
การปฏิรปูและเสถียรภาพในเอเชีย: 20 ปีหลงัวิกฤตการเงินปี 2540 

12 มิถนุายน 2560 
กรงุเทพมหานคร 
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ส ำนักงำนวจัิยเศรษฐกจิมหภำคแห่งภมูภิำคอำเซียน+3 

พนัธกิจ 
• ตดิตามและประเมนิภาวะ แนวโน้ม และความเสีย่งของระบบเศรษฐกจิและภาคการเงนิของโลกและภมูภิาคอาเซยีน +3  
• เตอืนภยัสญัญาณความเสีย่งทีม่ตี่อภาคเศรษฐกจิและการเงนิของประเทศสมาชกิลว่งหน้า พรอ้มทัง้เสนอขอ้แนะน าเชงินโยบาย

ส าหรบัแกป้ญัหาวกิฤตแิละการตดัสนิใจใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิต่อประเทศสมาชกิภายใตเ้งือ่นไขของ ความตกลง
มาตรการรเิริม่เชยีงใหมไ่ปสูก่ารเป็นพหภุาค ี(Chiang Mai Initiative Multilateralization (CMIM Agreement)) 

• ตดิตามและประเมนิภาวะเศรษกจิและการเงนิของ
ภมูภิาค  รายประเทศ และเศรษฐกจิรายสาขา รวมทัง้
จดัท าวจิยัและการศกึษาเชงิลกึ 

 

• สนบัสนุนประเทศสมาชกิเพือ่ใหม้ัน่ใจวา่การด าเนินงานของ 
CMIM มคีวามพรอ้มทีจ่ะใหค้วามชว่ยเหลอืประเทศสมาชกิ
ในภาวะวกิฤตไิดอ้ยา่งทนัทว่งท ี

สนับสนุนการด าเนินงานของ CMIM ติดตามภาวะเศรษฐกิจ 

 
• ใหค้วามชว่ยเหลอืทางเทคนิค (Technical Assistance) แก่ประเทศสมาชกิในการพฒันาทรพัยากรบคุคลและศกัยภาพของ

องคก์รเกีย่วกบัการตดิตามและประเมนิความเสีย่งทางเศรษฐกจิและการด าเนินงานของ CMIM 

ให้ความช่วยเหลือทางเทคนิค  

หน้าท่ีหลกั 
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รำยงำนแนวโน้มเศรษฐกจิของภมูภิำคอำเซียน + 3 ประจ ำปี 2560  

I แนวโน้มเศรษฐกจิของภมูภิาคและความทา้ทาย 

II 
การศกึษาเชงิลกึ: ภมูภิาคอาเซยีน+3: 20 ปีให้
หลงัวกิฤตกิารเงนิเอเชยีปี 2540 

ASEAN+3 Regional Economic Outlook (AREO) 
     เน้ือหา 
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I แนวโน้มเศรษฐกิจของภมิูภาคอาเซียน + 3 และความท้าทาย 

II การศึกษาเชิงลึก: ภมิูภาคอาเซียน+3: 20 ปีให้หลงัวิกฤติการเงินเอเชียปี 2540 

AREO 2017: สำระ 

เน้ือหา 
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I แนวโน้มเศรษฐกิจของภมิูภาคอาเซียน + 3 และความท้าทาย 

II การศกึษาเชงิลกึ: ภมูภิาคอาเซยีน+3: 20 ปีใหห้ลงัวกิฤตกิารเงนิเอเชยีปี 2540 

เน้ือหา 

AREO 2017: สำระ 

5 



แนวโน้มอัตรกำรเตบิโตของประเทศในภมูภิำค 

ท่ามกลางความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกจิโลก การขยายตวัของเศรษฐกจิภูมภิาคจะได้รบัแรงสนับสนุนจากอุปสงค์
ภายในประเทศเป็นส าคัญ อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจคาดว่าจะชะลอลงเล็กน้อยและทรงตัวอยู่ที่ประมาณ  
รอ้ยละ 5 ในปี 2560 และ 2561 

ทีม่า: หน่วยงานราชการของสมาชกิ, AMRO 
p/ ประมาณการ 

จนี 

ญีปุ่น่ (ปีงบประมาณ) 

