
48 TPA news

ประตูสู่ TNI

February 2021 | No. 290 |

(3) ด้้านภัาวะกิารเงิน อนาคต้ 10 ปีข้างหน้าท่�ท้าทายของ 

น่กบริหาร ท่�สำาค่ญ ค้อ อัติราด้อกิเบุ่�ย จะคงท่�ในอ่ต้ราท่�ต้ำ�าม่ากไปอ่ก

นาน ท่�งจากคนส้งอายุท่�ม่ากขึ�นม่่ล่กษณ์ะความ่ต้้องการออม่เงินผ่าน

การถ้อสินทร่พย์ปลอดภ่ย และม่่แนวโน้ม่ถ้อสินทร่พย์ท่�ม่่อายุไถ่ถอน

ยาวขึ�นเพ้�อเต้ร่ยม่ใชิ้ช่ิวิต้หล่งเกษ่ยณ์ รวม่ท่�งความ่ต้้องการลงทุนใน

สินทร่พย์ประเภทน่�จากกองทุนสำารองเล่�ยงช่ิพต่้างๆ อาจม่่ส่วนกดด่น

ให้อ่ต้ราดอกเบ่�ยระยะยาวลดต้ำ�าลง และเส้นอ่ต้ราผลต้อบแทนของ

พ่นธบ่ต้รม่่ล่กษณ์ะน้อยลง ทำาให้สถาบ่นการเงินท่�โดยปกติ้สร้างกำาไร

จากส่วนต่้างระหว่างดอกเบ่�ยระยะส่�น และระยะยาวไม่่สาม่ารถทำา

กำาไรได้เหม้่อนเดิม่ ระด่บอ่ต้ราดอกเบ่�ยท่�อย่้ในภาวะระด่บต้ำ�ายาวนาน

ย่งอาจสร้างแรงจ้งใจให้น่กลงทุนเข้าซุ้�อสินทร่พย์ท่�ม่่ความ่เส่�ยงม่ากขึ�น 

(Search for yield) และถ้าม่่การประเมิ่นความ่เส่�ยงต้ำ�าเกินไป สร้าง

ความ่เส่�ยงเพิ�ม่เติ้ม่ต่้อเสถ่ยรภาพระบบการเงินได้อ่กด้วย

ภัาวะค่าเงินข่องปัระเที่ศ จะม่่บางช่ิวงท่�จะม่่ค่าเงินบาท 

แข็งค่าขึ�นอย่างม่าก ท่�จะทำาให้กลุ่ม่สินค้าประเภทการส่งออกจะ

ลำาบากในขณ์ะท่�กลุ่ม่สินค้านำาเข้าก็เหม้่อนจะด่ขึ�น แต่้จะทำาให้เกิด

ภาวะการขาดดุลการค้าระหว่างประเทศ เพิ�ม่ส้งขึ�น การท่�ประเทศไทย

ม่่ภาวะค่าเงินไม่่คงท่�จะทำาให้ขาดเสถ่ยรภาพ เพราะประเทศไทยย่ง

เป็นประเทศท่�พึ�งพาการส่งออกท่�งสินค้า และบริการในระด่บส้ง จาก

เดิม่ท่�ประเทศไทยเคยอย่้ในภาวะเกนิดุลบ่ญช่ิเดินสะพ่ดอย่างต่้อเน้�อง

ในช่ิวงหลายปีท่�ผ่านม่า จะย่งส่งผลให้เกิดเป็นแรงกดด่นให้เงินบาท

แข็งค่าในระยะยาว การแขง็ค่าของเงินบาทอย่างต่้อเน้�องส่งผลกระทบ

ต่้อผ้้ส่งออกไทยอย่างหล่กเล่�ยงไม่่ได้ ท่�งในด้านความ่สาม่ารถในการ

แข่งข่น และผลกำาไรในร้ปเงินบาทท่�จะลดลงไป เน้�องจากผ้้ส่งออกไทย

ส่วนใหญ่ม่่สถานะเปน็ ผ้้ประกอบการท่�ไม่่สาม่ารถกำาหนดราคาสนิค้า

ในต้ลาดโลกได้เอง (Price taker) ทำาให้ธุรกิจบางประเภทท่�แม้่จะไม่่

สมบัตีิ วิรินทรนุวิัตีร

คณะบัรึิหารึธุรึกิจั สถาบัันเที่คโนโลย่ไที่ย-ญี่่�ปุ �น

อนาคตั	10	ป้ีข้้างหน้า

ทำ่�ทำ��ทำ�ยขัองนักบรู้ิห�รู้ (ค.ศ.2021- 2031)

