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อาทิตย�ท่ีแล�ว มีข�าวเก่ียวกับเศรษฐกิจสหรัฐท่ีน�าสนใจหลายข�าว วันนี้ก็เลยอยากจะเขียนเรื่องนี้ 

เพ่ือแลกเปล่ียนข�อมูลกับแฟนคอลัมน� “เศรษฐศาสตร�บัณฑิต”ในเรื่องท่ีน�าสนใจและควรติดตาม 

เรื่องแรก คือ ตัวเลขการจ�างงานสหรัฐประจําเดือนกุมภาพันธ�ท่ีออกมาช?วงต�นเดือนน้ี เป@นตัวเลขท่ีค?อนข�างดี คือ มีการจ�างงานใหม?สุทธิ 
175,000 ตําแหน?ง สูงกว?าตัวเลขเดือนมกราคมปDน้ีและธันวาคมปDท่ีแล�วท่ีออกมาประมาณ 94,000 ตําแหน?ง อย?างไรก็ตาม ในเดือน
เดียวกันคือกุมภาพันธ�อัตราการว?างงานปรับสูงขึ้นเป@นร�อยละ 6.7 สูงกว?าเดือนมกราคมท่ีอัตราอยู?ท่ีร�อยละ 6.6 ท้ังตัวเลขการจ�างงาน
และอัตราการว?างงานค?อนข�างสําคัญ เพราะทางการสหรัฐให�นํ้าหนักกับตัวเลขสองตัวน้ีค?อนข�างมากในการทํานโยบาย ตัวเลขการจ�าง
งานมีความสําคัญในแง?การเมือง เพราะเป@นตัวเลขท่ีช้ีว?า นโยบายเศรษฐกิจสหรัฐประสบความสําเร็จหรือไม?ในการนํามาสู?การมีงานทํา
ของประชาชน ส?วนตัวเลขอัตราการว?างงาน ตลาดการเงินให�ความสําคัญเพราะธนาคารกลางสหรัฐให�นํ้าหนักกับอัตราว?างงานในการทํา
นโยบาย จากท่ีได�ระบุว?า อัตราการว?างงานควรต�องตํ่ากว?าร�อยละ 6.5 ก?อนท่ีธนาคารกลางจะพิจารณาผ?อนคลายนโยบายการเงิน 

ในการวิเคราะห�ส่ิงท่ีต�องตระหนักก็คือ ท้ังอัตราการว?างงานและตัวเลขการจ�างงานเป@นตัวเลขท่ีมีความผันแปรสูง จนบางครั้งนํามาสู?การ
วิเคราะห�ท่ีไม?ถูกต�องเกี่ยวกับสัญญาณการฟOPนตัวของเศรษฐกิจ การจ�างงานท่ีเพ่ิมขึ้นเดือนมกราคม และธันวาคมปDท่ีแล�ว 94,000 
ตําแหน?งต?อเดือนจะหมายถึงการเพ่ิมของตําแหน?งงานใหม?ประมาณ 1.1 ล�านตําแหน?งต?อปD ขณะท่ีตัวเลข 175,000 ตําแหน?ง อย?างท่ี
ออกมาในเดือนกุมภาพันธ� หมายถึงการจ�างงานใหม?ประมาณ 2.1 ล�านตําแหน?งต?อปD และถ�าเราดูตัวเลขน้ีย�อนหลังต้ังแต?ปD 2011 การ
เพ่ิมขึ้นของตําแหน?งงานใหม?จะอยู?ท่ีประมาณ 2 ล�านตําแหน?งต?อปD ดังน้ันตัวเลขเดือนกุมภาพันธ�ท่ีออกมาสูง ก็ต�องถือว?าเป@นข?าวดีท่ี
ยืนยันว?า จํานวนตําแหน?งงานใหม?ท้ังปDจะเพ่ิมขึ้นในอัตราใกล�เคียงกับท่ีผ?านมา ทําให�มีเหตุมีผลท่ีธนาคารกลางสหรัฐจะลดทอนการอัด
ฉีดของมาตรการคิวอีต?อไป แต?ในอีกแง?หน่ึง ตัวเลขก็ช้ีว?าการฟOPนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐในแง?การจ�างงานใหม?ยังไม?ได�ดีขึ้น คือเศรษฐกิจ
ยังฟOPนตัวในระดับท่ีเพ่ิมตําแหน?งงานใหม?ประมาณปDละ 2.1 ล�านตําแหน?ง ไม?ได�แตกต?างจากเดิม 

