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ช�วงนี้ผมไปร�วมสัมมนาเก่ียวกับตลาดพันธบัตรและเศรษฐกิจโลกบ�อย ล�าสุดก็คือ งานสัมมนาประจําป)ของสมาคมตลาดตราสาร
หนี้ไทย เม่ือส้ินเดือนท่ีแล-ว 

และอาทิตย=ท่ีแล>ว ก็ไปร�วมงานสัมมนาของกลุ�มเอเปค (APEC) เรื่องตลาดการเงินภูมิภาคเอเชียท่ีกรุงซิดนีย= จัดโดยรัฐบาลออสเตรเลีย 
ส�วนเดือนหน>าจะมีการประชุมตลาดพันธบัตรเอเชียท่ีเกาหลีใต> จัดโดยสถาบันการเงินระหว�างประเทศ (IIF) การสัมมนาเหล�าน้ีเปLน
ประโยชน= ท้ังต�อการเข>าใจสถานการณ=เศรษฐกิจโลกและส่ิงท่ีกําลังเกิดขึ้นในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีและตลาดการเงินในเอเชีย 

เหตุผลท่ีตลาดพันธบัตรเอเชียกําลังเปLนท่ีสนใจของท้ังนักลงทุนและภาคทางการก็เพราะ หน่ึง ภาวะอัตราดอกเบ้ียตํ่าปQจจุบัน ทําให>นัก
ลงทุนต>องการหาผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงขึ้น และตลาดพันธบัตรโดยเฉพาะตราสารหน้ีภาครัฐ ก็ถูกมองว�าเปLนช�องทางลงทุนท่ี
ให>ผลตอบแทนมากกว�าการฝากเงิน และความเส่ียงไม�สูงเม่ือเทียบกับการลงทุนในหุ>น สอง ตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชียมีศักยภาพท่ี
จะพัฒนาต�อไปได> เพราะมีความสนใจมากขึ้นจากนักลงทุนท่ีต>องการลงทุนในพันธบัตรเอเชียเพ่ือหาผลตอบแทน ประเด็นน้ีทําให>การ
ระดมทุนระยะยาวเพ่ือการลงทุนของท้ังบริษัทเอกชน และรัฐบาลในเอเชียผ�านตลาดพันธบัตรจะทําได>ง�ายขึ้น ซ่ึงจะช�วยสนับสนุนการ
เติบโตของตลาดพันธบัตรภูมิภาค ท่ีสําคัญ สําหรับเอเชีย การเติบโตของตลาดพันธบัตร จะทําให>การออมของคนเอเชียท่ีมีอยู�มาก
สามารถสนับสนุนการลงทุนในเอเชียได>โดยตรง โดยไม�ต>องพ่ึงการกู>ยืมจากนอกภูมิภาค ซ่ึงจะเปLนประโยชน=เพราะจะทําให>มีการใช>
ทรัพยากรการเงินของเอเชียอย�างเต็มท่ี เพ่ือเศรษฐกิจเอเชีย สาม ตลาดพันธบัตรท่ีเข>มแข็งจะเปLนเสาหลักให>กับระบบการเงินของ
ภูมิภาคอีกเสาหน่ึง นอกเหนือจากระบบธนาคารพาณิชย=และตลาดหุ>น ซ่ึงจะดีในแง�การรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ เหตุผลสามข>อน้ี ทํา
ให>ความสนใจท่ีจะลงทุนและพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในภูมิภาคมีมากขึ้น 

แต�ประเด็นท่ีจะเขียนวันน้ีก็คือ ปQญหาเศรษฐกิจยุโรป และท่ีเรื่องน้ีเกี่ยวกับตลาดพันธบัตรก็เพราะนอกจากทิศทางอัตราดอกเบ้ีย และ
ความเส่ียงระดับประเทศ (Country Risk) ภาวะเศรษฐกิจโลกจะเปLนตัวขับเคล่ือนท่ีสําคัญอีกตัวหน่ึงของตลาดพันธบัตร ทําให>ในทุก
การสัมมนาเกี่ยวกับตลาดพันธบัตร ภาวะเศรษฐกิจโลกเปLนประเด็นท่ีต>องพูดถึง และเท�าท่ีประเมินล�าสุดจากการสัมมนาท่ีไปร�วมมาก็
ชัดเจนว�าแม>แนวโน>มเศรษฐกิจโลกจะดีขึ้น แต�จุดเปราะบางหลักยังอยู�ท่ีกลุ�มประเทศยูโรโซนท่ีจะเปLนความเส่ียงต�อระบบเศรษฐกิจ



การเงินโลกต�อไปอีก วันน้ีจึงอยากเขียนเรื่องน้ี เพ่ือสรุปสถานการณ=และความเห็นล�าสุด 

