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เศรษฐกจิโลกทีม่แีนวโน้มชะลอลงกลายเป็นประเดน็ทีถ่กูกล่าวถงึอยา่งกวา้งขวางในชว่งทีผ่า่นมา ภายหลงักองทนุ
การเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกจิโลกปี 2562 อย่างต่อเนื่องเป็นครัง้ที ่3 ในรอบ 6 เดอืนมาอยู่ที ่3.3% 
ซึง่เป็นระดบัต ่าสุดตัง้แต่เกดิวกิฤต Hamburger ในปี 2552 ขณะเดยีวกนั ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาล (Bond Yield) สหรฐัฯ อาย ุ10 ปี กบัอาย ุ2 ปี ซึง่มกัถกูน ามาใชเ้ป็นดชันีบ่งชีแ้นวโน้มเศรษฐกจิสหรฐัฯ กป็รบัลดลง
จนแตะระดบัต ่าสดุในรอบ 12 ปีในชว่งปลายเดอืนมนีาคมทีผ่า่นมา ซึง่จากขอ้มลูในอดตี หากส่วนต่างดงักล่าวตดิลบ 
(Bond Yield 2 ปีมากกว่า 10 ปี) หรอื Inverted Yield Curve มกัเป็นสญัญาณเตอืนว่าเศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอลง
ในระยะถดัไป นอกจากนี้ พบว่ามขีอ้มลูทีน่่าสนใจในอกี 4 มติทิีจ่ะสะทอ้นแนวโน้มเศรษฐกจิโลกในระยะถดัไป ไดแ้ก่ 

ผลส ารวจความคิดเหน็ของนักเศรษฐศาสตร ์(Economist Survey) จดัท าโดย The Wall Street Journal 
ล่าสดุผลส ารวจเดอืนเมษายนพบว่า นกัเศรษฐศาสตรป์ระเมนิโอกาสทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯ อาจเขา้สู่ภาวะถดถอยในอกี 
12 เดอืนขา้งหน้าอยูท่ี ่28% สงูสดุในรอบ 7 ปี ซึง่หากยอ้นกลบัไปดูขอ้มลูในอดตี พบว่า หากผลส ารวจดงักล่าวเขา้ใกล้
ระดบั 30% จะถอืเป็น Trigger Point ส าคญั โดยในช่วงเดอืนกนัยายน 2550 ผลส ารวจดงักล่าวเคยขยบัขึน้ต่อเนื่อง
จนทะลุ 30% เป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่มกีารจดัท าดชันีดงักล่าวในปี 2545 ซึง่หลงัจากนัน้อกี 12 เดอืนในเดอืนกนัยายน 
2551 กเ็กดิปัญหาซบัไพรม์ขึน้ในสหรฐัฯ จนลุกลามกลายเป็นวกิฤตเศรษฐกจิโลกในทีส่ดุ 

ดชันี Economic Surprise Index (ESI) จดัท าโดย Citi Group ซึง่เป็นดชันีทีส่ะทอ้นถงึความแตกต่าง
ระหว่างตวัเลขเศรษฐกจิทีเ่กดิขึ้นจรงิกบัตวัเลขคาดการณ์ หากดชันีดงักล่าวตดิลบหมายถงึว่าตวัเลขเศรษฐกจิที่
ออกมาจรงิแย่กว่าตวัเลขคาดการณ์ สะทอ้นถงึโมเมนตมัและความเชื่อมัน่ต่อเศรษฐกจิในอนาคตทีไ่ม่ค่อยสดใสนัก 
ล่าสุดพบว่า ดชันี ESI ของโลกเดอืนมนีาคมและเมษายนทีผ่่านมาแตะระดบัต ่าสุดในรอบ 6 ปี โดยเฉพาะค่าดชันี 
ESI ของกลุ่มประเทศเศรษฐกจิหลกัทีต่ดิลบมากขึน้ต่อเนื่องในชว่ง 1 ปีทีผ่า่นมา จนมาอยู่ทีร่ะดบั -37 ในปัจจุบนั ซึง่
เป็นผลมาจากสงครามการคา้และความไม่แน่นอนทางการเมอืงทีส่่งผลกระทบต่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิในวงกวา้ง 
ซึง่เหตุการณ์เช่นนี้กเ็คยเกดิขึน้ในอดตี โดยค่าดชันี ESI ของกลุ่มประเทศเศรษฐกจิหลกัตดิลบมากขึน้ต่อเนื่องราว 1 ปี
จนแตะระดบัต ่าสดุที ่-101.8 ในชว่งไตรมาสสดุทา้ยปี 2551 ซึง่เป็นจุดเริม่ตน้ของวกิฤตเศรษฐกจิโลกครัง้ล่าสดุ  