เกาหลใีต ้

อาเซยีน-4 และเวยีตนาม 

BCLM 

ฮอ่งกงและสงิคโปร ์

ภมิูภาคอาเซียน+3 

59 60 p/ 61 p/ 

6.7 6.5 6.3 

1.4 1.3 1.1 

2.8 2.5 2.6 

5.0 5.1 5.2 

5.6 6.5 6.8 

2.0 2.1 2.3 

5.3 5.2 5.1 

ประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อโดย AMRO 
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อตัราการขยายตวัของภมูภิาคอาเซยีนคาดวา่จะทรงตวัอยูท่ีป่ระมาณรอ้ยละ 5 ในปี 2560 – 2561 ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อคาดวา่จะ
อยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้

Brunei 

Cambodia 

Indonesia 

Lao PDR 

Malaysia 

Myanmar 

Philippines 

Singapore 

Thailand 

Vietnam 

ASEAN 

‘16  ‘17 p/ ‘18 p/ 

-2.1 1.6 2.9 

6.9 6.8 6.8 

5.0 5.1 5.2 

6.9 7.0 7.0 

4.2 4.5 4.6 

6.0 7.0 7.2 

6.8 6.8 7.0 

2.0 2.0 2.2 

3.2 3.4 3.5 

6.2 6.4 6.4 

4.8 4.9 5.1 

ประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิ 

แนวโน้มอัตรกำรเตบิโตของประเทศในภมูภิำค 

ทีม่า: หน่วยงานราชการของสมาชกิ, AMRO 
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หากการฟ้ืนตวัลา่สดุของการคา้โลกมแีนวโน้มต่อเนื่อง กจ็ะเป็นแรงสง่ใหแ้กก่ารสง่ออกและการขยายตวัของเศรษฐกจิของ
ภมูภิาค 

หมายเหตุ: ขอ้มลูอาเซยีนไมร่วม บรไูนดารุสซาราม กมัพชูา ลาว และเมยีนมาร ์
ทีม่า: หน่วยงานราชการของสมาชกิ 

การสง่ออกของภมูภิาคแบง่ตามคูค่า้หลกั 

แนวโน้มอัตรกำรเตบิโตของประเทศในภมูภิำค 
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แนวโน้มเศรษฐกจิจีน 

เศรษฐกจิจนีขยายตวัสงูในไตรมาสที ่1 ปี 2560 โดยการลงทุนภาคเอกชนมคีวามแขง็แกรง่ สะทอ้นการฟ้ืนตวัของกจิกรรม 
ทางเศรษฐกจิภายในประเทศและการเพิม่ขึน้ของก าไรภาคธุรกจิ 

ทีอ่ยู่: ส านกังานสถติแิห่งสาธารณรฐัประชาชนจนี, AMRO 

จนี: ก าไรภาคธุรกจิ จนี: การลงทุนภาคเอกชน 
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ความกงัวลต่อเงนิทุนไหลออกในประเทศจนีมแีนวโน้มผอ่นคลายลง สว่นหนึ่งสะทอ้นผลจากมาตรการดแูลเงนิทุนเคลือ่นยา้ย 
ทีเ่ขม้งวดขึน้ ซึง่มสีว่นชว่ยลดความผนัผวนของคา่เงนิหยวน 

ทีม่า: ธนาคารกลางแห่งสาธารณรฐัประชาชนจนี, State Administration of Foreign Currencies แห่งสาธารณรฐัประชาชนจนี, AMRO 

จนี: อตัราแลกเปลีย่น จนี: เงนิทุนเคลือ่นยา้ย 

แนวโน้มเศรษฐกจิจีน 
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เศรษฐกจิญีปุ่น่ในปี 2560 คาดวา่จะแขง็แกรง่และขยายตวัสงูกวา่อตัราการเตบิโตตามศกัยภาพ  
อยา่งไรกต็าม การรกัษาอตัราเงนิเฟ้อใหค้งอยูท่ีร่อ้ยละ 2 ต่อปียงัเป็นสิง่ทา้ทาย 

ญีปุ่น่: อตัราเงนิเฟ้อและเป้าหมายของเสถยีรภาพราคา ญีปุ่น่: อตัราการขยายตวัของผลติภณัฑม์วลรวม 
ในประเทศทีแ่ทจ้รงิ 

