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ระยะนี้ข�าวการชะลอของเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจเอเชียมีมาก ผมเองไม�ได�เขียนเรื่องเศรษฐกิจหลายอาทิตย" 

เศรษฐกิจยูโรโซน เกิดป?ญหาวิกฤติ เม่ือสามปDกEอน โดยพ้ืนฐานของป?ญหาก็คือ ความแตกตEางในความสามารถในการแขEงขันของ
ประเทศในกลุEมยูโรโซน 17 ประเทศ 

โดยเฉพาะกลุEมประเทศตอนใต�ท่ีมีความสามารถในการแขEงขันด�านเศรษฐกิจตํ่า เม่ือเทียบกับประเทศทางเหนือ เม่ือแขEงขันไมEได�
เน่ืองจากต�นทุนแพง รายได�ก็ลดลง ทําให�รัฐบาลของกลุEมประเทศตอนใต� เชEน กรีซ โปรตุเกส สเปน อิตาลี ต�องขยายการใช�จEายภาครัฐ 
เพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจ ทําให�หน้ีสาธารณะสูงขึ้น และเม่ือเศรษฐกิจยูโรโซน และสถาบันการเงินถูกกระทบโดยวิกฤติเศรษฐกิจสหรัฐ 
เศรษฐกิจยุโรปก็อEอนแอมากขึ้น จนบางประเทศมีป?ญหาชําระหน้ีสาธารณะ ขณะท่ีภาคเอกชนก็กู�ยืมจากตลาดการเงินได�ยากขึ้น ทําให�
ประเทศขาดสภาพคลEองจนกลายเปPนวิกฤติ และต�องขอความชEวยเหลือจากคณะกรรมการสหภาพยุโรป ธนาคารกลางยุโรป และ
กองทุนการเงินระหวEางประเทศ เชEน กรีซ ไอร	แลนด	 และโปรตุเกส ซ่ึงลEาสุดก็มีไซปรัสอีกประเทศหน่ึง โดยองค	กร ESM หรือ 
European Stability Mechanism ได�ถูกจัดต้ังขึ้นมาเปPนแขนขาหรือกลไกของรัฐบาลสหภาพยุโรปในการชEวยเหลือประเทศในกลุEมยูโร
โซนท่ีมีป?ญหา และแนวทางแก�ไขป?ญหาก็เน�นการประหยัดด�านการคลัง เพ่ือลดการใช�จEายของเศรษฐกิจ ทําให�เศรษฐกิจของกลุEม
ประเทศยูโรโซนเข�าสูEภาวะถดถอย 

ข�อมูลเศรษฐกิจลEาสุดท่ีเผยแพรEโดย ESM ก็คือ ภาวะเศรษฐกิจยุโรปได�เริ่มปรับตัวดีขึ้น ท้ังในสEวนเศรษฐกิจกลุEมเงินสกุลยูโร 17 
ประเทศ ท่ีขยายตัวไตรมาสตEอไตรมาสท่ีร�อยละ 0.3 ในไตรมาสท่ีสอง และในสEวนของสหภาพยุโรป 27 ประเทศ ท่ีขยายตัวไตรมาสตEอ
ไตรมาสท่ีร�อยละ 0.4 ในไตรมาสท่ีสอง ท่ีสําคัญ ป?ญหาท่ีเคยเปPนจุดอEอนท่ีนําไปสูEวิกฤติในกลุEมประเทศยูโรโซนท่ีมีหน้ีสูง เชEน กรีซ 
สเปน โปรตุเกส ป?ญหาเหลEาน้ีก็มีการเปล่ียนแปลงในทางท่ีดีขึ้น กลEาวคือ 

๐ ความแตกตEางในความสามารถในการแขEงขันของประเทศในกลุEมยูโรโซนลดลง วัดจากต�นทุนตEอหนEวยของระดับคEาจ�างแรงงาน 
(Nominal Unit Labour Costs) ระดับคEาจ�างตEอหนEวยของกรีซ สเปน โปรตุเกส และไอร	แลนด	 ลดลงเปPนลําดับ เทียบกับเยอรมนีท่ี



ปรับสูงขึ้น แตEท่ียังไมEลงก็คือ ระดับคEาจ�างในอิตาลี ซ่ึงสะท�อนการปฏิรูปเศรษฐกิจท่ียังต�องทําเพ่ิมเติมอีก 

