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วันน้ีขอกลับมาเขียนเรื่องตลาดการเงินโลก หลังจากที่เว้นไปหลายสัปดาห์ ล่าสุดเม่ือวันท่ี 4 มกราคมท่ีผ่านมา ผมได้พูดเกี่ยวกับเรื่องนี้ 

ในรายการ Hard Topic ของสถานีโทรทัศน์ Money Channel ซ่ึงผมให้ความเห็นเกี่ยวกับแนวโน้มตลาดการเงินโลกปีน้ีไว้ดังนี้ 

หนึ่ง ปีนี้ตลาดการเงินโลกคงจะผันผวนมากอีกปี เพราะปัญหาหน้ียุโรปยังไม่จบและยังเป็นความเสี่ยงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจโลก 
อย่างน้อยในสองประเด็น คือ ผลท่ีจะมีต่อเศรษฐกิจยุโรปเองท่ีปีน้ีจะชะลอตัว และมีโอกาสสูงท่ีจะเข้าสู่ภาวะถดถอย ซ่ึงคงกระทบ
เศรษฐกิจต่างๆ ท่ัวโลกรวมถึงไทย อีกประเด็น ก็คือ แนวทางการแก้ไขปัญหาหน้ียุโรปท่ียังไม่ชัดเจนว่าจะออกมาอย่างไร ซ่ึงตลาด
การเงินคงจะกดดันการแก้ไขปัญหาหน้ียุโรปต่อเนื่อง ในรูปของการอ่อนค่าของเงินยูโร การลดการจัดอันดับความน่าเชื่อถือของ
พันธบัตรยุโรป และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรยุโรปและค่าพรีเมียม CDS ของความเสี่ยงด้านเครดิตในพันธบัตรยุโรป แรง
กดดันเหล่าน้ีจะท าให้การกู้หน้ีใหม่เพื่อมาช าระหน้ีเก่าท่ีครบก าหนด หรือการ Roll over พันธบัตรของรัฐบาลยุโรปและสถาบันการเงิน 
มีข้อจ ากัดมากขึ้น และต้องท าในต้นทุนท่ีแพงขึ้น 

ส าหรับประเด็นความอยู่รอดของระบบเงินยูโรนั้น ผมคิดว่าท้ังตลาดการเงินและทางการยุโรปคงไม่มีใครอยากเห็นระบบเงินยูโรมีปัญหา
มากไปกว่าน้ี เพราะถ้าเกิดอะไรขึ้น คงจะสร้างปัญหาและความเสี่ยงให้แก่เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจยุโรป และเศรษฐกิจโลกอย่าง
มาก แต่จากที่ปัญหาหน้ียุโรปยังไม่จบและต้องแก้ไข ตลาดการเงินก็คงจะสร้างแรงกดดันต่อภาคทางการไปเรื่อยๆ เพื่อให้น ามาสู่วิธีการ
แก้ไขปัญหาท่ีตลาดมองว่า น่าจะเป็นการแก้ไขที่น าไปสู่ทางออกท่ีดีกว่าท่ีก าลังท าอยู่ 

แล้วตลาดการเงินต้องการอะไร ในการแก้ไขปัญหาหน้ียุโรป 

ช่วงสองปีท่ีผ่านมา ทางการสหภาพยุโรปได้ท าในหลายแนวทาง เพื่อแก้ไขปัญหาหน้ีสาธารณะของประเทศ กรีซ สเปน โปรตุเกส และ
ไอซ์แลนด์ แต่ส่ิงที่ท าไปก็ยังไม่ท าให้ตลาดการเงินพอใจ ประเด็นส าคัญท่ีตลาดการเงินต้องการในการแก้ไขปัญหาหน้ียุโรป ตามท่ีผม
เข้าใจ ก็คือ ต้องการให้การแก้ไขปัญหาให้ความส าคัญมากขึ้นต่อการเติบโตของเศรษฐกิจพร้อมกับการรักษาวินัยการคลัง เพื่อแก้ไข
ปัญหาหน้ีสาธารณะในระยะยาว เพราะสิ่งท่ีตลาดการเงินดูจะไม่สบายใจมาตลอด ก็คือ การแก้ไขปัญหาท่ีเน้นการรักษาเสถียรภาพ



