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แม�ว�าจะยังไม�มีการประกาศผลของการเลือกตั้งในประเทศสหรัฐฯ ออกมาอย�างเป"น
ทางการ   แต�ก็เป"นท่ีค�อนข�างแน�นอนแล�วว�า ประธานาธิบดีบารัค โอบามา จากพรรค 
Democratic จะกลับมาดํารงตําแหน�งประธานาธิบดีอีกครั้งเป"นสมัยท่ี 2   พร�อมๆกับ
จํานวนเสียงข�างมากในวุฒิสภา (ส.ว.)   

ขณะท่ีพรรคการเมืองคู แข งหรือฝ3าย Republican จะยังคงครองเสียงขIางมากในสภาล างหรือ
สภาผูIแทนราษฏร (ส.ส.) ต อไปอยู เช นเดิมครับ   และดIวยสถานการณ1ทางการเมืองท่ีไม มีฝ3าย
ใดมีเสียงเด็ดขาดในสภาคองเกรส (วุฒิสภา + สภาผูIแทนราษฏร) เหมือนกับท่ีเคยเกิดขึ้น
มาแลIวในช วง 4 ปVท่ีผ านมา ทําใหIความกังวลเกี่ยวกับ Fiscal Cliff หรือภาวะชงักงันทาง
เศรษฐกิจท่ีจะเริ่มขึ้นนับต้ังแต ตIนปV 2556 เป[นตIนไป กลับมาเป[นป\ญหาสําคัญอันดับหน่ึงท่ีนัก
ลงทุนท่ัวโลกตIองติดตามอย างใกลIชิดต อไป   และในวันน้ี เราจะมาลองทําความเขIาใจใน
เบ้ืองตIนกันว า Fiscal Cliff คืออะไร   สหรัฐฯ จะหาทางแกIไขป\ญหาน้ีไดIอย างไร และจะมี
ผลกระทบต อตลาดตราสารหน้ีบIานเราหรือไม ครับ 

 



 

แทIท่ีจริงแลIว Fiscal Cliff น้ันหมายถึงสถานการณ1การขาดดุล
งบประมาณของสหรัฐฯ ท่ีจะลดลงอย างมากในช วงระยะเวลาอีก 
10 ปVต อจากน้ี โดยเป[นผลจากมาตรการทางภาษีหลายอย างท่ี
กําลังจะหมดอายุลงในช วงส้ินปV 2555 น้ี รวมไปถึงมาตรการ
และกฏหมายอีกหลายๆ ฉบับท่ีสหรัฐฯ กําลังบังคับใชIอยู ใน
ป\จจุบัน ซ่ึงจะช วยใหIภาครัฐสามารถจัดเก็บรายไดIไดIสูงขึ้นใน
อนาคต  ขณะท่ีรายจ ายในดIานต างๆ กลับลดลง   ดังน้ันส วน
ต างระหว างรายจ าย – รายไดI หรือตัวเลขการขาดดุล (Budget 
Deficit) จึงมีแนวโนIมท่ีจะปรับตัวลดลงตามไปดIวย   

และเม่ือเปรียบเทียบตัวเลขการขาดดุลของสหรัฐฯ ในป\จจุบันท่ี
ระดับสูงกว า 7.3% ต อ GDP   กับการขาดดุลในช วงอีก 10 ปV
ต อจากน้ี ซ่ึงประมาณการณ1ว าจะมีค าเพียง 1 – 1.5% ต อ 
GDP   ตัวเลขการขาดดุลท่ีลดลงอย างลาดชันดังกล าว จึง
กลายเป[นท่ีมาของคําว า “Fiscal Cliff” หรือ “หนIาผาทางการ
คลัง” น่ันเองครับ 

 

เริ่มจากมาตรการทางภาษีท่ีสําคัญและกําลังจะหมดอายุลงในส้ิน
ปV 2555 น้ี ซ่ึงมีอยู  3 ส วนดIวยกัน คือ 

(1) มาตรการลดภาษีเงินไดI 3 – 5% โดยขึ้นอยู กับฐานภาษี   

(2) มาตรการยกเวIนภาษีหัก ณ ท่ีจ าย 2% ของเงินท่ีจ ายสมทบ
เขIากองทุนสวัสดิการสังคม และ 

