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o แนวโนม้เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียและแปซิฟิกยงัคงมัน่คง เน่ืองจากไดรั้บแรงสนบัสนุนจากนโยบายต่างๆ 

รวมถึงสภาวะทางการเงินท่ียงัคงผอ่นคลาย 

o ความเส่ียง ไดแ้ก่ การตึงอยา่งรวดเร็วของสภาพคล่องทัว่โลก ตลาดอสงัหาริมทรัพยท่ี์ขยายตวัอยา่งมาก 

และอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจตามศกัยภาพท่ีมีแนวโนม้ลดลง 

o ผูก้  าหนดนโยบายควรเดินหนา้ต่อไปในการปฏิรูปเชิงโครงสร้าง 

และสร้างพ้ืนท่ีใหก้บัเคร่ืองมือทางนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเพ่ือใหส้ามารถรับมือกบัความเส่ียงในระยะต่อไป 

การเจริญเตบิโตของเอเชียเป็นทีน่่าผดิหวงัในช่วงคร่ึงแรกของปี 2014  แต่แนวโน้มเศรษฐกจิในภูมภิาคยงัคงแขง็แกร่ง 

รายงานแนวโนม้ทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศฉบบัล่าสุด ระบุวา่  

การเจริญเติบโตของจีดีพีท่ีคาดวา่จะถึงร้อยละ 5.5 ในปี 2014 ขยบัข้ึนเลก็นอ้ยมาอยูท่ี่ร้อยละ 5.6 ในปี 2015   

เศรษฐกจิของภูมภิาคนีน่้าจะได้รับประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทัว่โลกอย่างต่อเนื่องและการทีย่งัคงมนีโยบาย 

เอือ้หนุนและสภาวะทางการเงนิทีผ่่อนคลาย การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลกอยา่งชา้ๆจะช่วยยกระดบัการส่งออกของเอเชีย 

ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีค่อนขา้งต ่า การเติบโตของสินเช่ือท่ีแขง็แกร่งและราคาสินทรัพยท่ี์สูงจะยงัคงสนบัสนุน 

ความตอ้งการภายในประเทศ  ผูเ้ขียนรายงานกล่าว 

ความเส่ียงในด้านลบ และความท้าทายระยะกลาง 

โอกาสท่ีเศรษฐกิจโลกทั้งในเศรษฐกิจประเทศพฒันาแลว้และในตลาดเกิดใหม่จะชะลอตวัลงมีมากข้ึน อยา่งไรก็ตาม  

การราคาสินทรัพยใ์นตลาดการเงินกลบัยงัคงขยายตวัเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องทัว่โลกท่ียงัคงมีอยูม่าก 

และการท่ีนกัลงทุนยงัคงตอ้งการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง 

การตอบสนองท่ีรุนแรงของตลาดในภูมิภาคเอเชียต่อการปรับนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ยงัคงเป็น 

ความเส่ียงส าคญั 

เน่ืองจากอาจท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียทัว่โลกปรับข้ึนอยา่งรวดเร็วและเกิดการไหลออกอยา่งฉบัพลนัของเงินทุนเคล่ือนยา้ย 

ซ่ึงจะน าไปสู่ความผนัผวนของราคาสินทรัพยแ์ละการปรับเพ่ิมข้ึนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียในภูมิภาคน้ี 

ความตึงเครียดทางการเมืองอาจส่งผลกระทบต่อการคา้และเงินทุนเคล่ือนยา้ยในภูมิภาค 

แมว้า่ภูมิภาคเอเชียจะมีความเช่ือมโยงกบัสถานการณ์ในรัสเซีย-ยเูครน นอ้ยกวา่ภูมิภาคอ่ืน  

ในระยะส้ัน ภูมภิาคเอเชียและแปซิฟิกอาจได้รับผลกระทบในทางลบ 

จากการปรับตวัอย่างฉับพลนัของภาคอสังหาริมทรัพย์ทีไ่ด้ขยายตวัอย่างมากดงัเช่นในประเทศจนี  

หรือจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิทีม่ปีระสิทธิผลน้อยกว่าทีค่าดของประเทศญีปุ่่ น 
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ในประเทศจีน ภาคอสงัหาริมทรัพยเ์ป็นแรงขบัเคล่ือนท่ีส าคญัของการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

แต่ก็ส่งสญัญาณความไม่สมดุลมากข้ึนเป็นล าดบัและเร่ิมท่ีจะมีการปรับตวัลดลงของตลาด  

ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการเงิน จากการท่ีการกูย้มืเพ่ือท่ีอยูอ่าศยัและการเติบโตของธนาคารเงา 

(shadow banking) มีความเช่ือมโยงต่อกนัสูง    กล่าวโดยรวม  

การลดลงของราคาอสงัหาริมทรัพยใ์นประเทศอ่ืนในภูมิภาคก็จะส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการบริโภคภาคเอก

ชนเช่นกนั  การประมาณการของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ ช้ีใหเ้ห็นวา่การลดลงร้อยละ 5 

ของราคาอสงัหาริมทรัพยจ์ะท าใหจี้ดีพีลดลง (เทียบกบักรณีฐาน) โดยเฉล่ียร้อยละ 1.3 หลงัจากหน่ึงปี   ส าหรับประเทศญ่ีปุ่น  

ความล่าชา้ในการด าเนินการปฏิรูปเชิงโครงสร้างตามนโยบายดา้นท่ีสาม (the third arrow)  อาจน าไปสู่

การเติบโตตามศกัยภาพท่ีลดลง ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อเน่ืองต่อการคา้และแนวโนม้การเติบโตของภูมิภาค 

ความเส่ียงต่อการเตบิโตทางเศรษฐกจิในระยะปานกลางจะสร้างความท้าทายมากยิง่ขึน้ให้กบัภูมภิาคเอเชีย  

ส าหรับภูมิภาคโดยรวมแลว้  อตัราการเติบโตตามศกัยภาพไดป้รับลดลง 

และอาจจะลดลงต่อไปโดยเฉพาะอยา่งยิง่ถา้การด าเนินการปฏิรูปทางเศรษฐกิจมีความล่าชา้ 

และแนวโนม้การลงทุนยงัคงซบเซา   

ศกัยภาพการเติบโตท่ีปรับลดลงทัว่โลกอาจส่งผลกระทบต่อแนวโนม้การเติบโตทางของการส่งออกของเอเชีย 

การสร้างพืน้ทีก่ารด าเนินนโยบาย และการด าเนินการปฏรูิปทางเศรษฐกจิ 

ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียระยะยาวในสหรัฐอเมริกาปรับเพ่ิมข้ึนในปีท่ีผา่นมา  ประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีไดรั้บประโยชน์ คือ 

ประเทศท่ีมีปัจจยัพ้ืนฐานท่ีแขง็แกร่ง 

หรือประเทศท่ีไดด้ าเนินนโยบายเพื่อลดอตัราเงินเฟ้อและความไม่สมดุลภายนอกอยา่งจริงจงั    

นอกจากน้ีการเสริมสร้างปัจจยัพ้ืนฐานและการสร้างพ้ืนท่ีทางนโยบายจะท าใหป้ระเทศเหล่าน้ีสามารถรับมือไดดี้กบัความผนัผ

วนท่ีอาจเกิดข้ึนในตลาดโลกในอนาคต  ในรายงานกล่าววา่ 

การปฏิรูปเพื่อเพ่ิมอตัราการเติบโตตามศกัยภาพยงัสามารถช่วยลดความเปราะบางในระยะสั้นไดอี้กเช่นกนั 

