
 
 

ความท้าทายในการบริหารความเส่ียงปี 2554 
ค าบรรยายโดย  นายธีระชยั ภูวนาถนรานุบาล  เลขาธิการ  ส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

เม่ือวนัท่ี 22 กมุภาพนัธ์ 2554 
ในการประชุมสมัมนาของสมาคมบริษทัจดทะเบียนไทยเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียง 

 

ท่านผูมี้เกียรติท่ีเคารพ 
 
 ผมมีความยนิดีเป็นอยา่งยิง่ท่ีไดม้าบรรยายในหวัขอ้การบริหารความเส่ียงใหแ้ก่
สมาคมจดทะเบียนอีกคร้ังหน่ึงในปีน้ี 

การบริหารความเส่ียงเป็นเร่ืองท่ีไม่สามารถใชเ้ฉพาะความรู้จากต ารา   หรือจาก
ทฤษฏีเป็นส าคญั    แต่จ  าเป็นจะตอ้งน าเอาปัจจยัจากชีวติจริง  เพื่อมาปรับใชใ้หท้นัสมยั
อยูเ่สมอ    และในดา้นปัจจยัจากชีวติจริงนั้น  ไม่มีช่วงเวลาใด  ท่ีมีบทเรียนและ
ขอ้พิจารณาท่ีแหวกแนวและคาดไม่ถึง  เท่ากบัส่ิงท่ีเกิดข้ึนจากวกิฤตเศรษฐกิจในคร้ังน้ี 

วกิฤตคร้ังน้ีเป็นวกิฤตท่ีมีความรุนแรงมากท่ีสุดเท่าท่ีหลายคนจ าได ้ และเกิดข้ึน
โดยท่ีคนส่วนใหญ่คาดไม่ถึง  หรือแมแ้ต่จะมีนกัวเิคราะห์บางรายท่ีเลง็เห็นวา่ก าลงัจะมี
ปัญหาก าลงัก่อตวั  แต่กมิ็ไดป้ระเมินวา่ปัญหาจะมีขนาดใหญ่เช่นน้ี  หรือวา่จะลุกลาม
กระจายไปยงัประเทศต่างๆ รวดเร็วเช่นน้ี  และแมแ้ต่วนัน้ี  กย็งัมีปัญหาในประเทศยโุรป
ท่ีเพิ่งเร่ิมส่อเคา้  และเพิ่งเร่ิมกระทบประเทศกรีซและประเทศไอร์แลนดเ์ท่านั้น  โดยยงัมี
แนวโนม้ท่ีจะก่อปัญหาต่อไปอีกในอนาคต 

การท่ีวกิฤตเกิดข้ึนในวงกวา้ง  และยงัขยายตวัต่อเน่ืองอยา่งไม่หยดุย ั้งเช่นน้ี  ช้ีวา่
มีภาพลวงตาบางอยา่งท่ีเกิดข้ึน   ผมจะขอล าดบัเฉพาะบางเร่ืองท่ีส าคญั 

 
เร่ืองแรก  กคื็อภาพลวงตาของความมัง่คัง่  ท่ีเกิดข้ึนในประเทศพฒันาแลว้ตลอด 

10 ปีท่ีผา่นมา  ตน้เหตุของภาพลวงตาน้ีเกิดจากการท่ีประเทศจีนเขา้มามีบทบาทใน
ขบวนการโลกาภิวฒันม์ากข้ึน ๆ   ค่าแรงของจีนท่ีอยูใ่นระดบัท่ีต ่า  ไดมี้ผลกดดนัท าให้
ราคาสินคา้อุตสาหกรรมทัว่โลกอยูใ่นระดบัท่ีต ่าไปดว้ย  และท าใหอ้ตัราเงินเฟ้ออยูใ่น
ระดบัท่ีต ่าทัว่โลก 
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การท่ีเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัท่ีต ่าเป็นเวลานาน  จึงท าใหเ้กิดภาพลวงตาแก่ธนาคาร
กลางในประเทศพฒันาแลว้  โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสหรัฐฯ  วา่ยงัสามารถใชน้โยบาย
การเงินกระตุน้เศรษฐกิจต่อไปไดอี้กเป็นเวลานาน  โดยท่ีจะไม่มีความเส่ียงต่อปัญหาเงิน
เฟ้อ  แต่ภาพลวงตาของความมัง่คัง่น้ี  ไดบ้ดบงัภาพจริงวา่  ถึงแมจ้ะไม่มีความเส่ียงดา้น
เงินเฟ้อกจ็ริง  แต่กมี็ความเส่ียงดา้นฟองสบู่ท่ีก าลงัก่อตวัข้ึนทัว่ไป  และน าไปสู่ภาวะ
อสังหาริมทรัพยล์น้ตลาดในท่ีสุด 