เศรษฐกิจ (แก้ไขความไม่สมดุล โดยการประหยัด) ท่ีจะท าให้เศรษฐกิจยุโรปไม่ขยายตัว ซ่ึงตลาดมองว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจเป็น
สิ่งท่ีจ าเป็น เพื่อสร้างความสามารถในการช าระหน้ีให้กับประเทศในระยะยาว ถ้าเศรษฐกิจไม่โต รัฐบาลก็จะไม่มีรายได้ ภาษี มาช าระ
หน้ี วิธีน้ีเป็นวิธีท่ีตลาดมอง และตลาดคงจะสร้างแรงกดดันต่อค่าเงินและอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรยุโรปต่อไป จนกว่าแนวทางการแก้ไข
ปัญหาดังกล่าว จะได้รับการตอบสนอง ซ่ึงทางการยุโรปคงต้องพิจารณาเรื่องนี้อย่างจริงจัง เพราะถ้าอัตราดอกเบี้ยถูกกดดันให้สูงมาก 
ความเสี่ยงต่อความอยู่รอดของเศรษฐกิจยุโรปและระบบยูโร ก็จะมีมากขึ้นจากแรงกดดันท้ังจากด้านเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม 

สอง ความผันผวนในตลาดการเงินโลก และการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกคงกระทบเศรษฐกิจไทยปีนี้ค่อนข้างมาก ท่ีเกิดขึ้นแล้ว ก็
คือ การส่งออกที่ขยายตัวลดลงร้อยละ 13.1 ในเดือนพฤศจิกายน และการส่งออกคงจะชะลอต่อเนื่องในปีน้ี ด้านสภาพคล่อง สภาพ
คล่องเงินดอลลาร์ในตลาดการเงินโลกปีนี้จะไม่ไหลล่ืนเหมือนก่อน ขณะท่ีเงินทุนไหลเข้าออก ก็จะผันผวนมากขึ้น ซ่ึงจะกระทบสภาพ
คล่องในประเทศ ท้ังหมดน้ี ชี้ว่าภาวะตลาดการเงินปีน้ีจะประมาทไม่ได้ และทางการโดยเฉพาะธนาคารแห่งประเทศไทย และ
กระทรวงการคลัง คงต้องให้ความส าคัญกับการดูแลไม่ให้ความผันผวนกระทบหรือเป็นข้อจ ากัดมากเกินไปต่อการปรับตัวของ
ภาคเอกชน และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

สาม ปีนี้โจทย์การลงทุนจะไม่ง่ายเหมือนก่อน ทางเลือกในการลงทุนปรกติมีอยู่สามตลาดหลัก คือ ตลาดเครดิต ตลาดหุ้น และตลาด
พันธบัตร ด้านตลาดเครดิตปีน้ีปัญหาหน้ียุโรปและผลต่อตลาดสินเชื่อระหว่างประเทศ จะท าให้สภาพคล่องเงินดอลลาร์ไม่ไหลลื่น
เหมือนก่อน คือ เงินกู้ดอลลาร์หายากขึ้น มีต้นทุนแพงขึ้น ซ่ึงจะกระทบความน่าสนใจที่ภาคธุรกิจจะใช้ตลาดเครดิตเป็นตลาดระดมทุน 

