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เดือนตุลาคมเป
นเดือนสําคัญประจําป�ของระบบการเงินโลก เพราะเป
นเดือนการประชุมร�วมประจําป�ของกองทุนการเงินระหว�าง

ประเทศ 

และธนาคารโลกท่ีผู	นําด	านเศรษฐกิจ ในระดับรัฐมนตรีว?าการกระทรวงการคลัง และผู	ว?าการธนาคารกลางของประเทศต?างๆ จะหารือ
เพ่ือกําหนดแนวการดําเนินนโยบายร?วมกัน ท้ังเพ่ือแก	ไขป�ญหาท่ีมีอยู? และเพ่ือสร	างเวทีความร?วมมือระหว?างประเทศเพ่ือสนับสนุนการ
แก	ไขป�ญหาดังกล?าว ปFน้ีการประชุมจัดท่ีกรุงโตเกียว ประเทศญ่ีปุHน ช?วงวันท่ี 8 - 14 ตุลาคม และพร	อมกับการหารือของภาคทางการ 
ภาคเอกชนเอง โดยเฉพาะสถาบันในตลาดการเงินก็จะมีเวทีประชุมหรือสัมมนาในประเด็นต?างๆ ขนานกันไปด	วย ซ่ึงผมเองก็ถูกเชิญให	
ไปร?วมประชุมในเวทีภาคเอกชนหลายเวที 

ปFน้ีบรรยากาศการประชุมไม?เปPนบวกร	อยเปอรQเซ็นตQ เพราะการประชุมคราวน้ีมีขึ้นในช?วงท่ีระบบเศรษฐกิจการเงินโลกกําลังมีความท	า
ทายท่ีสําคัญหลายด	าน 

ด$านแรก คือ เศรษฐกิจโลกขณะน้ีชะลอตัวค?อนข	างชัดเจนและกว	างขวาง โดยประเทศท่ีสําคัญท้ังในกลุ?มประเทศอุตสาหกรรมหลัก 
และประเทศกําลังพัฒนา การขยายตัวกําลังลดลง และในบางประเทศ เช?น ในกลุ?มยุโรป อัตราการขยายตัวติดลบ ทําให	องคQกรระหว?าง
ประเทศท่ีมีหน	าท่ีดูแลเรื่องเศรษฐกิจ เช?น ธนาคารโลก ธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย และกองทุนการเงินระหว?างประเทศ ต?างปรับลด
การประมาณการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกปFน้ีลงจากต	นปF 

ด$านท่ีสอง ก็คือ ป�ญหาในยุโรปท่ียังไม?ชัดเจนว?า ตัวป�ญหาจะมีพัฒนาการอย?างไรต?อไป โดยเฉพาะในแง?ผลกระทบและความรุนแรง 
ขณะท่ีแนวทางแก	ไขป�ญหาถึงแม	จะเริ่มชัดว?าจะออกในรูปของการสร	างความเข	มแข็งให	มากขึ้นกับการรวมตัวด	านการเงินและการคลัง
ของประเทศในกลุ?มเงินสกุลยูโร แต?ก็ยังไม?ชัดเจนว?า ภาคทางการประเทศเหล?าน้ีจะสามารถทําอะไรเพ่ิมเติมได	อีกในระยะส้ันในแง?
มาตรการเพ่ือแก	เศรษฐกิจท่ีถดถอยและการว?างงานท่ีสูง นอกจากน้ี ก็ยังมีความไม?แน?นอนว?า กรีซจะสอบผ?านเงื่อนไขการให	ความ
ช?วยเหลือครั้งท่ีสองหรือไม? เพ่ือให	สามารถเบิกเงินช?วยเหลืองวดต?อไปได	 และก็มีกรณีของสเปนท่ียังไม?ชัดว?า จะสามารถแก	ไขป�ญหา
สถาบันการเงินและการว?างงานท่ีมีอยู?สูงได	หรือไม? โดยไม?ต	องพ่ึงความช?วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว?างประเทศ ธนาคารกลางยุโรป



และสหภาพยุโรป เหมือนกรณีของกรีซ ไอรQแลนดQ และโปรตุเกส ความไม?แน?นอนในกรีซและสเปนน้ีตลาดการเงินมองว?า ยังเปPนความ
เส่ียงท่ีอาจปะทุเปPนป�ญหาหรือวิกฤตท่ีรุนแรงได	 

ด$านท่ีสาม ก็คือ ความไม?ชัดเจนว?าแนวทางการใช	นโยบายการคลังและการเงินเพ่ือแก	ไขป�ญหาเศรษฐกิจในประเทศอุตสาหกรรมหลัก
จะเดินอย?างไรต?อ เพราะดูเหมือนผู	ทํานโยบายท้ังในสหรัฐและยุโรป จะหมดพ้ืนท่ีท่ีจะใช	นโยบายการคลังและการเงินเปPนเครื่องมือ
แก	ไขป�ญหา ในส?วนของนโยบายการคลังข	อจํากัดสําคัญก็คือ ระดับหน้ีท่ีประเทศท่ีมีป�ญหาหน้ีสูงมีขณะน้ีท่ีทําให	การใช	นโยบายการคลัง
เพ่ิมเติมเพ่ือกระตุ	นเศรษฐกิจทําได	ยากขึ้น และในส?วนของนโยบายการเงิน อัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ามากบวกกับการใช	มาตรการอัดฉีดสภาพ
คล?อง หรือมาตรการ QE ในหลายประเทศ เพ่ือดูแลเสถียรภาพของตลาด ก็ยังไม?ให	ผลต?อการฟWXนตัวของเศรษฐกิจ หรือต?อการลดอัตรา
การว?างงานท่ีสูง คําถามท่ีนักลงทุนมีอยู?ในใจขณะน้ี ก็คือ ธนาคารกลางในกลุ?มประเทศอุตสาหกรรมหลัก โดยเฉพาะยุโรป สหรัฐ และ
ญ่ีปุHน จะสามารถทําอะไรได	อีก เพ่ือแก	ไขป�ญหา 

