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วันนี้วันจันทร	ท่ี 14 ตุลาคม ซึ่งหมายถึงเหลือเวลาอีก 3 วันก�อนวันท่ี 17 ตุลาคม ท่ีเป"นวันสุดท%ายท่ีฝ'ายการเมืองสหรัฐต%องมี
ทางออก 

เรื่องการปรับขึ้นเพดานหน้ีสาธารณะ เพราะถ8าภายในคืนวันท่ี 17 ตุลาคมน้ี (เวลาสหรัฐ) ยังตกลงกันไม@ได8 เข8าเช8าวันท่ี 18 ตุลาคม 
รัฐบาลสหรัฐก็จะไม@สามารถกู8เงินเพ่ิมได8เพราะจะติดเพดานหน้ีท่ีขณะน้ีกําหนดไว8ท่ี 16.7 ล8านล8านดอลลารG เม่ือกู8เพ่ิมไม@ได8รัฐบาลสหรัฐ
ก็คงขาดสภาพคล@อง คือ ไม@มีเงินสดพอท่ีจะใช8จ@ายตามข8อผูกพันต@างๆ และท่ีกังวลกันมากก็คือ ถ8าไม@มีการเพ่ิมเพดานหน้ีจริง รัฐบาล
สหรัฐอาจจะไม@สามารถชําระดอกเบ้ียพันธบัตรเงินกู8ได8 ซ่ึงถ8าเกิดขึ้น สหรัฐก็จะกลายเปLนประเทศท่ีมีป�ญหาผิดนัดชําระหน้ี คือ ไม@
สามารถชําระหน้ีท่ีตนมีอยู@ได8 ซ่ึงจะส@งผลกระทบไปท่ัวโลก และอาจนําไปสู@การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลกอีกครั้งก็ได8 

เม่ือสามอาทิตยGก@อน ผมเขียนถึงความไม@แน@นอนในนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐสามเรื่องท่ีขณะน้ีจับเศรษฐกิจโลกเปLนเชลย เรื่องแรก ก็คือ 
เงื่อนเวลาท่ีจะเริ่มลดทอนมาตรการคิวอี ซ่ึงป�จจุบันยังไม@ชัดเจน สอง คือ ความไม@แน@นอนว@าใครจะมาเปLนผู8ว@าการธนาคารกลางสหรัฐ
คนต@อไป และสาม สหรัฐจะสามารถแก8ป�ญหาเพดานหน้ีสาธารณะได8หรือไม@ภายในวันท่ี 17 ตุลาคมน้ี ในเรื่องท่ีสามน้ีแฟนๆ คอลัมนG 
“เศรษฐศาสตรGบัณฑิต” หลายคนเขียนมาถามว@า ถ8าปรับเพดานไม@ได8 ผลจะเปLนอย@างไร วันน้ีก็เลยอยากให8ความเห็นเรื่องน้ี 

เพดานหน้ีสหรัฐ หมายถึง ระดับการก@อหน้ีสูงสุดท่ีได8ถูกกําหนดขึ้นตามกฎหมายโดยรัฐบาลสหรัฐ ผ@านการเห็นชอบรัฐสภา เพ่ือควบคุม
การกู8ยืมของรัฐบาล เพ่ือผลของการรักษาหรือแก8ไขป�ญหาเสถียรภาพการคลังของประเทศ ป�จจุบันเพดานหน้ีอยู@ท่ี 16.7 ล8านล8าน
ดอลลารG ซ่ึงเปLนผลจากข8อตกลงระหว@างรัฐบาลและพรรคฝVายค8านท่ีต8องการหลีกเล่ียงป�ญหาหน8าผาการคลังเม่ือตอนต8นปW ทําให8เพดาน
หน้ีได8ถูกปรับสูงขึ้นเปLนการช่ัวคราวท่ีระดับป�จจุบันท่ี 16.7 ล8านล8านดอลลารG และต้ังแต@ต8นปWถึงขณะน้ี กระทรวงการคลังสหรัฐก็ได8
พยายามบริหารรายจ@ายโดยมาตรการพิเศษต@างๆ เพ่ือให8ระดับการก@อหน้ีไม@เกินเพดานหน้ีท่ีได8กําหนดไว8 แต@เพดานหน้ีน้ีเปLนเพดาน
ช่ัวคราว ทําให8จําเปLนต8องมีการเพ่ิมเพดานหน้ีในอนาคต เพ่ือรองรับระดับการใช8จ@ายท่ีจะมีมากขึ้น โดยเฉพาะตามรายจ@ายของ
งบประมาณปWหน8า เพราะประมาณร8อยละ 20 ของการใช8จ@ายของรัฐบาลสหรัฐจะต8องมาจากเงินกู8ยืม เน่ืองจากรายได8ภาษีไม@เพียง