จากฉบับที่แล้วต่อ
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โดนกระทบจากต้ลาดท่�หดต่้วในประเทศโดยต้รง แต้่ผลิต้สินค้าเพ้�อ

การส่งออกเป็นหล่กก็ได้ร่บผลกระทบไปด้วยเช่ินก่น กลายเป็นปัจจ่ย

ซุำ�าเติ้ม่ภาวะการลงทุนภายในประเทศอ่กต่้อหนึ�ง เม้่�อม่องไปข้างหน้า

ปัญหาเชิิงโครงสร้างท่�ส่งผลต่้อค่าเงินบาทน่�ม่่แต่้จะรุนแรงขึ�น และยาก

ท่�จะต้้านทานได้ด้วยการแทรกแซุงค่าเงินในระยะส่�น 

นอกจากน่�ความ่ไม่่สม่ดุลระหว่างการออม่ และการลงทุน

ภายในประเทศ ช่ิองว่างระหว่างการออม่ และการลงทุนโดยรวม่ของ

ไทยกว้างขึ�นเร้�อยๆ (Saving-Investment Gap) เช่ินเด่ยวก่บอ่กหลาย

ประเทศท่�ต้กอย่้ในภาวะส่งคม่ส้งว่ย ท่�เห็นได้ช่ิด ค้อ ประเทศญ่�ปุ�น 

สาเหตุ้เน้�องม่าจากกลุ่ม่ประชิากรในว่ยเต้ร่ยม่เกษ่ยณ์ และว่ยเกษ่ยณ์

อายมุ่่กม่่ความ่ต้้องการจ่บจ่ายใช้ิสอยลดลง และม่่อ่ต้ราการออม่ส้งขึ�น

เพ้�อเต้ร่ยม่ร่บม้่อก่บรายได้ท่�จะหายไปยาม่เกษ่ยณ์ ในขณ์ะเด่ยวก่น

การลงทุนของประเทศก็ม่่กจะชิะลอลงไปด้วยจากโอกาส และผล

ต้อบแทนจากการลงทุนท่�ลดลงต้าม่การหดต่้วของต้ลาดภายใน

ประเทศด่งท่�กล่าวม่าข้างต้้น ช่ิองว่างระหว่างการออม่ และการลงทุน

ท่�ห่างออกจากก่นเร้�อยๆ สุดท้ายแล้วสร้างแรงกดด่นต่้อค่าเงินบาทใน

ระยะยาว จากความ่ต้้องการสินค้าเพ้�อการบริโภค และการลงทุนท่� 

น้อยลง ทำาให้ประเทศม่่การนำาเข้าสินค้าท่�ลดลง ซึุ�งเป็นหนึ�งในผลพวง

ท่�เกิดขึ�นต้าม่ม่าจากการลงทุน และการบริโภคท่�ต้ำ�า ก็จะส่งผลต่้อแนวโน้ม่ 

การแข็งค่าเงินของเงินบาท และการลดความ่สาม่ารถในการแขง่ข่นลง

ของภาคการส่งออกของประเทศไทย

อัติราเงินเฟ้ัอ อ่ต้ราเงินเฟ้ื้อจากเดิม่ในช่ิวงหล่งปี ค.ศ.1970 

เป็นต้้นม่า ม่่ทิศทางท่�ต้ำ�าลงต่้อเน้�องท่�วโลก สาเหตุ้สำาค่ญม่าจากปัจจ่ย