ส าหรับตลาดหุ้นและตลาดพันธบัตร แนวโน้มท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะผ่อนคลายลงได้อีกในหลายประเทศ เพื่อดูแลความเสี่ยงด้าน
การขยายตัวของเศรษฐกิจ ซ่ึงปีน้ี จะมีมากกว่าความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อ จะเป็นประโยชน์ท้ังต่อการลงทุนในตลาดพันธบัตร และตลาดหุ้น 
แต่ตลาดหุ้นมักจะอ่อนไหวต่อความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจมากกว่าตลาดพันธบัตร ท าให้ปีน้ีตลาดหุ้นอาจจะมีความผันผวนมากกว่า
ตลาดพันธบัตร ประเด็นน้ีท าให้ปีน้ี การลงทุนในตลาดพันธบัตรอาจจะดูดีกว่าตลาดหุ้นโดยปริยาย และท่ีจะเป็นท่ีสนใจของนักลงทุน ก็
คือ พันธบัตรรัฐบาลของประเทศท่ีไม่มีปัญหาหน้ี และหน้ีหรือหุ้นกู้เอกชนของบริษัทธุรกิจท่ีไม่มีความเสี่ยงเรื่องเครดิต 

น่ีคือ ความเห็นของผมท้ังหมดเกี่ยวกับแนวโน้มตลาดการเงินโลกปีน้ีท่ีได้พูดไว้ตอนต้นปี และเท่าท่ีผ่านมา สองอาทิตย์ ภาพก็ไม่
แตกต่างจากที่มองไว้ คือ แรงกดดันต่อค่าเงินยูโร และอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรของประเทศในยุโรปยังไม่หยุด และล่าสุด เมื่อวันเสาร์ 
เอส แอนด์ พี ก็ได้ปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของพันธบัตรภาครัฐของประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป เก้าประเทศ ซ่ึงคงจะเป็น
จุดเริ่มต้นของความผันผวนท่ีจะมีมากขึ้นตามมาในตลาดการเงินโลก 

ดังน้ัน ณ จุดน้ี จุดท่ีส าคัญท่ีสุดในตลาดการเงิน ก็คือ ปัญหาหน้ียุโรป ว่า แนวทางการแก้ปัญหาหน้ียุโรปของทางการสหภาพยุโรป จะ
ออกมาอย่างไร และคงต้องบอกว่า ตลาดการเงินของเรา โชคดีมาก ท่ีวันน้ีผู้ท่ีรู้เรื่องดีท่ีสุดคนหน่ึงจากยุโรป จะมาพูดท่ีกรุงเทพฯ ในงาน
สัมมนาประจ าปีของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย หรือ National Bond Market Conference จัดโดยสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ท่ี
จะเริ่มวันน้ีตั้งแต่เวลา 11.30 น. เป็นต้นไป จนถึงประมาณหกโมงเย็น ท่ีโรงแรมแชงกรี-ลา โดยเป็นงานสัมมนาระดับชาติ มีวิทยากร
ไทยและเทศ กว่า 10 คน ซ่ึงจุดเด่นของงาน ก็คือ ปาฐกถาพิเศษหรือ Keynote address ในหัวข้อ Reaching out to Global 
Investors : What can Asia expect from Europe? โดย Dr. Klaus Regling ผู้ท่ีเป็นเบอร์หนึ่ง หรือ CEO ของ European 
Financial Stability Facility (EFSF) หรือกองทุนเพื่อรักษาเสถียรภาพการเงินของสหภาพยุโรป ซ่ึงเป็นกลไกส าคัญของการแก้ไข
ปัญหาหน้ียุโรปขณะน้ี ซ่ึงน้อยครั้งท่ีตลาดการเงินไทย จะมีโอกาสได้เห็นและได้ฟังโดยตรงจากผู้ท่ีใกล้ชิดกับการท านโยบายมากที่สุดคน
หน่ึง ดังน้ัน เฉพาะองค์ปาฐกงานน้ีก็พลาดไม่ได้ และงานน้ี ฯพณฯ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง คุณธีระชัย ภูวนาถนรานุบาล จะ
มากล่าวสุนทรพจน์ปิดงาน ซ่ึงเราจะได้รับความรู้เกี่ยวกับสิ่งท่ีทางการก าลังท า ท้ังในแง่การฟื้นเศรษฐกิจ และพัฒนาตลาดการเงินของ
ประเทศปีน้ี ดังน้ัน บ่ายน้ีต้องไปฟัง และควรส ารองท่ีน่ังล่วงหน้า 
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