
เศรษฐกิจสหรัฐฯ…อีกหน่ึงปจจัยเสี่ยงตอเศรษฐกิจโลก

 ในชวงหลายปท่ีผานมา ระบบเศรษฐกิจโลกมีทิศทางที่คอนขางผันผวน เน่ืองจากเกิดปจจัยเสี่ยงหลายประการ
ท่ีนาจบัตามอง อาทิ ราคานํ้ามันในตลาดโลกทีส่งูขึน้อยางตอเน่ือง การระบาดของโรคไขหวดันก และภยัธรรมชาตท่ีิเกดิขึน้
ท่ัวโลก อีกปจจัยเสี่ยงหนึ่งที่สําคัญ คือ สหรัฐฯ ซึ่งเปนประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจของโลก มีปญหาขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดและขาดดุลงบประมาณพรอมกัน หรือ Twin Deficit มาตั้งแตป 2543 จนถึงปจจุบัน และเปนผูสราง
ความไมสมดุลใหกบัระบบเศรษฐกจิโลก (Global Imbalance) อกีท้ังขณะนีมี้ประเดน็ท่ีตองตดิตามกนัวา เศรษฐกจิสหรฐัฯ
จะชะลอลงจนถงึขัน้ถดถอยหรอืไม

ในชวงทีผ่านมา แมยอดขาดดุลงบประมาณของสหรฐัฯ จะมแีนวโนมลดลงบางจาก 400 พนัลานดอลลารสหรฐั
ในปงบประมาณ 2546/47 (สิ้นสุด ณ เดือนกันยายน 2547) เหลือราว 318 พันลานดอลลารสหรัฐ ในปงบประมาณ
2547/48 แตในชวง 5 ปท่ีผานมา สหรฐัฯ ยงัคงขาดดลุบัญชเีดินสะพดัเพิม่ขึน้อยางตอเน่ืองจาก 668 พนัลานดอลลารสหรฐั
ในป 2547 เพิม่เปน 800 พนัลานดอลลารสหรฐั ในป 2548 และมแีนวโนมท่ีจะเพิม่ขึน้เปนราว 905 พนัลานดอลลารสหรฐั
ในป 2549 หรือราว 6.8% ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) ของสหรัฐฯ
ท้ังน้ี เปนการยากที่สหรัฐฯ จะแกไขปญหาเหลาน้ีดวยการปรับเปลี่ยนนโยบายการคลังเปนแบบเขมงวดในทนัที เน่ืองจาก
สหรฐัฯ มีบทบาทตอสถานการณการเมืองโลก ทําใหมีรายจายทีไ่มสามารถหลกีเลีย่งได สหรฐัฯ จงึหนัไปดาํเนินนโยบายการเงนิ
ดวยการปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ Fed Fund Rate อยางตอเน่ืองถงึ 17 ครัง้ ภายในเวลาเพยีง 2 ป การปรบัเพิม่ลาสดุเม่ือวนัท่ี
29 มิถนุายน 2549 ปรับเพิ่มจาก 5.0% เปน 5.25% แมการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยจะมีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมเงินเฟอ
และลดความรอนแรงในภาคอสงัหารมิทรพัย อยางไรกต็าม การปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้จงูใจใหนักลงทุนตางชาตเิขามาลงทนุ
ในพนัธบตัรและสนิทรพัยอืน่ ๆ ในรปูสกลุเงนิดอลลารสหรฐัเพิม่ขึน้ เงนิทุนสวนน้ีสามารถชดเชยการขาดดลุบัญชเีดินสะพดั
ใหแกสหรัฐฯ ได แตท้ังน้ีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยอยางตอเน่ืองยอมสงผลเสียตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและ
มีผลกระทบตอการจางงานของสหรัฐฯ ดังน้ัน อาจถึงเวลาที่สหรัฐฯ ตองตัดสินใจ วาจะเลือกใหความสําคัญกับ
การมุงควบคุมเงินเฟอเปนหลัก หรือตองการเห็นเศรษฐกิจขยายตัว แตเปนการยากที่จะเลือก

