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บทความ 
 

เร่ือง "การเข้าสู่ภาวะการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน"     
"China's Economy: Coming down to Earth" 

  
 จีนเป็นมหาอ านาจทางเศรษฐกิจท่ีทุกคนจับตามอง ภาวะการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของจีนจึง
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกอย่างไม่ต้องสงสัย  การชะลอการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน ในปี ๒๕๕๘ จะหมายถึง    
การชะลอตัวเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว หรือเป็นสัญญาณบ่งบอกถึงภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจของจีน 
จึงเป็นประเด็นที่ทุกคนกังวล 
 ปัจจุบันรัฐบาลจีนประกาศใช้นโยบาย "New normal" หรือ "ภาวะโตต่่าลง" เน่ืองจากประสบปัญหา  
การชะลอตัวทางเศรษฐกิจโลก โครงสร้างภายในไม่สมดุล และเศรษฐกิจฟองสบู่ในประเทศ ในปีที่ผ่านมา มูลค่าการเติบโต
ทางเศรษฐกิจจีนเติบโตเพียงร้อยละ 7.4 ซึ่งถือเป็นการเติบโตที่ต่่าที่สุดในรอบ 24 ปีของการพัฒนาเศรษฐกิจของจีน โดย
ทางการจีนได้ให้เหตุผลว่า เป็นความต้ังใจที่ต้องการให้เศรษฐกิจจีนเติบโตช้าลง ซึ่งปี 2557 จีนเน้นการพึ่งพาจาก
ต่างประเทศเพียงด้านการลงทุนเป็นส่วนใหญ่ จึงท่าให้เศรษฐกิจโตต่่ากว่าเป้าหมาย ส่าหรับในปี 2558 น้ัน จีนจะปฏิรูป
โครงสร้างทางเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ มีนโยบายส่งเสริมการบริโภคภายในประเทศแทนการส่งออก เพื่ อให้จีนเป็นสังคมที่
สามารถเลี้ยงตัวเองได้ และเป็นสังคมที่อยู่ดีกินดีอย่างทั่วหน้า รวมถึงมีแผนพัฒนาความเป็นเมืองสู่ชนบท เพื่อแก้ปัญหา
แรงงานพลัดถิ่นหรือแรงงานต่างมณฑล ซึ่งปัจจุบันมีจ่านวนสูงถึง 300 ล้านคน โดยได้ต้ังเป้าหมายเพื่อลดแรงงาน
ดังกล่าวให้ได้ร้อยละ 20 รวมถึงคาดหวังว่าแผนดังกล่าวจะสามารถช่วยยกระดับรายได้ให้แก่แรงงานของจีนในภาพรวม  
  ทั้งน้ี แม้ยังไม่สามารถตอบโจทย์ได้ว่า การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนในคร้ังน้ีจะส่งผลดีหรือผลเสียใน
ระยะยาว บทความเร่ือง "China's Economy: Coming Down to Earth" จากนิตยสาร The Economist ได้วิเคราะห์
ถึงเศรษฐกิจจีน ในปี 2558 อย่างมีนัยส่าคัญ ดังน้ี  

        ประเทศจีน  การเกิดของภาวะวิกฤติเศรษฐกิจฟองสบู่น้ัน ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ จ่านวนมาก การพัฒนา
มหานครเจิ้งโจวเมืองหลวงของมณฑลเหอหนาน หน่ึงในเมืองที่ยากจนที่สุดของจีน ให้กลายเป็นเมืองเศรษฐกิจขนาดใหญ่ 
มีระดับการเติบโตที่รวดเร็ว และเต็มไปด้วยแผนพัฒนาต่างๆ มากมาย อาทิ แผนการพัฒนาระบบโลจิสติกส์ตามเส้นทาง
สนามบิน การสร้างชุมชนเมือง แม้ว่าการพัฒนาดังกล่าวจะส่งผลกระทบเพียงไม่มากต่อเศรษฐกิจ จากการเติบโตของ 
GDP ลดลงที่ร้อยละ 9.3 ของปีที่ผ่านมา จากเฉลี่ยร้อยละ 13 ในทศวรรษที่ผ่านมา และมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง 
แต่นักวิเคราะห์กลับเห็นว่า ภาวะการชะลอตัวดังกล่าว ไม่ได้เกิดจากวงจรทางเศรษฐกิจทั่วไป แต่เป็นผลมาจากการปรับ
โครงสร้างทางเศรษฐกิจคร้ังส่าคัญของประเทศจีน  

