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เศรษฐกิจโลกขณะนี้กําลังอยู�ในช�วงการเปล่ียนแปลง ท่ีผมเรียกว�าการกลับเข$าสู�ความเป'นปกติของการขยายตัว หรือ 
Normalization of global growth 

ท่ีเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลัก คือ สหรัฐ ยุโรป และญ่ีปุ<น กําลังฟ@AนตัวพรCอมกัน ตลาดการเงินโลกไดCตอบรับการฟ@Aนตัว โดยการ
เคล่ือนยCายเงินทุนออกจากประเทศตลาดเกิดใหม�กลับเขCาประเทศอุตสาหกรรม จากท่ีคาดว�าการฟ@AนตัวจะทําใหCทิศทางนโยบายการเงิน
ของประเทศอุตสาหกรรมเปล่ียนจากผ�อนคลายมาก เปFนผ�อนคลายนCอยลง และเปFนการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายในท่ีสุด และ
ประเทศท่ีตลาดการเงินจับตามากท่ีสุดขณะน้ี ในแง�นโยบายการเงิน ก็คือ สหรัฐ เพราะเปFนประเทศแถวหนCาในวัฏจักรการฟ@Aนตัวท่ีกําลัง
เกิดขึ้น 

คําถามท่ีตามมามีสองคําถาม หน่ึง การฟ@Aนตัวของประเทศอุตสาหกรรมหลักจะต�อเน่ือง และยั่งยืนมากนCอยแค�ไหน สอง ถCาเศรษฐกิจ
อุตสาหกรรมหลักฟ@Aนตัว ผลกระทบท่ีจะเกิดกับประเทศตลาดเกิดใหม�จะเปFนอย�างไร โดยเฉพาะผลท่ีเงินทุนไหลออกจะกระทบ
เสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศเหล�าน้ี 

ผมไดCเขียนถึงประเด็นเงินทุนไหลออกมาแลCวครั้งหน่ึง โดยพูดถึงกรณีประเทศไทยกับผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นจากการไหลออกของเงินทุน 
วันน้ีจะเขียนในประเด็นคําถามแรกโดยมุ�งไปท่ีสหรัฐ น้ันก็คือ ความยั่งยืนหรือความต�อเน่ืองของการฟ@Aนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐจะมีมาก
นCอยแค�ไหน 

ในประเด็นน้ี ถCาจะสรุป ผมเห็นว�าการฟ@Aนตัวจะเกิดขึ้นไดCต�อเน่ือง ก็ต�อเม่ือทางการสหรัฐลดความกังวลของตลาดการเงิน ในความไม�
แน�นอนของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐท่ีขณะน้ีมีอยู�สามประเด็น หน่ึง ทิศทางนโยบายการเงินจากน้ีไป สอง ผูCว�าการธนาคารกลางสหรัฐ
คนต�อไป และสาม แนวทางแกCไขปMญหาหน้ีสาธารณะ โดยเฉพาะเพดานก�อหน้ีตามกฎหมาย ผมคิดว�าตราบใดท่ีความไม�แน�นอนในสาม
ประเด็นน้ียังมีอยู� ตลาดการเงินคงจะผันผวนต�อไป และภาคธุรกิจก็จะมีความม่ันใจนCอยในทิศทางเศรษฐกิจสหรัฐ ทําใหCการฟ@Aนตัวจะมี
ขCอจํากัดและไม�ยั่งยืน 



ประเด็นแรก เรื่องนโยบายการเงิน การฟ@Aนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ และอัตราเงินเฟOอท่ีตํ่าในปMจจุบัน ไดCสรCางเงื่อนไขท่ีเหมาะสมใหC
ธนาคารกลางสหรัฐเริ่มลดการผ�อนคลายนโยบายการเงินลง แต�คงตCองทําเปFนขั้นตอน เริ่มโดยการลดปริมาณการอัดฉีดสภาพคล�องผ�าน
มาตรการคิวอี ไปสู�การดูดซับสภาพคล�องท่ีไดCปล�อยไปกลับ (โดยขายพันธบัตร หรือไม� Rollover พันธบัตรท่ีหมดอายุลง) และไปสู�การ
ขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายในท่ีสุด ความไม�แน�นอนขณะน้ี คือ เงื่อนเวลาและขนาดของการลดทอนท่ีจะเกิดขึ้น ทําใหCข�าวท่ีออกมาเรื่อง
มาตรการคิวอีทุกครั้ง ไม�ว�าบวกหรือลบ จะกระทบตลาดการเงิน โดยเฉพาะตลาดหุCนท่ัวโลกมากเกินกว�าเหตุ 

