขณะท่ีสดัส่วนการส่งออกสินคา้ขั้นกลางจากอาเซียน-5 ไปยงัจีนไดเ้พ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ในตอนตน้ของศตวรรษท่ี 

20 ญ่ีปุ่ นเป็นจุดหมายปลายทางของสินคา้ส่งออกขั้นกลางคิดเป็นประมาณ 20 เปอร์เซ็นตข์องสินคา้ส่งออกโดยตรงจากประเทศต่าง ๆ เหล่าน้ี 

ต่อมาอีกทศวรรษหน่ึงสดัส่วนของญ่ีปุ่ นไดล้ดลงไปอยูท่ี่ 15 เปอร์เซ็นตโ์ดยเฉล่ีย จากการเปรียบเทียบน้ี 

สดัส่วนของสินคา้ส่งออกไปยงัประเทศจีนไดเ้พ่ิมข้ึนเป็นสามเท่าในช่วงเวลาเดียวกนั จากประมาณ 4 เปอร์เซ็นตไ์ปเป็น 14 เปอร์เซ็นต ์
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อยา่งไรก็ตาม บทบาทของจีนในฐานะจุดศูนยก์ลางการคา้ส่วนภูมิภาคไดเ้ปล่ียนแปลงไปในทางท่ีส าคญั 

ดุลบญัชีเดินสะพดัในปัจจุบนัของจีนไดล้ดลงจากจุดสูงสุดก่อนวิกฤติเศรษฐกิจจากกว่า 10 เปอร์เซ็นตข์อง GDP ในปี 2550   ไปเป็นประมาณ 3 

เปอร์เซ็นตข์อง GDP ในปี 2554    ย                 แรงกดดนัท่ีมีต่อดุลการคา้ของ จีนเอง สินคา้น าเขา้เติบโตรวดเร็วกวา่สินคา้ส่งออก 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่สินคา้โภคภณัฑ ์(Commodity) และสินคา้ทุน  

เม่ือการน าเขา้ท่ีแขง็แรงนั้นเช่ือมโยงความตอ้งการในการลงทุนภาวะน้ีท าให้เกิดความกงัวลว่าความไม่สมดุลภายในประเทศอาจก่อตั

วข้ึน แมก้ารแผว่ลงของความไม่สมดุลภายนอกก็ตาม ในขณะเดียวกนั การส่งออกของจีน สู่ตลาดโลกไดข้ึ้นสูงกวา่ระดบัปกติ 

ในขั้นท่ีท  าให้เศรษฐกิจการส่งออกจากประเทศในทางตะวนัออกอ่ืน ๆ เช่น ญ่ีปุ่ นและเกาหลี เร่ิมไดส่้วนแบ่งจากตลาดลดลง และ ดว้ยเหตุน้ี 

แมจี้นยงัคงเพ่ิมส่วนแบ่งจากตลาดดา้นการส่งออกของตนต่อไป โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง เร่ิมเขา้สู่การส่งออกเพ่ืออุตสาหกรรมทนัสมยั 

อตัราการขยายตวัของส่วนแบ่งตลาดของจีนจะลงมาอยูใ่นระดบัปานกลางในอนาคต      

However, China’s role may be changing in important 

ways

14

China: Current Account and Components
(In percent of GDP)

China: Terms of Trade
(Index: 2004=100)
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With implications for Asian trading partners

15

Selected Asia: Domestic Value Added in 
Exports to China

(Investment  goods relative to  consumer goods

Selected Asia: Correlation of Exports to 
China with Chinese Exports

(1 quarter lag)
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เศรษฐกิจใดในเอเชียจะไดป้ระโยชน์จากการเติบโตในจีนท่ีน าโดยอุปสงคภ์ายในประเทศของจีน? 

ส่ิงท่ีส าคญัคือการแยกระหว่างการเติบโตท่ีน าโดยการลงทุนและการเติบโตท่ีน าการบริโภค    

เพราะแบบท่ีสองนั้นมีความสมัพนัธ์กบัการสมดุลใหม่ท่ีย ัง่ยนื ในประเทศจีน ความตอ้งการต่อสินคา้ทุนไดเ้พ่ิมข้ึนอยา่งรวดเร็ว 

มากกวา่ความตอ้งการสินคา้บริโภคดว้ยอตัราส่วน 2:1 ดว้ยเหตุน้ี ผูส่้งออกสินคา้ทุนในเอเชีย เช่นญ่ีปุ่ นและเกาหลีใต ้

ไดรั้บประโยชน์จากความตอ้งการในการลงทุนของจีน อยา่งไรก็ตาม อตัราส่วนการลงทุนท่ีสูงในจีนอาจจะไม่ย ัง่ยนื 

หากมองจากมุมมองจากในประเทศ และอาจจะลดลงเม่ือการอตัราการส่งออกของจีนเติบโตชา้ลงอยา่งถาวร 
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Rebalancing in China will depend on boosting 

consumption

16

Selected Asia: Private Consumption
(In percent of GDP; 2004-08 average)