 จากภาวะการชะลอตัวของเมืองเศรษฐกิจตามแนวชายฝั่งทะเลเมื่อสองสามปีที่ผ่านมา ได้ส่งผลกระทบ
ต่อภาวะการชะงักงันทางเศรษฐกิจของเมืองด้านในจ่านวนมากรวมถึงมณฑลเหอหนาน ซึ่งภูมิภาคดังกล่าวมีระดับรายได้
คิดเป็นเพียงหน่ึงในสามของประชากรทั้งประเทศ โดยด้านในทางฝั่งตะวันตกของจีนส่วนใหญ่น้ันถือเป็นพื้ นที่ที่ยังไม่
พัฒนา และมีจ่านวนประชากรไม่ถึงร้อยละ 10 ของประเทศ 

 ทั้งน้ี ปัจจุบันปัญหากลับไม่ได้อยู่ที่ผลสะท้อนกลับของการเติบโตแบบก้าวกระโดดของเศรษฐกิจจีน
เหมือนเมื่อทศวรรษที่ผ่านมา แต่เป็นความกังวลว่า การถดถอยของเศรษฐกิจในคร้ังน้ี จะชะลอตัวลงอย่างช้าๆ แต่คงไว้ซึ่ง
เสถียรภาพ หรือจะเป็นการเข้าสู่ภาวะถดถอยอย่างน่าใจหายเหมือนกับที่เกิดขึ้นกับภูมิภาคอื่นๆ ทั่วโลกในปัจจุบัน 
ทั้งหมดน้ีเป็นผลสืบเน่ืองจากการชะลอตัวลงของการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ร้อยละ 7 เมื่อไตรมาสแรกของปี 2558 ซึ่ง
นับว่าต่่าที่สุดหลังจากที่จีนได้รับผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจโลกต้ังแต่ปี 2552 (ค.ศ. 2009) และจากวิกฤติการเงิน
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เอเชียปี 2541 (ค.ศ.1998) นอกจากน้ียังรวมถึงสัญญาณอันตรายต่างๆ อาทิ การไหลออกของเงินทุน การหดตัวของ
ระบบการเงิน และการเพิ่มขึ้นของหน้ีเสีย เป็นต้น 

  แต่ทั้งน้ี ปัญหาดังกล่าวก็ไม่ ใช่ทั้งหมดของทุกเร่ือง จีนยังคงมีจุดแข็งในอีกหลายด้าน รวมถึงมี         
ความพยายามอย่างมุ่งมั่นที่จะแก้ไขปัญหาภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจที่น่าหวั่นใจน้ี ซึ่งก็หวังว่าการเข้าสู่ภาวะการชะลอตัว
ทางเศรษฐกิจของจีนคร้ังน้ี จะเป็นการชะลอการเติบโตทางเศรษฐกิจ ที่สามารถรักษาไว้ซึ่งเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศในระยะยาว 

 สัญญาณเตือนภัย ภาวะซบเซาในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ได้ส่งผลกระทบต่อการชะลอตัวของธุรกิจที่
เกี่ยวเน่ืองต่างๆ อาทิ อุตสาหกรรมก่อสร้างและเฟอร์นิเจอร์ ซึ่งคิดเป็นมูลค่า 1 ใน 5 ของมูลค่าอุตสาหกรรมทั้งหมด เมื่อ
ปีที่ผ่านมา ราคาที่พักตกลงมากที่สุดที่ร้อยละ 6 อย่างไรก็ดี การชะลอตัวคร้ังน้ีแม้ไม่ใช่คร้ังแรกของของการถดถอยของ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งคร้ังก่อนๆ เกิดจากนโยบายภาครัฐเพื่อชะลอการเติบโต แต่คร้ังน้ี แม้จะได้รับการส่งเสริมและ
กระตุ้นจากภาคอุปทาน อาทิ การลดค่ามัดจ่า แต่ภาคอุปสงค์ยังคงอยู่ในภาวะตรึงตัว    