ในเร่ืองน้ี  ภาพลวงตาน้ีเป็นปัจจยัหลกัท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัวกิฤตเศรษฐกิจคร้ังน้ี  แต่
ภายหลงัจากวิกฤตปะทุข้ึน  ภาพลวงตาน้ีกไ็ดห้ายไปแลว้ 

 
เร่ืองท่ีสอง  กคื็อภาพลวงตาของสภาพคล่อง  ตราสารบางอยา่งนั้น  ในช่วงท่ีมี

การเสนอขายกนัใหม่ๆ  อาจจะดูดีไปหมด  ไม่น่าจะมีปัญหาสภาพคล่องเป็นพิเศษแต่
อยา่งใด  แต่ในทางปฏิบติั  เม่ือถึงจุดหน่ึงกลบักลายเป็นมีปัญหาสภาพคล่องอยา่งหนกั  
ถึงขั้นท่ีราคาตลาดตกต ่าอยา่งน่าใจหาย 

ตราสารประเภทน้ีจะมีภาพลวงตาในดา้นสภาพคล่อง  และเม่ือภาพลวงตานั้น
หายไป  กจ็ะท าใหผู้ค้นตกใจถึงปัญหาสภาพคล่องแบบฉบัพลนั  กรณีหน่ึงคือตราสารท่ี
มี  mortgage เป็นหลกัประกนั  ทั้งกรณีท่ีเป็น  prime  และ  sub prime ตราสารดงักล่าวมี
จ านวนมากท่ีบริษทัจดัอนัดบัเครดิตไดจ้ดัอนัดบัไวสู้งเกินกวา่ท่ีควร 

หากยอ้นไปในช่วงเวลาก่อนวกิฤต  จะพบวา่บริษทัจดัอนัดบัเครดิต  ไดใ้หอ้นัดบั
ตราสารแบบ structured note ในระดบัสูงสุดคือ  AAA  ตราสารลกัษณะดงักล่าวมีอยูม่าก
ถึงกวา่ 37,000 ตวั  ทั้งๆ ท่ีผูอ้อกตราสารท่ีไดอ้นัดบัสูงสุด  AAA  มีอยูเ่พียงประมาณ 30 
รายเท่านั้น  การมองภาพอนัดบัเครดิตดีเกินไปเช่นน้ี  เกิดจากบริษทัจดัอนัดบัเครดิต
ไม่ไดม้องทะลุใหเ้ป็นปัญหาเร่ืองสภาพคล่อง  อนัเกิดจากภาพลวงตานัน่เอง 

 
เร่ืองท่ีสาม  กคื็อภาพลวงตาของความมัน่คง  โดยมีความเช่ือกนัวา่สถาบนั

การเงินยิง่มีขนาดใหญ่เท่าใด  กจ็ะยิง่มีความมัน่คงมากข้ึนเท่านั้น  สถาบนัการเงินจึงเร่ง
ขยายกิจการกนั  จนท าใหบ้างรายมีขนาดมากกวา่จีดีพีของประเทศเป็นอนัมาก  กรณี
ประเทศไอซ์แลนด ์ ธนาคารใหญ่สุดท่ีลม้มีขนาดเท่ากบัร้อยละ 92  ของจีดีพี  กรณี
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ประเทศไอร์แลนด ์ ธนาคารใหญ่สุดท่ีประสบปัญหาจนกระทัง่รัฐบาลตอ้งเขา้ไปประกนั
เงินฝากทั้งระบบกมี็ขนาดเท่ากบัร้อยละ 108  ของจีดีพี 

ในอดีตจะมีความเช่ือวา่หากสถาบนัการเงินรายหน่ึงมีขนาดใหญ่ถึงจุดหน่ึง  
รัฐบาลประเทศนั้นจะไม่ยอมปล่อยใหล้ม้  เพราะจะกระเทือนความเช่ือมัน่ทั้งระบบ  แต่
เหตุการณ์คร้ังน้ีเห็นไดว้า่  การท่ีสถาบนัการเงินของประเทศหน่ึงไปท าธุรกิจขา้มชาติจน
มีขนาดใหญ่เกินกวา่ขนาดของประเทศ  ต่อใหป้ระเทศนั้นอยากจะช่วยเหลือไม่อยาก
ปล่อยใหล้ม้  แต่กอ็าจจะมีปัญหาวา่ประเทศนั้นกระเป๋าเงินไม่หนกัพอกไ็ด ้

