
Disclaimer : คอลมัน์นี้เป็นขอ้คดิเหน็ส่วนบุคคล จงึไมจ่ ำเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัควำมคดิเหน็ของ ธสน. 

 

ส่องภาวะเศรษฐกิจโลกผา่นกระจก 3 เลนส ์
โดย นางขวญัใจ เตชเสนสกลุ  

ผู้อ านวยการอาวโุส ฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพ่ือการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย 
เศรษฐกจิโลกทีม่แีนวโน้มชะลอลงกลายมาเป็นประเดน็ทีถู่กพูดถงึกนัอย่างกว้างขวางในช่วงเดอืนที่

ผ่านมา หลงักองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกจิโลกปี 2562 อย่างต่อเนื่องเป็น
ครัง้ที ่3 ในรอบ 6 เดอืนมาอยู่ที ่3.3% ซึง่เป็นระดบัต ่าสุดตัง้แต่วกิฤต Hamburger ปี 2552 ขณะเดยีวกนั ส่วนต่าง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี กบัอายุ 2 ปี ซึ่งมกัถูกน ามาใชเ้ป็นดชันีชี้น าที่บอก
แนวโน้มเศรษฐกจิสหรฐัฯ กไ็ด้ถูกพูดถึงอกีครัง้ หลงัปรบัลดลงจนแตะระดบัต ่าสุดในรอบ 12 ปีที ่0.13% ในช่วง
ปลายเดอืนมนีาคมทีผ่า่นมา ซึง่จากขอ้มลูในอดตี หากสว่นต่างดงักล่าวตดิลบ (Bond Yield 2 ปีมากกว่า 10 ปี) หรอื 
Inverted Yield Curve มกัเป็นสญัญาณเตอืนว่าเศรษฐกจิอาจชะลอลงในระยะถดัไป นอกจากนี้ หากสงัเกตขอ้มูลใน
อดตี ยงัพบขอ้มลูทีน่่าสนใจว่ามตีวัชีว้ดัอกี 3 ตวัทีอ่าจสะทอ้นแนวโน้มเศรษฐกจิในระยะถดัไปไดเ้ช่นกนั ไดแ้ก ่

ผลส ารวจความคิดเหน็ของนักเศรษฐศาสตร ์(Economist Survey) ทีจ่ดัท าโดย The Wall Street 
Journal ล่าสดุผลส ารวจเดอืนเมษายนพบว่า นกัเศรษฐศาสตรป์ระเมนิโอกาสทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯ อาจเขา้สูภ่าวะ
เศรษฐกจิถดถอยในอีก 12 เดือนขา้งหน้าอยู่ที่ 28% สูงสุดในรอบ 7 ปี ซึ่งหากย้อนกลบัไปดูขอ้มูลในอดีต 
กพ็บประเดน็ทีน่่าสนใจว่า หากผลส ารวจดงักล่าวเขา้ใกล้ระดบั 30% จะถอืเป็นจุด Trigger point ส าคญั โดย
ในช่วงเดอืนกนัยายน 2550 ทีผ่ลส ารวจดงักล่าวเคยขยบัขึน้ต่อเนื่องจนทะลุ 30% เป็นครัง้แรกนับตัง้แต่มกีาร
จดัท าดชันีดงักล่าวในปี 2545 ซึง่หลงัจากนัน้อกี 12 เดอืนในเดอืนกนัยายน 2551 กไ็ดเ้กดิปัญหาซบัไพรม์ขึน้
ในสหรฐัฯ จนลุกลามกลายเป็นวกิฤตเศรษฐกจิโลกในทีส่ดุ 

