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วันที่ 27 ตุลาคม ที่ผ่านมา เป็นวันที่ตลาดการเงินโลกรอคอยมาพอควร เพราะเป็นวันที่รัฐบาลของกลุ่มประเทศสหภาพยุโรป จะ
ประกาศแนวทางการช่วยเหลือกรีซและแก้ไขปัญหาหนี้ยุโรปที่จะเบ็ดเสร็จ เด็ดขาด 

เพื่อยุติความคลุมเครือในการแก้ปัญหาท่ีได้กระทบตลาดการเงินโลกมากว่าสองปี การช่วยเหลือกรีซ มีข้อสรุปครั้งแรกเมื่อเดือน
กรกฎาคมปีน้ี แต่ถูกมองว่าเป็นมาตรการแก้ไขที่ไม่เด็ดขาด ท าให้ความวิตกของตลาดต่อการแก้ไขปัญหาหน้ีกรีซ และการป้องกันไม่ให้
ปัญหากรีซลุกลามกระทบประเทศอื่นท่ีมีหน้ีสูงเช่น สเปน และอิตาลี จึงมีอยู่ตลอดสามเดือนท่ีผ่านมา และมีผลให้ตลาดการเงินโลกผัน
ผวนเป็นช่วงๆ 

สิ่งท่ีผู้น ารัฐบาลประเทศกลุ่มสหภาพยุโรปประกาศเม่ือวันพฤหัสบดี จึงเป็นความพยายามท่ีจะเรียกความเชื่อมั่นในการแก้ปัญหาหน้ี
ยุโรปให้กลับคืนมา โดยมุ่งแก้ไขจุดอ่อนของข้อตกลงที่มีไว้เดิมเม่ือเดือนกรกฎาคม และใช้แนวทางที่จะพยายามท าให้มากไว้ก่อน เพื่อให้
เม็ดเงินท่ีประกาศแก้ไขปัญหาดูมากพอเมื่อเทียบกับขนาดของปัญหาท่ีมีอยู่ โดยจุดอ่อนท่ีมีอยู่เดิมในสามเรื่องที่พยายามแก้ไข ก็คือ 

เรื่องแรก การประนอมหนี้โดยสมัครใจ โดยลดมูลค่าหนี้สาธารณะของกรีซ จากเดิมท่ีจะมีการลดหน้ี 21 เปอร์เซ็นต์ เพิ่มเป็นลด 50 
เปอร์เซ็นต์ รวมเป็นวงเงิน 1 แสนล้านยูโร ซ่ึงจะท าให้หน้ีต่อรายได้ประชาชาติของกรีซ ลดลงเหลือ 120 เปอร์เซ็นต์ จากปัจจุบันท่ี 220 
เปอร์เซ็นต์ การลดหน้ีดังกล่าวจ าเป็น เพื่อไม่ให้กรีซผิดนัดช าระหน้ี เพราะจะช่วยให้ภาระหน้ีท่ีกรีซต้องช าระลดลงสอดคล้องกับ
ความสามารถในการช าระหน้ีของกรีซท่ีลดลง จากท่ีเศรษฐกิจกรีซขยายตัวติดลบ และอัตราดอกเบี้ยแพงขึ้น 

สอง เพิ่มวงเงินให้กับกองทุนเสถียรภาพทางการเงินยุโรป หรือ EFSF ท่ีตั้งไว้เดิม 440 พันล้านยูโร เพื่อช่วยเหลือประเทศในกลุ่มยูโรที่
มีปัญหา และช่วยเหลือธนาคารพาณิชย์ในกลุ่มสหภาพยุโรปท่ีต้องเพิ่มทุน เงินท่ี EFSF ใช้มาจากการออกพันธบัตร EFSF ขายให้นัก
ลงทุนท่ัวไป โดยมีการค้ าประกันจากรัฐบาลสหภาพยุโรปท้ัง 17 ประเทศ แต่เมื่อประกาศมาตรการนี้เดือนกรกฎาคม การตอบรับไม่ดี
พอ เพราะตลาดไม่ม่ันใจว่าวงเงิน 440 พันล้านยูโร จะเพียงพอท่ีจะช่วยเหลือประเทศใหญ่อื่นๆ ในกลุ่มสหภาพยุโรปท่ีมีหน้ีสูง เช่น 
สเปนและอิตาลี ในกรณีท่ีจ าเป็น 

