
  งไมอาจปฏิเสธไดวา หนึ่งในปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่ทั่วโลกตางใหความสําคัญและ

  เปนกงัวลมากในขณะนี้ คอื วกิฤตหนี้สาธารณะในยโุรป ซึ่งแมจะมคีวามพยายามในการออก

มาตรการตางๆ เพื่อแกไขปญหาในชวง ๒ ปที่ผานมา แตดเูหมอืนวาจะเปนเพยีงแคยาบรรเทาอาการ เนื่องจาก

ปญหานี้ยังคงกัดกรอนความเชื่อมั่นและบั่นทอนการเติบโตทางเศรษฐกิจของยุโรปอยางตอเนื่อง 

ที่สําคัญยังสรางความผันผวนใหกับตลาดเงินตลาดทุนในภูมิภาคตางๆ และฉดุรั้งใหเศรษฐกิจโดยรวมของ

โลกชะลอตวัลงตามไปดวย  

หลากหลายปจจัย ตนเหตุแหงปญหา
ปญหาหนี้สาธารณะในยุโรป เปนผลมาจากหลากหลายปจจัย ซึ่งอาจมีรายละเอียดที่แตกตางกัน

บางในแตละประเทศ แตโดยรวมแลวสามารถสรุปมูลเหตุสาํคญัที่นาํมาซึ่งปญหานี้ได ดงันี้

วิกฤตหนี้สาธารณะยุโรป :
ระเบิดเวลาตอเศรษฐกิจโลก

ฝายวจิยัความเสี่ยงธรุกจิ บมจ.ธนาคารกรงุไทย
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• การดําเนนินโยบายรัฐสวัสดิการ และ