ความจ าเป็นของนโยบายการคลงัและนโยบายการเงนิทีเ่ข้มงวดมากขึ้น  

ผู้ก าหนดนโยบายในภูมภิาคจ าเป็นต้องด าเนินการปรับลดนโยบายการคลงั หากเศรษฐกจิโลกฟ้ืนตวัตามทีค่าด  

ขอบเขตและความรวดเร็วของการปรับลดนโยบายการคลงัสามารถท าไดม้ากข้ึน หากสถานะทางการคลงัมีความอ่อนแอ และ / 

หรือ 

การเติบโตทางเศรษฐกิจอยูใ่นระดบัใกลเ้คียงกบัหรือสูงกวา่ระดบัศกัยภาพ 

หลายประเทศในภูมภิาคควรทีจ่ะเร่ิมต้นหรือด าเนนิสภาวะทางการเงนิทีเ่ข้มงวดขึน้ต่อไป  ส าหรับนโยบายการคลงั 

การปรับตวัตามนโยบายการเงินท่ีเขม้งวดข้ึน จะข้ึนอยูก่บัสถานการณ์ของประเทศ 

ทั้งในดา้นเงินเฟ้อและการอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจในปัจจุบนัและในระยะต่อไป 
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ธนาคารกลางในภูมิภาค เช่น ในประเทศมาเลเซีย ฟิลิปปินส์และนิวซีแลนด ์ไดเ้ร่ิมปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย 

หลงัจากท่ีไดพ้ิจารณาถึงภาวะการเงินท่ีผอ่นคลายโดยทัว่ไปและความสามารถในการรองรับท่ีจ ากดั  

และเพื่อใหแ้น่ใจวา่จะสามารถตรึงการคาดการณ์เงินเฟ้อไวไ้ด ้  

ในทางตรงกนัขา้ม เศรษฐกิจในประเทศอ่ืนๆ ไดแ้ก่ เกาหลีและไทย 

อตัราดอกเบ้ียไดป้รับลดลงเพื่อกระตุน้การขยายตวัทางเศรษฐกิจ   

นโยบายการเงินของญ่ีปุ่นควรยงัคงผอ่นคลายจนกวา่อตัราเงินเฟ้อจะสอดคลอ้งกบัเป้าหมายในปัจจุบนั 

นโยบายเพือ่ป้องกนัการไหลออกของเงินทุนเคลือ่นย้าย 

ความยดืหยุ่นของอตัราแลกเปลีย่นควรยงัเป็นปราการด่านแรกในการป้องกนัการไหลกลบัของเงนิทุน  

อตัราแลกเปล่ียนท่ีมีความยดืหยุน่ช่วยส่งเสริมการปรับตวัของเศรษฐกิจมหภาค 

ตามท่ีไดป้ระจกัษผ์ลในเดือนพฤษภาคมของปีท่ีผา่นมาหลงัจากท่ีตลาดต่ืนตระหนกต่อการประกาศลดการอดัฉีดสภาพคล่องขอ

งธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  อยา่งไรก็ดี 

การแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนในบางกรณีจะสามารถช่วยลดความผนัผวนท่ีรุนแรงเกินควรได ้

และลดผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนต่องบดุล  

การช่วยเสริมสภาพคล่องในตลาดอตัราแลกเปล่ียนควรเป็นอีกหน่ึงเคร่ืองมือท่ีจะช่วยใหก้ารปรับตวัของตลาดราบร่ืนข้ึน 

มาตรการด้าน macroprudential ควรใช้ต่อไปเพือ่ดูแลความเส่ียงด้านเสถียรภาพทางการเงนิ 

แต่ควรใชเ้ป็นเคร่ืองมือเสริมมากกวา่การใชท้ดแทนความจ าเป็นในการปรับตวัของนโยบายและการปฏิรูปโครงสร้าง  