เรื่องท่ีสอง คือ ความสําคัญของเงินดอลลาร�สหรัฐในระบบเศรษฐกิจการเงินโลกท่ีมีข�อคิดมาจากหนังสือเล?มใหม?ของ เอสวาร� ปราสาท 



(Eswar Prasad) ศาสตราจารย�วิชาเศรษฐศาสตร�มหาวิทยาลัยคอร�แนล (Cornell University) ศาสตราจารย�ปราสาทค?อนข�างจะ
คุ�นเคยกับเศรษฐกิจเอเชีย เพราะเคยทํางานท่ีไอเอ็มเอฟ เกี่ยวกับเอเชีย และเคยมาพูดในงานสัมมนาท่ีประเทศไทยหลายครั้ง ล?าสุด
หนังสือเล?มใหม?ของเขาช่ือ “กับดักเงินดอลลาร�” หรือ Dollar Trap ช้ีว?าดอลลาร�สหรัฐยังเป@นสกุลเงินท่ีสําคัญมากท่ีสุดในระบบ
เศรษฐกิจการเงินโลก แม�เศรษฐกิจสหรัฐจะประสบวิกฤติเศรษฐกิจรุนแรง แตกต?างกับข�อสังเกตท่ีเคยมีว?า วิกฤติเศรษฐกิจสหรัฐท่ี
เกิดขึ้น จะทําให�เศรษฐกิจสหรัฐอ?อนแอ และความสําคัญของสกุลเงินดอลลาร�ในระบบเศรษฐกิจโลกจะลดลง ศาสตราจารย�ปราสาทมี
ความเห็นว?า ข�อสังเกตดังกล?าวคงต�องตกไป เพราะตลาดการเงินและการค�าระหว?างประเทศยังนิยมใช�เงินดอลลาร�สหรัฐเป@นส่ือกลางใน
การแลกเปล่ียนและในการถือครองสินทรัพย� 

ข�อสรุปน้ีส?วนหน่ึงมาจากข�อเท็จจริงท่ีเกิดขึ้นในช?วงส่ีห�าปDท่ีผ?านมา ท่ีประเทศตลาดเกิดใหม?ได�สะสมทุนสํารองทางการในระดับท่ีสูงขึ้น
มาก หลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลก เพ่ือสร�างกันชนหรือภูมิคุ�มกันให�กับระบบเศรษฐกิจของตน ไม?ให�มีความเส่ียงต?อการเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจในอนาคต โดยถือครองทุนสํารองทางการเพ่ิมขึ้น และส?วนหน่ึงของเงินทุนสํารองท่ีเพ่ิมขึ้น ก็ถือเป@นเงินดอลลาร�สหรัฐ 
นอกจากน้ีการผ?อนคลายนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรมเพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจท่ีทําให�เงินทุนไหลเข�าประเทศตลาดเกิดใหม?
มาก ประเทศตลาดเกิดใหม?ก็ดูดซับเงินทุนเหล?าน้ี ในรูปการเพ่ิมขึ้นของทุนสํารองทางการ และถือครองทุนสํารองท่ีเพ่ิมขึ้นเป@นเงินสกุล
ดอลลาร�สหรัฐเช?นกัน ท่ีสําคัญรูปแบบการให�ความช?วยเหลือทางการเงินท่ีธนาคารกลางสหรัฐให�กับประเทศสําคัญๆ ต?างๆ ในช?วงท่ี
ตลาดการเงินโลกมีแรงกดดันมาก เพ่ือลดความเส่ียงของการเกิดวิกฤติในรูป Swap Line (การกู�ยืมเงินดอลลาร� จากธนาคารกลางสหรัฐ 
โดยมีเงินสกุลท�องถิ่นของประเทศผู�กู�เป@นสินทรัพย�คํ้าประกัน) ก็เป@นส่ิงท่ีหลายประเทศหลายธนาคารกลางต�องการ ท้ังหมดน้ีช้ีว?า แม�
เศรษฐกิจสหรัฐจะมีปhญหา แต?ความต�องการใช�เงินดอลลาร� และถือครองทรัพย�สินเป@นเงินดอลลาร�สหรัฐไม?ได�ลดลง แต?กลับเพ่ิมขึ้น 