ทีม่า: ส านกัคณะรฐัมนตรแีห่งประเทศญีปุ่น่, กระทรวงการคลงัแห่งประเทศญีปุ่น่, ธนาคารกลางแห่งประเทศญีปุ่น่, AMRO 
p/ ประมาณการ 

แนวโน้มเศรษฐกจิญ่ีปุ่น 
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หมายเหตุ: การผดินัดช าระหนี้ทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (Expected Default Frequency: EDF) สะทอ้นความน่าจะเป็นทีลู่กหนี้จะผดินัดช าระหนี้ในชว่งเวลาใดเวลาหนึ่ง (โดยทัว่ไปจะนับระยะเวลา 1 ปี) โดยการผดินัดช าระหนี้ หมายถงึ การที่ลกูหนี้ไม่
สามารถจ่ายคนืเงนิตน้หรอืดอกเบี้ยไดภ้ายในชว่งเวลาทีก่ าหนด จากโมเดล EDF ของบรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื Moody’s ลกูหนี้จะผดินัดช าระหนี้กต่็อเมื่อสนิทรพัย์ ณ ราคาตลาดมมีูลค่าต ่ากวา่ยอดหนี้ที่ตอ้งช าระ ทัง้นี้ บทศกึษานี้ได้ค านวณ
ค่า EDF ของสาขาเศรษฐกจิ (Sectoral level) และของประเทศ (National level) จากผลรวมของ EDF ของบรษิทั (Firm level) ทีอ่ยู่ในสาขาเศรษฐกจิหรอืในประเทศนัน้ ๆ  
ทีม่า: AMRO 

กำรประเมินผลกระทบเบ้ืองต้นจำกกรณีกำรเกิดวกิฤตใินสหรัฐอเมริกำและจีน 

ทีอ่ำจมีต่อภูมิภำค ASEAN+3 

สมมติฐาน: อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 
ลดลงร้อยละ 1 

ผลกระทบโดยเฉล่ียต่อประเทศก าลงัพฒันาในภมิูภาค  
(ระยะเวลา 36 เดือนต่อเน่ือง) 

• เศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิาหดตวัต่อเน่ืองทีร่อ้ยละ 1 ต่อปี อตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิ  หดตวัรอ้ยละ 0.11 

• เศรษฐกจิของจนีหดตวัต่อเน่ืองทีร่อ้ยละ 1 ต่อปี อตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิ  หดตวัรอ้ยละ 0.75 
การสง่ออก ณ ราคาตลาด (สกุลเงนิทอ้งถิน่)  หดตวัรอ้ยละ 1.35 

สมมติฐาน: การผิดนัดช าระหน้ีท่ีคาดว่าจะ
เกิดขึน้ เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 

ผลกระทบโดยเฉล่ียต่อประเทศก าลงัพฒันาในภมิูภาค  
(ระยะเวลา 12 เดือนต่อเน่ือง) 

วกิฤตจาก 
ภาคธนาคาร 

• ระบบธนาคารของสหรฐัอเมรกิา 
 
• ระบบธนาคารของจนี 

การผดินดัช าระหน้ีทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ของระบบธนาคาร  
 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.11  
การผดินดัช าระหน้ีทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ของระบบธนาคาร  
 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.25  

วกิฤตจิากภาค
ธุรกจิ 

• ระบบธนาคารของจนี การผดินดัช าระหน้ีทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ของระบบธนาคาร  
 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.11 
การผดินดัช าระหน้ีทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ของภาคธุรกจิ  
 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.12  

1.  วิกฤตจากภาคเศรษฐกิจจริง 

2. วิกฤตจากภาคการเงิน 
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ควำมเส่ียงทีส่ ำคัญ: ควำมเส่ียงจำกเงนิทุนเคล่ือนย้ำยผันผวนและเงนิทุนไหลออก
จ ำนวนมำกอย่ำงรวดเร็ว 

ตลาดการเงนิในภมูภิาคโดยภาพรวมมเีสถยีรภาพและเริม่เหน็การไหลกลบัของเงนิทุนเคลือ่นยา้ยจากต่างประเทศ ถงึแมว้า่ 
ความเสีย่งของเงนิทุนเคลือ่นยา้ยยงัโน้มเอยีงไปทางดา้นต ่า กลา่วคอื ความเสีย่งต่อเงนิทุนไหลออกยงัคงมอียู ่อนัเป็นผลจาก
ความไมแ่น่นอนของนโยบายในระดบัโลก 