ด้านอุปทาน ท่�งจากราคานำ�าม่่นท่�ลดลงจากในอด่ต้ การแข่งข่นท่�ส้งขึ�น 

และต้้นทุนท่�ถ้กลงจากการเปิดเสร่ทางการค้า การก้าวเข้าส่้ยุคโลกา 

ภิว่ต้น์ เทคโนโลย่การผลิต้ท่�ท่นสม่่ย รวม่ถึงร้ปแบบสินค้าใหม่่ๆ เช่ิน 

โทรศ่พท์ม้่อถ้อในปัจจุบ่นท่�รวม่เอาฟัื้งก์ช่ิ�นผลิต้ภ่ณ์ฑ์์หลายประเภทท่�

เคยอย่้แยกก่น เช่ิน กล้องถ่ายร้ป เคร้�องคิด

เลข วิทยุ TV นาฬิิกา ฯลฯ ม่าไว้ในเคร้�องเด่ยว 

อย่างไรก็ต้าม่ ในกรณ่์ของประเทศไทยจาก

ปัจจ่ยด้านอุปสงค์หร้อกำาล่งซุ้�อของผ้้บริโภคท่�

หายไป จากท่�กล่าวม่าแล้วน่�น อาจม่่ส่วน

สำาค่ญต่้ออ่ต้ราเงินเฟ้ื้อท่�ลดต้ำ�าลง จากข้อ

ส่งเกต้สองประการ ค้อ

(1) อ่ต้ราเงินเฟ้ื้อพ้�นฐานท่�ไม่่รวม่ราคา

อาหารสด และพล่งงาน (Core inflation) ซึุ�ง

สะท้อนแรงกดด่นจากเงินเฟ้ื้อท่�ม่าจากด้านกำาล่งซุ้�อได้ด่กว่าอ่ต้รา

เงินเฟ้ื้อท่�วไป ม่่แนวโน้ม่ลดลงต่้อเน้�องโดยเฉพาะในช่ิวงหล่งวิกฤต้

เศรษฐกิจปี 1997 และ 2008 เป็นต้้นม่า

(2) เม้่�อพิจารณ์าการเปล่�ยนแปลงของอ่ต้ราเงินเฟ้ื้อเป็นราย

อุต้สาหกรรม่ของไทย ในช่ิวงกว่า 25 ปีท่�ผ่านม่า ราคาสินค้าลดลงใน

แทบทุกหม่วดสินค้าในต้ะกร้าเงินเฟ้ื้อ ในกลุ่ม่น่�สินค้าท่�ราคาชิะลอต่้ว

ลงม่ากท่�สุด ค้อ กลุ่ม่ประเภทสินค้าด้านอาหาร เส้�อผ้า และน่นทนาการ 

ซึุ�งสอดคล้องก่บท่�งพฤติ้กรรม่การบริโภคของกลุ่ม่ผ้้ส้งอายุท่�บริโภค

สินค้าในกลุ่ม่น่�ลดลง และอ่ต้รากำาไรของบริษ่ทในธุรกิจในกลุ่ม่น่�ท่�

ชิะลอต่้วลง ผลพวงอ่กประการหนึ�ง ค้อ อ่ต้ราเงินเฟ้ื้อท่�ชิะลอลงเกดิจาก

ต้ลาดท่�ไม่่ขยายต่้ว แต่้ในอนาคต้จากภาวะส่งคม่ส้งว่ยก่บแรงกดด่น

ค่าเงินบาทแข็งขึ�น 
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โครงสุร้างระบุบุกิารเงิน จะม่่การเปล่�ยนแปลงโครงสร้าง