พอท่ีจะชดเชยการใช8จ@ายได8 

ล@าสุดทางการสหรัฐประมาณว@า ถ8าเพดานหน้ีไม@ปรับเพ่ิมขึ้นภายในวันท่ี 17 ตุลาคม ระดับเงินสดท่ีมีเหลืออยู@ท่ีจะใช8ได8จะมีประมาณ 30 
พันล8านดอลลารGซ่ึงไม@เพียงพอกับภาระการใช8จ@ายท่ีจะเกิดขึ้นท่ีประมาณ 60 พันล8านดอลลารGต@อวัน ดังน้ัน จําเปLนท่ีเพดานหน้ีต8องปรับ
ขึ้น เพ่ือให8ทางการสหรัฐสามารถกู8เงินใหม@ เพ่ือมาใช8จ@ายตามภาระท่ีจะเกิดขึ้น โดยเฉพาะเพ่ือชําระภาระดอกเบ้ียของพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐท่ีได8กู8ไว8ในวงเงินสูงถึง 12 ล8านล8านดอลลารG 

ส่ิงท่ีตลาดการเงินโลกกลัวขณะน้ีก็คือ ถ8าเพดานหน้ีไม@ปรับขึ้น และมีผลทําให8ทางการสหรัฐไม@สามารถชําระหน้ีได8 ผลกระทบท่ีจะเกิด
ตามมาต@อเศรษฐกิจและตลาดการเงินโลกจะรุนแรงมาก อย@างน8อยในสามประเด็น 

1. ค@าเงินดอลลารGสหรัฐคงอ@อนลงมาก เพราะตลาดจะขาดความเช่ือม่ันในนโยบายเศรษฐกิจของสหรัฐ ทําให8คนจะขายท้ิงสินทรัพยGใน
สกุลเงินดอลลารGสหรัฐ ทําให8ราคาพันธบัตรสหรัฐจะตก เพราะไม@มีคนถือ และอัตราดอกเบ้ียระยะยาวจะสูงขึน้มาก ซ่ึงจะกระทบการ
ฟYZนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐและเศรษฐกิจโลก 

2. ตราสารหน้ีรัฐบาลสหรัฐท่ีถือว@าปลอดภัยท่ีสุด เม่ือมีการผิดนัดชําระหน้ีจะกลายเปLนตราสารการลงทุนท่ีมีความเส่ียงมากกว@าเดิม ทํา
ให8ตลาดการเงินโลกจะต8องประเมินราคาของสินทรัพยGต@างๆ ใหม@ท้ังหมด (Re-pricing) เพราะความเส่ียงของสินทรัพยGท่ีเคยปลอดภัย
ท่ีสุดขณะน้ีมีมากขึ้น ภาวะดังกล@าวจะทําให8ต8นทุนทางการเงินในตลาดการเงินโลกปรับสูงขึ้น ท่ัวหน8า ซ่ึงจะกระทบสภาพคล@องและ
กิจกรรมเศรษฐกิจท่ัวโลก 

3. เม่ือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐกลายเปLนตราสารหน้ี ท่ีมีความไม@แน@นอนเรื่องการชําระหน้ี คือเปLนตราสารท่ีผิดนัดชําระหน้ี มูลค@าตลาด
ของตราสารเหล@าน้ีก็จะลดลงทันที ซ่ึงจะกระทบฐานะทางการเงินของผู8ถือตราสาร และท่ีจะถูกกระทบมากก็คือ ธนาคารพาณิชยG และ
ธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีถือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐไว8มาก เพ่ือเปLนเงินทุนสํารองระหว@างประเทศ ท่ีสําคัญในตลาดการกู8ยืมท่ีการใช8
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐเปLนหลักประกัน เช@น ตลาด Repo ก็จะป�bนปVวนมาก เพราะจะไม@สามารถใช8พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐเปLนสินทรัพยG
คํ้าประกันได8อีกต@อไป เน่ืองจากเปLนสินทรัพยGท่ีมีป�ญหาการชําระหน้ี ซ่ึงจะกระทบการทําธุรกรรมการเงินไปท่ัวโลก 

เหล@าน้ีคือตัวอย@างของความป�bนปVวนท่ีอาจเกิดขึ้น ซ่ึงจะกระทบเศรษฐกิจและตลาดการเงินโลกมาก ประเด็นน้ีทําให8หลายฝVาย รวมถึง
จีนและไอเอ็มเอฟได8ออกมาเตือนรัฐบาลสหรัฐให8ตระหนักถึงผลกระทบรุนแรงท่ีจะเกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจการเงินโลกถ8าฝVาย
การเมืองสหรัฐไม@สามารถหาทางออกท่ีเหมาะสมในเรื่องน้ีได8 