ดชันีตลาดหุ้นสหรฐัฯ ตลาดหุน้สหรฐัฯ มกัมวีฏัจกัร (Life Cycle) ราว 8-10 ปีในการปรบัขึน้จากจุดต ่าสดุ
สู่จุดสงูสุด และหลงัจากนัน้จะเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยขึน้ทุกครัง้ สงัเกตไดจ้าก การทีด่ชันี S&P 500 ซึง่คดิเป็น
ประมาณ 80% ของมูลค่ารวมของตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัขึน้จากจุดต ่าสุดที ่586 จุด ในปี 2533 ไปท าสถติสิูงสุดที ่
2,245 จุดในปี 2543 หลงัจากนัน้กเ็กดิวกิฤตดอทคอมขึน้ และหลงัจากนัน้อกีราว 8 ปีดชันีดงักล่าวกท็ าสถติิสงูสุด
อกีครัง้ในช่วงปลายปี 2550 ก่อนเกดิวกิฤต Hamburger ในปี 2552 ซึ่งล่าสุดเมื่อเดอืนเมษายน 2562 ดชันี S&P 
กไ็ดป้รบัขึน้ไปท าสถติสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่2,945 จุด ครบ 10 ปีพอดหีลงัจากผา่นจุดต ่าสดุในปี 2552 

ดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรมและยอดค้าปลีกของสหรฐัฯ ปัจจุบนัก าลงัเกดิสถานการณ์ทีย่อดคา้ปลกีทีส่ะทอ้น
ถงึการบรโิภคภาคเอกชนซึง่เป็นภาคเศรษฐกจิใหญ่ทีส่ดุของสหรฐัฯ ขยายตวัต ่ากว่าผลผลติภาคอุตสาหกรรมต่อเนื่อง 10 เดอืน
ตดิต่อกนั ซึง่สถานการณ์ดงักล่าวเคยเกดิขึน้ก่อนเกดิวกิฤต Hamburger ทีย่อดคา้ปลกีขยายตวัต ่ากว่าผลผลติภาคอุตสาหกรรม
ต่อเนื่องราว 12 เดอืนเชน่เดยีวกนั และตามมาดว้ยการหดตวัอยา่งรนุแรงในภาคการบรโิภคและการผลติของสหรฐัฯ  

ขอ้มลูขา้งตน้มไิดจ้ะชีช้ดัว่าวกิฤตเศรษฐกจิโลกจะเกดิขึน้เรว็ๆ นี้ แต่เป็นหนึ่งในขอ้สงัเกตทีอ่าจจะเป็นประโยชน์
ต่อผูป้ระกอบการในการน ามาใชต้ดิตามแนวโน้มเศรษฐกจิโลกและประเทศคู่คา้ส าคญันอกเหนือจากตวัเลข GDP 
คาดการณ์จากหน่วยงานต่างๆ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศทีเ่ผยแพรอ่ยูเ่ป็นประจ า เพื่อทีผู่ป้ระกอบการจะไดว้างแผน
และปรบักลยทุธใ์นการท าตลาด และป้องกนัความเสีย่งไดอ้ยา่งทนัทว่งท ี

 
Disclaimer : คอลมัน์นี้เป็นขอ้คดิเหน็ส่วนบุคคล จงึไมจ่ ำเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัควำมคดิเหน็ของ EXIM BANK 

วนัที ่21 พฤษภาคม 2562 
 