 อย่างไรก็ตาม แม้ปัญหาดังกล่าวจะได้เกิดขึ้นแล้วจริง  แต่มโนภาพของภาวะฟองสบู่ในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ของจีนในขณะน้ีดูเหมือนจะเกินความเป็นจริงอยู่มาก ซึ่งอาจเป็นเพราะการประเมินดังกล่าววิเคราะห์จาก
มูลค่ายอดขายและต้นทุนสิ่งปลูกสร้าง ทว่ายอดขายจริงของปีที่แล้วกลับสูงกว่าเมื่อปี 2552 ถึงร้อยละ 20 แต่ก็ได้
ด่าเนินไปพร้อมกับโครงการสิ่งปลูกสร้างที่เพิ่มขึ้นกว่า 2 เท่าตัวในปีที่ผ่านมาเช่นกัน ซึ่งหากมองตามความเป็นจริงแล้ว 
อาจต้องใช้เวลาถึง 5 ปี จาก 3 ปี ก่อนเกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ เพื่อการกว้านซื้อสิ่งปลูกสร้างทั้งหมดน้ี นอกจากน้ี 
โครงการธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เหล่าน้ี ก็อาจมีหลุมพรางในตัวเอง อาทิ การขาดแคลนเงินทุน หรือการขาดแคลนนักลงทุน
ในตลาด ซึ่งนักลงทุนอาจรีรอที่จะไปลงทุนในตลาดที่มีแนวโน้มสดใสกว่า เป็นต้น ทั้งหมดน้ีสะท้อนให้เห็นถึงภาวะถดถอย
ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบัน แม้จะยังไม่ถึงกับขั้นฝันร้ายก็ตาม 

 แม้ว่าตลาดอสังหาริมทรัพย์จีนในปัจจุบันยังไม่ได้อยู่ในภาวะล่มจมภายใต้การผลิตที่เกินความพอดี แต่สิ่ง
ที่น่าวิตกคือการเข้าสู่ภาวะทรงตัวของการเติบโตของธุรกิจ ทั้งน้ี การเติบโตของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจีนเร่ิมขึ้นเมื่อ
รัฐบาลอนุญาตให้ภาคเอกชนสามารถถือครองกรรมสิทธิ์ที่พักอาศัย รวมถึงภาวะการเคลื่อนย้ายเข้าสู่เมืองของประชากร
จีนที่เพิ่มขึ้น ซึ่งภาวะความเป็นเมืองของจีนได้เพิ่มขึ้นมากกว่าสองเท่าที่ร้อยละ 55 จากร้อยละ 26 ในปี 2533 อย่างไร
ก็ดี ปัจจัยดังกล่าวเริ่มลดลงในปัจจุบัน จากความต้องการของภาคครัวเรือนที่ลดต่่าลงกว่านโยบายส่งเสริมจากทางภาครัฐ 
ส่งผลให้ภาวะความเป็นเมืองชะลอตัวลงด้วยเช่นกัน   

 ทั้งน้ี นักวิเคราะห์ต่างเห็นว่า ยอดขายของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่เคยสูงถึง 10 ล้านต่อปี จะเร่ิมชะลอ
ตัวลงเร็วๆ น้ี แม้สิ่งปลูกสร้างยังคงด่าเนินไปอย่างต่อเน่ือง แต่จะลดลงกว่าปีที่ผ่านๆ มา ซึ่งนักลงทุนที่ เคยมองโลกสวย
เกินไปอาจต้องได้รับบทเรียนในคร้ังน้ี จากน้ีธุรกิจผลิตเหล็กกล้าที่เคยมียอดขายเฉลี่ยกว่า 1.2 ล้านตันต่อปี ปีที่ผ่านมา
กลับมียอดขายเพียง 820 ล้านตัน เท่าน้ัน   

