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อาทิตย�ท่ีแล�ว ผมชอบบทความนําในนิตยสาร ดิ อิโคโนมิส (The Economist) ท่ีได�วิจารณ�สหรัฐว.ากําลังเป3นเหมือนยุโรป 

หลังจากสหรัฐประกาศข�อตกลงแก�ไขป9ญหาหน�าผาการคลัง ซึ่งเป3นข�อตกลงร.วมระหว.างรัฐบาลโอบาม.าและพรรคฝ?ายค�าน ท่ีโดย
สาระแล�ว ไม.ได�มีข�อสรุปว.าจะแก�ไขป9ญหาหนี้สาธารณะท่ีมีอยู.อย.างไร เพียงแต.เล่ือนการตัดสินใจออกไปอีกสามเดือน ซึ่งก็เหมือน
ท่ีรัฐบาลสหภาพยุโรปมักจะทําในการแก�ไขป9ญหา คือ ไม.ตัดสินใจในสาระสําคัญว.าป9ญหาหนี้ท่ีมีอยู.จะแก�ไขอย.างไร มีแต.ตัดสินใจ
เพ่ือแก�ป9ญหาตามสถานการณ�หรือท่ีมาตามกําหนดเวลา แต.ไม.แตะสาระว.าจะลดหนี้ท่ีมีอยู.อย.างไร อันนี้ทําให�นิตยสาร ดิ อิโคโน
มิส ล�อเลียนว.า สหรัฐกําลังเป3นแบบยุโรป 

การไม<ตัดสินใจหรือไม<มีมาตรการชัดเจนท่ีจะแก�ไขปAญหาหน้ีสาธารณะของประเทศในยุโรปท่ีมีหน้ีสูง ทําให�ปAญหาเศรษฐกิจยุโรปยืดเยื้อ
มามากกว<าห�าปD และปDน้ีก็ย<างเข�าปDท่ีหก การไม<แก�ไขปAญหาทําให�ปAญหาสําคัญท่ีเศรษฐกิจยุโรปมีไม<ดีขึ้น คือ ระดับหน้ีสาธารณะใน
ประเทศท่ีมีหน้ีมากยังสูง เศรษฐกิจขยายตัวตํ่าหรือไม<ขยายตัว และอัตราการว<างงานสูง ท่ีสําคัญสถานการณFเศรษฐกิจท่ียืดเยื้อทําให�
ความเปGนอยู<ของคนในยุโรปลําบากขึ้น และนับวันจะแย<ลง ดูจากตัวเลขการว<างงาน ท่ีล<าสุดในเดือนพฤศจิกายนปDท่ีแล�วสูงเปGน
ประวัติการณF คือ อัตราการว<างงานในกลุ<มประเทศยูโรโซนอยู<ท่ีร�อยละ 11.8 อัตราการว<างงานของประชากรวัยหนุ<มสาวอยู<ท่ีร�อยละ 
24.4 และในประเทศท่ีมีปAญหาเศรษฐกิจมาก เช<น สเปน กรีซ อัตราการว<างงานของประชากรอายุตํ่ากว<า 25 ปD อยู<ท่ีร�อยละ 57 อัตรา
การว<างงานท่ีสูงขนาดน้ี นอกจากจะล<อแหลมต<อการเกิดปAญหาทางสังคมแล�ว ยังทําให�ยอดหน้ีสาธารณะลดลงได�ยาก เพราะแรงกดดัน
ต<อฐานะการคลังท่ีจะมาจากระบบสวัสดิการสังคมท่ีประเทศเหล<าน้ีมีอยู< 