นโยบายประชานิยมเพื่อการแขงขันทางการเมือง 

ทําใหหลายประเทศตองมีคาใชจายจํานวนมากเปน

ภาระผูกพันกับงบประมาณตอเนื่องมา ขณะที่ราย

จายดังกลาวสวนใหญ ไมไดใหความสําคัญกับการ

เพิ่มขดีความสามารถในการแขงขนัและประสทิธภิาพ

การผลติของประเทศ หากแตเปนการเพิ่มสวสัดกิาร

และกระตุนการใชจายในภาคประชาชนเพียงระยะ

สั้นๆ 

• รฐับาลจดัเกบ็รายไดไดลดลง ซึ่งเปนผล

มาจากทั้งเศรษฐกิจที่ชะลอตัว การหลบเลี่ยงภาษ ี

และการเขาเปนสมาชกิ Euro Zone ที่ทาํใหการจดั

เก็บภาษีศุลกากรระหวางกันลดลง ขณะที่การปรับ

ขึ้นภาษกีไ็ดรบัการตอตานจากประชาชน

• การใชเงนิสกุลยูโรรวมกนัตั้งแตวนัที่ ๑ 

กรกฎาคม ๒๕๔๒ เปนตนมา ไดสรางขอจาํกดัให

กับการดําเนนินโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อกระตุน

การสงออกของประเทศสมาชิก โดยเฉพาะประเทศ

ในยุโรปใต ที่มฐีานะและเศรษฐกจิออนแอกวา 

• ความพยายามในการเขารวมเปนสมาชกิ 

Euro Zone ของบางประเทศ เพื่อใหมโีอกาสในการ

เขาถึงแหลงเงินกูตนทุนตํ่าไดงายขึ้น ทําใหมีการ

ตกแตงตวัเลข ใหมคีณุสมบตัติรงตามเงื่อนไขในการ

เปนสมาชกิ และนาํเงนิกูยมืดงักลาวไปใชจายเกนิตวั 

โดยเฉพาะการลงทนุในโครงการที่ไมกอใหเกดิมลูคา

เพิ่มในอนาคต ทําใหภาระหนี้พอกพูนขึ้นจนเกิน

ความสามารถในการชาํระหนี้

• การขาดความเขมงวดในการบงัคบัใชกฎ

ขอบงัคบัของ Euro Zone โดยเฉพาะการควบคุม

หนี้สาธารณะใหตํ่ากวารอยละ ๖๐ ของ GDP และ

ขาดดุลงบประมาณไมเกินรอยละ ๓ ของ GDP 

ทําใหปญหาทางการคลังของแตละประเทศอยูใน

ภาวะเรื้อรงั

• วกิฤต Sub-prime ที่สงผลใหเศรษฐกจิ

ทั่วโลก รวมถึงยุโรปถดถอยลงตอเนื่องในชวงป 

๒๕๕๑ - ๒๕๕๒ ทาํใหรายไดจากภาษขีองรฐับาล

ยโุรปลดลงมาก จงึจาํเปนตองกอหนี้เพื่อนาํเงนิมาใช

กระตุ นเศรษฐกิจ ทําใหฐานะการคลังของยุโรป

ยิ่งออนแอลงมากขึ้น นอกจากนี้ ภาคการเงินและ

ธนาคารพาณชิยในยุโรปยังไดรับผลกระทบรุนแรง

จากวกิฤต Sub-prime เพราะมคีวามเชื่อมโยงกบั

ระบบการเงินสหรัฐฯ สูง อีกทั้งเกิดปญหาฟองสบู

แตกในภาคอสังหาริมทรัพย และมีหนี้เสียจํานวน

มากที่รฐับาลตองใหความชวยเหลอื โดยการโอนหนี้

ภาคเอกชนไปเปนของรัฐ โดยเฉพาะในไอรแลนด 

และสเปน จนเปนเหตุใหสถาบันจัดอันดับประกาศ

ปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของแตละประเทศลง 

โดยเฉพาะในกลุม PIIGS (โปรตุเกส ไอรแลนด 

อติาล ีกรซี และสเปน)

รูปที่ ๑ Long-term interest rates
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ยางเขาสูปที่ ๓ ของวิกฤตหนี้ในยุโรป

ปญหาหนี้ในยุโรปปะทุขึ้นรุนแรงจนถึงขั้น

วิกฤต เมื่อฐานะการคลังของกรีซยํ่าแยมาก จาก

ตวัเลขในป ๒๕๕๒ กรซีขาดดุลการคลงัสูงถงึรอย

ละ ๑๕.๕ ของ GDP ซึ่งสูงกวาระดบัที่กลุมสหภาพ

ยุโรปกาํหนดไวที่ไมเกนิรอยละ ๓ ของ GDP ถงึ

ประมาณ ๕ เทา และมสีดัสวนหนี้สาธารณะสูงถงึ

รอยละ ๑๑๒.๖  ของ GDP เทยีบกบัเกณฑขอตกลง

ของกลุมสหภาพยุโรปที่กําหนดไวที่ไมเกินรอยละ 

๖๐ ของ GDP ประกอบกบัเศรษฐกจิโลกหดตวัใน

ป ๒๕๕๒ และคาเงินยูโรแข็งที่คาขึ้น ไดสงผล

กระทบตอการทองเที่ยว ทาํใหกรซีขาดดุลบญัชเีดนิ

สะพดัคดิเปนสดัสวนสูงถงึรอยละ ๑๔ ของ GDP 

จนทําใหกรีซตองประกาศเลื่อนการชําระหนี้ออกไป

จากกาํหนดเดมิ และยงัไมเหน็หนทางที่จะแกปญหา

หนี้ได เปนเหตุใหสถาบันจัดอันดับชั้นนําของโลก 

ไดแก Fitch Ratings Moody’s และ S&P ตาง

ปรับลดอันดับความนาเชื่อถือพันธบัตรรัฐบาลของ

กรีซลง โดยเฉพาะ S&P ที่ปรับลดอันดับความ

นาเชื่อถอืลงตอเนื่องจนสูระดบั Junk Status ซึ่งใน

ที่สดุกรซีตองขอรบัความชวยเหลอืจากกลุมประเทศ

ในยโูรโซนและกองทนุการเงนิระหวางประเทศ (IMF) 