Asian Economic Integration
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หากจีนสร้างสมดุลใหม่ดว้ยการเติบโตท่ีน าโดยการบริโภค  เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอาเซียน 

อาจจะอยูใ่นต าแหน่งท่ีไดป้ระโยชน์เน่ืองจากสามารถส่งออกสินคา้ผูบ้ริโภค อยา่งไรก็ตาม 

ประโยชน์ต่อคู่การคา้ระดบัภูมิภาคอาจมีขนาดเล็กหรือแมแ้ต่ลดขนาดลงในอนาคต เน่ืองจาก หน่ึง แมว้า่จะเติบโตอยา่งรวดเร็ว 

บทบาทของจีนในฐานะผูน้ าเขา้สินคา้บริโภคยงัคงอยูใ่นขอบเขต คิดเป็นเพียงแค่ 2 เปอร์เซ็นตข์องสินคา้ผูบ้ริโภคท่ีเป็นสินคา้น าเขา้ของทั้งโลก  

ประการท่ีสอง สดัส่วนของจีนเทียบกบัทัว่โลกในการน าเขา้สินคา้ผูบ้ริโภคไดเ้พ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอ้ยเท่านั้นตั้งแต่ปี  2538 เม่ือเทียบกบั 

สดัส่วนของจีนเทียบกบัทัว่โลกในการบริโภคสินคา้ หรืออีกนยัหน่ึง ผูบ้ริโภคของจีนนิยมผลิตภณัฑภ์ายในประเทศมากข้ึน  

การเติบโตดา้นการส่งออกท่ีชา้ลงของจีนจะส่งผลต่อประเทศต่าง ๆ ในเอเชียอยา่งไร จากการคาดคะเน ผมเห็นวา่ 

ถา้การเติบโตการส่งออกของจีนลดลง 1 เปอร์เซ็นต ์การเติบโตของการส่งออกไปยงัจีนของประเทศอ่ืน ๆ ในเอเชียจะลดลงประมาณ  2/3 

เปอร์เซ็นต ์ผลกระทบน้ีจะตกอยูก่บัผูส่้งออกของสินคา้อุตสาหกรรมเพื่อการผลิต (ไม่เพียงแต่ผูส่้งออกวตัถุดิบและโภคภณัฑเ์ท่านั้น) 

เน่ืองจากความสามารถในการส่งออกสินคา้ของจีนท าหนา้ท่ีเป็นตวัผลกัดนัการส่งออกสินคา้จากการผลิตของกลุ่มประเทศเอเชียส่งไปยงัจีน 
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ทั้งหมดน้ี จะเห็นไดว้า่ การคา้เกินดุลของจีน ถูกผลกัดนัดว้ยความไม่สมดุลภายในประเทศ 

ผลก็คือคู่คา้เอเชียท่ีไดป้ระโยชน์จากการเติบโตท่ีมาจากการลงทุนในจีนอาจตอ้งเผชิญแรงตา้นทานท่ีมีการเติบโตของการสินคา้ส่งออกของตน 

ในทางกลบักนั การเขา้ถึงเพ่ิมตลาดสินคา้ของผูบ้ริโภคของจีนทั้งทางตรงและทางออ้ม 

อาจให้ผลประโยชน์ท่ียาวนานกว่าส าหรับคู่คา้กลุ่มประเทศเอเชียเหล่าน้ี 

The degree of financial integration in Asia 

lags trade integration

17

Trade and Financial Integration Scores
(Ratio of share in global trade (imports plus exports) or capital flows to share in global GDP)
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ดูจากแผนภาพ การบูรณาการดา้นการเงินของประเทศเอเชียมีค่อนขา้งต ่าเม่ือเทียบกบัระดบัการบูรณาการของระบบการคา้โลก 

นัน่หมายความวา่ ประเทศส่วนใหญ่ในเอเชียไดข้ยายตวัเขา้สู่ระบบการคา้ทัว่โลก 

ไม่พร้อมกบับทบาททางการเงินของตนในระบบระหวา่งประเทศ ตวัอยา่งเช่น เศรษฐกิจของประเทศตลาดเกิดใหมใ่นเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้

มาเลเซีย ไทย ฟิลิปปินส์และอินโดนีเซีย ประเทศเหล่าน้ีเป็นประเทศซ่ึงช่องทางหลงัของบูรณาการการเงิน คือการลงทุนโดยตรง (Foreign 

Direct Investment: FDI) ไม่ใช่ลงทุน portfoilo หรือกระแสการเงินจากของธนาคาร   
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The degree of intra-regional financial integration tends to 

be even lower; limiting benefits

18

Regional and Non-Regional Sources of 
Portfolio Investment
(In percentage points)

Asian Economic Integration

Effect of Financial Integration on 
Current Account Surplus

(In percent of GDP)
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กิจกรรมดา้นหลกัทรัพยก์ารลงทุนขา้มชาติ การลงทุน portfoilo  กระแสการเงินจากของธนาคาร 

หรือการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (FDI) ไดเ้พ่ิมข้ึนคร่าวๆ ถึงสองเท่า (ดอลล่าร์) ในทศวรรษท่ีผา่นมา ยกเวน้แค่ 

การลดลงในช่วงวิกฤติทางการเงินทัว่โลกในปี 2551–2552  การเงินขา้มชาติในเอเชียนั้นเม่ือน ามาเปรียบเทียบกบัเศรษฐกิจในภูมิภาคอ่ืน ๆ 

อยูใ่นระดบัเดียวกบัการเงินขา้มชาติของกลุ่มประเทศละตินอเมริกาและประเทศในยโุรปตะวนัออก แต่นอ้ยกว่าในกลุ่มประเทศยโูรโซน  

การลงทุน portfoilo ในเอเชีย เป็นการลงทุนในแบบขา้มภูมิภาคกบักลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้นอกเอเชีย 

โดยมีเขตปกครองพิเศษฮ่องกง และสิงคโปร์ท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางของเงินทุนเขา้ออก 

อยา่งไรก็ตาม บูรณาการการเงินภายในภูมิภาคอาจเสนอผลประโยชน์ในหลายๆ ดา้น ประการแรก 

ระดบัการบูรณาการทางการเงินของประเทศต่าง ๆ จะมีความลึกและหลากหลายมากข้ึน 

ท าให้ประเทศมีทรัพยสิ์นทางการเงินมากพอในการประกนัความเส่ียงและท าให้การบริโภคด าเนินไปไดอ้ยา่งราบร่ืน 

ประการท่ีสองคือบูรณาการการเงินเชิงลึกท่ีมีการเขา้ถึงผูบ้ริโภคและนกัลงทุนเพื่อการบริการทางการเงิน 

จะเพ่ิมความแขง็แกร่งของอุปสงคภ์ายในประเทศและการจดัการสนบัสนุนทางเศรษฐกิจให้มีความสมดุลใหม ่
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 เจา้หนา้ท่ีของ ไอเอม็เอฟ คาดวา่หากระดบับูรณาการการเงินในเอเชียจะอยูใ่นระดบัมาตรฐานโลก 

บญัชีเงินสะพดัท่ีเกินดุลของภูมิภาคจะลดลงประมาณ 1 เปอร์เซ็นตข์อง GDP 

มาตรการท่ีสามารถช่วยเพ่ิมการบูรณาการทางการเงินและสนบัสนุนการสมดุลใหม ่ไดแ้ก่ 

การส่งเสริมการแข่งขนัในระบบการธนาคารเพ่ือส่งเสริมการเขา้ถึงถึงสินเช่ือและการส่งเสริมการบริโภคและการลงทุน ในท านองเดียวกนั 

การเพ่ิมสภาพคล่องตวัและการเขา้ร่วมของทุนต่างประเทศในตลาดพนัธบตัรทางการเงินสามารถให้                                

นอกจากน้ี การแลกเปล่ียนความรู้ทางการเงินก็สามารถสนบัสนุนการยอบรับนวตักรรมทางการเงิน 

และลดแรงจูงใจส าหรับการเก็บออมท่ีไม่เกิดประโยชน์  

Conclusions

 Prospects for the global recovery have improved, 

but downside risks still loom large

 Growth in Asia is set to gain momentum, but 

exposures to outside risks are significant

 Key near-term challenges is to calibrate the 

insurance still needed to support stable, non-

inflationary growth

 Greater regional integration can support economic 

rebalancing and make Asia more resilient to external 

shocks
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โดยสรุป ผมขอกล่าววา่ ขณะท่ีสภาพเศรษฐกิจโลกไดมี้การปรับปรุงข้ึนในสองสามสปัดาห์ท่ีผ่านมา 

แมค้วามเส่ียงส่วนใหญ่ยงัคงมีอยู ่นอกจากน้ีการเติบโตในเอเชียจะเร่ิมขบัเคล่ือนแต่ผูก้  าหนดนโยบายยงัตอ้งเผชิญต่อการทา้ทายท่ีล าบาก 

การประกนัจากภยัต่างๆ ท่ีเหมาะสมในการสนบัสนุนการเติบโตท่ีมีเสถียรภาพไม่เป็นเพียงการทา้ทายระยะสั้นท่ีส าคญัเท่านั้น 

แต่การปฏิรูปเพื่อให้ประเทศไดรั้บผลประโยชน์อยา่งเตม็ท่ีจากการบูรณาการทางการคา้และทางการเงินก็สามารถท าให้เอเชียเผชิญกบั 

แรงสะเทือนจากภายนอกเช่นกนั ชุมชนเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเอเชีย (ASEAN Economic Community) 

ท่ีมุ่งเนน้นอกเหนือท่ีการสร้างตลาดร่วม สามารถสร้างแรงกระตุน้ใหม่เพื่อการบูรณาการต่อไป    