ระบบการเงินของประเทศไทย ไปอย่างม่ากจากการเข้าส่้ส่งคม่ส้งว่ย

ไม่่เพ่ยงแต่้สร้างผลกระทบต่้อเศรษฐกิจแต่้จะทำาให้ภาวะการเงิน และ

บทบาทของธนาคารพาณิ์ชิย์ได้ร่บกระทบอย่างม่่น่ยสำาค่ญ จากความ่

เปราะบางให้ก่บระบบการเงินของประเทศไทยท่�ย่งม่่การดำาเนินการ

ธุรกรรม่ด้านการร่บเงินฝ้าก และการปล่อยก้้จะทำาให้โครงสร้างระบบ

การเงินต้้องเปล่�ยนไป และเหตุ้ผลท่�สน่บสนุนการเปล่�ยนแปลงอ่ก 3 

ปัจจ่ยหล่กค้อ 

1) อ่ต้ราดอกเบ่�ยในประเทศจะอย่้ในระด่บต้ำ�าอ่กนาน 

2) ธุรกิจหล่กของธนาคารจะได้ร่บผลกระทบจากการเต้ิบโต้

ทางเศรษฐกิจท่�ชิะลอต่้วลง โอกาสในการลงทุนของภาคธุรกิจไทยท่�

น้อยลงด้วยเหตุ้ผลท่�กล่าวม่าข้างต้้น ทำาให้ธุรกิจหล่กของธนาคาร ค้อ 

การปล่อยสินเช้ิ�อเงินก้้ให้ก่บบริษ่ทเอกชิน ม่่โอกาส และผลต้อบแทน

ลดลงด้วย ส่งผลต่้อความ่สาม่ารถในการสร้างกำาไรของธนาคารอ่กรอบ

หนึ�ง 

3) สถาบ่นการเงินห่นไปหาธุรกิจท่�ม่่ความ่เส่�ยงส้งขึ�นเพ้�อ

ร่กษาระด่บกำาไรไว้ จากโอกาสในการปล่อยสินเช้ิ�อธุรกิจ (Corporate 

lending) ท่�ลดลง และอ่ต้ราดอกเบ่�ยระยะยาวท่�อย่้ในระด่บต้ำ�า สถาบ่น

การเงินจึงม่่แนวโน้ม่แข่งข่นรุนแรงขึ�นในช่ิองทางธุรกิจท่�อาจม่่ความ่

เส่�ยงเพิ�ม่ขึ�น เช่ิน การรุกต้ลาดสินเช้ิ�อรายย่อย การบุกเบิกธุรกิจในต่้าง

ประเทศ ซึุ�งหากไม่่ม่่การประเม่นิความ่เส่�ยงอย่างร่ดกุม่ อาจสง่ผลทาง

อ้อม่ต่้อเสถ่ยรภาพโดยรวม่ของระบบธนาคารในระยะยาว

(4) ด้้านปัระสิุที่ธิิผลจ้ากินโยบุายกิารเงิน และกิารคลัง ท่�

เก่�ยวข้องก่บนโยบายเศรษฐกจิม่หภาค จะเริ�ม่ม่่ข้อจำาก่ดม่ากขึ�นเร้�อยๆ 

 และส่งผลกระทบสร้างความ่ท้าทายของน่กบริหารในการดำาเนินธุรกิจ

ให้อย่้ในรอดในระยะต่้อไป น่บได้ว่าการก้าวเข้าส่้ส่งคม่ส้งว่ยเป็นหนึ�ง

ในปัจจ่ยท่�ถึงแม้่จะไม่่ใช่ิสร้างการเปล่�ยนแปลงอย่างฉ่บพล่นเหม้่อน

ก่บวิกฤต้ การแพร่กระจายไวร่ส Covid-19 ท่�เกิดขึ�นต่้�งแต่้ช่ิวงต้้นปี 

2563  ท่�เกิดทุกประเทศในโลกน่�ประสบปัญหาอย่้ แต่้เป็นปัญหาท่�รุก

คลานเข้าม่าต่้อเน้�องแบบช้ิา ๆ  และจะส่งผลลบต่้อศ่กยภาพและความ่

สาม่ารถในการแข่งข่นของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้าอย่าง

ม่หาศาล และแทบจะไม่่สาม่ารถหล่กเล่�ยงได้เลย จากพฤติ้กรรม่ 

ผ้้บริโภค และประชิาชิน โดยท่�วไปท่�เปล่�ยนแปลงไปจะทำาให้เป็นข้อ

จำาก่ดของน่กบริหารก็จะต้้องพิจารณ์าในส่วนของการบริหารประเทศ

ของภาคร่ฐบาลในด้านการใช้ินโยบายการเงินและนโยบายการคล่งใน

การบริหารประเทศ ผ้้บริหารในภาคธุรกิจอุต้สาหกรรม่จะต้้องปร่บต่้ว 

เพ้�อร่บม้่อก่บความ่ท้าทายท่�จะเกิดขึ�นในอนาคต้ 10 ปีข้างหน้า ด่งน่�น

น่กบริหารจะต้้องแสวงหาโอกาสทางธุรกิจท่�สอดคล้องก่บโครงสร้าง

ประชิากรในอนาคต้ เน้นพ่ฒนาท่กษะแรงงานและเทคโนโลย่เพ้�อ

ชิดเชิยแรงงานท่�หายไป และพิจารณ์าการลงทุนข้าม่ชิาต้ิม่ากขึ�น 

(ม่องต้ลาดในต่้างประเทศ) จากสถานการณ์์ท่�ชิาวต่้างชิาติ้ย่งไม่่เข้าม่า

ประเทศไทยในช่ิวงท่�ผ่านม่า ต่้�งแต่้ม่่การแพร่กระจายไวร่ส covid-19 

จนถึงปัจจุบ่น ซึุ�งจะม่่ผลในอ่ก 10 ปีข้างหน้า เศรษฐกิจไทยกำาล่งจะ

เจออุปสรรค และความ่ท้าทายใหม่่ ๆ อ่กม่ากอย่างท่�ไม่่เคยม่่ม่าก่อน 

จากท่�งปัจจ่ยเชิิงโครงสร้างของเศรษฐกิจของประเทศไทยเอง และโลก

ท่�กำาล่งเปล่�ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว


