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อาทิตย์ที่ผ่านมา ต้องถือว่าตลาดการเงินโลกผันผวนมากเป็นพิเศษ เริ่มต้นวันจันทร์ และวันอังคารที่ตลาดปรับตัวต่อข่าวการลด
อันดับความน่าเชื่อตราสารหนี้สหรัฐ แต่ก็ไม่รุนแรงมากอย่างที่กลัว 

ส่วนหน่ึงเพราะค าประกาศของทางการกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลัก ท่ีจะดูแลตลาดเต็มท่ี ซ่ึงได้ช่วยลดความกังวลลง ต่อมาวันพุธและ
วันพฤหัส ตลาดเป็นขาลงอีก แต่ความห่วงใยเป็นเรื่องเศรษฐกิจสหรัฐ ว่าจะเข้าสู่ภาวะถดถอยอีกครั้งหรือไม่ แต่ตลาดก็ตีกลับ หลัง
ธนาคารกลางสหรัฐออกมายืนยันว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยต่ าต่อไปอีกสองปี พอมาวันพฤหัส ตลาดก็ตกอีก แต่วันศุกร์ก็ดีขึ้นโดยประเด็น
ห่วงใยกลับมาท่ี ปัญหาหน้ียุโรป ท่ีเริ่มมีข้อกังวลว่า การช่วยเหลือ อาจสร้างภาระการคลังต่อประเทศยุโรปขนาดใหญ่ ท่ีเข้าไปช่วยเหลือ 
โดยเฉพาะฝรั่งเศส และกระทบการจัดอันดับ รวมถึงฐานะของธนาคารพาณิชย์ 

ดังน้ัน ชัดเจนจากสิ่งท่ีเกิดขึ้นเมื่ออาทิตย์ที่แล้วว่า ปัญหาท่ีท าให้ตลาดผันผวนขณะน้ีมีอยู่สามเรื่อง เรื่องแรก ก็คือ ปัญหาหน้ีสหรัฐท่ียัง
ไม่ชัดเจนว่าจะแก้อย่างไร สอง ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจสหรัฐจะเข้าสู่ภาวะถดถอยอีกครั้ง และ สาม ปัญหาหน้ียุโรปท่ียังไม่น่ิง และเป็น
ความเสี่ยงที่อาจน ามาสู่ปัญหาเชิงวิกฤติตามมาได้ ท้ังสามปัญหาน้ี เป็นเรื่องท่ีต้องแก้ไข แต่ท่ีตลาดการเงินโลกผันผวนมาก ส่วนหน่ึงก็
เพราะความไม่มั่นใจของนักลงทุนว่า ทางการจะสามารถแก้ไขปัญหาเหล่าน้ีได้ อันน้ีเป็นประเด็นท่ี ผมเองก็ถูกถามมาก และค าถามท่ีถูก
ถามมากที่สุด ก็คือ ปัญหาหน้ีสหรัฐ และยุโรป อันไหนแก้ยากกว่ากัน 

วันน้ีจึงขอตอบประเด็นน้ีอีกครั้ง เพื่อให้ผู้อ่าน กรุงเทพธุรกิจ ทราบ 

ระหว่างปัญหาหน้ีสหรัฐ และหน้ียุโรป ปัญหาหน้ียุโรป แก้ยากกว่า เพราะโดยเปรียบเทียบ ปัญหาหน้ีสหรัฐเป็นปัญหาท่ีจะเกิดขึ้นใน
อนาคตถ้าการแก้ไขปัญหาไม่เริ่มวันน้ี หน้ีสาธารณะของสหรัฐเร่งตัวขึ้นมากตั้งแต่ปี 2008 จากการเข้าช่วยเหลือสถาบันการเงินท่ีมี
ปัญหา ในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจโลกล่าสุด และจากการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยนโยบายการคลัง เม่ือเศรษฐกิจสหรัฐชะลอ รายได้ภาษีก็ไม่
เข้า นอกจากนี้ ยังมีภาระการใช้จ่ายด้านสังคมท่ีต้องเพิ่มและภาษีท่ีต้องลดในอนาคตจากนโยบายของพรรคการเมืองท้ังสองพรรคท่ีได้
อนุมัติไว้ในอดีต ท้ังหมดน้ีจะท าให้ความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคตของสหรัฐลดลง 

ท่ี เอส แอนด์ พี ชี้ให้เห็นก็คือ ถ้าสหรัฐไม่เริ่มแก้ไขปัญหาตั้งแต่วันน้ี ภาระหน้ีก็จะสูงขึ้นเรื่อยๆ คือ อัตราส่วนระหว่างหนี้ ต่อรายได้
ประชาชาติ อาจเกิน 100 เปอร์เซ็นต์ได้ ในช่วงไม่กี่ปีข้างหน้า ซ่ึงถือเป็นระดับอันตราย ดังน้ัน จ าเป็นท่ีสหรัฐจะต้องเริ่มมีแผนการแก้ไข
ปัญหาท่ีชัดเจนตั้งแต่วันน้ี 

แต่สิ่งที่เกิดขึ้นก็คือ ความชัดเจนท่ีจะแก้ไขปัญหาหน้ียังไม่มี และวงเงินท่ีประกาศว่าจะลดการใช้จ่ายก็ต่ าไป การแก้ไขปัญหาหมายถึง 
การลดรายจ่ายในอนาคตท่ีมากพอ และมีการขึ้นภาษี เพื่อหารายได้ แต่ท่ีความคืบหน้าไม่มี ส่วนหน่ึงก็เพราะ ส าหรับนักการเมือง 
ปัญหาหน้ีเป็นปัญหาในอนาคต ไม่ใช่ปัญหาวันน้ี ปัญหาวันน้ีต้องการการกระตุ้นเศรษฐกิจ ไม่ใช่การประหยัดเพื่อแก้หน้ี ส าหรับพรรคเด
โมแครต การลดการใช้จ่าย จะกระทบคนรายได้น้อย จึงไม่อยากท า ขณะท่ี พรรครีพับลิกัน ก็ไม่อยากขึ้นภาษี เพราะจะกระทบผู้มี
รายได้ และภาคธุรกิจ ความแตกต่างในความต้องการนี้ ท าให้กลไกทางการเมืองท่ีมีอยู่ ไม่สามารถน าไปสู่ข้อยุติว่าจะแก้ไขปัญหา
อย่างไรและ เมื่อปัญหาหน้ีไม่มีแนวทางแก้ไขที่ชัดเจน ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจในสหรัฐก็ถูกกระทบ กระทบการลงทุน และอันน้ีเป็น



เหตุผลส าคัญท่ีท าให้เศรษฐกิจสหรัฐ ไม่ฟ้ืนตัวต่อเนื่อง แม้อัตราดอกเบี้ยจะต่ าสุด 

แต่ปัญหาหน้ีสหรัฐแก้ง่ายกว่า เพราะกระบวนทางการเมืองในการท านโยบายในสหรัฐ มีอยู่ครบถ้วน และในอดีตการเมืองสหรัฐก็ตกลง
กันได้ เมื่อต้องตัดสินใจในเรื่องท่ีส าคัญต่อประเทศ เช่น การแก้วิกฤติเศรษฐกิจปี 2008 ดังน้ัน ถ้าทางการเมืองยอมกันได้ และพร้อม
ผลักดัน สหรัฐก็จะสามารถประกาศแนวทางแก้ไขปัญหาหน้ีท่ีชัดเจนได้ และเมื่อใดท่ีประกาศออกมา และเป็นแนวทางที่น่าเชื่อถือ 
ความเชื่อมั่นก็จะกลับมา การลงทุนจะเริ่มดีขึ้น ซ่ึงเมื่อรวมกับ ประโยชน์ท่ีเศรษฐกิจสหรัฐจะได้จากค่าเงินดอลลาร์ท่ีอ่อน ราคาน้ ามันท่ี
ลดลง และนโยบายการเงินท่ีจะยืนอัตราดอกเบี้ยต่ าไปอีกสองปี โอกาสท่ีเศรษฐกิจสหรัฐจะกลับมาฟ้ืนตัว และหลีกเลี่ยงภาวะถดถอยได้
จึงมีสูง ดังนั้น ปัจจัยส าคัญท่ีจะพลิกสถานการณ์ ก็คือ การประกาศแผนแก้ไขปัญหาหน้ีท่ีน่าเชื่อถือ ท่ีพรรคการเมืองท้ังสองด้าน
สนับสนุน เพื่อฟื้นความเชื่อมั่นของตลาดและภาคเอกชนในสหรัฐ 