(3) มาตรการขยายเพดานเงินไดIเพ่ือใชIในการคํานวณภาษี   ซ่ึง
หากไม มีการต ออายุใหIกับมาตรการเหล าน้ีออกไป   ในปVหนIาคน
อเมริกันจะตIองเสียภาษีเพ่ิมขึ้นอย างนIอยคนละประมาณ 3 – 5 
% และจะถูกหักภาษี ณ ท่ีจ ายสําหรับเงินท่ีสมทบเขIากองทุน
สวัสดิการสังคม รวมถึงกลุ มบุคคลท่ีมีฐานะ ก็จะถูกเรียกเก็บ
ภาษีในอัตราท่ีสูงขึ้น 

เน่ืองจากจะไม มีการขยายเพดานเงินไดIเพ่ือใชIในการคํานวณ
ภาษีเหมือนในอดีตท่ีผ านมา   และถึงแมIว าการหมดอายุลงของ
มาตรการทางภาษีเหล าน้ี จะมีผลช วยทําใหIสหรัฐฯ มีรายไดI
สูงขึ้น แต ผลกระทบในทางลบจะตกอยู กับประชาชนชาว
อเมริกันโดยตรงครับ เน่ืองจากมีภาระตIองเสียภาษีเพ่ิมขึ้น สวน
ทางกับภาวะเศรษฐกิจท่ียังคงซบเซา   



นอกจากน้ีแลIว มาตรการลดรายจ ายของภาครัฐภายใตIกฏหมาย Budget Control Act ซ่ึงเป[นขIอตกลงท่ีรัฐบาลกําหนดขึ้น (เพ่ือแลก
กับการใหIสภาคองเกรสอนุมัติใหIเพ่ิมเพดานหน้ีสาธารณะของสหรัฐฯ ใหIสูงขึ้นในปVท่ีผ านมา) โดยสหรัฐฯ จะลดรายจ ายใหIไดI 1 ลIาน
ลIานดอลล าร1สหรัฐภายในช วง 10 ปVขIางหนIาน้ี   รวมไปถึงการหมดอายุของมาตรการยิบย อยอื่นๆ เช น มาตรการเงินช วยเหลือ
สวัสดิการการว างงาน เป[นตIน   ท้ังหมดน้ีลIวนมีผลต อการเกิด Fiscal Cliff ดIวยกันท้ังส้ินครับ   ดังน้ันหากรัฐบาลสหรัฐฯ ไม สามารถ
หาทางออกใหIกับป\ญหาเหล าน้ีไดIทันภายในส้ินปV 2555 จะมีผลทําใหIเม็ดเงินหายออกไปจากระบบเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปVหนIาทันที 
ประมาณ 6 – 7 แสนลIานดอลล าร1สหรัฐ และจะมีผลทําใหIการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง อัตราการว างงานเพ่ิมสูงขึ้น และเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ อาจตIองเขIาสู ภาวะถดถอย (Recession) อีกครั้ง 

 

ดIวยเหตุน้ี ประเด็นสําคัญท่ีประธานาธิบดีบารัค โอบามาและ
ผูIแทนจากพรรค Democratic ตIองเร งทําการตกลงกับฝ\mง 
Republican ใหIไดIภายในส้ินปVน้ี คือจะหาหนทางเพ่ือต ออายุ
ใหIกับมาตรการทางภาษีเหล าน้ีอย างไร รวมถึงแนวทางเพ่ือเพ่ิม
รายไดIใหIกับภาครัฐ พรIอมๆกับการลดรายจ าย ท่ีจะไม กระทบ
ต อการเติบโตทางเศรษฐกิจตามท่ีไดIกล าวไปแลIวน่ันเอง
ครับ   โดยในป\จจุบันยังคงมีความเห็นท่ีแตกต างกันระหว าง 2 
พรรคการเมืองใหญ  โดยฝ\mงประธานาธิบดีและพรรค 
Democratic ซ่ึงเป[นเสียงส วนใหญ ในวุฒิสภา มีมุมมองว า
รัฐบาลควรเพ่ิมรายไดIใหIสูงขึ้น (ผ านการเก็บภาษี โดยไม�ต�ออายุ
ของมาตรการลดภาษีสําหรับคนรวย แต จะต�ออายุให�กับ
เฉพาะผู�มีรายได�น�อยและปานกลาง) เพ่ือรักษาอํานาจในการใชI
จ าย และนําไปสู การกระตุIนเศรษฐกิจผ านการใชIจ ายจากภาครัฐ
ต อไป   