ปQญหาเศรษฐกิจยุโรป ก็คือปQญหากลุ�มประเทศยูโรโซน 17 ประเทศท่ีใช>สกุลเงินยูโรร�วมกันซ่ึงปQญหาได>ลากยาวมากว�าส่ีป\ การประกาศ
ของธนาคารกลางสหภาพยุโรปท่ีจะทําทุกอย�างเพ่ือรักษาความอยู�รอดของระบบเงินยูโรกลางป\ท่ีแล>ว ได>ช�วยลดความห�วงใยของตลาด
เกี่ยวกับการล�มสลายของระบบเงินยูโรไประดับหน่ึง ขณะท่ีการแก>ไขปQญหาเศรษฐกิจของประเทศยูโรโซนท่ีมีหน้ีสูง เช�น กรีซ สเปน 
โปรตุเกส ไอร=แลนด= และอิตาลี โดยวิธีประหยัดทางการคลัง ก็ได>ช�วยให>ความไม�สมดุลท่ีมีอยู�เดิมในประเทศเหล�าน้ีมีแนวโน>มดีขึ้น คือ 
การขาดดุลการคลังเทียบเปLน อัตราส�วนต�อรายได>ประชาชาติมีแนวโน>มลดลงต้ังแต�ป\ 2009 และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด คิดเปLน
อัตราส�วนต�อรายได>ประชาชาติ ก็มีแนวโน>มลดลงเช�นกัน แต�ถึงแม>ความไม�สมดุลจะลดลง ปQญหาพ้ืนฐานท่ีมีอยู�ในประเทศเหล�าน้ียังไม�
คล่ีคลาย คือ เศรษฐกิจยังถดถอย (ขยายตัวติดลบ) อัตราการว�างงานสูง ปQญหาความสามารถในการแข�งขันยังมีอยู� และระดับหน้ีต�อ
รายได>ประชาชาติยังเพ่ิมขึ้น (เพราะเศรษฐกิจไม�ขยายตัว) และตราบใดท่ีปQญหาเหล�าน้ียังมีอยู�และแก>ไม�ได> โอกาสท่ีเศรษฐกิจประเทศยู
โรโซนจะฟ̂_นคืนสู�ภาวะปกติก็แทบจะไม�มีเลย 

ล�าสุดมีพัฒนาการเกี่ยวกับเศรษฐกิจยูโรโซนสองประเด็นท่ีผมอยากเขียนวันน้ี เพราะจะมีผลสําคัญต�อเสถียรภาพและการแก>ไขปQญหา
เศรษฐกิจยุโรปในระยะต�อไป 

เรื่องแรก การแก>ไขปQญหาท่ีลากยาวมากว�าส่ีป\ ทําให>เศรษฐกิจและการเมืองของประเทศในยุโรปถูกแบ�งเปLนสองขั้ว ขั้วแรก คือ กลุ�ม
ประเทศตอนใต>ท่ีมีปQญหาเศรษฐกิจท่ีต>องแก> คือห>าประเทศในกลุ�มยูโรโซนท่ีมีหน้ีสูง และล�าสุดมีประเทศท่ีหกคือ ไซปรัส เข>ามาเพ่ิม ขั้ว
ท่ีสองก็คือ ประเทศกลุ�มยูโรโซนตอนเหนือ เช�น เยอรมนี ฝรั่งเศส ฮอลแลนด= และฟaนแลนด= กลุ�มประเทศยูโรโซนตอนใต>มีปQญหา
เศรษฐกิจท่ียังแก>ไม�ตก คือ เศรษฐกิจขยายตัวติดลบ การว�างงานสูง ไม�มีเงินแก>ไขปQญหาของตัวเองและต>องพ่ึงกลุ�มประเทศตอนเหนือ
และไอเอ็มเอฟให>ช�วยเหลือ ขณะท่ีกลุ�มประเทศตอนเหนือเศรษฐกิจขยายตัวปกติ อัตราการว�างงานไม�สูง การส�งออกขยายตัวได> ไม�มี
ปQญหาความสามารถในการแข�งขัน และเปLนกลุ�มประเทศท่ีต>องให>ความช�วยเหลือประเทศทางใต> เพ่ือรักษาระบบเงินยูโรเอาไว> และใน
ฐานะผู>ให> กลุ�มทางเหนือมีพลังทางการเมืองมากท่ีจะกดดันให>กลุ�มทางใต>ยอมรับเงื่อนไขการช�วยเหลือท่ีเน>นการลดทอนรายจ�ายและ
การประหยัดด>านการคลัง เพ่ือแลกกับการให>กู>เงิน เงื่อนไขดังกล�าวมีส�วนอย�างมากทําให>เศรษฐกิจประเทศทางใต>ถดถอย และมีอัตรา
การว�างงานสูง 