 ดังน้ัน ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์อาจมาถึงจุดเปลี่ยน จากธุรกิจที่มีบทบาทขับเคลื่อนเศรษฐกิจ เป็นตัวถ่วง
ทางเศรษฐกิจก็เป็นได้ ซึ่งคาดการณ์ว่า ทุกๆ การลดลงร้อยละ 10 ของภาคอสังหาริมทรัพย์ จะส่งผลให้การเติบโตต่อ 
GDP ลดลงร้อยละ 3 เช่นกัน โดยคาดการณ์ว่า ในปี 2558 การเติบโตดังกล่าวจะลดลงกว่าร้อยละ 5  

 ในความเป็นจริงธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ก่าลังเข้าสู่ภาวะการชะลอตัวอย่างปฏิเสธไม่ได้  ทางตอนใต้ของ
มณฑลเหอหนาน เมืองต่างๆ อาทิ เมือง Gushi ที่เคยต้ังเป้าเพื่อพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ เพื่อรองรับประชากรที่คาด
ว่าจะเพิ่มขึ้นถึง 1.2 ล้าน จาก 500,000 คนในปัจจุบัน อาจต้องลดเป้าหมายลงเหลือเพียง 800,000 คน แม้ว่ายังคง
มีพื้นที่ว่างเพื่อรอการพัฒนาดังกล่าวอยู่อีกเป็นจ่านวนมาก 
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 ปัญหาภาวะหนี้ หนทางเดียวที่จีนจะสามารถกระตุ้นการเติบโตของภาคอสังหาริมทรัพย์ได้ คือ การเร่ง
อัดฉีดเงินเข้าสู่ระบบ เหมือนเมื่อคร้ังประสบภาวะวิกฤติทางการเงินในปี 2551 แต่การแก้ไขด้วยวิธีดังกล่าวอาจก่อให้เกิด  
ความผิดพลาดคร้ังใหญ่ก็ได้ เป็นผลให้การกู้ยืมต่างๆ ในปัจจุบันด่าเนินไปอย่างระมัดระวัง ทั้งน้ี จากภาวะหน้ีของเมืองที่
สูงขึ้นจากร้อยละ 50 ในปี 2551 เป็นร้อยละ 250 ในปี 2558 ซึ่งการเพิ่มขึ้นของหน้ีแม้เพียงเล็กน้อย ก็จะส่งผลให้
เกิดผลให้เกิดภาวะถดถอยทางการเงินของประเทศได้ เหมือนที่ เคยเกิดขึ้นกับญี่ปุ่นในปี ๒๕๓๓ และประเทศต่างๆ ใน
ภูมิภาคตะวันตกในทศวรรษที่ผ่านมา 

 ภาระหน้ีส่งผลให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ปัจจุบันดูเหมือนว่าทุกๆ การกู้ยืมจะก่อให้เกิดมูลค่าทาง  
การผลิตที่ลดลง จาก ๖ ป ีก่อนเกิดภาวะวิกฤติการเงิน ทุกหน่ึงหยวนของการลงทุน ก่อให้เกิดผลผลิตมูลค่า ๕ หยวน 
ขณะที่หลังวิกฤติการเงิน ทุกหน่ึงหยวนของการลงทุน ก่อให้เกิดผลผลิตเพียง ๓ หยวนเท่าน้ัน อย่างไรก็ตาม ข้อมูลจาก
ทางธนาคารระบุว่า แต่ละหน่วยการลงทุนในสินทรัพย์น้ันให้ผลก่าไรจริงเพียงร้อยละ ๑.๒๕ เท่าน้ัน ขณะที่นักลงทุนต่างๆ 
กลับให้มูลค่าที่สูงเกินความจริงประมาณร้อยละ ๑๐ ส่งผลให้ภายในระบบธนาคารด้วยกันเองขาดความไว้เน้ือเชื่อใจ และ
การให้การสินเชื่อและการกู้ยืมระหว่างธนาคารหลักและท้องถิ่นก็เป็นไปได้ยากขึ้น   