ในเดอืนพฤษภาคม ๒๕๕๓ โดยในรอบที่ ๑ นี้ กรซี

ไดรบัเงนิชวยเหลอืไป ๑.๑ แสนลานยูโร 

วกิฤตการณที่เกดิขึ้น ทาํใหประเทศสมาชกิ

ยูโรโซน และ IMF ตางตระหนกัถงึความจาํเปนเรง

ดวนที่จะตองชวยกันหามาตรการแกไขเพื่อไมให

ปญหาลกุลาม จงึเปนที่มาของการจดัตั้งกองทนุรกัษา

เสถียรภาพการเงินยุโรป (European Financial 

Stability Facility: EFSF) ที่มีวงเงินรวม ๗.๕ 

แสนลานยูโร (สมาชกิยูโรโซน ๕ แสนลานยูโร และ

จาก IMF ๒.๕ แสนลานยูโร) เพื่อปลอยกูใหกับ

ประเทศสมาชกิที่ขาดสภาพคลอง หรอืประสบปญหา

ในการชาํระคนืหนี้ อยางกรณกีรซี แตประเทศนั้นๆ 

ตองปฏบิตัติามเงื่อนไขการรกัษาวนิยัทางการเงนิการ

คลังที่กําหนดไวดวย เชน ตองปรับลดการขาดดุล

การคลงัใหไดตามกาํหนดภายในกี่ป ตองใชมาตรการ

รดัเขม็ขดัอยางไรบาง เปนตน อยางไรกด็ ีวกิฤตหินี้

สาธารณะยังคงกระจายตัวไปสู ไอร แลนดและ

โปรตุเกส โดยทั้ง ๒ ประเทศขอรบัความชวยเหลอื

ในเดือนพฤศจิกายน ๒๕๕๓ และพฤษภาคม 

๒๕๕๔ ตามลาํดบั ขณะเดยีวกนั กรซีเองแมจะได

รบัเงนิชวยเหลอืรอบแรกไปแลว แตการตองปฏบิตัิ

ตามเงื่อนไขของ Troika (ประกอบไปดวย ๓ หนวยงาน 

คอื European Commission (EC), European 

Central Bank (ECB), และ IMF) โดยเฉพาะการ

ใชมาตรการรัดเข็มขัด แมจะเปนการรักษาวินัย

ทางการคลัง แตก็เปนปจจัยที่กดดันตอการบรโิภค

และการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งยังมีการตอตาน

จากประชาชนดวย ทาํใหกรซีไมสามารถสรางรายได

มาชําระหนี้ที่ทยอยครบกําหนดดวยตนเองได จึง

ตองขอปรับลดหนี้กับเจาหนี้ภาคเอกชนลงครึ่งหนึ่ง 

รูปที่ ๒ Public Debt of Euro Zone
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และขอรบัวงเงนิชวยเหลอืรอบสองอกี ๑.๓ แสนลาน

ยูโร ขณะที่ยูโรโซนและ IMF กต็ดัสนิใจเพิ่มขนาด

เงนิกองทุน ESFS เปน ๑ ลานลานยูโร เพื่อรองรบั

ปญหาที่มีแนวโนมขยายวงและรุนแรงขึ้น พรอมๆ 

กับการเตรียมจัดตั้งกองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพ

ยุโรป (European Stability Mechanism: ESM) 