ดชันี Economic Surprise Index (ESI) ที่จดัท าโดย Citi Group ซึ่งเป็นดชันีที่สะท้อนถึงความแตกต่าง
ระหว่างตวัเลขเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้จรงิกบัตวัเลขคาดการณ์ หากดชันีดงักล่าวตดิลบจะหมายถงึว่าตวัเลขเศรษฐกจิที่
ออกมาจรงิแย่กว่าตวัเลขคาดการณ์ ซึง่สะทอ้นถงึโมเมนตมัและความเชื่อมัน่ต่อเศรษฐกจิในอนาคตทีไ่ม่ค่อยดนีัก 
ล่าสดุพบว่าดชันี ESI ของโลกเดอืนมนีาคมและเมษายนทีผ่า่นมาแตะระดบัต ่าสดุในรอบ 6 ปี โดยเฉพาะคา่ดชันี ESI 
ของกลุ่มประเทศเศรษฐกจิหลกัทีต่ดิลบมากขึน้ต่อเนื่องในชว่ง 1 ปีทีผ่า่นมา จนมาอยูท่ีร่ะดบั -37 ในปัจจุบนั ซึง่เป็น
ผลมาจากสงครามการคา้และความไม่แน่นอนทางการเมอืงทีส่่งผลกระทบต่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิในวงกว้าง ซึ่ง
เหตุการณ์เช่นนี้กเ็คยเกดิขึน้ในอดตี โดยคา่ดชันี ESI ของกลุ่มประเทศเศรษฐกจิหลกัตดิลบมากขึน้ต่อเนื่องราว 1 ปี
จนมาแตะระดบัต ่าสดุที ่-101.8 ในชว่งไตรมาสสดุทา้ยปี 2551 ซึง่เป็นจุดเริม่ตน้ของวกิฤตเศรษฐกจิโลกครัง้ล่าสดุ  

ดชันีตลาดหุ้น S&P 500 ของสหรฐัฯ หากยอ้นดขูอ้มลูในอดตีจะพบว่า ตลาดหุน้สหรฐัฯ มกัมวีฎัจกัร 
(Life Cycle) หรือใช้เวลาราว 8-10 ปีในการปรับขึ้นจากจุดต ่าสุดสู่จุดสูงสุด และหลังจากนัน้จะเกิดภาวะ
เศรษฐกจิถดถอยขึน้ทุกครัง้ สงัเกตไดจ้ากการทีด่ชันีปรบัขึน้จากจุดต ่าสดุที ่586 จุดในปี 2533 ไปท าสถติสิงูสุด
ที ่2,225 จุดในปี 2543 หลงัจากนัน้กเ็กดิวกิฤตดอทคอมขึน้ ขณะทีใ่หห้ลงัจากนัน้อกีราว 8 ปีดชันีดงักล่าวกไ็ด้
ท าจุดสงูสดุอกีครัง้ในชว่งปลายปี 2550 กอ่นเกดิวกิฤต Hamburger ในปี 2552 ซึง่ล่าสดุชว่งเดอืนเมษายนปี 2562 
ดชันี S&P กไ็ด้ปรบัขึน้ไปท าจุดสูงสุดเป็นประวตักิารณ์ที ่2,945 จุด ซึ่งถอืเป็นเวลาครอบ 10 ปีพอดหีลงัท าจุด
ต ่าสดุในปี 2552 นอกจากนี้ ยงัมขีอ้สงัเกตเพิม่เตมิดว้ยว่าปัจจุบนัยงัเกดิสถานการณ์ทีย่อดคา้ปลกีทีส่ะทอ้นถงึการ
บรโิภคภาคเอกชนซึ่งเป็นภาคเศรษฐกจิใหญ่ทีสุ่ดของสหรฐัฯ ขยายตวัต ่ากว่าผลผลติอุตสาหกรรมต่อเนื่อง 10 
เดอืนตดิต่อกนั ซึง่สถานการณ์ดงักล่าวเคยเกดิขึน้ก่อนวกิฤต Hamburger ทีย่อดคา้ปลกีขยายตวัต ่ากว่าผลผลิต
อตุสาหกรรมราว 12 เดอืนเชน่เดยีวกนั และตามมาดว้ยการหดตวัอยา่งรนุแรงในภาคการบรโิภคและการผลติ 

ทัง้นี้ ขอ้มลูทีก่ล่าวมาขา้งตน้ไม่ไดจ้ะชีช้ดัว่าวกิฤตเศรษฐกจิโลกจะเกดิขึน้เรว็  ๆนี้ แต่อาจเป็นอกีหนึ่งขอ้สงัเกตที่
เป็นประโยชน์ต่อผูป้ระกอบการไทยในการน ามาใชต้ิดตามแนวโน้มเศรษฐกจิโลกและประเทศคู่ค้าส าคญัที่อาจเกดิขึ้นใน
อนาคตได ้นอกเหนือจากตวัเลข GDP คาดการณ์จากหลายงานทัง้ในประเทศและต่างประเทศทีม่กัไดย้นิกนัอยูบ่่อย  ๆอยูแ่ลว้ 
เพือ่ทีผู่ป้ระกอบการไทยจะไดส้ามารถเตรยีมตวัและปรบักลยุทธใ์นการท าตลาด และป้องกนัความเสีย่งใหไ้ดอ้ยา่งทนัทว่งท ี