ในเรื่องนี้ สิ่งท่ีประกาศเมื่อวันพฤหัสบดี คือ การขยายวงเงินจาก 440 พันล้านเดิม ให้สูงได้ถึง 1 ล้านล้านยูโร วงเงินท่ีสูงขึ้นส่วนหน่ึงจะ
ใช้เพ่ือค้ าประกันพันธบัตรท่ีออกโดยประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป และอีกส่วนหน่ึงเป็นเงินของ EFSF ท่ีจะระดมจากตลาดผ่าน กลไก
การลงทุนพิเศษ ท่ีจะเปิดกว้างให้ประเทศนอกกลุ่มยูโร เช่น จีนและบราซิล สามารถเข้ามาลงทุน และมีส่วนร่วมในการแก้ไขปัญหาหน้ี
ยุโรปได้ การเพิ่มวงเงินเป็นสิ่งท่ีจ าเป็น เพราะ EFSF เป็นแขนขาด้านการคลังของสหภาพยุโรป ท่ีถูกตั้งขึ้นเพื่อเป็นเครื่องมือในการแก้ไข
วิกฤติ ถ้า EFSF มีเงินไม่พอ บทบาท EFSF ก็จะจ ากัด และจะไม่เป็นประโยชน์ต่อการแก้ไขปัญหา 

สาม การเพิ่มทุนให้ธนาคารพาณิชย์ยุโรป เพื่อให้ระบบธนาคารพาณิชย์ยุโรปมีระดับของเงินกองทุนท่ีมากพอ ท่ีจะรองรับความ
เสียหายที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ท้ังจากการลดค่าตามราคาตลาดของพันธบัตรรัฐบาลยุโรปท่ีมีหน้ีสูง และจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ยุโรปท่ีจะมีผลต่อคุณภาพสินทรัพย์ และหน้ีท่ีไม่ก่อให้รายได้ ท่ีผ่านมาการทดสอบความเข้มแข็งฐานะการเงินของธนาคารพาณิชย์ยุโรป 
หรือ Stress-test โดยทางการสหภาพยุโรป ถูกวิจารณ์ว่าไม่ได้ใช้ข้อสมมุติเกี่ยวกับ การลดค่าของพันธบัตรหน้ียุโรปท่ีเป็นจริงเป็นจังพอ 
ดังน้ันคราวน้ี ถ้าการลดหน้ีกรีซเท่ากับ 50 เปอร์เซ็นต์ ผลกระทบต่อธนาคารพาณิชย์ท่ีถือหน้ีกรีซไว้ก็จะมีมาก ท าให้ธนาคารท่ีถูก



กระทบอาจต้องเพิ่มทุน ดังน้ัน การยอมรับการด้อยค่าของสินทรัพย์ และประกาศวงเงิน 106 พันล้านยูโร เพื่อช่วยแบงก์เพิ่มทุน จึงเป็น
การเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ถูกต้อง 

ค าถามท่ีตามมา ก็คือ มาตรการท่ีประกาศเม่ือวันพฤหัสบดี จะประสบความส าเร็จหรือไม่ หลังมาตรการประกาศเป็นข่าว หุ้นท่ัวโลก
ปรับสูงขึ้นทันที และค่าเงินยูโรเทียบกับดอลลาร์สหรัฐก็แข็งค่าขึ้น เพราะว่าตลาดถือเป็นข่าวดี ท่ีเห็นการแก้ไขที่มี กระสุน มากกว่าเมื่อ
เดือนกรกฎาคม แต่การประกาศ ก็คือการประกาศ เป็นเพียงการแสดงความตั้งใจว่าจะท าอะไร ท้ังท่ีแอ็คชั่นจริงๆ ยังไม่เกิด 

ดังน้ัน มาตรการท่ีประกาศเมื่อวันพฤหัส จะส าเร็จหรือไม่ จะขึ้นอยู่กับสิ่งท่ีเกิดขึ้นจริงๆ ตามมาว่าจะออกมาอย่างไร และจะเกิดขึ้นได้
เร็วหรือไม่ ซ่ึงในคราวน้ี ประเด็นส าคัญท่ีจะท าให้สิ่งท่ีประกาศส าเร็จ หรือไม่ส าเร็จจะขึ้นอยู่กับสามเรื่อง 