ปญหาเศรษฐกจิของสหรฐัฯ เปนท่ีสนใจของทัง้ชาวอเมรกินัและชาวโลก สภาคองเกรสของสหรฐัฯ ตองออกมากดดนั
ใหรัฐบาลหาทางแกไข รวมทั้งเรียกรองประเทศคูคาสําคัญ โดยเฉพาะจีน ซึ่งเปนคูคาท่ีสหรัฐฯ ขาดดุลดวยมากที่สุด
ใหผอนคลายการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตาม การตอบสนองของรัฐบาลจีนก็เปนไปอยางเชื่องชา เน่ืองจาก
จนีตองการกระจายรายไดใหแกประชาชนในเขตชนบททีย่งัวางงานอยูจาํนวนมาก จนีจงึจาํเปนตองพึง่พาการสงออกเพือ่สรางงาน
ใหแกประชากรของจนีเอง นอกจากนี ้ สถาบนัการเงนิและภาคธรุกจิของจนียงัคอนขางออนแอ หากเปดโอกาสใหคาเงินหยวน
เคลื่อนไหวไดอยางเสรี อาจทําใหเงินหยวนมีคาผันผวนมากยากที่จะควบคุม ซึ่งอาจสงผลใหภาคธุรกิจของจีน
ตองประสบปญหา อยางไรกต็าม แมวาจนีจะประสบปญหาจากการตรงึคาเงนิหยวนจนทาํใหสภาพคลองในระบบของจนีสงูขึน้มาก
สงผลใหมีการเก็งกําไรในภาคอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้น ตลอดจนมีการลงทุนในบางภาคอุตสาหกรรมรอนแรงจนเกินไป
จนอาจกอใหเกดิปญหาหนีท่ี้ไมกอใหเกดิรายได (Non-performing Loans : NPLs) ของระบบธนาคารพาณชิยของจนีได
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ท้ังน้ี ทางการจีนก็ยังคงหลีกเลี่ยงการใชนโยบายผอนคลายอัตราแลกเปลี่ยน แตเลือกท่ีจะใชนโยบายการเงินเขมงวด
เพือ่ชะลอความรอนแรงของเศรษฐกจิ ไมวาจะเปนการปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ หรอืการเพิม่สดัสวนการดาํรงเงนิสดสาํรอง
ตามกฎหมายธนาคารพาณิชย

แมจนีจะมกีารเปลีย่นแปลงระบบอตัราแลกเปลีย่นแลว แตทางการจนียงัคงคอยควบคมุคาเงนิหยวนไมใหแขง็คาขึน้
ซึง่ทาํใหสนิคาสงออกของจนียงัมีความไดเปรยีบในการแขงขนั สงผลใหทุนสาํรองระหวางประเทศของจนีเพิม่ขึน้อยางรวดเรว็
(ลาสุด เม่ือเดือนพฤษภาคม 2549 จีนมีทุนสํารองระหวางประเทศสูงสุดเปนประวัติการณท่ีระดับราว 900,000
ลานดอลลารสหรัฐ และคาดวาอาจเพิ่มสูงถึง 1 ลานลานดอลลารสหรัฐ ในป 2549 น้ี) ประกอบกับความไมเชื่อม่ัน
ในเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนตางชาติเริ่มเปลี่ยนสัดสวนการดํารงทุนสํารองระหวางประเทศจากสินทรัพย
ในรปูเงนิสกลุดอลลารสหรฐัไปเปนสนิทรพัยในรปูเงนิสกลุอืน่มากขึน้ โดยเฉพาะเงนิหยวนและเงนิสกลุอืน่ ๆ ของภมิูภาคเอเชยี
สงผลใหเงินสกุลดอลลารสหรัฐอ อนคาเร็วกวาท่ีควรจะเปน และเพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้นน้ี สหรัฐฯ อาจยังจําเปน
ท่ีจะตองเพิม่อตัราดอกเบีย้ตอไป เพ่ือสรางความแขง็แกรงใหกบัเงนิดอลลารสหรฐัฯ และจงูใจใหเงนิทุนยงัคงไหลเขาสหรัฐฯ
เพือ่ชดเชยยอดขาดดุลบัญชเีดินสะพดัท่ีเกดิจากการใชจายเกนิตัว ท้ังน้ี การปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ครัง้ตอไปอาจตองทิง้ชวง
ใหหางกวาครัง้ทีผ่าน ๆ มา เพ่ือไมใหสงผลกระทบตอการเตบิโตทางเศรษฐกจิมากนกั

ท้ังน้ี นักวิเคราะหจากหลายสํานักมีความเห็นวา การที่สหรัฐฯ ดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวมากขึ้นเรื่อย ๆ
เปนปจจัยเสี่ยงสงูสดุท่ีจะมผีลกระทบตอเศรษฐกจิสหรฐัฯ และมกีารวเิคราะหกนัวาหากธนาคารกลางสหรฐัฯ ปรับเพิม่ขึน้
อัตราดอกเบี้ยอีกจากปจจุบันที่อยูที่ 5.25% จะสงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลง และหากปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ไปจนถึง 6.25% ภายในป 2549 น้ี เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีโอกาสที่จะเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย อยางไรก็ตาม เชื่อวา
ขณะนี้ทุกประเทศที่เปนคูคาสําคัญของสหรัฐฯ ตองวางแผนที่จะรับมือกับเหตุการณท่ีกําลังจะเกิดขึ้นน้ี

สวนเศรษฐกิจตางประเทศ  ฝายวิชาการ
สิงหาคม 2549