กล่าวโดยกองทุนการเงินระหวา่งประเทศในรายงานแนวโนม้ทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกฉบบัล่าสุด  มาตรการดา้น 

macroprudential อยูใ่นระดบัเขม้งวดหลงัจากท่ีหลายประเทศในเอเชียไดใ้ชม้าตรการน้ีในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา  อยา่งไรก็ดี 

บางประเทศควรยงัจะเพ่ิมความเขม้งวดต่อไปหากความเส่ียงดา้นการเงินยงัคงเพ่ิมสูงข้ึน เช่น 

การท่ีภาคธุรกิจและครัวเรือนมีการก่อหน้ีมากข้ึน ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่องบดุลของธนาคาร  

แต่ในกรณีท่ีวฏัจกัรทางการเงินมีการชะลอตวั ผูด้  าเนินนโยบายอาจพิจารณาผอ่นคลายมาตรการบางประการ 

การปฏรูิปเชิงโครงสร้างทีจ่ าเป็นเพือ่คงความเป็นผู้น าในการเติบโตของเศรษฐกจิโลก 

ผู้ก าหนดนโยบายควรจะผลกัดนัการด าเนินการปฏิรูปอย่างจริงจงั 

เพือ่ให้สามารถรักษาอตัราการเตบิโตให้อยู่ในระดบัสูงและยัง่ยนืในระยะปานกลาง    

ตามท่ีอตัราการเติบโตตามศกัยภาพในบางเศรษฐกิจหลกัของภูมิภาคไดถ้ดถอยลง 

รายงานแนวโนม้ทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกฉบบัน้ีไดเ้รียกร้องใหมี้การด าเนินการวาระการปฏิรูปเชิงโครงสร้างอยา่

งรวดเร็วและ 

เตม็รูปแบบ 
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ซ่ึงจะช่วยใหเ้อเชียจะยงัคงอยูใ่นฐานะการเป็นผูน้ าการเติบโตของเศรษฐกิจโลกไดอ้ยา่งมัน่คงต่อไปและยงัสามารถช่วยลดควา

มเปราะบางของภูมิภาคไดอี้กทางหน่ึง 

วาระการปฏิรูปทีจ่ าเป็นมคีวามแตกต่างกนัอย่างมากในแต่ละประเทศในภูมภิาค  

จีนควรด าเนินการใชแ้ผนการปฏิรูปท่ีครอบคลุมเพื่อการปรับสมดุลทางเศรษฐกิจและการเติบโตท่ีย ัง่ยนื 

ในขณะท่ีประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่และเศรษฐกิจบุกเบิก อ่ืนๆ ควรจดัล าดบัความส าคญัของวาระการปฏิรูปเพ่ือเพ่ิมผลิตภาพ 

ซ่ึงรวมถึงการแกปั้ญหาคอขวดดา้นอุปทานท่ีมีมายาวนานและการปรับปรุงประสิทธิภาพของการเก็บภาษีและการใชจ่้ายภาครัฐ 

ในประเทศอินเดีย อินโดนีเซีย และมาเลเซีย 

ในช่วงท่ีผา่นมาไดมี้ความพยายามอยา่งต่อเน่ืองเพ่ือลดภาระการช่วยเหลือราคาน ้ ามนัเช้ือเพลิง   

ส าหรับประเทศญ่ีปุ่นและเกาหลี ส่ิงส าคญัอนัดบัตน้ๆ 

คือการแกไ้ขปัญหาดา้นประสิทธิภาพในภาคบริการและการจดัการกบัการแบ่งแยกในตลาดแรงงาน (Dualism) 

ระหวา่งพนกังานประจ าและพนกังานสญัญาจา้ง 

 

Related Links: 

Read the report  
Asia Regional Economic Outlooks 
Asia and the IMF  
Asia regional office 

 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2014/apd/eng/areo1014.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/reorepts.aspx
http://www-stg-ext.imf.org/gen/work/Transit4/tc/output/2c_sa/xhtml/DocToWebPreview/2014/www.imf.org/asia
http://www.imf.org/external/oap/index.htm