หนึ่ง การเจรจาลดหนี้กรีซลง 50 เปอร์เซ็นต์ จะท าได้มากน้อยแค่ไหน ตัวเลข 50 เปอร์เซ็นต์ เป็นการเจรจาระหว่าง สถาบันการเงิน
ระหว่างประเทศ คือ International Institute of Finance หรือ IIF ท่ีท าหน้าท่ีเป็นผู้แทนธนาคารพาณิชย์ท่ัวโลกท่ีเป็นสมาชิกในการ
เจรจา แต่ IIF ไม่มีอ านาจที่จะบังคับให้ธนาคารพาณิชย์สมาชิกต้องยอมรับ หรือปฏิบัติตามข้อตกลงท่ีเจรจาไว้ การลดหน้ีต้องเป็นการ
ยอมรับโดยสมัครใจของธนาคารท่ีเป็นเจ้าหน้ีเอง เพราะถ้าไม่สมัครใจ การลดหน้ีจะถูกแปลความเป็นการผิดนัดช าระหน้ี ซ่ึงจะสร้าง
ปัญหาตามมามากมาย อันน้ีเป็นความยากอันแรก ความยากอันท่ีสอง ก็คือ ถึงแม้ธนาคารพาณิชย์จะพร้อมใจลดหน้ีอย่างสมัครใจ แต่ผู้
ถือพันธบัตรกรีซท่ีไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์ เช่น Hedge Fund และกองทุนรวมก็อาจไม่ยอม ท าให้การลดหน้ีอาจไม่ส าเร็จอย่างที่ตั้งใจไว้ 

สอง วงเงินใหม่ของ EFSF ยังไม่มี เป็นเพียงความตั้งใจที่จะยอมให้ภาระของ EFSF สูงได้ถึง 1 ล้านล้านยูโร ค าถามก็คือ เงินเหล่าน้ีจะ
มาจากไหน แนวทางหน่ึงที่ทางยุโรปพูดถึงก็คือ ขอให้ประเทศตลาดเกิดใหม่ท่ีมีเงินทุนส ารองมาก เช่น จีน บราซิล เข้ามาสนับสนุน ซ่ึง
ผมคิดว่า เรื่องน้ีก็คงยาก เพราะประเทศตลาดเกิดใหม่อย่าง จีน คงมองการสนับสนุนดังกล่าวในแง่การลงทุนเชิงพาณิชย์เป็นส าคัญว่า
จะได้ผลตอบแทนเท่าไร และจะมีความเสียหายจากการลงทุนหรือไม่ ไม่ต่างกับนักลงทุนอื่นๆ แต่วิธีท่ีประเทศตลาดเกิดใหม่จะช่วยได้ 
โดยไม่เป็นความเสี่ยงต่อเงินลงทุน ก็คือ ท าผ่านกองทุนการเงินระหว่างประเทศ หรือ IMFในแง่ของการให้ IMF กู้ หรือเพิ่มทุน เพื่อเพิ่ม
ทรัพยากรการเงินให้ IMF สามารถช่วยประเทศอื่นๆ รวมท้ังยุโรปได้อย่างเพียงพอ 

สาม ความส าเร็จของการแก้ไขปัญหาหนี้ยุโรปจริงๆ อยู่ที่การท าให้เศรษฐกิจยุโรปกลับมาขยายตัว มีรายได้เพ่ือช าระหน้ีในอนาคต 
และลดปัญหาการว่างงานท่ีสูงมากขณะน้ี อันน้ีเป็นจุดท่ี หายไป ในการประกาศคราวน้ีว่านอกเหนือจากการแก้ไขหน้ี ซ่ึงเป็นโจทย์
เทคนิคทางการเงิน ยุโรปจะมีวิธีอย่างไรท่ีจะฟื้นเศรษฐกิจ และสร้างงาน แต่ในช่วงน้ีท่ีเศรษฐกิจยุโรป สหรัฐ และญี่ปุ่น ยังอ่อนแอ พลัง
ขับเคลื่อนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยุโรปคงต้องมาจากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะเอเชีย ดังน้ัน เพื่อช่วยแก้ไขปัญหาหน้ียุโรป 
เอเชียต้องพร้อมท่ีจะเข้าไปลงทุนในยุโรป และยุโรปก็ต้องพร้อมท่ีจะลดการคุ้มครองอุตสาหกรรมในประเทศของตน เพื่อให้เงินจาก
เอเชียเข้าไปลงทุน และซ้ือกิจการได้ง่ายขึ้น นอกจากนี้เอเชียต้องพร้อมท่ีจะกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศ เพื่อให้เกิดการน าเข้าจาก
ประเทศกลุ่มสหภาพยุโรปมากขึ้น แต่ท่ีส าคัญท่ีสุดเอเชียต้องพร้อมท่ีจะให้ค่าเงินของตนแข็งขึ้นเทียบกับเงินยูโร เพื่อให้ยุโรปสามารถใช้
การส่งออกเป็นกลไกฟื้นเศรษฐกิจ เหมือนท่ีเอเชียเคยท าคราวท่ีเกิดวิกฤติ 

ทั้งสามเรื่องนี้ ต้องบอกว่า ยากทั้งสามเรื่อง ท าให้ปัญหาหนี้ยุโรปยังไม่จบง่ายๆ 
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