เพื่อเปนกองทุนถาวรในการรักษาเสถียรภาพของ

ยุโรปแทน EFSF 

แรงกดดนัจากปญหาของกรซียงัไมหมดไป 

เมื่อผลการเลือกตั้งในวันที่ ๖ พฤษภาคม ๒๕๕๕ 

ปรากฏวาพรรค Syriza ที่ตอตานมาตรการรัด

เข็มขัดไดรับการสนับสนนุจากประชาชนจาํนวนมาก 

แตไมอาจรวมจดัตั้งรฐับาลกบั ๒ พรรครฐับาลเดมิ

ได ทาํใหตองมกีารเลอืกตั้งใหม สรางแรงกดดนัวา 

หาก Syriza ชนะการเลือกตั้งและสามารถจัดตั้ง

รัฐบาลได ก็อาจยกเลิกพันธสัญญาที่ตกลงไวกับ 

EU และ IMF ซึ่งอาจทาํใหกรซีไมไดรบัเงนิชวยเหลอื

ในรอบตอๆ ไปอกี และตองลมละลายลง จนกระทั่ง

ออกจากยูโรโซน อันจะสงผลกระทบตอเนื่องไปยัง

ประเทศเจาหนี้ทั้งหลาย โดยเฉพาะฝรั่งเศส และ

เยอรมน ีที่เปนประเทศเจาหนี้รายใหญของกรซี และ

ประเทศในกลุม PIIGS อื่นๆ ซึ่งจะบั่นทอนความ

เชื่อมั่นและสถานะของเงนิยโูร จนอาจสรางความเสยี

หายตอเศรษฐกิจโลกอยางรุนแรง ความกังวล

ดังกลาวสะทอนไปที่ตลาดหุนทั่วโลกที่ดิ่งลงและ

เคลื่อนไหวผันผวน ขณะที่คาเงินยูโรก็ออนคาลง

อยางชดัเจน อยางไรกด็ ี ผลการเลอืกตั้งรอบที่ ๒ 

ในวนัที่ ๑๗ มถินุายน ๒๕๕๕ พรรครวมรฐับาลเดมิ

ซึ่งสนบัสนนุมาตรการรดัเขม็ขดัสามารถจดัตั้งรฐับาล

ไดสําเร็จ และกรีซยังไมตองออกจากยูโรโซน แรง

กดดนัจากปญหากรซี จงึผอนคลายลงไดชั่วคราว

สเปนและอิตาลี...ระเบิดลูกใหมที่ใหญกวา
กรีซ  

ความเสี่ยงจากวกิฤตหนี้สาธารณะในยโุรป

ยังคงปะทุขึ้นตอเนื่อง โดยเฉพาะเมื่อปญหาของ

สเปน และอติาล ีมแีนวโนมรุนแรงขึ้น สะทอนจาก

ขอมูลสาํคญั อาท ิ

• ฐานะการคลงัออนแอ โดยสเปนขาดดุล

งบประมาณสูงเปนอันดับ ๓ ในยูโรโซน รองจาก

ไอรแลนดและกรซีที่เกดิวกิฤตไปแลว ขณะที่อติาล ี

กส็ูงเกนิกวาเกณฑของยูโรโซนที่ ๓% ของ GDP 

• มหีนี้สาธารณะสูงเปนอนัดบัตนๆ  ของ

ยูโรโซน โดยอติาลมีสีดัสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

สงูเปนอนัดบั ๒ ในยโูรโซน รองจากกรซีที่เกดิวกิฤต

ไปแลว ทั้งนี้ มี ๑๐ เมืองในอิตาลีที่เสี่ยงตอการ