บดัน้ี  วกิฤตท่ีเกิดข้ึนกบัสถาบนัการเงินในประเทศเหล่าน้ี  ไดท้  าใหภ้าพลวงตา
ในเร่ืองของความมัน่คงของสถาบนัการเงินหายไปแลว้เช่นกนั  บดัน้ี  ผูท่ี้เก่ียวขอ้งเร่ิม
ตระหนกัวา่  ไม่วา่สถาบนัการเงินรายใดจะยิง่ใหญ่เท่าใด  กอ็าจจะลม้ไปไดท้ั้งนั้น 

 
เร่ืองท่ีส่ี  กคื็อภาพลวงตาของการเช่ือมโยงทางเศรษฐกจิในยุโรป  กรณีน้ีเป็น

ปัญหาเฉพาะของทวปียโุรป  ซ่ึงท่ีผา่นมารวมตวักนัจนถึงขั้นท่ีใชเ้งินสกุลเดียวกนั  แสดง
ภาพใหโ้ลกเขา้ใจวา่การรวมตวัไดเ้กิดข้ึนอยา่งแน่นแฟ้น  และเป็นปึกแผน่มหาอ านาจ
ของโลกแห่งหน่ึง  แต่ในภาพจริงนั้น  กลบัไม่ใช่การรวมตวักนัแบบแน่นแฟ้นอยา่งท่ี
สร้างภาพกนัไว ้

กรณียโุรปนั้น  โครงสร้างการรวมตวักนันั้น  ก าหนดใหใ้ชน้โยบายการเงิน
นโยบายเดียวกนัเน่ืองจากใชเ้งินสกลุเดียวกนั  แต่ในดา้นนโยบายการคลงั  กลบัไม่ได้
บงัคบัใหใ้ชน้โยบายเดียว  ซ่ึงหากใชน้โยบายเดียวนั้น  กรณีท่ีประเทศหน่ึงประสบ
ปัญหาดา้นการคลงั  ประเทศอ่ืนตอ้งยอมเอางบประมาณของตนเขา้ไปช่วยเหลือ  ท านอง
เดียวกบัหากการคลงัของรัฐนิวยอร์คประสบปัญหา  รัฐบาลสหรัฐฯ กจ็ะตอ้งน าเอา
งบประมาณรวมจากรัฐอ่ืน ๆ เขา้มาช่วยเหลือ  แต่ในเขตยโูร  ไม่มีขอ้บงัคบัเช่นน้ี 

ในเขตยโูรนั้น  ขอ้บงัคบัในเร่ืองนโยบายการคลงั  มีแต่เพียงหลวมๆ  โดยก าหนด
เพดานการขาดดุลงบประมาณไวเ้พียงร้อยละ 3  เท่านั้น  แต่ไม่มีบทลงโทษท่ีรุนแรง  จึง
มีหลายประเทศท่ีขาดดุลเกินกวา่เพดาน  ทั้งกรณีท่ีเกิดจากการใชจ่้ายเกินตวั  และกรณีท่ี
เกิดจากระบบธนาคารของประเทศนั้นลม้  จนรัฐตอ้งเขา้ไปอุม้  ท าใหห้น้ีของรัฐบาล
เพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว  ทั้งน้ี  ยโุรปไม่มีขอ้ก าหนดใหป้ระเทศต่าง ๆ ตอ้งควกักระเป๋าเพื่อ
ช่วยประเทศใดประเทศหน่ึงโดยอตัโนมติั 
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แต่บริษทัจดัอนัดบัเครดิตท่ีจดัอนัดบัพนัธบตัรของรัฐบาลยโุรป  กลบัไม่ได้
ค  านึงถึงประเดน็น้ี  จึงไดใ้หอ้นัดบับางประเทศสูง  เช่น  ประเทศกรีซ  จดัอนัดบัไว ้A  
เปรียบเทียบกบัอนัดบัล่าสุด  BB+  โดยลดลงไป 5 อนัดบั  หรือประเทศไอร์แลนด ์ จดั
อนัดบัไว ้AAA  เปรียบเทียบกบัอนัดบัล่าสุด  BBB+  โดยลดลงไป 7 อนัดบั 

