
 
 

 

บทสรปุผูบ้รหิาร  
 
เอเชยีอยูใ่นสถานะทีด่ใีนการรับมอืกบัความทา้ทายในอนาคตหากยงัพยายามดําเนนิตาม 
เป้าหมายการปฏริปูตอ่ไปจนสําเร็จ ภมูภิาคเอเชยีปรับตวัแข็งแกรง่และทนทานขึน้ตอ่ความเสีย่ง 
จากเศรษฐกจิการเงนิโลก และจะเป็นแหลง่พลวตัของเศรษฐกจิโลกตอ่ไป  มาตรการตา่ง ๆ ที ่
ไดดํ้าเนนิการเพือ่แกไ้ขความเปราะบางของเศรษฐกจิเริม่ทีจ่ะเห็นผล   อยา่งไรก็ตาม ภายใต ้
ความเสีย่งจากความผันผวนทีย่งัมอียูม่ากตอ่ไปในภายภาคหนา้ ผูกํ้าหนดนโยบายจงึไมค่วร 
นิง่นอนใจ และตอ้งรักษาแรงสง่ของการปฏริปูในเอเชยีเพือ่คงสถานะความเป็นผูนํ้าการเตบิโต 
ของเศรษฐกจิโลกตอ่ไป 
 
คาดการณ์วา่การเตบิโตในเอเชยีจะคงทีใ่นอตัรารอ้ยละ 5.4 ในปี พ.ศ. 2557 และ 5.5 ในปี พ.ศ. 
2558  อปุสงคภ์ายนอกจะกระเตือ้งขึน้ควบคูไ่ปกบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในประเทศพัฒนาแลว้ 
และอปุสงคภ์ายในประเทศสว่นใหญใ่นภมูภิาคนีน่้าทีจ่ะยงัคงแข็งแกรง่ตอ่ไป  สภาพคลอ่งใน 
เศรษฐกจิการเงนิโลกทีค่าดวา่จะลดลงในระยะตอ่ไปจะทําใหเ้อเชยีตอ้งเผชญิกบัอตัราดอกเบีย้
ทีส่งูขึน้ และเป็นไปไดท้ีจ่ะประสบกบัความผันผวนของเงนิทนุเคลือ่นยา้ยและราคาสนิทรัพย ์  
อยา่งไรก็ด ีแมส้ภาพคลอ่งทางการเงนิจะตงึตวัขึน้ แตส่ภาวะทางการเงนิจะยงัคงสนับสนุน 
การเตบิโตทางเศรษฐกจิ จากนโยบายการเงนิทีย่งัคงผอ่นคลาย สนิเชือ่ทีย่ังเตบิโตในระดบัสงู 
และอตัราแลกเปลีย่นทีอ่อ่นคา่ลงเมือ่เทยีบกบัปีกอ่นหนา้  
 
ความเสีย่งภายนอกยงัคงมอียูส่ภาวะทางการเงนิทัว่โลกทีค่าดวา่จะตงึตวัขึน้อยา่งฉับพลนัหรอื 
มากกวา่ทีค่าดไวย้งัคงเป็นความเสีย่งดา้นลบทีสํ่าคญัประเทศทีม่พีืน้ฐานทางเศรษฐกจิ 
ทีอ่อ่นแอจะไดรั้บผลกระทบมากทีส่ดุ อยา่งทีป่ระจักษ์ในคราวทีต่ลาดการเงนิปรับเปลีย่น 
การคาดการณ์อยา่งฉับพลนัเกีย่วกบัการปรับลดการใชม้าตรการทางการเงนิในการกระตุน้ 
เศรษฐกจิของธนาคารกลางสหรัฐฯ  อยา่งไรก็ด ีนับแตนั่น้มาผูกํ้าหนดนโยบายในเอเชยีตา่งก็ 
ดําเนนิการเพือ่จัดการกบัความเปราะบางของเศรษฐกจิ ซึง่ขณะนีเ้ริม่เห็นผลของการดําเนนิการ 
เหลา่นัน้  การทีป่ระเทศอนิเดยี อนิโดนเีซยี และประเทศเศรษฐกจิเกดิใหมอ่ืน่ ๆ ในเอเชยี 
สามารถรับมอืไดด้กีบัความผันผวนทางการเงนิโลกในเดอืนมกราคมทีผ่า่นมาก็เป็นสิง่บง่ชีใ้ห ้
เห็นถงึความแข็งแกรง่ทีเ่พิม่ขึน้ของภมูภิาคนี ้
 