ความไว�วางใจท่ีตลาดการเงินมีต?อเงินดอลลาร�สหรัฐ ส?วนหน่ึงมาจากเศรษฐกิจสหรัฐเองท่ียังเป@นเศรษฐกิจท่ีมีความสําคัญเป@นอันดับ
หน่ึงของโลก พร�อมกับเป@นเศรษฐกิจท่ีมีตลาดการเงินท่ีใหญ?และมีสภาพคล?องมากท่ีสุด ปhจจัยน้ีทําให�เงินสกุลอื่นท่ีจะมาแข?งกับเงิน
ดอลลาร�สหรัฐดูด�อยลง เช?น เงินยูโร เงินเยน และเงินหยวนของจีน ท่ีสําคัญความเช่ือถือท่ีตลาดการเงินมีต?อเงินดอลลาร�สหรัฐยังมีมาก 
แม�เศรษฐกิจสหรัฐจะมีปhญหา ข�อเท็จจริงน้ีแสดงว?าเงินดอลลาร�สหรัฐยังเป@นสกุลเงินสําคัญของเศรษฐกิจโลก อย?างไรก็ตามผลจาก
ปhญหาเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นในสหรัฐ จะทําให�เงินดอลลาร�อ?อนค?าลงตามปhจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจท่ีอ?อนแอลง แต?เงินดอลลาร�ควร
กลับมาแข็งค?าขึ้นอีกเม่ือปhจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของสหรัฐปรับตัวดีขึ้น ดังน้ัน ในระยะยาวใครท่ีเป@นแฟนเงินดอลลาร�สหรัฐคงสบาย
ใจได� 

เรื่องท่ีสาม ก็คือ คําเตือนของอดีตผู�ว?าการธนาคารกลางสหรัฐ คือ นายเบน เบอร�นันเก� ท่ีหมดเทอมผู�ว?าการธนาคารกลางเม่ือปลาย
เดือนมกราคม ปhจจุบันเป@นนักวิชาการและได�เริ่มกลับมาให�ความเห็นทางสาธารณะอีกครั้ง โดยเริ่มตอบรับการเชิญไปพูดในท่ีต?างๆ โดย
มีค?าตอบแทน ล?าสุดไปพูดท่ีประเทศแอฟริกาใต� ท่ีนายเบอร�นันเก�เตือนให�ประเทศตลาดเกิดใหม?ปรับนโยบายเพ่ือรองรับผลกระทบจาก
การลดทอนของมาตรการคิวอี (ท่ีคาดว?าจะมีต?อเน่ือง) โดยแนะนําให�ประเทศตลาดเกิดใหม?ท่ีมีปhญหาความสมดุลทางเศรษฐกิจ คือ มี
การใช�จ?ายเกินตัว มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและอัตราเงินเฟiอสูง ให�ปรับนโยบายเศรษฐกิจมหภาค เพ่ือลดความไม?สมดุลดังกล?าว 
(ท้ังน้ีเพ่ือลดความเส่ียงท่ีจะมีต?อเศรษฐกิจ จากการลดทอนมาตรการคิวอี) การเตือนดังกล?าวในแง?หน่ึงก็ตอกย้ําว?าการลดทอนมาตรการ
คิวอีในสหรัฐคงมีต?อไป ทําให�ผลกระทบต?อประเทศตลาดเกิดใหม?ในแง?เงินทุนไหลออกจะมีต?อเน่ือง ดังน้ัน จําเป@นท่ีการดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจของประเทศท่ีมีความไม?สมดุลเหล?าน้ี ต�องให�ความสําคัญกับผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้น และควรมุ?งทํานโยบาย แก�ไขความไม?
สมดุลท่ีมีอยู? เพ่ือสร�างความเข�มแข็งให�กับเศรษฐกิจให�สามารถรองรับความผันผวนท่ีจะเกิดขึ้น 

ถึงแม�จะไม?มีประเด็นอะไรใหม? แต?การให�ความเห็นของนายเบอร�นันเก� ยังเป@นเรื่องท่ีต�องฟhง เพราะเป@นผู�ท่ีมีความเข�าใจในนโยบาย
การเงินสหรัฐดีท่ีสุดคนหน่ึง ข?าวว?านายเบอร�นันเก� พูดสมัยน้ีประมาณ 40 นาที จะได�ค?าเหน่ือย 250,000 ดอลลาร�สหรัฐ คิดเป@นเงิน
ไทยก็ตกประมาณนาทีละสองแสนบาท ดังน้ัน เม่ือนายเบอร�นันเก�พูด ก็คงต�องฟhงเพราะเป@นคําเตือนท่ีมีราคา ท่ีน�อยคนจะได�รับการ



ยอมรับขนาดน้ีหลังหมดตําแหน?งหน�าท่ี 

วันน้ีขอแค?น้ีก?อน พบกันใหม?วันจันทร�หน�า 

ท่ีมา: http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20140317/568861/ตัวเลขจ�างงานสหรัฐ-
เงินดอลลาร�-และคําเตือนจากเบอร�นันเก�.html 

 

 

 


