
เศรษฐกิจสหรัฐฯ…อีกหน่ึงปจจัยเสี่ยงตอเศรษฐกิจโลก

 ในชวงหลายปท่ีผานมา ระบบเศรษฐกิจโลกมีทิศทางที่คอนขางผันผวน เน่ืองจากเกิดปจจัยเสี่ยงหลายประการ
ท่ีนาจบัตามอง อาทิ ราคานํ้ามันในตลาดโลกทีส่งูขึน้อยางตอเน่ือง การระบาดของโรคไขหวดันก และภยัธรรมชาตท่ีิเกดิขึน้
ท่ัวโลก อีกปจจัยเสี่ยงหนึ่งที่สําคัญ คือ สหรัฐฯ ซึ่งเปนประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจของโลก มีปญหาขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดและขาดดุลงบประมาณพรอมกัน หรือ Twin Deficit มาตั้งแตป 2543 จนถึงปจจุบัน และเปนผูสราง
ความไมสมดุลใหกบัระบบเศรษฐกจิโลก (Global Imbalance) อกีท้ังขณะนีมี้ประเดน็ท่ีตองตดิตามกนัวา เศรษฐกจิสหรฐัฯ
จะชะลอลงจนถงึขัน้ถดถอยหรอืไม

ในชวงทีผ่านมา แมยอดขาดดุลงบประมาณของสหรฐัฯ จะมแีนวโนมลดลงบางจาก 400 พนัลานดอลลารสหรฐั
ในปงบประมาณ 2546/47 (สิ้นสุด ณ เดือนกันยายน 2547) เหลือราว 318 พันลานดอลลารสหรัฐ ในปงบประมาณ
2547/48 แตในชวง 5 ปท่ีผานมา สหรฐัฯ ยงัคงขาดดลุบัญชเีดินสะพดัเพิม่ขึน้อยางตอเน่ืองจาก 668 พนัลานดอลลารสหรฐั
ในป 2547 เพิม่เปน 800 พนัลานดอลลารสหรฐั ในป 2548 และมแีนวโนมท่ีจะเพิม่ขึน้เปนราว 905 พนัลานดอลลารสหรฐั
ในป 2549 หรือราว 6.8% ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) ของสหรัฐฯ
ท้ังน้ี เปนการยากที่สหรัฐฯ จะแกไขปญหาเหลาน้ีดวยการปรับเปลี่ยนนโยบายการคลังเปนแบบเขมงวดในทนัที เน่ืองจาก
สหรฐัฯ มีบทบาทตอสถานการณการเมืองโลก ทําใหมีรายจายทีไ่มสามารถหลกีเลีย่งได สหรฐัฯ จงึหนัไปดาํเนินนโยบายการเงนิ
ดวยการปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ Fed Fund Rate อยางตอเน่ืองถงึ 17 ครัง้ ภายในเวลาเพยีง 2 ป การปรบัเพิม่ลาสดุเม่ือวนัท่ี
29 มิถนุายน 2549 ปรับเพิ่มจาก 5.0% เปน 5.25% แมการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยจะมีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมเงินเฟอ
และลดความรอนแรงในภาคอสงัหารมิทรพัย อยางไรกต็าม การปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้จงูใจใหนักลงทุนตางชาตเิขามาลงทนุ
ในพนัธบตัรและสนิทรพัยอืน่ ๆ ในรปูสกลุเงนิดอลลารสหรฐัเพิม่ขึน้ เงนิทุนสวนน้ีสามารถชดเชยการขาดดลุบัญชเีดินสะพดั
ใหแกสหรัฐฯ ได แตท้ังน้ีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยอยางตอเน่ืองยอมสงผลเสียตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและ
มีผลกระทบตอการจางงานของสหรัฐฯ ดังน้ัน อาจถึงเวลาที่สหรัฐฯ ตองตัดสินใจ วาจะเลือกใหความสําคัญกับ
การมุงควบคุมเงินเฟอเปนหลัก หรือตองการเห็นเศรษฐกิจขยายตัว แตเปนการยากที่จะเลือก