เอเชยียงัเผชญิความเสีย่งหลายประการทีเ่กดิขึน้ภายในภมูภิาคเอง เศรษฐกจิจนีทีช่ะลอตวัลง 
กวา่ทีค่าดจากความเปราะบางในภาคการเงนิและผลกระทบชัว่คราวตอ่การเตบิโตทางเศรษฐกจิ
ภายใตก้ารปฏริปูเศรษฐกจิไปสูร่ปูแบบการเตบิโตทีย่ัง่ยนืขึน้ จะสง่ผลกระทบในทางลบอยา่ง 
มนัียสําคญัตอ่ภมูภิาคนี ้ สําหรับประเทศญีปุ่่ น มคีวามเป็นไปไดท้ีน่โยบายเศรษฐกจิของ 
รัฐบาลชดุปัจจบุนัอาจกระตุน้การเตบิโตของเศรษฐกจิไดน้อ้ยกวา่ทีค่าดไว ้เวน้เสยีแตว่า่จะม ี
การปฏริปูดา้นโครงสรา้งอยา่งจรงิจังควบคูไ่ปดว้ย  นอกจากนี ้ความตงึเครยีดทางการเมอืง 
ภายในประเทศและทัว่โลกยงัอาจเป็นอปุสรรคตอ่การคา้ และทําใหก้ารลงทนุและการเตบิโตใน 
ภมูภิาคนีล้ดนอ้ยลง  ในประเทศเศรษฐกจิบกุเบกิ (frontier economies) บางประเทศ สนิเชือ่ที ่
เตบิโตอยา่งรวดเร็วทําใหค้วามเปราะบางทัง้ภายนอกและภายในประเทศเพิม่สงูขึน้  
 



 
 

 

 
ความเปราะบางภายในประเทศอาจทําใหค้วามเสีย่งเหลา่นีเ้พิม่มากขึน้ สําหรับประเทศสว่นใหญ ่
ในเอเชยี ความเสีย่งตอ่เสถยีรภาพทางการเงนิน่าจะอยูใ่นวงจํากดั อกีทัง้ธนาคารพาณชิยม์ ี
ฐานะทางการเงนิดพีอทีจ่ะสามารถรับมอืกบัเหตกุารณ์ไมค่าดคดิทีจ่ะมากระทบได ้ อยา่งไรก็ด ี
หากอตัราดอกเบีย้ทัว่โลกและตน้ทนุการกูย้มืระยะยาวเพิม่สงูขึน้ ความเปราะบางเนือ่งจากระดบั 
การกอ่หนีใ้นบางสว่นของภาคธรุกจิและครัวเรอืนอาจปรากฎชดัเจนขึน้  ซึง่หากภาวะเศรษฐกจิ 
ไมเ่อือ้อํานวยดงัทีผ่า่นมา อาจเกดิการผดินัดชาํระหนีข้องบรษัิททีม่กีารกูย้มืในระดบัสงูได ้
อยา่งไรก็ด ีเนือ่งจากหนีส้นิของบรษัิททีม่ปัีญหาดา้นการเงนิมปีรมิาณคอ่นขา้งนอ้ยเมือ่เทยีบกบั 
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศความเสีย่งในภาคธรุกจิน่าจะไมส่ง่ผลกระทบในลกัษณะลกูโซ่
ตอ่ทัง้ระบบ (รายละเอยีดในบทที ่2)  
 
ความเชือ่มโยงทีเ่พิม่มากขึน้ในภมูภิาคกําลงัเป็นตัวขบัเคลือ่นการเตบิโตของเอเชยี แตก่็อาจ 
ทําใหผ้ลกระทบของเหตกุารณ์ทีไ่มค่าดคดิจากเศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิในภมูภิาค 
ขยายใหญข่ึน้ สิง่ทีเ่กดิขึน้ในชว่งปีทีผ่า่นมาเป็นเครือ่งเตอืนใหเ้ห็นถงึความออ่นไหวของเอเชยี 
ตอ่การตดัสนิใจเชงินโยบายของประเทศเศรษฐกจิพัฒนาแลว้  ดงัทีไ่ดเ้นน้ไวใ้นบทที ่3 
ความเชือ่มโยงดา้นการคา้และการเงนิทีเ่พิม่มากขึน้ สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิของทัง้ภมูภิาค 
เคลือ่นไหวไปดว้ยกนัมากขึน้  วฏัจักรธรุกจิภายในภมูภิาคนีม้คีวามสอดคลอ้งกนัมากขึน้ 
และเอเชยีมคีวามออ่นไหวมากกวา่ภมูภิาคอืน่ถงึสองเทา่ตอ่การเตบิโตของเศรษฐกจิจนี  
ความเชือ่มโยงทางการเงนิในเอเชยียังอยูใ่นระดบัตํา่กวา่ความเชือ่มโยงทางการคา้มาก 
แตก่็สามารถเป็นชอ่งทางทีอ่าจขยายผลกระทบตอ่วฎัจักรเศรษฐกจิไดห้ากเกดิเหตกุารณ์ความ
ผดิปกตใินเศรษฐกจิโลก  ตราบเทา่ทีค่วามเชือ่มโยงทางการคา้และการเงนิยงัคงขยายตวัตอ่ไป 
ผูกํ้าหนดนโยบายจําเป็นตอ้งหาหนทางในการเก็บเกีย่วผลประโยชนใ์หม้ากทีส่ดุดา้นการเตบิโต
ทางเศรษฐกจิ ขณะเดยีวกนัก็จําเป็นตอ้งจัดการกบัความเปราะบางทีเ่กดิจากความเชือ่มโยง 
ทีเ่พิม่ขึน้นี ้เพือ่ลดผลกระทบจากเหตกุารณ์ภายนอก 
 