 ปัญหาหน้ีสินในประเทศจีนเริ่มฉายแววเด่นชัดขึ้นเรื่อยๆ และไม่ได้กลายเป็นเพียงหนทางเลือกอีกต่อไป 
เกิดภาวะเงินฝืดตรึงตัว และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่สูงเพียง ๑ ใน ๓ ของปีที่ผ่านมา โดย ๓ เดือนแรกของปี 
๒๕๕๘ การเติบโตต่อ GDP สูงเพียงร้อยละ ๕.๘ ขณะที่ระบบการเงินทวีความซับซ้อนมากขึ้นกว่าปี ๒๕๓๓ ที่เผชิญภาวะ
หน้ีเสีย ซึ่งเป็นผลมาจากการปล่อยสินเชื่อของธนาคารกลางที่ค่อนข้างหละหลวม อย่างไรก็ดี ต้ังแต่ภายหลังวิกฤติการเงิน
ที่ผ่านมา การให้กู้จากธนาคารกลางลดลงน้อยกว่า ๒ ใน ๓ ส่งผลให้ธนาคารเงา (Shadow bank) เร่ิมเข้ามามีบทบาท
มากขึ้นตามล่าดับ 

 อย่างไรก็ตาม ก็ไม่ได้มีกฎเกณฑ์ตายตัวที่บ่งชี้ว่า ภาวะหน้ีที่เพิ่มขึ้นน้ันจะก่อให้วิกฤติเศรษฐกิจตามมา
เสมอไป ซึ่งปัจจัยส่าคัญมักขึ้นอยู่กับศักยภาพของรัฐบาลในการบริหารหน้ีสินอย่างไรมากกว่า และประเทศจีนเองก็ยังมี
จุดเด่นอยู่มาก ที่ส่าคัญ คือหน้ีสาธารณะที่เกิดขึ้นน้ันเป็นการกู้ยืมจากภายในประเทศ และในหลายกรณีผู้ให้ยืมและผู้ยืม
หมายรวมได้ว่าเป็นบุคคลคนเดียวกัน ซึ่งก็คือรัฐบาล ส่งผลให้ความยุ่งยากของการจัดการภาระหน้ีมีน้อยลง นอกจากน้ี 
การกู้ยืมส่วนมากมาจากเพียงไม่กี่แหล่ง เช่น รัฐบาลท้องถิ่น กลุ่มธุรกิจรายย่อย (ส่วนใหญ่มากจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์) 
และองค์กรภาครัฐ เป็นต้น 

 ทั้งน้ี อาจกล่าวได้ว่า การจัดการกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจของจีนในคร้ังน้ี เร่ิมต้นจากภาค
อสังหาริมทรัพย์ อาทิ บริษัท Kaisa หน่ึงในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่ร่วมเผชิญกับวิกฤติคร้ังน้ี ก็อยู่ระหว่างการเจรจากับ    
ผู้ออกเงินกู้เพื่อจัดการภาวะหน้ีสินของบริษัท ถึงอย่างไร ภาวะตรึงตัวทางการเงิน ก็ยังไม่ได้เกิดขึ้นกับทุกภาคธุรกิจ ตามที่
บริษัทมูดด้ีส์ บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือของสหรัฐฯ ระบุว่า ภาวะความตรึงตัวดังกล่าวเป็นเพียงกรณีเฉพาะบาง
ภาคอุตสาหกรรม และไม่ได้เกิดขึ้นกับอุตสาหกรรมทั้งหมด 

  อย่างไรก็ดี ปัญหาหน้ีที่รุมเร้าเพิ่มขึ้นต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ก็เปรียบได้กับสัญญาณอันตราย แม้ยังไม่
เข้าขั้นวิกฤติ แต่สถานดังกล่าวยังไม่สามารถท่าให้ทุกฝ่ายวางใจได้ ปัจจุบันมูลค่าการเติบโตของภาคอสังหาริมทรัพย์ตกลง
กว่าร้อยละ ๑๕ ต่อปี และต้ังแต่เกิดการถดถอยทางเศรษฐกิจที่ผ่านมาของประเทศ หน้ีต่อ GDP ก็ได้เพิ่มสูงขึ้นเป็นเงา
ตามตัว ส่งผลให้การกู้ยืมต่างๆ ลดลง แม้ไม่ถึงกับหยุดชะงัก แต่ก็เปรียบได้กับเมฆด่าขนาดใหญ่ที่ก่าลังก่อตัวอยู่ข้างหน้า   