ผิดนดัชําระหนี้และลมละลาย อาทิ นครเนเปลส 

ปาแลรโมในแควนซซิลิ ีและเรกโจ คาลาเบรยี สวน

สเปนกม็หีนี้สาธารณะสงูกวาเกณฑปกต ิ(๖๐% ของ 

GDP) เชนกนั 

• อนัดบัเครดติลดลงตอเนื่อง โดยสถาบนั

จดัอนัดบัชั้นนาํ ๓ แหง ไดแก Standard & Poor’s 

(S&P) Moody’s และ Fitch Ratings ตางปรบัลด

อันดับความนาเชื่อถือของสเปนและอิตาลี ลงอยาง

รวดเรว็ ๒  - ๕ ขั้น ทั้งในระดบัประเทศและสถาบนั

การเงนิ แตเฉลี่ยแลว สเปนถกูปรบัลดลงเรว็และแรง

กวาอติาล ี

• เครื่องชี้เศรษฐกิจสวนใหญหดตัว เชน 

การลงทุนที่โนมลดลง ผลผลติภาคอุตสาหกรรมทั้ง 

๒ ประเทศหดตวัตอเนื่อง อตัราการวางงานสูง โดย

เฉพาะสเปนที่อัตราการวางงานพุงขึ้นเกิน ๒๔% 
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สูงสุดในยุโรป ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลอยาง

ตอเนื่อง แตโดยเฉลี่ยสเปนขาดดุลสูงกวาอติาล ี

• มยีอดหนี้ที่จะครบ Due ในป ๒๕๕๕ 

รวมกันกว  า ๓ แสนล  านยู โร ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนในการประมูลพนัธบตัรสูงขึ้นมาก โดย

เฉพาะสเปนที่ขยบัขึ้นเกนิระดบั ๗% ซึ่งเปนจดุที่กรซี 

โปรตุเกส และไอรแลนดตองเขารับความชวยเหลือ

ในระดบัประเทศ (sovereign bailout) ซึ่งหากไม

สามารถระดมทุนมาชําระหนี้ไดทัน ก็จะเกิดปญหา

ใหญ และผลกระทบจะมมีากกวากรณกีรซี เนื่องจาก 

อติาลแีละสเปนมขีนาดเศรษฐกจิใหญเปนอนัดบั ๓ 

และ ๔ ของยูโรโซน ตามลาํดบั และตางกเ็ปนลูกหนี้

สาํคญัของเยอรมน ีฝรั่งเศส และองักฤษ 

รูปที่ ๓ Public Debt of Spain and ltaly

รูปที่ ๔ Fiscal Balance of Spain and ltaly

รูปที่ ๕ IPI of Spain and ltaly

รูปที่ ๖ Unemployment of Spain and ltaly

รูปที่ ๗ ยอดพนัธบตัรที่ครบกาํหนดชาํระของสเปน
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ปญหาใหญที่ตองรวมกันแกไข
วงจรปญหาหนี้สาธารณะยโุรป นบัวาใหญ