อย@างไรก็ตาม ป�จจุบันตลาดการเงินโลกยังไม@ได8ต่ืนตระหนกมากนักกับความเปLนไปได8ท่ีป�ญหาเพดานหน้ีสหรัฐอาจไม@สามารถหาทาง
ออกได8 และนําไปสู@การผิดนัดชําระหน้ีของรัฐบาลสหรัฐ ท่ีเปLนอย@างน้ีก็เพราะตลาดเช่ือว@า ฝVายการเมืองสหรัฐตระหนักถึงความป�bนปVวน
ท่ีอาจเกิดขึ้นเปLนอย@างดี และคงต8องพยายามหาข8อยุติให8ได8ก@อนนาทีสุดท8าย เพ่ือหลีกเล่ียงไม@ให8เหตุการณGป�bนปVวนดังกล@าวเกิดขึ้น 
เพราะถ8าเกิดขึ้น ความผิดท้ังหมดจะตกท่ีฝVายการเมืองสหรัฐ ท่ีเล@นการเมืองในประเทศกันแบบไม@สนใจผลท่ีจะมีต@อเศรษฐกิจของ
ประเทศตนเองและเศรษฐกิจโลก 

ประเด็นการเมืองท่ีเปLนจุดท่ีไม@ยอมกันระหว@างรัฐบาลโอบามา พรรคเดโมเครตกับฝVายค8านพรรครีพับลิกันก็คือ รัฐบาลโอบามาต8องการ
เพ่ิมเพดานหน้ีโดยไม@มีเงื่อนไข เพ่ือให8การใช8จ@าย ภายใต8ภาระท่ีมีและการใช8จ@ายภายใต8งบประมาณใหม@สามารถเดินต@อได8 แต@ฝVายค8าน
ต8องการให8มีการเพ่ิมเพดานหน้ีอย@างมีเงื่อนไข และเงื่อนไขท่ีฝVายค8านต8องการก็คือ ต8องมีการลดทอนรายจ@ายลงพร8อมกับการเพ่ิมเพดาน
หน้ี เพ่ือให8เกิดวินัยทางการคลัง ซ่ึงมีเหตุผล แต@การใช8จ@ายท่ีฝVายค8านต8องการให8ลด ก็คือ การใช8จ@ายด8านสังคมสงเคราะหG ซ่ึงรวมถึงเงิน
ท่ีจะเข8ามาสนับสนุนการปฏิรูประบบประกันสุขภาพท่ีเปLนนโยบายหาเสียงของรัฐบาลโอบามา ท่ีชาวอเมริกันหลายฝVายไม@ชอบ ทําให8



รัฐบาลโอบามายอมไม@ได8 

ดังน้ัน สามวันจากน้ีไป ตลาดการเงินโลกคงเปLนเชลยไปกับส่ิงท่ีจะเกิดขึ้นในการเมืองสหรัฐว@าจะมีทางออกเรื่องเพดานหน้ีได8หรือไม@ แต@
ส่ิงหน่ึงท่ีอยากจะบอกก็คือ แม8วันท่ี 17 ตุลาคม จะยังไม@มีทางออกก็อย@าเพ่ิงตกใจ กระทรวงการคลังสหรัฐคงต8องตัดทอนรายจ@ายอื่นๆ 
ท่ีไม@จําเปLนไปก@อน เพ่ือให8สหรัฐยังมีวงเงินท่ีจะชําระหน้ี ซ่ึงถ8าสถานการณGพัฒนามาถึงจุดน้ี ตลาดการเงินโลกก็คงกดดันรัฐบาลสหรัฐ
ด8วยการตกลงอย@างรุนแรงของตลาดหุ8น การอ@อนค@าอย@างรุนแรงของเงินดอลลารGสหรัฐ และอัตราดอกเบ้ียระยะยาวท่ีจะปรับขึ้นเร็วมาก 
จนฝVายการเมืองสหรัฐจะต8องเลิกทะเลาะกัน และหันมาเร@งปรับเพดานหน้ีในท่ีสุด 

แต@ดีท่ีสุด และท่ีอยากเห็นก็คือ ประธานาธิบดีสหรัฐในฐานะผู8นํา ออกมาพูดอย@างชัดเจนว@าจะไม@ยอมให8สหรัฐผิดนัดชําระหน้ี ซ่ึงจะสร8าง
ความม่ันใจ และลดความผันผวนต@างๆ ในตลาดการเงินโลกได8ทันที 

  

ท่ีมา 
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