ในประเด็นน้ีส่ิงท่ีตCองเขCาใจ ก็คือ แมCการฟ@Aนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐจะดีต�อเศรษฐกิจโลกในระยะยาว ทําใหCการขยายตัวของเศรษฐกิจ
โลกต�อไปจะเขCมแข็ง แต�ตลาดการเงินไดCตอบรับข�าวดังกล�าวในเชิงลบ เพราะกลัว “สภาพคล�อง” ท่ีจะลดลงจากการลดทอนมาตรการ
คิวอี ซ่ึงจะฉุดใหCราคาสินทรัพยY โดยเฉพาะ หุCน ใหCตก ดังน้ัน ข�าวมาตรการคิวอีท่ีออกมา (Tapering) จึงกระทบตลาดหุCนมาก เทียบกับ
ตลาดตราสารหน้ี ท่ีไดCเริ่มปรับตัวตามปMจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไปแลCว สะทCอนจากอัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดพันธบัตรท่ีปรับ
สูงขึ้น 

ท่ีสําคัญ ท้ังๆ ท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐยังไม�ไดCพูดชัดเจนว�าจะเริ่มลดทอนขนาดการอัดฉีดเท�าไร และเม่ือไร ตัวเลขฐานะ
สินทรัพยYของธนาคารกลางสหรัฐ (ดู Fed Report เผยแพร�วันท่ี 12 กันยายนปaน้ี) ช้ีว�า สินทรัพยYของธนาคารกลางสหรัฐในบัญชี
การเงินประจําเดือน เริ่มแสดงอัตราการเพ่ิมลดลงจากเดิม คือ จากท่ีเคยเพ่ิมเฉล่ียต�อเดือนในอัตรารCอยละ 3 ในช�วงครึ่งปaแรกของปaน้ี 
ล�าสุดอัตราการเพ่ิมช�วงเดือนกรกฎาคมและสิงหาคมลดลงเหลือรCอยละ 1.5 ซ่ึงช้ีว�า คณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐสนับสนุนการ
ลดการผ�อนคลายนโยบายการเงิน และคงทําอย�างค�อยเปFนค�อยไป ดังน้ัน การประกาศขนาดการลดทอน และเงื่อนเวลาการลดทอนคง
จะเกิดขึ้นเร็ว และควรตCองเกิดขึ้นเร็วเพ่ือลดความไม�แน�นอนท่ีมีอยู� ผมเขียนตCนฉบับน้ีเม่ือวันพุธท่ี 18 กันยายน ดังน้ันความชัดเจนอาจ
มีมากขึ้นแลCว จากการประชุมของเฟดล�าสุดเม่ือปลายอาทิตยYท่ีแลCว 

ประเด็นท่ีสอง ผูCว�าการธนาคารกลางสหรัฐคนใหม� ขณะน้ี ช่ือท่ีเต็งหน่ึงคือ รองประธานเฟด นาง Janet Yellen หลังจากท่ีตัวเลือกของ
ประธานาธิบดีสหรัฐ คือ นาย Lawrence Summers ไดCประกาศถอนช่ือจากการพิจารณาดCวยเหตุผลทางการเมือง ท่ีตCองการลดแรง
กดดันต�อการทํางานของประธานาธิบดีสหรัฐ เพราะการเสนอช่ือนาย Summers คงมีแรงต�อตCานจากสมาชิกสภาสูงของพรรคเดโม
แครตเอง และในฐานะรองประธานเฟด นาง Yellen มีความรูCความเขCาใจเปFนอย�างดีท่ีจะสานต�อนโยบายการเงินตามทิศทางท่ี
คณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐภายใตCประธานเฟดคนปMจจุบันไดCวางไวC ดังน้ันการรีบประกาศแต�งต้ัง นาง Yellen เปFนผูCว�าการ
ธนาคารกลางสหรัฐ ก็เปFนอีกปMจจัยหน่ึงท่ีจะลดความไม�ชัดเจนในทิศทางนโยบายการเงินสหรัฐ พรCอมสรCางความม่ันใจใหCกับตลาด
การเงินว�านโยบายการเงินสหรัฐจะเดินตามแนวทางปMจจุบันต�อไป ไม�เปล่ียนแปลง 