และซับซอนเกินกวาที่แตละประเทศจะแกไขไดเอง

ตามลาํพงั และจะแกไขเพยีงจดุใดจดุหนึ่งไมได (รปู

ที่ ๑๑)  ในการประชมุผูนาํ EU เมื่อวนัที่ ๒๘ - ๒๙ 

มถิุนายน ๒๕๕๕ จงึไดออกมาตรการเพิ่มเตมิจาก

มาตรการ Refiffiinance ระยะยาว ๓ ป (LTRO) ที่

ออกมาใชกอนหนา ไดแก ๑) ใหจดัตั้งหนวยงาน

กํากับดูแลภาคธนาคาร โดยมีธนาคารกลางยุโรป

เปนแกนนาํ เพื่อมุงสูการเปนสหภาพธนาคารของยูโร ๒) ใหกองทุน EFSF และ ESM เพิ่มทุนใหธนาคาร

โดยตรงได โดยไมตองผานรฐับาล ๓) ใหกองทุน ESM แทรกแซงตลาดพนัธบตัรได เพื่อแกปญหาตนทุน

ระดมทุนที่สูงขึ้น ๔) อนุมตัวิงเงนิ ๑.๒๐ แสนลานยูโร เพื่อกระตุนการขยายตวัทางเศรษฐกจิและการจาง

งานในยุโรป นอกจากนี้ ยงัมแีผนแกไขปญหาเฉพาะหนาของสเปนออกมาดวย ซึ่งขอที่สาํคญัคอื ใหเงนิกอน

แรก ๓ หมื่นลานยโูรแกรฐับาลสเปนเพื่อชวยเหลอืภาคธนาคารที่ออนแอ และขยายกรอบเวลาใหรฐับาลสเปน

สามารถลดการขาดดุลงบประมาณเหลอืไมเกนิ ๓% ของ GDP ออกไปอกี ๑ ป เปนภายใน ๒๕๕๗ 

รูปที่ ๘ ยอดพนัธบตัรที่ครบกาํหนดชาํระของอติาลี รูปที่ ๙ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ ๑๐ ป

รูปที่ ๑๐ GDP of Euro Zone
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• ระบบการเงนิขาดสภาพคลอง

เมื่อประเมินมาตรการทั้งหมดขางตน โดยภาพรวมดูเหมือนวาจะตอบโจทยของปญหาใน

มุมตางๆ ไดมากขึ้น ดงันี้

หมายเหตุ : ขอมูล ณ ๑๘ กรกฎาคม ๒๕๕๕

มาตรการ

มาตรการที่ EU นํามาใช
ปญหา

• Refiffiinance ระยะยาว ๓ ป (Long-term Refiffiinancing 
Operation: LTRO)

• ฐานะของธนาคารออนแอ • จัดตั้งหนวยงานกํากับดูแลธนาคาร โดยมุงสูการเปน
สหภาพธนาคารของ EU
• EFSF และ ESM เพิ่มทุนใหกบัธนาคารโดยตรง 

• ตนทุนระดมทุนสูงขึ้นมาก • ESM สามารถเขาแทรกแซงตลาดพนัธบตัรได

• ราคาสนิทรพัยตกตํ่า • ESM สามารถเขาแทรกแซงตลาดพนัธบตัรได

• Demand หดหาย / GDP ตกตํ่า • อนุมตัวิงเงนิ ๑.๒๐ แสนลานยูโร เพื่อการลงทุนและการ
จางงาน
• ลดดอกเบี้ย ๐.๒๕% เหลือ ๐.๗๕% ตํ่าสุดเปน
ประวตักิารณ

มาตรการที่นานาชาตใิชกระตุนอปุสงคในประเทศ

• เศรษฐกจิโลก / คูคาชะลอตวั • จนีลด RRR 3 ครั้งในรอบ ๖ เดอืน และลดอตัราดอกเบี้ย
ลง ๒ ครั้ง ในรอบ ๑ เดอืน
• ญี่ปุนคงอัตราดอกเบี้ย และเพิ่มสภาพคลองในระบบ
ตอเนื่อง
• สหรฐัฯ สงสญัญาณใช QE3??
• เกาหลใีตลดอตัราดอกเบี้ย ๐.๒๕% เปนครั้งแรกในรอบ
กวา ๓ ป
• อนิเดยีลดอตัราดอกเบี้ยลง ๐.๕% ครั้งแรกในรอบ ๓ ป