หมายเหตุ: 1/ ขอ้มลูล่าสุด ณ สิน้เดอืนเมษายน 2560 2/ Asia Currency Index หรอื Bloomberg Asia Currency Index อา้งองิจากตวัแปร ADXY ซึง่ค านวณและเผยแพร่โดย Bloomberg 
ทีม่า: หน่วยงานราชการของสมาชกิ, Bloomberg 

เงนิทุนเคลื่อนยา้ยสุทธขิองผูท้ีม่ถีิน่ทีอ่ยูใ่นต่างประเทศ (Non-resident) ของอาเซยีน-4 และเกาหลใีต ้
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ทีม่า: Reuters, AMRO 

p/ ประมาณการ 

ควำมเส่ียงทีส่ ำคัญ: ควำมเส่ียงจำกกำรกำรกู้ยืม 

ความไมแ่น่นอนในระบบเศรษฐกจิโลกทีม่แีนวโน้มสูง่ขึน้อาจเพิม่ความเสีย่งต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิของประเทศในภมูภิาค 
ทีพ่ึง่พาเงนิทุนหรอืเงนิกูจ้ากต่างประเทศในระดบัสงู 

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี
ของประเทศในภมูภิาคและสหรฐัอเมรกิา 

ประมาณการดุลบญัชเีดนิสะพดั (กรณีพืน้ฐาน) 
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ควำมเส่ียงส ำคัญ: กำรเปล่ียนแปลงของวัฏจักรสินเช่ือ 

ตน้ทุนการกูย้มืทีส่งูขึน้อาจเพิม่ความเปราะบางของบางประเทศในภมูภิาคทีม่อีตัราสว่นสนิเชือ่ภาคเอกชนต่อผลติภณัฑ์
มวลรวมในประเทศเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ตัง้แต่ปี 2551 

หมายเหตุ: สนิเชือ่ภาคเอกชน ประกอบดว้ย สนิเชือ่และเงนิล่วงหน้า (Advances) ทีธ่นาคารใหย้มืแก่ภาคธุรกจิทีม่ใิช่สถาบนัการเงนิและภาคครวัเรอืน  
ทีม่า: หน่วยงานราชการของสมาชกิ, ธนาคารโลก, Bloomberg 

สหรฐัอเมรกิา: คา่เฉลีย่ Daily Fed Funds Effective Rate รายวนั 
(รวมผลการคาดการณ์การขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรฐัฯ ภายในปี 2560) 

อตัราสว่นสนิเชื่อภาคเอกชนต่อผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ 
(ประเทศสมาชกิบางแหง่) 
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เงนิส ารองระหวา่งประเทศ  
(เทยีบกบัจ านวนเดอืนของการน าเขา้)  

อตัราสว่นเงนิส ารองระหวา่งประเทศต่อหน้ีต่างประเทศระยะสัน้ 
(ประเทศสมาชกิบางแหง่) 

ทีม่า: หน่วยงานราชการของสมาชกิ, AMRO 

ระดบัเงนิส ารองระหวา่งประเทศของประเทศในภมูภิาคจะอยูใ่นระดบัสงูเมือ่เทยีบกบัเกณฑท์ัว่ไป แมว้า่ขดีความสามารถในการ
ด าเนินนโยบายของประเทศสมาชกิมอียา่งจ ากดัหรอืลดลงในภาพรวม 

ภมูคุ้ิมกันของเศรษฐกจิ 
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นโยบายการเงิน / มาตรการก ากบัดแูลความเส่ียงเชิงระบบ 

 
ทีม่า: หน่วยงานราชการของสมาชกิ, AMRO 

• ภาวะการเงนิในตลาดโลกทีเ่ขม้งวดขึน้ในปี 2561 กอปรกบัอตัรา
เงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้จะจ ากดัการใชน้โยบายการเงนิเพือ่สนนัการ
เตบิโตของเศรษฐกจิของประเทศสมาชกิ  

นโยบายการคลงั 

• ภาวะการคลงัในภาพรวมคาดวา่จะยงัคงเขม้งวดต่อไปเน่ืองจาก
รายไดข้องรฐับาลไมเ่พยีงพอในบางประเทศที ่