ในกรณีของสหรัฐ ข�อตกลงหน�าผาการคลังโดยฝPายการเมืองก็คล�ายกัน คือ ไม<มีการตัดสินใจในประเด็นสําคัญ มีแต<การออกกฏหมาย
เพ่ือเพ่ิมภาษีบางประเภท และเล่ือนการตัดสินใจเรื่องการตัดทอนการใช�จ<ายออกไปถึงเดือนมีนาคม ทําให�ไม<ชัดเจนว<า การแก�ปAญหาหน้ี
ในสหรัฐจะเดินต<ออย<างไร คือ รัฐบาลสหรัฐจะลดการใช�จ<ายอย<างไร จะเพ่ิมเพดานหน้ีหรือไม< และจะมีแนวทางอย<างไรท่ีจะลดระดับหน้ี
สาธารณะในระยะยาว เม่ือไม<มีคําตอบ ถึงเดือนมีนาคม ตลาดการเงินก็คงจะผันผวนอีก และฝPายการเมืองท้ังสองพรรคคงพยายาม



หาทางออกระยะส้ันเพ่ือให�การใช�จ<ายตามงบประมาณสามารถเดินต<อได� แต<ไม<มีข�อสรุปเกี่ยวกับการแก�ไขปAญหาหน้ีท่ีมีอยู< 

ความไม<แน<นอนของนโยบาย และการไม<มีแนวทางชัดเจนท่ีจะแก�ไขปAญหาหน้ี เปGนสาเหตุสําคัญท่ีทําให�เศรษฐกิจสหรัฐและยุโรป
ปAจจุบัน จมอยู<ในวงจรความอ<อนแอ จนพูดได�ว<าเศรษฐกิจยุโรปและสหรัฐขณะน้ีกําลังอยู<ในโลกเศรษฐกิจใหม< ในกรณีของสหรัฐ โลก
เศรษฐกิจใหม< ก็คือ เศรษฐกิจขยายตัวตํ่า เงินเฟTอตํ่า การว<างงานสูง รัฐบาลมีหน้ีสูง นโยบายการเงินก็คือ อัตราดอกเบ้ียใกล�ศูนยF และ
ธนาคารกลางอัดฉีดสภาพคล<องผ<านมาตรการคิวอี เพ่ือหล<อเล้ียงเศรษฐกิจและระบบการเงิน แต<ถึงเศรษฐกิจจะแย< เงินดอลล<ารFสหรัฐ
ยังเปGนเงินสกุลหลักท่ีโลกต�องการถือ ธนาคารกลางประเทศตลาดเกิดใหม<ยังแทรกแซงเงินสกุลของตนไม<ให�แข็งค<า และสะสมเงินดอล
ล<ารFสหรัฐเปGนทุนสํารองทางการ ขณะท่ีตราสารหน้ีรัฐบาลสหรัฐยังเปGนตราสารท่ีนักลงทุนมองว<าปลอดภัยท่ีสุด ท้ังหมดน้ีได�ช<วยให�
รัฐบาลสหรัฐสามารถชดเชยการขาดดุลการคลัง และเพ่ิมการก<อหน้ีต<อไปได� 

น่ีคือโลกเศรษฐกิจปAจจุบันท่ีเปGนโลกใหม< ท่ีปAญหาหน้ียังไม<มีการแก�ไข และผู�ทํานโยบายเลือกท่ีจะประคับประคองสถานการณFต<อไป บน
ต�นทุนของความอ<อนแอของเศรษฐกิจ และความเดือดร�อนของคนในประเทศ 

ถ�าเทียบกับบริษัทท่ัวไป บริษัทท่ีมีหน้ีสูงและไม<แก�ไขปAญหา คงจะอยู<ได�ยากและคงจะเติบโตไม<ได� เศรษฐกิจก็เหมือนกัน ถ�าเศรษฐกิจมี
หน้ีสูง และไม<แก�ไข อนาคตเศรษฐกิจของประเทศก็มืดมน ดังน้ัน ถ�าประเทศอุตสาหกรรมหลักไม<เร<งแก�ไขปAญหาหน้ี เศรษฐกิจประเทศ
เหล<าน้ีคงใช�เวลาอีกนานท่ีจะฟVWนตัว ซ่ึงไม<เปGนผลดีต<อเศรษฐกิจโลก 