๐ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศท่ีเกิดป?ญหาได�ปรับลดลงท่ัวหน�า คือ กรีซ โปรตุเกส สเปน อิตาลี และไอร	แลนด	 จากท่ีเคย
ขาดดุลในชEวงปD 2007-2008 เทียบเทEากับประมาณต้ังแตE 20 ถึง 2 เปอร	เซ็นต	ของรายได�ประชาชาติ ป?จจุบันได�ลดลงเปPนเกินดุลหรือ
ขาดดุลลดลง ท่ียังขาดดุลสูงสุด ก็คือ กรีซ ประมาณห�าเปอร	เซ็นต	ของรายได�ประชาชาติ 

๐ ฐานะการคลังของประเทศท่ีมีป?ญหาดีขึ้น โดยระดับการขาดดุลการคลังเทียบเปPนสัดสEวนของรายได�ประชาชาติดีขึ้นท้ังหมด ไมEวEาจะ
เปPนอิตาลี โปรตุเกส ไอร	แลนด	 สเปน และกรีซ ระดับการขาดดุลการคลังขณะน้ีลดลงเหลือประมาณ 3 ถึง 8 เปอร	เซ็นต	ของรายได�
ประชาชาติ ทําให�ภาพรวมฐานะการคลังของประเทศในกลุEมยูโรโซนมีการขาดดุลการคลังคิดเปPนเปอร	เซ็นต	ของรายได�ประชาชาติตํ่า
กวEาของสหรัฐ ญ่ีปุhน และสหราชอาณาจักร 

การปรับตัวดีขึ้นของป?จจัยเหลEาน้ี ทําให�ความเช่ือม่ันของตลาดการเงินตEอสถานการณ	เศรษฐกิจยุโรป และความสามารถในการชําระหน้ี
ของประเทศในกลุEมยูโรโซนดีขึ้น เห็นได�จากอัตราดอกเบ้ียกู�ยืมระยะยาวของรัฐบาลของประเทศท่ีมีป?ญหาหน้ีได�ปรับลดลงตEอเน่ือง
ต้ังแตEปD 2011 ไมEวEาจะเปPน ไอร	แลนด	 โปรตุเกส หรือสเปน โดยต�นทุนการกู�ยืมสะท�อนจากพันธบัตรรัฐบาลของประเทศเหลEาน้ี ได�ปรับ
ลดลงมากกวEาสองในสามของระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีเคยสูงสุด ทําให�ประเทศเหลEาน้ีสามารถกลับเข�ากู�ยืมใหมEในตลาดการเงินได�ในอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีไมEแพงมากเหมือนในอดีต ลEาสุดเดือนสิงหาคมปDน้ี พันธบัตรอายุสิบปDของรัฐบาลไอร	แลนด	สามารถกู�ได�ในอัตราดอกเบ้ียร�อย
ละ 3.9 เทียบกับท่ีเคยกู�ร�อยละ 15.2 ปD 2011 ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุสิบปDของโปรตุเกสลดลงเหลือร�อยละ 6.4 ใน
เดือนสิงหาคม และของสเปนอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลสิบปDก็อยูEท่ีร�อยละ 4.4 

นอกจากการประหยัดด�านการคลัง ซ่ึงเปPนหัวใจของการแก�ป?ญหา อีกส่ิงท่ีทําให�ความเช่ือม่ันของตลาดดีขึ้น ก็คือ ความพยายามของ
รัฐบาลในกลุEมยูโรโซนท่ีจะสร�างเงื่อนไขให�การดําเนินนโยบาย (การคลัง) ในระดับประเทศสมาชิกของกลุEมต�องทําตามเงื่อนไขรวมของ
กลุEมท่ีเข�มงวดกวEาเดิมมาก เพ่ือไมEให�มีการดําเนินนโยบายในระดับประเทศสมาชิกท่ีขาดวินัย และสร�างป?ญหาตEอกลุEมในท่ีสุด ซ่ึง
หมายถึง การควบคุมการขาดดุลการคลัง และการสร�างหน้ีสาธารณะของประเทศสมาชิกท่ีเข�มงวดขึ้น มีการติดตามตัวเลขตEางๆ จริงจัง 
เพ่ือไมEให�เกิดการแทรกแซงด�านการเมืองในระดับรัฐบาลประเทศสมาชิก และพยายามกําหนดเงื่อนไขรวมเหลEาน้ีให�อยูEในกฎหมายของ
ประเทศสมาชิก เพ่ือให�การรักษาวินัยการคลังสามารถเกิดขึ้นได�จริง รวมถึงมีการประสาน “นโยบายการคลัง” ระหวEางประเทศสมาชิก
อยEางเปPนกิจจะลักษณะ เพ่ือให�เปPนไปตามกฎและลดความเส่ียงของผลกระทบจากการขาดวินัยจากประเทศหน่ึงไปอีกประเทศหน่ึง 