 

ในขณะท่ีฝ3าย Republican กลับมีความเห็นว า แทนท่ีรัฐบาลจะหาทางเพ่ิมรายไดIใหIกับตัวเอง   รัฐบาลควรจะเนIนไปในเรื่องของการ
ลดรายจ ายมากกว า เช นการตัดลดงบประมาณท่ีไม เกี่ยวกับความม่ันคงใหIนIอยลง (ควรจะต�ออายุของมาตรการลดภาษีสําหรับทุก
คน และลดรายจ ายในส วนของโครงการประกันสุขภาพ) และปล อยใหIระบบเศรษฐกิจปรับตัวดIวยตัวเอง   ซ่ึงหากมองในมุมทาง
เศรษฐศาสตร1แลIวอาจเรียกไดIว าฝ\mง Democratic มีความเช่ือในทฤษฎีของเคนส1 (Keynesian) ท่ีภาครัฐตIองเขIาแทรกแซงระบบ
เศรษฐกิจ เน่ืองจากลไกลตลาดไม สามารถทํางานโดยลําพังไดIอย างสมบูรณ1   ขณะท่ีฝ\mง Republican เช่ือในทฤษฎีของสํานัก Classic 
ท่ีกลไกลตลาดสามารถปรับตัวเขIาสู สมดุลไดIดIวยตัวเอง โดยจะมีมือท่ีมองไม เห็น (Invisible Hand) เขIามาช วยผลักดันในท่ีสุด   

ดังน้ัน อาจกล าวไดIว า Fiscal Cliff ไม ใช ป\ญหาทางเศรษฐกิจท่ียากเกินกว าจะแกIไขไดI หากแต เป"นปAญหาด�านความคิดเห็นท่ีแตกต�าง
กันของระบบการเมืองภายในประเทศสหรัฐฯ มากกว�าครับ   และจากผลการนับคะแนนเลือกต้ังล าสุด ถึงแมIฝ3ายประธานาธิบดีและ
พรรค Democratic จะมีเสียงนIอยกว าในสภาผูIแทนราษฏร (ซ่ึงจะมีผลต อความยากลําบากในการผ านร างกฏหมายต างๆ)   แต จํานวน
เสียงท่ีแตกต างกันน้ัน ถือไดIว าปรับตัวดีขึ้นกว าในสมัยรัฐบาลชุดท่ีผ านมา อีกท้ังทีท าของผูIนําฝ3าย Republican หลายราย รวมถึงตัว
ของประธานาธิบดี ท่ีพรIอมจะหารือและช วยเหลือซ่ึงกันและกันในการหาแนวทางเพ่ือหลีกเล่ียงการเกิด Fiscal Cliff ใหIทันภายในส้ินปV
น้ี ก็มีผลช วยทําใหIนักลงทุนเริ่มเบาใจไดIในระดับหน่ึงว าสหรัฐฯ น าจะผ านพIนสถานการณ1ยากลําบากในครั้งน้ีไปไดI   อย างไรก็ตาม 
ผลกระทบท่ีคาดว าจะเกิดกับตลาดตราสารหน้ีไทยน้ันอาจทําการประเมินไดIค อนขIางยากครับ เน่ืองจาก Fiscal Cliff มีผลกับระบบ
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ โดยตรง มากกว าท่ีจะมีผลต อระบบการเงินและการลงทุน   โดยขIอมูลล าสุดพบว า สํานักงบประมาณของสหรัฐฯ 
(Congressional Budget Office: CBO) ซ่ึงเป[นหน วยงานท่ีดูแลเกี่ยวกับงบประมาณของสหรัฐฯ โดยตรง คาดว ามาตรการส วนใหญ 
จะถูกต ออายุออกไป และจะมีผลทําใหIเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในปV 2556 ขยายตัวไดIประมาณ 1.7%   แต ในขณะเดียวกัน หากว าไม มี
มาตรการใดไดIรับการต ออายุเลย จะมีผลทําใหIเศรษฐกิจสหรัฐฯ เขIาสู ภาวะถดถอย โดยเศรษฐกิจอาจหดตัวถึง 0.5%   ซ่ึงสุดทIายแลIว



จะเป[นอย างไรน้ัน เราคงตIองติดตามกันอย างใกลIชิดต อไปครับ 
 

 

 

 