บดัน้ี  ผูท่ี้เป็นเจา้หน้ีท่ีไดซ้ื้อพนัธบตัรของรัฐบาลยโุรปท่ีอ่อนแอเอาไว ้ จึงได้
ตระหนกัแลว้วา่  การท่ีตนเดิมเขา้ใจวา่พนัธบตัรของรัฐบาลยโุรป  ไม่วา่ประเทศใด  
น่าจะมีความเส่ียงไกลเ้คียงกนั  ความคิดเช่นน้ีเป็นการส าคญัผดิไปแลว้ 

 
เม่ือภาพลวงตาเหล่าน้ีสลายตวัลง  เม่ือความจริงเป็นท่ีเปิดเผย  จึงมกัจะมีผลท าให้

ผูท่ี้เก่ียวขอ้งเปล่ียนทศันคติ  จากความมัน่ใจ  กลายเป็นความกงัวล  และมีผลท าใหร้าคา
ตลาดของหลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งลดต ่าลงอยา่งกระทนัหนั  สร้างปัญหาขาดทุนได้
อยา่งฉบัพลนัและกวา้งขวาง  ดงันั้น  หนา้ท่ีหลกัของผูท่ี้มีหนา้ท่ีบริหารความเส่ียง  กคื็อ
ตอ้งสามารถมองใหท้ะลุภาพลวงตาทุกประเภท  เพื่อจะสามารถดกัทางปัญหาไดถู้กตอ้ง
ใหม้ากท่ีสุด 

ค  าถามท่ีน่าสนใจในขณะน้ี  กคื็อในปีหนา้และปีต่อๆ ไป  มีปัญหาใดท่ีควร
ระมดัระวงั  ซ่ึงผมจะจ ากดัขอบเขต  และจะแสดงความเห็นเฉพาะปัจจยัทางดา้น
เศรษฐกิจในต่างประเทศ 

 
ประเด็นทีค่วรติดตามล าดบัทีห่น่ึง   คือปัญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากความผนัผวน

ในราคาสินคา้เกษตร  ซ่ึงเร่ืองน้ีเกิดจากปัญหาโลกร้อนโดยตรง  ดงัเห็นไดว้า่ในปีท่ีแลว้  
ไดมี้ปรากฏการณ์วา่มีหลายประเทศท่ีฝนตกในปริมาณท่ีมากกวา่ท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต  
การท่ีน ้ามีปริมาณมากข้ึนกวา่เดิมและเกิดข้ึนในช่วงเวลาท่ีฉบัพลนั  ส่งผลใหมี้น ้าท่วม
ในบริเวณต่าง ๆ ของโลกมากอยา่งท่ีไม่เคยเกิดข้ึนมาก่อนหนา้  และในเร่ืองน้ี  มี
นกัวชิาการหลายรายท่ีคาดการณ์วา่ตั้งแต่น้ีเป็นตน้ไป  ปรากฏการณ์เช่นน้ีจะเกิดข้ึนบ่อย
มาก 

ในปีน้ี  หากเหตุการณ์น้ีเกิดข้ึนซ ้ า  จะส่งผลใหพ้ื้นท่ีเพราะปลูกพืชเกษตร
บางอยา่งลดลง  และดนัใหร้าคาสูงข้ึน  จนกวา่ผูผ้ลิตและตลาดจะปรับตวัและแกไ้ข
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สถานการณ์ได ้ ในระหวา่งน้ี  ผูบ้ริหารความเส่ียงจึงหนีไม่พน้ท่ีควรจะค านึงถึงความ
เส่ียงในราคาพืชผลท่ีอาจจะผนัผวนมากกวา่ท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต 

 
ประเด็นทีค่วรติดตามล าดบัทีส่อง  คือการปรับตวัดา้นเศรษฐกิจของประเทศจีน  

ในเร่ืองน้ี  หากมองแนวโนม้การพฒันาเศรษฐกิจระยะยาว  จะพบวา่ประเทศพฒันาใหม่
จะมีช่วงเวลาหน่ึงท่ีส่วนแบ่งผลประโยชนร์ะหวา่งกลุ่มแรงงานกบักลุ่มเจา้ของทุน
จะตอ้งเปล่ียนแปลง  โดยในช่วงแรกของการพฒันาประเทศ  ส่วนแบ่งท่ีตกเป็นของกลุ่ม
แรงงานจะนอ้ย  แต่เม่ือถึงจุดหน่ึง  กจ็ะมีการเปล่ียนแปลงท่ีท าใหส่้วนแบ่งไปยงักลุ่ม
แรงงานนั้นสูงข้ึน  และการเปล่ียนแปลงน้ี  จะมีผลต่อสภาวะเศรษฐกิจอยา่งมาก 