ความไม�แน�นอนประเด็นท่ีสาม ก็คือ แนวทางการแกCไขปMญหาหน้ีสาธารณะของสหรัฐ ท่ีการก�อหน้ีไดCโตขึ้นต�อเน่ือง ขณะท่ีการแกCไข
ปMญหายังไม�มีแนวทางชัดเจน ประเด็นน้ีเปFนปMจจัยสําคัญท่ีทําใหCความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจท่ีมีต�อนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐถูกกระทบ 
เพราะไม�มีความม่ันใจว�าปMญหาดังกล�าวจะแกCไขไดC ทําใหCภาคธุรกิจชะลอการลงทุน ซ่ึงกระทบการฟ@Aนตัวของเศรษฐกิจ 

ในเรื่องน้ีปMญหาเฉพาะหนCาก็คือ เพดานการก�อหน้ีสาธารณะท่ีรัฐสภาไดCกําหนดไวCไม�ใหCเกิน เพ่ือเปFนแนวทางแกCไขปMญหาหน้ี แต�ในอีก
หกอาทิตยYขCางหนCา มีความเปFนไปไดCสูงท่ีระดับหน้ีสาธารณะจะชนเพดานดังกล�าว ทําใหCทางการสหรัฐจะไม�สามารถกูCยืมใหม�ไดC เพ่ือใชC
จ�ายตามงบประมาณ ท่ีสําคัญถCาฝ<ายการเมืองสหรัฐไม�สามารถตกลงกันไดC ในแนวทางการลดหน้ี ก็จะไม�มีเหตุผลหรือพ้ืนฐานท่ีจะใชCอCาง
สนับสนุนการเพ่ิมเพดานหน้ีเปFนการช่ัวคราว ดังน้ัน จึงมีความเปFนไปไดCสูงท่ีทางการสหรัฐอาจลดการใชCจ�ายท่ีจําเปFนลง เพราะติด
เพดานหน้ี ทําใหCไม�สามารถกูCใหม�ไดC กรณีเลวรCายสุด ก็คือ รัฐบาลสหรัฐไม�มีเงิน แมCแต�จะชําระหน้ี หรือจ�ายดอกเบ้ียเงินกูC ทําใหCเกิด
ปMญหาชําระหน้ี เหมือนท่ีเกิดขึ้นในยุโรป ซ่ึงถCาเกิดจะสรCางความเสียหายมากต�อตลาดการเงินโลก ทางออกเรื่องน้ีอยู�ท่ีฝ<ายการเมือง
สหรัฐท้ังรัฐบาลและฝ<ายคCานท่ีตCองหาขCอยุติท่ีนําไปสู�การแกCไขปMญหาหน้ี และเพ่ิมเพดานก�อหน้ีเปFนการช่ัวคราว เพ่ือปOองกันไม�ใหCเกิด
วิกฤติ แต� ณ วันน้ี ไม�มีความชัดเจนว�าจะมีทางออกหรือไม�อย�างไร อันน้ีจึงเปFนอีกความไม�แน�นอนท่ีกระทบตลาดการเงินโลก



ค�อนขCางมากขณะน้ี (แมCจะไม�ค�อยมีข�าว) 

ความไม�แน�นอนท้ังสามเรื่อง เปFนความไม�แน�นอนดCานนโยบาย เปFนเรื่องท่ีสามารถทําใหCชัดเจนไดC แต�ถCาไม�ทํา ความไม�แน�นอนก็จะมีอยู� 
และจะสรCางความผันผวนใหCกับตลาดการเงินโลกต�อไป รวมถึงเปFนปMจจัยเส่ียงต�อการฟ@Aนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ โดยเฉพาะในช�วงหกถึง
แปดอาทิตยYขCางหนCา 

พูดไดCว�า ขณะน้ีความไม�แน�นอนท้ังสามประเด็นกําลังจับตลาดการเงินและเศรษฐกิจโลกเปFนเชลย 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130923/531061/ความไม�แน�นอนในนโยบาย
เศรษฐกิจสหรัฐ.html 

 

 

 