 พลังท่ีเหลืออยู่ แมใ้นช่วงเศรษฐกิจขาลงน้ี จีนยังคงมีช่องว่างในการเติบโตต่อไป แต่หากการชะลอตัว
ด่าเนินต่อไปอย่างต่อเน่ือง อาจส่งผลกระทบที่ยิ่งใหญ่ได้ โดยสิ่งที่น่ากังวลก็คือ ประเทศจีนถือเป็นประเทศที่มีเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่ ที่ยังมีเรื่องที่ยังต้องแก้ไขอีกหลายเร่ือง และแม้ว่าช่วงเวลาแห่งการเติบโตอย่างก้าวกระโดดได้ผ่านมาแล้ว 
ส่งผลให้จีนก้าวเข้าสู่ประเทศที่มีรายได้ระดับปานกลาง แต่จีนก็ยังคงมุ่งยกระดับรายได้ให้สูงขึ้น ปัจจุบันรายได้ต่อ GDP 
ของจีนเฉลี่ยอยู่ที่ 1.2 หมื่นดอลลาร์สหรัฐ ไม่ถึง 2 ใน 3 ของตุรกี และคิดเป็นเพียง 1 ใน 3 ของเกาหลีใต้  
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การผลักดันเศรษฐกิจของภาคการบริโภคมีทีท่าชะลอตัว ภาคการลงทุนคิดเป็นร้อยละ 50 ของผลผลิต
มวลรวม สูงกว่าญี่ปุ่นและเกาหลีใต้ ในช่วงที่มีระดับการเติบโตสูงสุด อย่างไรก็ตาม หากปราศจากการปรับสมดุล ปัญหา
การเติบโตของอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงมากเกินไปจะทวีความรุนแรงมากขึ้น และจะส่งผลให้ผลตอบแทนของเงิน
ลงทุนลดลงในภาพรวม แต่ดูเหมือนว่าความหวังยังคงริบหร่ี แม้ที่ผ่านมามูลค่าการลงทุนจะสูงขึ้น แต่ภาคการบริโภคยังคง
ชะลอตัวจนถึงหยุดน่ิง ดังน้ัน ในภาวะการทรงตัวทางเศรษฐกิจเช่นน้ี จึงควรเร่งผลักดันการเติบโตของภาคการบริโภคให้สูงขึ้น      

ส่าหรับภาคสังคม โครงการต่างๆ จากรัฐบาล อาทิ การให้บริการประกันสุขภาพ การคุ้มครองผู้สูงอายุ 
และค่าเทอมฟรี ได้ส่งผลให้การประหยัดภาคครัวเรือนลดลงเมื่อไม่กี่ปีที่ผ่าน 

แต่ที่ส่าคัญกว่าน้ัน คือผลจากการปรับโครงสร้างทางเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ โดยปัจจุบันภาคธุรกิจบริการเร่ิม
มีบทบาทในอุตสาหกรรมหลายสาขา และถือเป็นภาคที่ส่าคัญที่สุดทางเศรษฐกิจ คิดเป็นมูลค่ากว่าร้อยละ 48.2 ในปี 
2557 ขณะที่ภาคอุตสาหกรรมคิดเป็นมูลค่าเพียงร้อยละ 42.6 และเน่ืองจากภาคบริการ คือธุรกิจที่ใช้แรงงานเป็นหลัก 
จึงก่อให้เกิดประโยชน์ 2 ต่อแก่เศรษฐกิจจีน ได้แก่ 1) การเพิ่มอัตราการจ้างงาน แม้อยู่ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และ
ถดถอยที่สุดในรอบ 20 ปีที่ผ่านมา โดยอัตราการจ้างงานยังคงสูงขึ้นอย่างต่อเน่ืองที่ 13.2 ล้านคนในเขตเมือง และ 2) การจ้าง
งานที่เพิ่มขึ้นต่อเน่ือง ส่งผลให้ค่าครองชีพสูงขึ้น และท้ายที่สุดจะส่งผลให้ภาคการบริโภคปรับตัวสูงขึ้นได้ในภาพรวม       