รูปที่ ๑๑ วงจรปญหาหนี้สาธารณะในยุโรป
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อยางไรก็ตาม ปญหานี้จะยังไมไดหยุดลง

ในทันที เนื่องจากมาตรการสวนใหญยังมีเงื่อนไขที่

ตองทาํบางสิ่งใหเสรจ็กอน จงึจะดาํเนนิการได ซึ่งยงั

ไมม ีTimeline ที่ชดัเจน ดงันั้น ยิ่งใชเวลานานใน

การ Implement ปญหาก็อาจยิ่งลุกลาม เงินที่

เตรยีมไวกอ็าจไมเพยีงพอ นอกจากนี้ แผนยอยราย

ประเทศ กม็แีตเพยีงของสเปน ขณะที่ยงัไมเหน็แผน

ของอิตาลี ที่มีมูลหนี้สูงกวาสเปนมาก อีกทั้งยังมี

ความเสี่ยงจากการตอตานของประชาชน ขณะ

เดยีวกนั นโยบายกระตุนเศรษฐกจิของนานาชาต ิก็

มขีอจาํกดัมากขึ้น จงึอาจไมแรงพอที่จะฟนเศรษฐกจิ

ใหกลบัมาไดเรว็เหมอืนชวง sub-prime 

ผลกระทบที่ไทยตองเตรียมพรอมรับ
วิกฤตการณหนี้สาธารณะในยุโรป อาจสง

ผลกระทบตอเศรษฐกจิไทยไดทั้งในทางตรงและทาง

ออม โดยสามารถแบงเปนผลตอภาคการเงิน และ

ภาคเศรษฐกจิจรงิ ดงันี้

๑) ภาคการเงนิ  คาดวาผลกระทบทางตรง

จะมไีมมาก เนื่องจากสถาบนัการเงนิไทยมกีารลงทนุ

ในตราสารของยโุรปคอนขางนอย เมื่อเทยีบกบัขนาด

สนิทรพัย โดยคดิเปนประมาณรอยละ ๒ อกีทั้งคาด

วาสวนใหญจะตั้งสํารองขาดทุนไวแลว อยางไรก็ด ี

ผลกระทบทางออม จากความผันผวนของเงินทุน

เคลื่อนยาย เปนสิ่งที่ตองเตรียมพรอม เพราะเมื่อ

พจิารณาจากวกิฤตครั้งกอน (Sub-prime) จะพบวา

มกีารไหลออกของเงนิทนุเพื่อกลบัไปปดสภาพคลอง 

โดยนกัลงทุนตางชาติลดการลงทุนในตลาดหุนไทย

อยางชัดเจน ดังนั้น เมื่อมีขาวหรือมีสัญญาณวา

วกิฤตหนี้ในยุโรปจะทวคีวามรุนแรงขึ้น กอ็าจสงผล

ใหเกิดการไหลออกของเงินทุนที่จะสงผลตอเนื่องให

สภาพคลองในประเทศลดลง และกดคาเงินบาทให

ออนลงตาม แตหากเมื่อสถานการณไมไดเลวราย

อยางที่คาด หรอืมกีารออกมาตรการเพิ่มสภาพคลอง

ของประเทศหลกั เชน การออก QE3 ของสหรฐัฯ 

เมด็เงนิที่เพิ่มขึ้นจากมาตรการดงักลาวกจ็ะไหลยอน

กลับมาที่ตลาดหุนเอเชียรวมทั้งไทย เพราะพื้นฐาน

เศรษฐกจิยงัแขง็แกรงกวา ซึ่งกจ็ะสงผลใหตลาดหุน

กลบัมาคกึคกั และดงึเงนิบาทใหแขง็คา ผลคอื แนว

โนมตลาดเงนิตลาดทุนในระยะตอไปกจ็ะผนัผวน

๒) ภาคเศรษฐกจิจรงิ ผลกระทบจะถูกสง

ผานทางการคาและการลงทุน โดยดานการลงทุน

ผลกระทบทางตรงอาจมไีมมาก เมื่อพจิารณาจากเงนิ

ลงทนุโดยตรงของนกัลงทนุไทยในสหภาพยโุรป และ

สวนใหญเปนการลงทุนในเยอรมนีที่เศรษฐกิจยัง

แขง็แกรงที่สุดในกลุม ขณะที่เงนิลงทุนโดยตรงจาก

ยโุรปมาไทย มสีดัสวนประมาณรอยละ ๑๕ ของเงนิ

ลงทนุรวม แตเกอืบรอยละ ๗๐ มาจากเนเธอรแลนด 

ซึ่งฐานะทางเศรษฐกิจยังดีอยู สะทอนจากอันดับ

ความนาเชื่อถอืยงัอยูในระดบัสูงสุดที่ AAA ดงันั้น 

สิ่งที่นาหวงคอื ผลกระทบที่มตีอการสงออก เนื่องจาก

ไทยพึ่งพิงการสงออกในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ

ประมาณรอยละ ๖๐ โดยจากตัวเลขลาสุดเดือน

มิถุนายน ๒๕๕๕ ไดสะทอนวาการสงออกไดถูก

กระทบจากวกิฤตหนี้ยโุรปแลว โดยมลูคาการสงออก

กลบัมาหดตวัรอยละ ๔.๒ (yoy) ที่มลูคา ๑๙,๗๗๑ 

ลานดอลลาร สรอ. จากที่ขยายตวัรอยละ ๗.๗ ใน

เดือนกอน ซึ่งเปนการหดตัวในตลาดสหภาพยุโรป 

และญี่ปุ นเปนสําคัญ โดยเฉพาะการสงออกไป

สหภาพยโุรปที่หดตวัลงถงึรอยละ ๑๘.๓ จากที่ขยาย

ตวัรอยละ ๔.๔ ในเดอืนกอน การสงออกไปญี่ปุน

หดตวัลงรอยละ ๒.๒ จากที่ขยายตวัรอยละ ๕.๐ 

ในเดอืนกอน สวนการสงออกไปยงัตลาดสาํคญัอื่นๆ 

กช็ะลอตวัลงเชนกนั โดยตลาด ASEAN สหรฐัฯ 

และจนี ขยายตวัเพยีงรอยละ ๑.๔, ๓.๑ และ ๓.๑ 
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จากรอยละ ๑๓.๔, ๑๐.๙ และ ๒๒.๓ ในเดอืนกอน 