ประเทศท่ีใชเ้ป็นตวัอยา่งในเร่ืองน้ีไดดี้กคื็อญ่ีปุ่น  ซ่ึงยอ้นหลงัไปประมาณ 40 ปี
ก่อนในช่วงทศวรรษ 1960  ประเทศญ่ีปุ่นอยูใ่นช่วงท่ีมีการเร่งพฒันาอุตสาหกรรมอยา่ง
มาก  และมีแรงงานจากชนบทท่ีทะลกัเขา้มายงัเมืองต่างๆ  คลา้ยกบัท่ีเกิดข้ึนในประเทศ
จีนในขณะน้ี  จ  านวนแรงงานท่ีเขา้มามากมีผลกดดนัใหค่้าแรงญ่ีปุ่นอยูใ่นระดบัท่ีต ่า
หลายปี  จนกระทัง่สัดส่วนของมูลค่าเพิ่มในเศรษฐกิจท่ีเป็นของกลุ่มแรงงาน  ท่ีเดิม
ในช่วงทศวรรษ 1950  หรือ 10 ปีก่อนหนา้อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 60  ไดล้ดต ่าลงไปเหลือ
เพียงประมาณร้อยละ 50 

แต่ส าหรับญ่ีปุ่น  ช่วงทศวรรษ 1960 นั้น  เป็นจุดเปล่ียนแปลง  โดย 10 ปีถดัมา
ในช่วงทศวรรษ 1970  เม่ือแรงงานชนบทท่ีไหลเขา้ไปสู่ตวัเมืองเร่ิมหมดลง  ก าลงั
ต่อรองของกลุ่มแรงงานกสู็งข้ึน  การเจรจาข้ึนค่าแรงกเ็ขม้ขน้ข้ึน  ในท่ีสุด  สดัส่วนของ
มูลค่าเพิ่มของกลุ่มแรงงานกก็ลบัสูงข้ึน  และไม่ไดห้ยดุท่ีระดบัร้อยละ 60 ท่ีเป็นอยูเ่ดิม  
แต่ไดเ้ร่งตวัข้ึนไปสูงสุดจนเกือบถึงระดบัร้อยละ 70 

ผลท่ีเกิดข้ึนในญ่ีปุ่นกคื็อ  ในช่วงทศวรรษ 1970  อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
ไดช้ะลอลงกวา่เดิมมาก  อตัราก าไรของบริษทัอุตสาหกรรมลดต ่าลงกวา่เดิมมาก  และ
กระทบต่อตลาดหลกัทรัพยอี์กทอดหน่ึง  ดงันั้น  ค  าถามท่ีน่าสนใจกคื็อแนวโนม้เช่นน้ี  
จะเกิดข้ึนในประเทศจีนเม่ือใด 

ในค าถามน้ี  ผมขอเรียนวา่มีนกัวเิคราะห์ท่ีติดตามประเทศจีนหลายรายท่ีเห็นวา่
แนวโนม้ดงักล่าวก าลงัจะเกิดข้ึนในประเทศจีนแลว้  ดว้ยเหตุวา่ในอดีตประเทศจีนไดใ้ช้
นโยบายครอบครัวหน่ึงมีลูกไดห้น่ึงคนมาเป็นเวลานาน  และปัจจุบนัเร่ิมท าใหจ้  านวน
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ลูกจา้งรายใหม่ท่ีจะเขา้มาสู่ตลาดแรงงานไดช้ะลอตวัลงอยา่งเห็นไดช้ดั  ประกอบกบั
ราคาสินคา้เกษตรท่ีไดป้รับตวัสูงข้ึน  ท าใหแ้รงงานภาคเกษตรไม่จ าเป็นตอ้งยา้ยถ่ินฐาน
ไปท างานภาคอุตสาหกรรมดงัท่ีไดเ้กิดข้ึนมาต่อเน่ืองเป็นเวลากวา่ 30 ปี 