ดังน้ัน เศรษฐกิจยูโรโซนขณะน้ีแบ�งเปLนสองขั้วท่ีแตกต�างกันส้ินเชิง ความแตกต�างสะท>อนเห็นชัดสุดจากตัวเลขอัตราการว�างงานเดือน
กุมภาพันธ= ท่ีอัตราว�างงานเฉล่ียของประเทศกลุ�มยูโรโซน 17 ประเทศ อยู�ท่ีร>อยละ 12 สูงสุดต้ังแต�มีการจัดต้ังระบบสกุลเงินยูโรมา คิด
เปLนคนว�างงาน 19.07 ล>านคน แต�ความแตกต�างระหว�างประเทศในกลุ�มเหนือและใต>มีมาก อัตราการว�างงานของประเทศในกลุ�มเหนือ 
เช�น เยอรมนี และฮอลแลนด= อยู�ท่ีร>อยละ 4.8 และ 5.4 แต�ของสเปนและกรีซ อัตราการว�างงานมากกว�าร>อยละ 26 ขณะท่ีโปรตุเกส
อัตราว�างงานอยู�ท่ีร>อยละ 17.5 ท่ีสําคัญอัตราการว�างงานของคนรุ�นหนุ�มสาว น�าตกใจมาก ท่ีกรีซคนรุ�นหนุ�มสาวกว�าครึ่งไม�มีงานทํา คือ 
ว�างงานอัตราร>อยละ 58.4 และท่ีสเปนว�างงานร>อยละ 55.7 โปรตุเกสร>อยละ 38.2 และอิตาลีร>อยละ 37.8 ขณะท่ีเยอรมนีตัวเลขอยู�ท่ี
ร>อยละ 7.7 

เรื่องท่ีสอง ในทางการเมือง ความลึกของปQญหาการว�างงานตามตัวเลขท่ีเห็นเปLนความเส่ียงต�อเสถียรภาพทางการเมืองของยุโรปอย�าง
หลีกเล่ียงไม�ได> ประชาชนในกลุ�มประเทศตอนใต>เดินขบวนต�อเน่ืองไม�เห็นด>วยกับวิธีแก>ไขปQญหาท่ีเข>มงวดท่ีมากับการกู>เงิน ขณะท่ี
ประเทศตอนเหนือก็เริ่ม “เบ่ือ” หน>าท่ีท่ีต>องเข>าไปอุ>มประเทศตอนใต>ทุกครั้งท่ีมีปQญหา ซ่ึงเปLนการใช>เงินภาษีของประชาชน ทําให>ต>อง
เพ่ิมความเข>มงวดมากขึ้นในเงื่อนไขการให>ความช�วยเหลือ เพ่ือให>มีเหตุมีผลท่ีจะใช>เงินภาษี ตัวอย�างล�าสุดคือ กรณีไซปรัส ท่ีเงื่อนไข
หน่ึงของการช�วยเหลือก็คือประชาชนในประเทศท่ีมีปQญหา (กรณีน้ีคือไซปรัส) ต>องช�วยประเทศของตัวเองให>มากท่ีสุดก�อน และ
มาตรการท่ีออกมาก็คือนักลงทุนและประชาชนไซปรัสสูญเสียเงินต>นส�วนหน่ึงท่ีลงทุนไว>ในพันธบัตรรัฐบาล และเงินฝากท่ีไม�มีการคํ้า
ประกันท่ีฝากไว>กับธนาคารพาณิชย=ในไซปรัส ประเด็นหลังน้ีเปLนเรื่องท่ีไม�เคยเกิดขึ้นมาก�อนในการแก>ไขปQญหาเศรษฐกิจไม�ว�าท่ีไหน 



เพราะการรับเงินฝากจากผู>ฝากเงินโดยไม�คืนเต็มจํานวน ก็คือ การทําลายความเช่ือม่ันท่ีประชาชนมีต�อสถาบันการเงินในประเทศของ
ตน ทําให>ธนาคารพาณิชย=ในกลุ�มยูโรโซนขณะน้ีก็ แบ�งเปLนสองขั้วเช�นกัน คือ ธนาคารพาณิชย=ในประเทศตอนเหนือท่ีเงินฝากดูปลอดภัย 
กับธนาคารพาณิชย=ในกลุ�มประเทศตอนใต>ท่ีเงินฝากดูไม�ปลอดภัย 

ท้ังสองประเด็น คือ บริบทความเส่ียงใหม�ท่ีเกิดขึ้นจากพัฒนาการการแก>ไขปQญหาเศรษฐกิจล�าสุดในยุโรป ซ่ึงอาจมีผลต�อเสถียรภาพของ
ระบบเงินยูโรในระยะข>างหน>า โดยมีการเมืองระหว�างประเทศกลุ�มเหนือและกลุ�มใต>เปLนตัวผลักดัน ทําให>สถานภาพความม่ันคงของ
ระบบสกุลเงินยูโรอาจกลับมาเปLนประเด็นของตลาดการเงินโลกอีก ซ่ึงคงต>องตามดู 

ขอส�งความสุขสงกรานต=ถึงผู>อ�านทุกๆ ท�าน 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130415/499585/จุดอ�อนเศรษฐกิจโลก
ขณะน้ี-อยู�ท่ียูโรโซน.html 

  
 

  

  
 

 

 