ผูกํ้าหนดนโยบายในเอเชยีไดใ้ชเ้ครือ่งมอื macroprudential เพือ่จัดการกบัความเสีย่งจาก 
ความเชือ่มโยงทางการเงนิ (รายละเอยีดในบทที ่4) แมเ้ครือ่งมอืเหลา่นีจ้ะไมใ่ชส่ตูรสําเร็จ 
ในการจัดการกบัทกุปัญหา และไมส่ามารถทดแทนความจําเป็นในการปรับนโยบายเศรษฐกจิ 
มหภาค แตก่็ใชไ้ดผ้ลคอ่นขา้งดใีนเอเชยี  มาตรการ macroprudential บางอยา่ง โดยเฉพาะที ่
เกีย่วกบัการควบคมุอปุทานสว่นเกนิในตลาดทีอ่ยูอ่าศยั มปีระสทิธผิลคอ่นขา้งดใีนการลด 
การเตบิโตของสนิเชือ่ ชะลอการเพิม่ขึน้ของราคาทีอ่ยูอ่าศยั และทําใหร้ะดบัการกอ่หนีล้ดลง  
มาตรการ macroprudential จงึควรใชต้อ่ไปในฐานะ มาตรการเสรมิ เพือ่บรรเทาผลจากความ 
ผันผวนของการเคลือ่นยา้ยเงนิทนุโดยเฉพาะในกรณีทีเ่งนิทนุเคลือ่นทนุเปลีย่นทศิทางอยา่ง 
กะทนัหนั และเพือ่บรรเทาผลของการเปลีย่นแปลงราคาสนิทรัพยอ์ยา่งฉับพลนั 
  
ในดา้นบทบาทของนโยบายอืน่ ๆ ทีจ่ะชว่ยใหเ้อเชยีรับมอืกบัความเสีย่ง และคงความเป็นผูนํ้า 
ในการเตบิโตทางเศรษฐกจิ  สําหรับเศรษฐกจิสว่นใหญใ่นภมูภิาคนีก้ารปรับเปลีย่นนโยบาย 
เศรษฐกจิมหภาคตามทีไ่ดทํ้ามาดเูหมอืนจะเป็นสิง่ทีถ่กูตอ้ง ซึง่ประกอบดว้ยการดําเนนิ 
มาตรการรัดเข็มขดัทางการคลงัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ขณะเดยีวกนัเนือ่งจากเศรษฐกจิสว่นใหญ ่
ในภมูภิาคนีย้งัปราศจากแรงกดดนัจากภาวะเงนิเฟ้อ ก็ควรทีจ่ะคงนโยบายทางการเงนิที ่



 
 

 

ผอ่นคลายในปัจจบุนัไวแ้ละคอ่ย ๆ ปรับเขา้สูร่ะดบัปกตเิมือ่การซบเซาของเศรษฐกจิบรรเทาลง 
และความเสีย่งลดลง แตสํ่าหรับประเทศทีม่อีตัราเงนิเฟ้อสงูและอยูใ่นระดบัทีน่่ากงัวลสําหรับ 
ธนาคารกลาง อาจจําเป็นตอ้งขึน้อตัราดอกเบีย้ในอกีไมช่า้เพือ่ควบคมุอตัราเงนิเฟ้อใหล้ดลง 
อยา่งตอ่เนือ่ง   สําหรับการรับมอืกบัความผันผวนของเงนิทนุเคลือ่นยา้ย ควรปลอ่ยให ้
อตัราแลกเปลีย่นปรับตวั ประกอบกบัการแทรกแซงคา่เงนิอยา่งจํากดัตามความจําเป็น 
 
ทา้ยทีส่ดุนี ้เอเชยียงัมคีวามจําเป็นทีต่อ้งปฏริปูเชงิโครงสรา้งในหลายดา้น  วาระการปฏริปู 
แตกตา่งกนัไปในแตล่ะประเทศ ไมว่า่จะเป็นการปฏริปูเชงิการกํากบัดแูลและการลงทนุใน 
โครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศอนิเดยี อาเซยีน และประเทศตลาดบกุเบกิ (Frontier Asia)  
การเปิดเสรใีนระบบการเงนิและการปรับสมดลุการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีล่ดการพึง่พาการลงทนุ
สําหรับประเทศจนี  การปฏริปูแรงงานและตลาดสนิคา้ในประเทศญีปุ่่ น  รวมทัง้การปฏริปูภาษี 
และการใชจ้า่ยภาครัฐในหลายประเทศ  การปฏริปูเหลา่นีม้คีวามสําคญัยิง่ ไมเ่พยีงแตเ่พือ่ 
คงความยัง่ยนืของเอเชยีในการเป็นผูนํ้าการเตบิโตทางเศรษฐกจิเทา่นัน้  แตย่งัเพือ่รักษา 
ความเชือ่มัน่ของนักลงทนุ และคงเสถยีรภาพทางการเงนิในระยะสัน้เอาไวด้ว้ย 