นอกจากน้ี  ในอนาคตอนัใกล ้ ประเทศจีนกจ็ะมีปัญหาอตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน  และ
ราคาทรัพยสิ์นต่างๆ กจ็ะสูงข้ึน  โดยเฉพาะท่ีอยูอ่าศยั  จึงอาจจะมีผลท าใหข้บวนการ
เจรจาต่อรองเพื่อเพิ่มอตัราค่าจา้งมีลกัษณะท่ีเขม้ขน้มากข้ึน  ซ่ึงขั้นตอนการปรับตวั
อาจจะไม่ราบร่ืนไปตลอด  แต่อาจจะมีการสะดุดในบางเร่ือง  และอาจจะส่งผลกระทบ
ต่อความผนัผวนในเงินทุนไหลเวยีนเขา้มาในภูมิภาคโดยรวมได ้

 
ประเด็นทีค่วรติดตามล าดบัทีส่าม  คือวธีิการแกปั้ญหาหน้ีภาครัฐในยโุรป  ซ่ึงจะ

มีผลกระทบต่อตลาดเงินตลาดทุนของโลก  วา่จะมีความคืบหนา้อยา่งไร  ค  าถามแรก
น่าจะถามวา่  ขอ้เสนอท่ีจะใหส้หภาพยโุรปออกพนัธบตัรในนามของสหภาพเอง  เพื่อใช้
แลกเปล่ียนกบัพนัธบตัรของรัฐบาลท่ีมีฐานะอ่อนนั้น  จะไดรั้บการพิจารณาหรือไม่ 

การท าเช่นนั้นจะท าใหข้อ้กงัวลของนกัลงทุนท่ีมีต่อฐานะของรัฐบาลต่างๆ คลาย
ลงในทนัที  แต่ยอ่มจะมีผลท าใหป้ระเทศท่ีแขง็แรงตอ้งน าเอางบประมาณมาช่วยเหลือ
ประเทศท่ีอ่อนแอกวา่โดยอตัโนมติั  ประกอบกบัจะท าใหน้กัลงทุนโดยเฉพาะรายท่ีไล่
ซ้ือพนัธบตัรในราคาต ่าโดยเกง็วา่ในท่ีสุดสหภาพยโุรปตอ้งเขา้มาช่วยเหลือเช่นน้ีกจ็ะได้
ก  าไรไปอยา่งสบาย  แนวทางน้ีท่ีผา่นมาจึงมีขอ้คดัคา้นทางการเมืองอยูม่าก 

 
หากไม่ใชว้ธีิออกพนัธบตัรในนามสหภาพยโุรป  แต่ใหธ้นาคารกลางยโุรปเขา้ไป

ซ้ือพนัธบตัรของประเทศต่างๆ ไปเร่ือย ๆ  กล่าวคือท าทุกอยา่งต่อไปเหมือนอยา่งท่ีท ามา  
แต่ท าใหม้ากข้ึน  ขยายวงเงินใหใ้หญ่ข้ึน  ผลจะเป็นอยา่งไร 

การท่ีธนาคารกลางของยโุรปเขา้ไปซ้ือพนัธบตัรของประเทศท่ีฐานะอ่อนเพื่อ
พยงุราคาตลาดนั้น  หากด าเนินการไปเร่ือย ๆ  และหากประเทศเหล่าน้ีในท่ีสุดไม่
สามารถช าระหน้ีคืนไดเ้ตม็จ านวน  ผลขาดทุนกจ็ะตกอยูก่บัธนาคารกลางของยโุรปแต่ผู ้
เดียว  ไม่ต่างกบักรณีของประเทศไทยท่ีในช่วงวกิฤตตม้ย  ากุง้  ซ่ึงผลขาดทุนตกอยูก่บั
กองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูเป็นจ านวนมาก  และกระทรวงการคลงัของไทยตอ้งเขา้มาช่วย
รับภาระไปในท่ีสุด 
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หากใชว้ธีิจดัวงเงินกูใ้หแ้ก่ประเทศเหล่าน้ีเพิ่มข้ึน ๆ  จะด าเนินการเช่นน้ีต่อไปได้

อีกนานเท่าใด 
นกัวเิคราะห์หลายรายมีความเห็นวา่บางประเทศในยโุรปนั้น  มีภาระหน้ีสูง