แต<ท่ีน<าสนใจก็คือ ห�าปDท่ีผ<านมาท่ีส่ิงเหล<าน้ีเกิดขึ้น ตลาดการเงินและภาคธุรกิจเอกชนดูเหมือนจะยอมรับสภาพ และไม<ได�พยายาม
ผลักดันผ<านกลไกตลาด หรือในทางสังคมให�การแก�ไขปAญหาเกิดขึ้น ทําให�ฝPายการเมือง หรือผู�ทํานโยบายไม<มีแรงกดดันท่ีจะต�อง
แก�ปAญหาทันที ตรงกันข�าม ตลาดการเงินและภาคธุรกิจได�เรียนรู�ท่ีจะปรับตัวเพ่ือหาประโยชนFจาก “โลกใหม<” เช<น บริษัทธุรกิจสหรัฐ
เสาะหาโอกาสธุรกิจโดยลงทุนในต<างประเทศ ขณะท่ีตลาดการเงินก็ถ<ายเทสภาพคล<องท่ีมีอยู<ไปลงทุนในประเทศตลาดเกิดใหม<ในรูป
เงินทุนไหลเข�า ทําให�ประเทศตลาดเกิดใหม<มีความเส่ียงต<อการเกิดปAญหาฟองสบู< และวิกฤติเศรษฐกิจ โดยเฉพาะถ�าเงินทุนไหลเข�ามี
ต<อเน่ืองและรุนแรง ประเด็นน้ี เปGนประเด็นสําคัญของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคของประเทศในเอเชีย รวมถึงไทยในปDน้ี 

คําถามก็คือ ถ�าการแก�ไขป9ญหาเป3นส่ิงท่ีควรทํา แต.ยังไม.เกิดขึ้น อะไรจะเป3นป9จจัยผลักดันให�การแก�ไขป9ญหาเกิดขึ้นในท่ีสุดท้ังใน
ยุโรปและสหรัฐ ผมคิดว.าคงมีอย.างน�อยสองเหตุการณ�ท่ีจะสร�างเง่ือนไขให�นักการเมืองต�องตัดสินใจแก�ไขป9ญหาแบบหลีกเล่ียง
ไม.ได� 

เหตุการณ�แรก ก็คือ ตลาดการเงินหมดความอดทนต<อส่ิงท่ีเกิดขึ้น และ ผลักดันให�มีการแก�ไขปAญหาผ<านการกดดันให�อัตราดอกเบ้ียของ
ประเทศท่ีมีหน้ีสูงเพ่ิมสูงขึ้น อัตราแลกเปล่ียนอ<อนลง มีการลดอันดับความน<าเช่ือถือ มีเงินทุนไหลออกจนสถานการณFกระทบ
ความสามารถในการชําระหน้ีของประเทศจนถึงขั้นวิกฤติ ถึงจุดน้ัน ฝPายการเมืองคงไม<มีทางเลือกอื่น นอกจากต�องแก�ไขปAญหาเพ่ือ
ความอยู<รอดของประเทศ และรัฐบาล 

เหตุการณ�ท่ีสอง ก็คือ ประชาชนในประเทศหมดความอดทน จากความเดือดร�อนทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้น นําไปสู<การเปล่ียนแปลงทาง
การเมือง 

ส่ิงเหล<าน้ีเปGนมุมมองเศรษฐกิจโลกท่ีต�องตระหนัก ก็หวังว<า ฝPายการเมืองหรือผู�ทํานโยบายท้ังในยุโรปและสหรัฐจะสามารถเร<งแก�ไข
ปAญหาได� เพ่ือหลีกเล่ียงไม<ให�ท้ังสองเหตุการณFท่ีพูดถึงเกิดขึ้น ผมคิดว<ามุมมองเศรษฐกิจโลกท่ีเขียนวันน้ีเปGนส่ิงท่ีนักลงทุนควรทราบ เพ่ือ
ไม<ให�เรามองเศรษฐกิจโลกเฉพาะแค<ตัวเลขท่ีมีการเผยแพร<ออกมา 
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