ปญหาเศรษฐกจิของสหรฐัฯ เปนท่ีสนใจของทัง้ชาวอเมรกินัและชาวโลก สภาคองเกรสของสหรฐัฯ ตองออกมากดดนั
ใหรัฐบาลหาทางแกไข รวมทั้งเรียกรองประเทศคูคาสําคัญ โดยเฉพาะจีน ซึ่งเปนคูคาท่ีสหรัฐฯ ขาดดุลดวยมากที่สุด
ใหผอนคลายการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตาม การตอบสนองของรัฐบาลจีนก็เปนไปอยางเชื่องชา เน่ืองจาก
จนีตองการกระจายรายไดใหแกประชาชนในเขตชนบททีย่งัวางงานอยูจาํนวนมาก จนีจงึจาํเปนตองพึง่พาการสงออกเพือ่สรางงาน
ใหแกประชากรของจนีเอง นอกจากนี ้ สถาบนัการเงนิและภาคธรุกจิของจนียงัคอนขางออนแอ หากเปดโอกาสใหคาเงินหยวน
เคลื่อนไหวไดอยางเสรี อาจทําใหเงินหยวนมีคาผันผวนมากยากที่จะควบคุม ซึ่งอาจสงผลใหภาคธุรกิจของจีน
ตองประสบปญหา อยางไรกต็าม แมวาจนีจะประสบปญหาจากการตรงึคาเงนิหยวนจนทาํใหสภาพคลองในระบบของจนีสงูขึน้มาก
สงผลใหมีการเก็งกําไรในภาคอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้น ตลอดจนมีการลงทุนในบางภาคอุตสาหกรรมรอนแรงจนเกินไป
จนอาจกอใหเกดิปญหาหนีท่ี้ไมกอใหเกดิรายได (Non-performing Loans : NPLs) ของระบบธนาคารพาณชิยของจนีได
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ท้ังน้ี ทางการจีนก็ยังคงหลีกเลี่ยงการใชนโยบายผอนคลายอัตราแลกเปลี่ยน แตเลือกท่ีจะใชนโยบายการเงินเขมงวด
เพือ่ชะลอความรอนแรงของเศรษฐกจิ ไมวาจะเปนการปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ หรอืการเพิม่สดัสวนการดาํรงเงนิสดสาํรอง
ตามกฎหมายธนาคารพาณิชย

แมจนีจะมกีารเปลีย่นแปลงระบบอตัราแลกเปลีย่นแลว แตทางการจนียงัคงคอยควบคมุคาเงนิหยวนไมใหแขง็คาขึน้
ซึง่ทาํใหสนิคาสงออกของจนียงัมีความไดเปรยีบในการแขงขนั สงผลใหทุนสาํรองระหวางประเทศของจนีเพิม่ขึน้อยางรวดเรว็
(ลาสุด เม่ือเดือนพฤษภาคม 2549 จีนมีทุนสํารองระหวางประเทศสูงสุดเปนประวัติการณท่ีระดับราว 900,000
ลานดอลลารสหรัฐ และคาดวาอาจเพิ่มสูงถึง 1 ลานลานดอลลารสหรัฐ ในป 2549 น้ี) ประกอบกับความไมเชื่อม่ัน
ในเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนตางชาติเริ่มเปลี่ยนสัดสวนการดํารงทุนสํารองระหวางประเทศจากสินทรัพย
ในรปูเงนิสกลุดอลลารสหรฐัไปเปนสนิทรพัยในรปูเงนิสกลุอืน่มากขึน้ โดยเฉพาะเงนิหยวนและเงนิสกลุอืน่ ๆ ของภมิูภาคเอเชยี
สงผลใหเงินสกุลดอลลารสหรัฐอ อนคาเร็วกวาท่ีควรจะเปน และเพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้นน้ี สหรัฐฯ อาจยังจําเปน
ท่ีจะตองเพิม่อตัราดอกเบีย้ตอไป เพ่ือสรางความแขง็แกรงใหกบัเงนิดอลลารสหรฐัฯ และจงูใจใหเงนิทุนยงัคงไหลเขาสหรัฐฯ
เพือ่ชดเชยยอดขาดดุลบัญชเีดินสะพดัท่ีเกดิจากการใชจายเกนิตัว ท้ังน้ี การปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ครัง้ตอไปอาจตองทิง้ชวง
ใหหางกวาครัง้ทีผ่าน ๆ มา เพ่ือไมใหสงผลกระทบตอการเตบิโตทางเศรษฐกจิมากนกั

ท้ังน้ี นักวิเคราะหจากหลายสํานักมีความเห็นวา การที่สหรัฐฯ ดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวมากขึ้นเรื่อย ๆ
เปนปจจัยเสี่ยงสงูสดุท่ีจะมผีลกระทบตอเศรษฐกจิสหรฐัฯ และมกีารวเิคราะหกนัวาหากธนาคารกลางสหรฐัฯ ปรับเพิม่ขึน้
อัตราดอกเบี้ยอีกจากปจจุบันที่อยูที่ 5.25% จะสงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลง และหากปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ไปจนถึง 6.25% ภายในป 2549 น้ี เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีโอกาสที่จะเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย อยางไรก็ตาม เชื่อวา
ขณะนี้ทุกประเทศที่เปนคูคาสําคัญของสหรัฐฯ ตองวางแผนที่จะรับมือกับเหตุการณท่ีกําลังจะเกิดขึ้นน้ี

สวนเศรษฐกิจตางประเทศ  ฝายวิชาการ
สิงหาคม 2549