สําหรับระบบการเงิน การปฏิรูปการกํากับดูแลระบบธนาคารพาณิชย	ของกลุEมสหภาพยุโรปก็กําลังมีการดําเนินการ เริ่มโดยมีการนํา
เกณฑ	บาเซิลสาม มาใช�ในปD 2014 และมีการจัดต้ังองค	กรใหมEสามองค	กร เพ่ือกํากับดูแลระบบการเงินท้ังระบบ คือ หน่ึง European 
Banking Authority (EBA) มีหน�าท่ีกําหนดหลักเกณฑ	การกํากับดูแลธนาคารพาณิชย	ในสหภาพยุโรป (27 ประเทศ) เพ่ือรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงิน สอง องค	กร European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) เพ่ือรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงิน โดยทําหน�าท่ีกํากับดูแลในสEวนท่ีเกี่ยวข�องกับกิจการประกันและกองทุนสํารองเล้ียงชีพ และ สาม องค	กร 
European Securities and Markets Authority (ESMA) เปPนหนEวยงานท่ีจะกํากับดูแลการทํางานของตลาดทุน ภายใต�กฎระเบียบท่ี
เปPนมาตรฐานเดียวกันของประเทศในสหภาพยุโรป เพ่ือรักษาเสถียรภาพของระบบเงิน และคุ�มครองนักลงทุน นอกจากน้ี ได�มีการจัดต้ัง 
European Systemic Risk Board (ESRB) ขึ้นมาเปPนหนEวยงานกลางของสหภาพยุโรปท่ีจะทําหน�าท่ีประเมินและเตือนภัยลEวงหน�าใน
ประเด็นความเส่ียงท่ีอาจมีผลตEอระบบการเงินในสหภาพยุโรป และกําหนดมาตรการการกํากับดูแลสถาบันการเงินเชิงระบบ หรือ 
Macro - Prudential เพ่ือดูแลเสถียรภาพของระบบการเงิน 

การจัดต้ังองค	กรเหลEาน้ีได�นําไปสูEการขับเคล่ือนกฎเกณฑ	 และมาตรฐานใหมEในการกํากับดูแลธนาคารพาณิชย	ในยุโรปในหลายทิศทาง 
เชEน เกณฑ	บาเซิลสามท่ีจะใช�ในปD 2014 ท่ีกําหนดชัดเจนวEา เกณฑ	ดํารงเงินกองทุนขั้นท่ีหน่ึงจะเพ่ิมเปPน 9 เปอร	เซ็นต	 ซ่ึงป?จจุบัน



ธนาคารพาณิชย	ก็ได�ปรับตัวตEอเกณฑ	ใหมEไปลEวงหน�าแล�ว 

สําหรับการบ�านท่ีต�องทําตEอ ก็คือ สร�างกลไกทางกฎหมายระหวEางประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปเพ่ือนําไปสูEการจัดต้ังสหภาพธนาคาร 
หรือ Banking Union ท่ีจะมีหนEวยงานเดียว คือมี Single Supervisory Mechanism (SSM) ทําหน�าท่ีกํากับดูแลธนาคารพาณิชย	ท่ีมี
ความสําคัญเชิงระบบสูง รวมถึง จัดต้ังระบบแก�ไขป?ญหาสถาบันการเงิน และระบบประกันเงินฝากเปPนระบบเดียว ซ่ึงคาดวEาคงจะใช�
เวลาอีกพอสมควร กวEาท่ีจะสามารถผลักดันแผนงานเหลEาน้ีออกมาได� 

สEวนการบ�านในสEวนของเศรษฐกิจมหภาค ก็คือ การประสานนโยบายเศรษฐกิจของประเทศสมาชิก เพ่ือดูแลให�การฟ�
นตัวของเศรษฐกิจ
ท่ีกําลังเกิดขึ้นให�เข�มแข็งขึ้น และนําไปสูEการขยายตัวของเศรษฐกิจอยEางถาวรในท่ีสุด 
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