เฉพาะในประเด็นนโยบายการเงิน ต	องยอมรับว?าธนาคารกลางของประเทศอุตสาหกรรมกําลังเจอความท	าทายสําคัญว?า การใช	นโยบาย
การเงินเพ่ือแก	ไขป�ญหาเศรษฐกิจมาถึงทางตันหรือยัง เพราะถ	าเราดูช?วงส่ีปFท่ีผ?านมา ต้ังแต?วิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลกปะทุขึ้นเม่ือปF 
2008 ธนาคารกลางในประเทศท่ีมีป�ญหาดูเหมือนได	พยายามทําทุกอย?าง รวมถึงการใช	มาตรการนอกเหนือจากส่ิงท่ีเคยใช	เพ่ือแก	ไข
ป�ญหา ตัวอย?างเช?น ธนาคารกลางสหรัฐได	ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงเปPนศูนยQต้ังแต?เดือนธันวาคมปF 2008 ได	อัดฉีดสภาพคล?องโดย
การซ้ือสินทรัพยQประเภท Mortgage - backed Securities และต๋ัวการคลังมากกว?า 2.3 ล	านล	านดอลลารQ เพ่ือกระตุ	นเศรษฐกิจและ
ฟWXนภาวะในตลาดอสังหาริมทรัพยQ สภาพคล?องดังกล?าวได	ช?วยให	เศรษฐกิจสหรัฐสามารถหลีกเล่ียงภาวะเงินฝWดและป�ญหาในระบบ
สถาบันการเงินได	 แต?ไม?สามารถฟWXนเศรษฐกิจหรือลดอัตราการว?างงานลง เศรษฐกิจสหรัฐยังขยายตัวตํ่าในอัตราประมาณร	อยละสองต?อ
ปF ขณะท่ีอัตราการว?างงานก็ยังอยู?ประมาณแปดเปอรQเซ็นตQ 

ท่ีสําคัญนโยบายการเงินท่ีผ?อนคลายมากดังกล?าว โดยเฉพาะการอัดฉีดสภาพคล?องท่ีคาดว?าจะมีต?อไปจนกว?าภาวะเศรษฐกิจจะดีขึ้นตาม
นโยบาย QE3 ได	 ทําให	เกิดความห?วงใยว?าจะสร	างความเส่ียงต?อการเกิดภาวะเงินเฟdอท่ีรุนแรงตามมา อันน้ีเปPนความห?วงใยท่ีมีการพูด
กันมากขึ้น จนเริ่มมีคําถามเกี่ยวกับประสิทธิภาพและความเส่ียงของการอัดฉีดสภาพคล?อง คําถามน้ีมาจากท้ังในตลาดการเงิน 
นักวิชาการ ฝHายการเมืองในสหรัฐ และแม	แต?ในแวดวงธนาคารกลางด	วยกันเอง ดังน้ัน ความท	าทายในการแก	ไขป�ญหาเศรษฐกิจโลก
ขณะน้ีมีมาก ท้ังในแง?ของตัวป�ญหาท่ียังแก	ไม?ได	 และแนวทางการแก	ไขท่ีควรดําเนินการต?อไป 

ความไม?ชัดเจนเหล?าน้ี ทําให	การประชุมท่ีโตเกียวเดือนน้ีตลาดการเงินจะเฝdาดูมากกว?า ผู	ทํานโยบายจะมีคําตอบในเรื่องเหล?าน้ีอย?างไร 
คําตอบท่ีรออยู?ก็คือ หน่ึง เศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวต?อไปนานมากน	อยแค?ไหนในมุมมองของผู	ทํานโยบายและองคQกรท่ีเกี่ยวข	อง สอง 
ความเส่ียงท่ีป�ญหาในกรีซ และสเปนจะปะทุขึ้นเปPนป�ญหาหรือความผันผวนท่ีรุนแรงจะมีหรือไม? และสาม ทิศทางการแก	ไขป�ญหาและ
มาตรการต?าง ๆ ท่ีจะออกมาในอนาคตจะเปPนอย?างไรท้ังในระยะส้ันและระยะยาว 

และระหว?างท่ีรอความชัดเจนว?าผู	ทํานโยบายจะให	ความเห็นอย?างไรในประเด็นเหล?าน้ีตลาดการเงินโลกก็คงไม?หยุดน่ิง คงทํางานต?อ มี
ธุรกรรมซ้ือขายต?อ เพียงแต?บริบทของการซ้ือขายจะมาจากฐานของสภาพคล?องท่ีมีอยู?มากขณะน้ี และจากการคาดเดาว?าทิศทางคําตอบ
จะออกมาอย?างไร ซ่ึงถึงวันน้ี ผู	อ?านทุกท?านคงจะทราบผลสรุปและข?าวต?าง ๆ ท่ีออกมาจากการประชุมท่ีโตเกียวแล	ว เพราะผมส?ง
ต	นฉบับน้ีต้ังแต?คืนวันอังคารท่ี 9 ตุลาคม ก?อนเดินทางไปญ่ีปุHนในวันท่ี 10 ก็หวังว?าข	อสรุปท่ีออกมาจะทําให	ตลาดการเงินมีความเช่ือม่ัน
ในการแก	ไขป�ญหาท่ีกําลังทําอยู?ขณะน้ีต?อไป 

วันน้ีคงจบแค?น้ีก?อน พบกันใหม?วันจันทรQหน	าครับ 

ท่ีมา: http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20121015/473815/ประเด็นท	าทายการ
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