ตามลาํดบั และเมื่อรวมยอด ๖ เดอืน ไทยสงออก

ได ๑๑๒,๒๖๕ ลานดอลลาร สรอ. หดตวัลงรอยละ 

๒.๐ ขณะที่การนาํเขามมีูลคารวม ๑๒๒,๖๐๕ ลาน

ดอลลาร สรอ. ขยายตัวรอยละ ๑๐.๐ ทําให

ดุลการคาขาดดุลรวมถึง ๑๐,๓๔๐ ลานดอลลาร 

สรอ. สูงเปนประวตักิารณ โดยตลาดสหภาพยุโรป 

ซึ่งมีสวนแบงตลาดรอยละ ๙.๘ ของตลาดสงออก

รวมของไทย เปนตลาดที่หดตวัลงรนุแรงที่สดุถงึรอย

ละ ๑๒.๖ รองลงมาเปนญี่ปุน หดตวัรอยละ ๔.๑ 

สวนตลาด ASEAN สหรฐัฯ และจนี ยงัขยายตวั

ได แตกเ็ปนอตัราที่ชะลอลงจากชวงเดยีวกนัปกอน

มาก คอื ขยายตวัเพยีงรอยละ ๘.๑, ๓.๔ และ ๗.๕ 

เทยีบกบัรอยละ ๒๒.๑, ๑๙.๓ และ ๒๓.๘ ในชวง

เดยีวกนัปกอน ตามลาํดบั จงึมคีวามเปนไปไดนอย

มากที่ภาพรวมการสงออกตลอดทั้งป ๒๕๕๕ นี้ จะ

ขยายตวัไดตามเปาหมายที่กระทรวงพาณชิยกาํหนด

ไวที่รอยละ ๑๕.๐ เพราะหากจะทาํใหไดตามเปา ใน

ชวงครึ่งหลงัของป การสงออกจะตองขยายตวัเฉลี่ย

ไมตํ่ากวารอยละ ๓๒.๐ หรอืมมีูลคาเฉลี่ยตอเดอืน

เกนิกวา ๒๕,๐๐๐ ลานดอลลาร สรอ. ทั้งนี้ ฝายวจิยั

ความเสี่ยงธุรกจิ บมจ.ธนาคารกรุงไทย คาดวาการ

สงออกเฉลี่ยทั้งปนี้ จะโตเพียงประมาณรอยละ 

๕ - ๘ ซึ่งสอดคลองกับธนาคารแหงประเทศไทย 

(ธปท.) ที่ปรบัลดตวัเลขคาดการณการสงออกในปนี้

ลงเหลอืรอยละ ๗.๐ จากเดมิที่คาดไวที่รอยละ ๘.๐ 

ดงันั้น นบัเปนความทาทายอยางมากของภาครฐับาล 

ที่จะตองกระตุนการสงออกใหขยายตัวไดตามเปา 

ทามกลางความเสี่ยงที่เศรษฐกิจโลกจะเขาสูภาวะ

ซบเซามากขึ้น โดยสินคาที่จะไดรับผลกระทบมาก 

เปนสินคาอันดับตน ๆ ที่สงออกไปยุโรป และ

ตลาดหลกั อาท ิ อญัมณแีละเครื่องประดบั เครื่อง

ใชไฟฟาและสวนประกอบอื่นๆ เครื่องนุงหม และ 

แผงวงจรไฟฟา 

รูปที่ ๑๒ การคาระหวางประเทศของไทย

รูปที่ ๑๓ อตัราขยายตวัของตลาดสงออกหลกัของไทย

รูปที่ ๑๔ โครงสรางตลาดสงออกของไทย
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แนวทางในการตั้งรับผลกระทบที่จะเกิดขึ้น 
๑. รฐับาลควรเรงเบกิจายงบประมาณ และดาํเนนิการลงทุนใหเปนไปตามแผน โดยเฉพาะแผนการ

ลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน ที่ตั้งงบไว ๒.๓ ลานลานบาท ในระยะ ๕ ป ซึ่งจะชวยพยุงใหเศรษฐกจิภายใน

เตบิโตไดตอเนื่อง โดยคาดวาจะชวยให GDP ขยายตวัเพิ่มขึ้นปละประมาณ ๐.๕ - ๑.๐% หากรฐับาลสามารถ

ทาํใหเกดิเมด็เงนิลงทุนจรงิ เฉลี่ยปละ ๔๐๐,๐๐๐ ลานบาท

๒. รฐับาลควรตดิตามดูแลชวยเหลอืผูประกอบการในธุรกจิที่ไดรบัผลกระทบ โดยเฉพาะ SME 

ซึ่งอาจสงความชวยเหลอืผาน EXIM Bank หรอืสถาบนัการเงนิของรฐั

๓. ธปท. ควรดูแลสภาพคลอง และอตัราแลกเปลี่ยน ที่มแีนวโนมผนัผวนมากขึ้น

รูปที่ ๑๕ สนิคาสงออกของไทยไปยุโรป ๒๐ อนัดบัแรก 
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๔. สถาบันการเงินควรเตรียมความพรอมเรื่องสภาพคลองและฐานะเงินกองทุน ระวังความเสี่ยง

จาก Counterparty Risk และระมดัระวงัในการชาํระเงนิ หรอื การใหวงเงนิลกูคาสงออก-นาํเขา ที่มธีรุกรรม

กบัยโุรป ซึ่งคูคาในยโุรปเริ่มมคีวามเสี่ยงในการผดินดัชาํระหนี้มากขึ้น ขณะเดยีวกนักต็องตดิตามดแูลลกูคา

สนิเชื่อในธุรกจิที่เสี่ยงจะไดรบัผลกระทบมาก เพื่อปองกนัมใิหเกดิเปน NPL เพิ่มขึ้น

๕. ผูสงออกควรกระจายความเสี่ยง โดยพยายามเพิ่มความหลากหลายของตลาดสงออก และมุง

ไปที่ตลาดที่ยงัมศีกัยภาพ เชน อาเซยีน ตะวนัออกกลาง ละตนิอเมรกิา และออสเตรเลยี เปนตน และพยายาม

ใชสิทธิประโยชนจากกรอบการคาเสรี (FTA) ที่ไทยทําไวกับประเทศตางๆ นอกจากนี้ ควรพัฒนา

ประสทิธภิาพการผลติเพื่อลดตนทุน และสรางมูลคาเพิ่มใหกบัสนิคา เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแขงขนั
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