เกินไป  และในอนาคต  ยิง่ตลาดทุนกงัวลในฐานะของประเทศเหล่าน้ีมากข้ึนๆ  อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีประเทศดงักล่าวตอ้งจ่ายนบัวนักจ็ะสูงข้ึน  และจะเป็นภาระต่องบประมาณ
อยา่งมาก  ซ่ึงในอนาคตหากเศรษฐกิจขยายตวัในอตัราท่ีต ่า  รายไดภ้าษีของรัฐบาล
เหล่าน้ีกจ็ะเพิ่มนอ้ยหรืออาจจะลดลงดว้ยซ ้ า  ดงันั้น  การแกปั้ญหาหน้ีดว้ยการเพิ่มหน้ี
นั้น  ถึงจุดหน่ึงกอ็าจจะน าไปสู่ความผนัผวน  และจะเป็นประเดน็ท่ีทา้ทายต่อการบริหาร
ความเส่ียงโดยตรง 

 
หากไม่แกปั้ญหาหน้ีดว้ยการเพิ่มหน้ีจะท าอยา่งไร  วธีิแกปั้ญหาท่ีตรงจุดวธีิหน่ึงก็

คือการปรับโครงสร้างหน้ีโดยให ้haircut  แก่ประเทศท่ีฐานะอ่อน  วธีิน้ีจะปิดช่องท่ีนกั
ลงทุนท่ีซ้ือพนัธบตัรในราคาต ่าจะไดก้  าไร  และในทางการเมืองน่าจะยอมรับไดง่้ายท่ีสุด   

แต่ปัญหามี 2 ประการ  คือ  ประการแรก  หากเร่ิมปรับโครงสร้างหน้ีของ
ประเทศใดประเทศหน่ึง  นกัลงทุนกจ็ะคาดไดว้า่วธีิการน้ีจะลุกลามไปยงัประเทศอ่ืน ๆ 
ดว้ย  และจะเร่งขายพนัธบตัรกนัอยา่งโกลาหล  และประการท่ีสอง  หน้ีรัฐบาลของ 4 
ประเทศ  คือ  กรีซ  ไอร์แลนด ์ ปอร์ตุเกส  และสเปน  ซ่ึงมีรวมกนักวา่ 2.6 ลา้นลา้นยโูร
นั้น  ประมาณร้อยละ 78  อยูใ่นมือของธนาคารพาณิชยต่์างๆ ในยโุรป  การให ้haircut  
จะท าใหธ้นาคารเหล่าน้ีขาดทุน  และรัฐบาลต่างๆ กต็อ้งเขา้ไปช่วยเหลือในการเพิ่มทุน
อีกรอบหน่ึง 

ดงันั้น  ขบวนการ haircut จึงจะตอ้งมีขั้นตอนการท างานท่ีละเอียดอ่อนมาก  และ
ในแง่การบริหารความเส่ียง  ความทา้ทายจะไม่ยิง่หยอ่นไปกวา่การปล่อยใหแ้ต่ละ
ประเทศเดินหนา้ไปตามเดิม 

 
ผมเองยงัเช่ือวา่ทา้ยท่ีสุดนั้น  ประเทศต่างๆ ในยโุรปกจ็ะสามารถตกลงกนัได ้ 

และคาดเดาวา่ประเทศท่ีแขง็แรงกจ็ะตอ้งเขา้มาช่วยเหลือประเทศท่ีอ่อนแอเตม็ท่ี  โดย
คาดวา่จะมีการตั้งกติกาเพื่อป้องกนัมิใหป้ระเทศท่ีอ่อนแอเขา้สู่สภาพปัญหาเช่นน้ีอีกใน



 

 

8 

8 

อนาคต  เพียงแต่วา่กวา่ประเทศต่างๆ จะตกลงกนัได ้ อาจจะใชเ้วลานาน  และ
สถานการณ์กอ็าจจะคืบคลานเขา้ไปใกลว้กิฤตหนกัเสียก่อน 

ลกัษณะการเจรจาความเมืองท่ีแต่ละประเทศร้ังจุดยนืของตนเอาไวจ้นวนิาที
สุดทา้ยนั้น  ยอ่มท าใหเ้กิดความผนัผวนในตลาดเงินและตลาดทุนไดม้ากเป็นพิเศษ  จึง
เป็นความเส่ียงท่ีผมขอแนะน าวา่ท่านสมควรติดตามอยา่งใกลชิ้ด  ทั้งในปีน้ีและในปีต่อๆ 
ไป 

 