ทั้งน้ี ภาพดังกล่าว สามารถสังเกตุเห็นได้จากเมืองต่างๆ แล้วโดยทั่วไป ยกตัวอย่าง เช่น เมือง Gushi 
เมืองที่ถือว่ายากจนเมืองหน่ึงของจีน ยังคงมีภาพผู้คนเดินเข้าออกร้านขายเสื้อผ้า ร้านเสริมสวย และภัตตาคารชื่อดังจาก
ต่างประเทศ อย่างขวักไขว่ ทั้งหมดน้ี เป็นผลมาจากการเพิ่มขึ้นของอัตราการจ้างงานอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้              
การเคลื่อนย้ายแรงงานจากทั่วทุกมุมเมืองขยายตัวมากขึ้น และประชาชนมีแนวโน้มที่จะจับจ่ายใช้สอยมากขึ้นตามล่าดับ 

ช่วงเปลี่ยนถ่าย ความหวังที่ว่าการปรับโครงสร้างทางเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ของจีนคร้ังน้ีจะสามารถไข
ปัญหาได้ทุกเร่ืองน้ันจะเป็นจริงได้หรือไม่ ขณะที่ภาระหน้ีและการลงทุนเกินความจ่าเป็นในธุรกิจอสังห าริมทรัพย์ยังคง
ส่งผลด้านลบต่อเศรษฐกิจมหภาค กฎเกณฑ์ที่ซับซ้อนที่ส่งผลให้การลงทุนยังมีข้อจ่ากัด กลับท่าให้อสังหาริมทรัพย์
กลายเป็นหน่ึงในสินทรัพย์ที่มีค่า ขณะที่ราคาที่พักสูงยังคงเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ี ยังรวมถึงข้อจ่ากัดของ
รัฐบาลท้องถิ่นเกี่ยวกับการจัดเก็บภาษีเงินได้ เป็นผลให้รายได้ส่วนใหญ่กลับมาจากการจัดสรรที่ดิน และเป็นผลให้มีธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ขยายตัวสูงขึ้น จากความเชื่อที่ว่า ความต้องการกระจายความเป็นเมืองจะก่อให้เกิดการกู้ยืมอย่างง่ายดาย
น้ัน กลับก่อให้เกิดปัญหาหน้ีเสียต่อเศรษฐกิจ ซึ่งปัญหาดังกล่าวมักถูกมองข้ามหากเศรษฐกิจมีอัตราการเติบโตอย่าง
รวดเร็ว แต่ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว รัฐบาลอาจไม่สามารถมองข้ามปัญหาเหล่าน้ีได้อีกต่อไป และควรมีการปฏิรูป 3 เร่ืองอย่าง
เร่งด่วน ดังน้ี  

1) การเปิดเสรีทางการเงิน จากการที่รัฐบาลเข้ามาควบคุมอัตราดอกเบี้ย เป็นผลให้นโยบายทางการเงิน
เข้าขั้นวุ่นวายในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ปัจจุบันหลังจากมีนโยบายตามกลไกตลาด ธนาคารต่างแข่งขันเพื่ออนุมัติกู้ยืมเพื่อ     
การลงทุนในภาคต่างๆ ในทางกลับกันการออมจากภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้นร้อยละ 5 จากปี 2552 ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากยังถูกควบคุมที่ระหว่างร้อยละ 2.5 - 3.25 นอกจากน้ี รวมถึงการผ่อนปรนด้านการลงทุน จากมาตรการที่ต้องมี       
การอนุมัติทุกการลงทุนตรงต่างประเทศที่มีมูลค่าสูงกว่า 100 ล้าน เป็น 1 พันล้าน ในปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม        
การลงทุนตรงยังคงไหลออกต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ซึ่งอาจเกิดจากนักลงทุนเร่ิมขาดความเชื่อมั่นในการลงทุนใน
ประเทศ ขณะที่นักนโยบายต่างๆ กลับมีความเชื่อมั่นและคาดการณ์ว่า สิ่งเหล่าน้ีถือเป็นสัญญาณเชิงบวกที่บ่งบอกว่า    
การปรับปฏิรูปทางเศรษฐกิจของประเทศได้เริ่มขึ้นแล้ว แต่ในทางกลับกัน การลงทุนในประเทศในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่่า 
อาจนับเป็นการลงทุนที่สูญเปล่า และน่าไปสู่ความสูญเสียที่เพิ่มขึ้น  