หมายเหตุ: ขอ้มลูการคลงัของจนีและเวยีตนามเป็นขอ้มลูรวมของภาครฐั (General government) 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบำย 

ผูด้ าเนินนโยบายบางรายอาจเผชญิกบัแรงกดดนัในการเลอืกระหวา่งการด าเนินนโยบายเพือ่สนบัสนุนการขยายตวัของเศรษฐกจิ 
และเพือ่รกัษาเสถยีรภาพทางการเงนิ ในชว่งเวลาทีข่ดีความสามารถในการด าเนนินโยบายลดลงหรอืมอียา่งจ ากดั 

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป รายรบัของรฐับาลกลาง 
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ทีม่า: UN COMTRADE, OECD, AMRO 

ตลาดภมูภิาคกลายเป็นแหลง่ทีม่าของอุปสงคต์่อสนิคา้และบรกิารขัน้สดุทา้ยทีส่ าคญั ซึง่ไดร้บัอานสิงสจ์ากความเชือ่มโยงกนั
ภายในภมูภิาคทีเ่ตบิโตต่อเนื่องและการขยายตวัของชนชัน้กลางในประเทศจนี โดยอุปสงคใ์นภมูภิาคนี้จะเป็นภมูคิุม้กนัต่อ
ผลกระทบจากการกดีกนัการคา้ 

พัฒนำกำรเชิงโครงสร้ำง – ควำมเช่ือมโยงในภมูภิำค  

สดัสว่นการสง่ออกของสนิคา้และบรกิารขัน้สุดทา้ยในภมูภิาค 
(ประมาณการส าหรบัปี 2558) 

การน าเขา้สนิคา้อุปโภคบรโิภคของจนีจากอาเซยีน 
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e/ คาดการณ์ 
ทีม่า: ASEANStats, AMRO 

ประเทศก าลงัพฒันาในอาเซยีนไดร้บัอานสิงสจ์ากการขยายตวัของการลงทุนระหวา่งประเทศในภมูภิาค ซึง่สะทอ้นการกระจาย
เงนิออมในประเทศไปสูก่ารลงทุนทีม่ผีลติภาพในภมูภิาค 

เงนิลงทุนทางตรงจากประเทศอื่น ๆ ในภมูภิาคเขา้ไปสูป่ระเทศกลุม่ CLMV  

พัฒนำกำรเชิงโครงสร้ำง – ควำมเช่ือมโยงในภมูภิำค  

19 



I แนวโน้มเศรษฐกิจของภมิูภาคอาเซียน + 3 และความท้าทาย 

II การศึกษาเชิงลึก: ภมิูภาคอาเซียน+3: 20 ปีให้หลงัวิกฤติการเงินเอเชียปี 2540 

AREO 2017: สำระ 

เน้ือหา 
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ภมูภิำคอำเซียน+3: 20 ปีให้หลังวกิฤตกิำรเงนิเอเชียปี 2540 

ปี 2560 เป็นปีครบรอบปีที ่20 ของวกิฤตการเงนิเอเชยี (Asian Financial Crisis: AFC)  
ซึง่เป็นเหตุการณ์ส าคญัในประวตัศิาสตรข์องภมูภิาค 

20 ปีหลงัวิกฤติการเงิน 

น าไปสู่การวางรากฐานและก าหนด
ทิศทางเศรษฐกิจและก่อให้เกิดการ
รวมกลุ่มทางเศรษฐกิจของภมิูภาค  

 

ก าหนดมมุมองของผูด้ าเนินนโยบายต่อแนวทางการจดัการและ
แก้ไขวิกฤต (Crisis management and resolution) 

ชีใ้หเ้หน็ความจ าเป็นเรง่ดว่นในการมกีลไกความรว่มมอืทางการเงนิใน
ภมูภิาค 

 มาตรการรเิริม่เชยีงใหมห่รอื Chiang Mai Initiative (CMI)  
(2543 - 2552), ความตกลงมาตรการรเิริม่เชยีงใหมไ่ปสูก่าร
เป็นพหุภาค ีหรอื Chiang Mai Initiative Multilateralisation 
(CMIM) Agreement (2553 เป็นตน้มา) 