แต่การแก้ไขปัญหาหน้ียุโรป ยากกว่ามาก เพราะยุโรปเป็นสหภาพ ท่ีมีสมาชิก 17 ประเทศ และสมาชิกก็มีความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจ
แตกต่างกัน แต่ต้องอยู่ร่วมกัน ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเดียวกัน คือ เงินยูโร และใช้นโยบายการเงินร่วมกัน คือ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ยูโร ท่ีมีธนาคารกลางยุโรป เป็นธนาคารกลางของกลุ่ม แต่นโยบายการคลังเป็นเรื่องที่แต่ละประเทศจะต้องดูแลเอง ภายใต้ข้อตกลงว่า 
จะรักษาการขาดดุลการคลังไม่ให้เกินร้อยละ 3 ต่อปี แต่ก็ไม่มีกระบวนการทางการเมืองหรือกลไกด้านนโยบาย ท่ีวางไว้ล่วงหน้า ท่ีจะ
ควบคุมวินัยการคลังของแต่ละประเทศ รวมถึงกลไกท่ีจะแก้ไขวิกฤติเศรษฐกิจเมื่อเกิดขึ้น 

ปัญหาหน้ีของยุโรป จึงมีพื้นฐานมาจากความแตกต่างของเศรษฐกิจ 17 ประเทศ ท่ีต้องอยู่ร่วมกัน ภายใต้อัตราแลกเปลี่ยนและนโยบาย
การเงินเดียวกัน ท่ีอาจไม่เหมาะกับทุกๆ ประเทศ ท าให้ประเทศท่ีไม่พร้อม สูญเสียความสามารถในการแข่งขัน ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
มาก และต้องกู้ยืมเพ่ือดูแลการขยายตัวของเศรษฐกิจ ท าให้มีหน้ีมาก และเมื่อเศรษฐกิจชะลอจากวิกฤติเศรษฐกิจโลก ความสามารถใน
การช าระหน้ีถูกกระทบ ปัญหาหน้ีก็ปะทุขึ้น 

ดังน้ัน เมื่อเปรียบเทียบกับสหรัฐ การแก้ไขปัญหาหน้ีของยุโรปจะยากกวา่ เพราะ หน่ึง ขาดระบบหรือกลไกในการแก้ไขปัญหาท่ีวางไว้
ล่วงหน้า ท าให้การแก้ไขปัญหาขาดประสิทธิภาพ สอง การตัดสินใจด้านนโยบาย ต้องผ่านการตกลงร่วมกันของฝ่ายการเมือง 17 
ประเทศซ่ึงเป็นเรื่องท่ียากที่จะท าได้เร็วและทันเหตุการณ์ และ สาม ระบบอัตราแลกเปล่ียนเดียว ท าให้ประเทศท่ีมีปัญหาในกลุ่มยูโร 
ไม่สามารถใช้อัตราแลกเปลี่ยน เป็นเครื่องมือในการแก้ปัญหา จึงต้องปรับตัวโดยลดทอนรายจ่ายภาครัฐ ซ่ึงมีผลต่อการเมืองในประเทศ
สูง 

ความยากน้ีท าให้บทบาทน าในการแก้ปัญหาหน้ีตกอยู่กับประเทศในสหภาพท่ีเศรษฐกิจเข้มแข็งท่ีสุดก็คือ เยอรมัน และ ฝรั่งเศส ท่ีต้อง
ช่วยเหลือ ซ่ึงสร้างภาระการคลังต่อสองประเทศน้ีมาก และ ณ จุดหน่ึงก็จะจ ากัดความสามารถท่ีท้ังสองประเทศน้ี จะสามารถช่วยเหลือ
ประเทศอื่นๆ ในสหภาพได้ในอนาคต 

สิ่งเหล่าน้ี เป็นข้อจ ากัดท่ีท าให้ การแก้ไขปัญหาหน้ียุโรปยากกว่า  

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20110815/404718/ปัญหาหน้ี-สหรัฐ-และ-
ยุโรป-อันไหนแก้ยากกว่า.html 

 

 

 