2) การปฎิรูปการคลัง การปฏิรูปของการคลังของประเทศได้เพิ่งเร่ิมขึ้น สิ่งที่ควรตระหนัก คือภาครัฐ
ยังคงมีรายจ่ายที่สูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง ขณะที่รายรับกลับไม่เพียงพอ ซึ่งปัจจุบันรัฐบาลกลางได้เร่ิมจัดหากองทุนมากขึ้น 
และกระจายอ่านาจการจัดเก็บภาษีสู่รัฐบาลท้องถิ่น ภายใต้นโยบายการออกกฎหมายทบทวนงบประมาณคร้ังใหม่น้ี เพื่อ
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เพิ่มรายได้ภาครัฐ รัฐบาลท้องถิ่นได้รับอ่านาจออกพันธบัตรเองได้ แต่ยังคงต้องได้รับการอนุมัติจากรัฐบาลกลาง รวมถึง
กระทรวงการคลังมีนโยบายจัดระเบียบหน้ีสินต่างๆ เพื่อปรับโครงสร้างหน้ีจ่านวน 1 พันล้านหยวน  

3) การปฏิรูประบบราชการ เน่ืองจากระดับความก้าวหน้าของระบบราชการยังกระจายไม่ทั่วถึง ปัจจุบัน
ได้เริ่มมีการปรับเปลี่ยนโครงสร้างต่างๆ อาทิ การอ่านวยความสะดวกระบบการลงทะเบียนสัมมโนครัวแก่แรงงานอพยพ
ต่างมณฑลให้สามารถพ่านักในเมืองได้อย่างถูกกฎหมาย การปฏิรูปตลาดแรงงาน การแก้ปัญหาความล่าช้าของการปฏิรูป
ระบบรัฐวิสาหกิจของประเทศ รวมถึงการผ่อนปรนข้อบังคับการจดทะเบียนของบริษัทต่างๆ เป็นผลให้ปี 2556 จ่านวน
บริษัทเพิ่มสูงขึ้นกว่า 3.6 ล้านบริษัททั่วประเทศ อย่างไรก็ตาม การปฏิรูประบบราชการอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงใหม่ๆ  ได้ 
อาทิ การปฏิรูปตลาดทุนที่ผ่านมาได้ก่อให้เกิดภาวะสินทรัพย์ฟองสบู่ ที่เป็นผลสืบเน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงิน 
อย่างไรก็ตาม การน่ิงเฉยอาจส่อให้เห็นถึงอันตรายยิ่งกว่า น่ันคือ การเติบโตอย่างรวดเร็วเพียงช่วงเวลาหน่ึง แต่ก่อให้เกิด
ภาระหน้ีสินมากมาย ดังน้ัน หากน่าเหตุผลต่างๆ ประกอบเข้าด้วยกัน นโยบายปฏิรูปช่วงเปลี่ยนถ่ายทางเศรษฐกิจของจีน
ในคร้ังน้ี น่าจะน่าไปสู่การชะลอการเติบโต แต่มีความมั่นคงยิ่งขึ้น 

สถาบันวิจัยด้านนโยบายของสหรัฐฯ ได้วิเคราะห์ว่า แม้จีนจะประสบภาวะเศรษฐกิจถดถอย แต่เป็นไป
ได้ว่าจีนจะสามารถก้าวขึ้นเป็นประเทศมหาอ่านาจทางเศรษฐกิจของโลกอีกเพียงไม่กี่ทศวรรษข้างหน้า เน่ืองจากนโยบาย
การกระจายความเป็นเมืองไปสู่มณฑลต่างๆ ในประเทศ ซึ่งกว่า 48 มหานครทางเศรษฐกิจของจีนมีมูลค่าเฉลี่ยต่อ GDP 
รวมกันสูงกว่า 5 ล้านล้าน ในปัจจุบัน       
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