 น ามาสูก่ารก่อตัง้ส านกังานวจิยัเศรษฐกจิมหภาคของภมูภิาค
อาเซยีน+3 เพือ่ท าหน้าทีต่ดิตามและประเมนิสภาวะ
เศรษฐกจิในภมูภิาคเพือ่สนบัสนุนการด าเนินงานของ CMIM 
(2554) 

 
 ทีม่า: AMRO 
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ทีม่า: หน่วยงานราชการของสมาชกิ, AMRO 

ทศวรรษแรกภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย: การฟ้ืนฟพืู้นฐานของเศรษฐกิจ 1 

• ชว่งเวลาทีเ่ศรษฐกจิปรบัตวัหลงัจากทีไ่ดร้บั
ผลกระทบรนุแรงในชว่งวกิฤต 

• กระบวนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิตอ้งอาศยั 
การปรบัเปลีย่นนโยบายทีจ่ าเป็นหลายดา้น ไดแ้ก ่
ระบบอตัราแลกเปลีย่น การปฏริปูภาคธุรกจิและ
ภาคการเงนิ มาตรการรดัเขม็ขดัทางการคลงั และ
การปฏริปูการก ากบัดแูลระบบสถาบนัการเงนิ  

• การปรบัปรงุนโยบายเหลา่นี้ท าใหป้ระเทศทีไ่ดร้บั
ผลกระทบจากวกิฤตสามารถฟ้ืนฟูพืน้ฐานของ
เศรษฐกจิไดส้ าเรจ็ โดยมกีารสง่ออกเป็นหวัจกัร
ของกระบวนการฟ้ืนตวั 

ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศทีแ่ทจ้รงิ: อาเซยีน-4 และเกาหลใีต ้

ภมูภิำคอำเซียน+3: 20 ปีให้หลังวกิฤตกิำรเงนิเอเชียปี 2540 
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ทีม่า: ASEANstats 

2550 – 2559: การสร้างความสมดลุและการใช้ประโยชน์จากความเช่ือมโยงในภมิูภาค 2 

• การเปิดเสรทีางการคา้ การลงทุน และการ
เคลื่อนยา้ยเงนิทุนระหวา่งประเทศหลงัวกิฤติ
การเงนิชว่ยใหป้ระเทศในภมูภิาคโดยเฉพาะ
กลุม่ CLMV สามารถใชป้ระโยชน์จากการ
รวมกลุม่ทางเศรษฐกจิและการกา้วขึน้เป็นผูน้ า
ทางเศรษฐกจิของจนี  

• การไหลเวยีนของเงนิทุนในภมูภิาคทีเ่พิม่ขึน้
ชว่ยสนบัสนุนการปรบัสมดุลทางเศรษฐกจิของ
กลุม่ประเทศอาเซยีน+3 จากการพึง่พาการ
สง่ออกไปสูก่ารพึง่พาอุปสงคใ์น 

 

Host Source 2556 2557     2558 

Cambodia 

  

China 22.5 32.1 31.6 

Japan 3.0 4.9 3.1 

Korea 14.0 6.2 4.2 

ASEAN-4 & SG 19.1 11.2 14.9 

Lao PDR 

  

China 35.1 67.3 61.6 

Japan 0.4 0.2 7.0 

Korea 2.5 1.4 4.2 

ASEAN-4 & SG 4.7 11.8 7.6 

Myanmar 

  

China 30.2 7.5 1.9 

Japan 1.4 4.0 3.4 

Korea 0.0 1.2 1.3 

ASEAN-4 & SG 44.6 69.8 74.5 

Vietnam 

  

China 10.7 2.3 3.2 

Japan 26.6 10.5 8.1 

Korea 19.9 35.3 29.6 

ASEAN-4 & SG 23.0 16.4 17.6 

สดัสว่นการลงทุนทางตรงจาก Plus-3 และอาเซยีนในกลุม่ CLMV 

ภมูภิำคอำเซียน+3: 20 ปีให้หลังวกิฤตกิำรเงนิเอเชียปี 2540 
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ทีม่า: AMRO องคก์รการเงนิระหว่างประเทศ 

เงินทุนไหลเข้าหลงัวิกฤตการเงินโลก 

การพ่ึงพาอปุสงคใ์นประเทศมากขึน้แต่ก่อให้เกิด
ความเส่ียงต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 
 ความเปราะบางทางการเงนิ: การขยายตวัของ

สนิเชื่อ การเพิม่ขึน้ของราคาสนิทรพัย ์ 
และการก่อหน้ี   

 การเพิม่ปญัหา Pro-cyclicality ของวฏัจกัรการเงนิ
และความผนัผวนในตลาดการเงนิ โดยเฉพาะใน
ประเทศทีต่ลาดการเงนิยงัไมม่คีวามลกึ 

 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
ผูด้ าเนินนโยบายควรเลอืกใชน้โยบายทีเ่หน็ผลในทาง
ปฏบิตัแิละสามารถป้องกนัปญัหาไดจ้รงิ 
 มาตรการก ากบัดแูลความเสีย่งเชงิระบบ 
 มาตรการดแูลเงนิทุนเคลื่อนยา้ย  
 การแทรกแซงอตัราแลกเปลีย่นและการสนบัสนุนให้

อตัราแลกเปลีย่นมคีวามยดืหยุน่ 

เงนิทุนขาเขา้สุทธ ิ
(อาเซยีน-4 สงิคโปร ์จนี และเกาหลใีต)้ 

ภมูภิำคอำเซียน+3: 20 ปีให้หลังวกิฤตกิำรเงนิเอเชียปี 2540 
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ในชว่งเวลาทีเ่ศรษฐกจิโลกยงัมี
ความไมแ่น่นอนในขณะนี้ วกิฤติ
การเงนิเอเชยีเป็นบทเรยีนทีม่ ี
คุณคา่ต่อผูด้ าเนนินโยบาย 

การใหค้วามส าคญัตอ่ความเสีย่งจากตลาดการเงนิและเงนิทุนไหลออก  
(ความเชือ่มโยงและความเสีย่งจากการลุกลามของปญัหา) 

I 

กรอบนโยบายในประเทศทีม่คีวามยดืหยุน่และตอบสนองไดร้วดเรว็ 
และการเสรมิสรา้งภมูคิุม้กนัของเศรษฐกจิ 

II 

การกระชบัความรว่มมอืทางการเงนิในภมูภิาคเพือ่รบัมอืวกิฤตจาก
ประเทศอื่นๆ ภายนอกภมูภิาค 

III 

บทเรียนจากวิกฤติการเงินเอเชียปี 2540 

ภมูภิำคอำเซียน+3: 20 ปีให้หลังวกิฤตกิำรเงนิเอเชียปี 2540 
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มองไปข้างหน้า: ความท้าทาย 3 

หมายเหตุ: ขอ้มลูของประเทศเมยีนมารย์งัไมม่กีารเผยแพร่  
ทีม่า: ธนาคารโลก 

• การจดัการเศรษฐกจิมหภาคและ
ความเสีย่งในระยะสัน้  
 

• การสรา้งความแขง็แกรง่ใหแ้ก่
กลไกการรกัษาความมัน่คง
ทางการเงนิในระดบัภมูภิาค 
 

• การเรง่ปฏริปูโครงสรา้ง
เศรษฐกจิ (เชน่ การเพิม่ผลติ
ภาพการผลติรวมเพือ่ป้องกนั
อตัราการเตบิโตชะลอลง) 

การบรรจบกนัของรายไดต้่อหวัของประชาการแต่ละประเทศ 

Natural Log 

ภมูภิำคอำเซียน+3: 20 ปีให้หลังวกิฤตกิำรเงนิเอเชียปี 2540 
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เสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาคและระบบการเงินได้รบัการเสริมสรา้งความมัน่คงอย่างต่อเน่ือง 

ประสบกำรณ์ของประเทศไทย 

นโยบาย ก่อนวิกฤตปี 40 หลงัวิกฤติปี 40 

นโยบายการเงิน การผกูคา่เงนิบาทกบัทองค า
และคา่เงนิสกุลอื่นหรอืกบั
ตะกรา้เงนิ 

• การก าหนดเป้าหมายเงนิเฟ้อควบคูก่บันโยบายอตัราแลกเปลีย่น
ลอยตวัแบบมกีารจดัการ 

• แผนแมบ่ทเงนิทุนเคลื่อนยา้ยระหวา่งประเทศ 

นโยบายการคลงั • กรอบความยัง่ยนืทางการคลงั  
• การปฏริปูโครงสรา้งภาษ ี

การก ากบัดแูล
สถาบนัการเงิน 

• พ.ร.บ. การธนาคาร
พาณิชย ์พ.ศ. 2522 

• พ.ร.บ. การประกอบธุรกจิ
เงนิทุน ธุรกจิหลกัทรพัย์
และธุรกจิเครดติฟองซเิอร ์
พ.ศ. 2522  

• การก ากบัดแูลแบบ 
Compliance-based 

• พ.ร.บ. ธุรกจิสถาบนัการเงนิ พ.ศ. 2551 
• การก ากบัดแูลแบบ Risk-based supervision เชน่ การด ารง

เงนิกองทุนตามมาตรฐาน Basel การก ากบัแบบรวมกลุม่ มาตรฐาน
การบญัชฉีบบัที3่9 เป็นตน้ 

• มาตรการก ากบัดแูลความเสีย่งเชงิระบบ  
• การปฏริปูโครงสรา้งและเกณฑก์ ากบัดแูลสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิ 

สหกรณ์ และเครดติยเูน่ียน  
• แผนพฒันาระบบสถาบนัการเงนิ 

โครงสร้างพืน้ฐาน
ของระบบการเงิน 

 • Credit Bureau 
• สถาบนัคุม้ครองเงนิฝาก 
• National e-Payment system 
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เสถียรภาพด้านต่างประเทศ เสถียรภาพของระบบการเงิน 

หมายเหตุ: อตัราส่วนเงนิกองทุนต่อสนิทรพัยเ์สีย่งเป็นขอ้มลูของระบบธนาคารพาณชิยไ์ทยเท่านัน้  
ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย, AMRO 
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ทีม่า: ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต ิธนาคารแห่งประเทศไทย และ AMRO 

การเปล่ียนเชิงโครงสร้างในระบบเศรษฐกิจและระบการเงินเกิดขึ้นอย่างต่อเน่ือง 

โครงสร้างอปุสงค ์ โครงสร้างการผลิต โครงสร้างระบบการเงิน 
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โดยสรุป: ประเดน็ส ำคัญ 

1. อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิคาดวา่จะทรงตวัอยูท่ีป่ระมาณ รอ้ยละ 5 ในปี 2560 และ 2561 

2. แนวโน้มเศรษฐกจิภมูภิาคในระยะสัน้มทีศิทางทีด่ขี ึน้ แมว้่าความเสีย่งยงัโน้มเอยีงทางดา้นต ่าจากภาวะการเงนิโลกที ่
ตงึตวัขึน้ การกดีกนัการคา้ และความไมแ่น่นอนของนโยบายเศรษฐกจิในระดบัโลก 

3. เศรษฐกิจจีนคาดว่าจะขยายตัวในอัตราชะลอลงเล็กน้อยที่ร้อยละ 6.5 ในปี 2560 และร้อยละ 6.3 ในปี 2561  
โดยการลงทุนภาคเอกชนมคีวามแขง็แกรง่ กอปรกบัก าไรภาคธุรกจิเพิม่ขึน้ 

4. ผูด้ าเนินนโยบายบางรายจะเผชญิกบัแรงกดดนัในการเลอืกระหวา่งการด าเนินนโยบายเพือ่สนบัสนุนการขยายตวัของ
เศรษฐกจิและเพื่อรกัษาเสถียรภาพทางการเงนิ ในช่วงเวลาที่ขดีความสามารถในการด าเนินนโยบายลดลงหรอื 
มอียา่งจ ากดั 

5. วกิฤตการเงนิเอเชยีก าหนดมมุมองของผูด้ าเนินนโยบายต่อแนวทางการจดัการและแกไ้ขวกิฤต ซึง่กอ่ใหเ้กดิการจดัตัง้ 
CMIM และ AMRO โดยชว่งหลงัวกิฤตการเงนิเอเชยี ความสนใจเชงินโยบายใหค้วามส าคญักบัเงนิทุนเคลือ่นยา้ยและ
ความเสีย่งจากการลุกลามของวกิฤต ซึง่ตอ้งการกรอบนโยบายในประเทศทีม่คีวามยดืหยุน่ 

6. การกระชบัความรว่มมอืทางการเงนิในภูมภิาคจะชว่ยเสรมิสรา้งความสามารถในการรองรบัความเสีย่งจากภายนอก
และสนบัสนุนการเตบิโตของเศรษฐกจิอยา่งยัง่ยนื 
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