
 

 

   

 

 
 

 สถานะปัจจุบนั : เป็นระยะเวลาเกอืบ 2 ปีแลว้ทีท่ ัว่โลกต่างจบัตามองปญัหาหน้ีสาธารณะและขาดดุลงบประมาณระดบัสงูของกรซีอย่างใกลช้ดิ แมว้่า
ปจัจุบนัรฐับาลกรซีไดร้บัความชว่ยเหลอืจากหลายฝา่ย อาท ิTroika ซึง่ประกอบดว้ยสหภาพยุโรป (European Union : EU) ธนาคารกลางยุโรป (European 
Central Bank : ECB) และกองทุนการเงนิระหวา่งประเทศ (International Monetary Fund : IMF) พรอ้มทัง้ไดร้บัความร่วมมอืจากภาคเอกชนในการยดืกําหนด
ระยะเวลาไถ่ถอนพนัธบตัรรฐับาลกรซี แต่ปญัหาดงักล่าวยงัไมม่ทีที่าจะบรรเทาลง ซํ้ายิง่ทวคีวามรุนแรงขึน้ โดยเฉพาะเมือ่การอนุมตัเิบกิจ่ายเงนิช่วยเหลอืกรซี
งวดที ่6 มลูค่า 8 พนัลา้นยโูรยงัไมม่คีวามชดัเจน ขณะทีพ่นัธบตัรรฐับาลกรซีมลูค่า 5.2 พนัลา้นยโูรจะครบกําหนดไถ่ถอนในเดอืนธนัวาคม 2554 สง่ผลให้
นักวิเคราะห์หลายฝ่ายเช่ือมัน่ว่ากรีซจะไม่สามารถรอดพ้นจากการผิดนัดชาํระหน้ีได้ และถึงเวลาแล้วท่ียูโรโซน (Euro zone) ต้องทบทวน
สถานภาพการเป็นสมาชิกของกรีซอย่างจริงจงั  

 

 

 

 

ประเดน็ท่ีต้องจบัตามอง : อนาคตยโูรโซนหากกรีซสญูเสียสถานภาพการเป็นสมาชิก  
ปจัจุบนัมกีารคาดการณ์ถงึความเป็นไปไดท้ัง้ในแงบ่วกและแงล่บของยโูรโซนหากกรซีตอ้งพน้จากการเป็นสมาชกิของกลุม่ดงักลา่ว ดงัน้ี 
Scenario 1 (+) : กรซีกลบัไปใชเ้งนิ Drachma ซึง่เป็นสกุลเงนิดัง้เดมิของกรซี โดยคา่เงนิดงักลา่วทีอ่่อนคา่ลงอยา่งมากจากการทีน่กัลงทุนไมย่อมถอืครอง จะชว่ยเพิม่ความสามารถ
ในการแขง่ขนัดา้นการสง่ออกของกรซี สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิกรซีกลบัมาผงาดไดภ้ายในระยะเวลาไมน่านนัก ขณะเดยีวกนั EU, ECB และประเทศทีม่เีศรษฐกจิแขง็แกร่ง
อยา่งเยอรมนี เรง่อดัฉีดเงนิเพือ่ประคบัประคองธนาคารพาณิชยท์ีไ่ดร้บัผลกระทบจากการผดินดัชาํระหน้ีของกรซี พรอ้มกบันําเงนิกองทุนในสว่นทีก่นัไวเ้พือ่ช่วยเหลอื
กรซีไปชว่ยเหลอืประเทศอื่นในกลุม่ PIIGS ซึง่จะสามารถป้องกนัการลุกลามของวกิฤตดงักลา่ว และทาํใหเ้ศรษฐกจิยโูรโซนกลบัเขา้สูภ่าวะปกตใินทีส่ดุ  
Scenario 2 ( - ) : กรซีกลบัไปใชเ้งนิ Drachma แต่ค่าเงนิดงักล่าวทีอ่่อนลงอย่างหนักจะยิง่ซํ้าเตมิปญัหาหน้ีสาธารณะของกรซี อนันําไปสูว่กิฤตภาคธนาคาร 
ทีลุ่กลามเป็นวงกวา้ง โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยใ์นฝรัง่เศสและเยอรมนี ซึง่ถอืครองหน้ีของรฐับาลกรซีในระดบัสงู อกีทัง้ยงัจะนําไปสู่ปญัหาระบบการเงนิ
ขาดสภาพคล่องอย่างรุนแรงจากการปล่อยกูท้ีล่ดลงระหวา่งธนาคารพาณิชย ์นอกจากนี้ การไรค้วามเชื่อมัน่ของนักลงทุนต่อความเป็นเอกภาพของยูโรโซน 
จะสง่ผลใหป้ระเทศอื่นในกลุม่เดยีวกนัทีม่สีถานะทางการเงนิอ่อนแอตอ้งเผชญิกบัตน้ทุนการกูย้มืทีพุ่ง่ทะยานขึน้ ควบคู่กบัปญัหาเงนิทุนไหลออกอย่างต่อเน่ือง 
จงึอาจมบีางประเทศตอ้งพน้จากสถานภาพสมาชกิยโูรโซนเช่นเดยีวกบักรซี สง่ผลใหต้ลาดเงนิโลกผนัผวนอย่างรุนแรง และเศรษฐกจิโลกอาจเขา้สูภ่าวะถดถอย 
(Double-Dip Recession) ดงันัน้ ผู้ส่งออกจึงควรเพ่ิมความระมดัระวงัในการทาํธรุกรรมต่างๆ ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีมีความไม่แน่นอนสูง โดยควร
ทาํประกนัความเส่ียงด้านส่งออก พร้อมทัง้ติดตามความเคลื่อนไหวของสถานการณ์ต่าง  ๆท่ีอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจโลกและธรุกิจของตนอย่างใกล้ชิด 

อนาคตของยโูรโซนในวงัวนวิกฤตหน้ีสาธารณะกรีซ 

มาตรการแก้ปัญหาในปัจจบุนั 

มูลค่าการถือครองพนัธบตัรรฐับาลประเทศกลุ่ม PIIGS ของ ECB 
พนัลา้นยโูร 

ทีม่า : ECB  

หมายเหตุ : * PIIGS หมายถงึ โปรตุเกส ไอรแ์ลนด ์อติาล ีกรซี และสเปน 

หมายเหตุ : ** BRICS หมายถงึ บราซลิ รสัเซยี อนิเดยี จนี และแอฟรกิาใต ้

ยูโรโซน : เมือ่ปลายเดอืนกนัยายน 2554 ประเทศในกลุ่มยโูรโซน 14 ประเทศ 
ไดแ้ก่ เยอรมนี ฝรัง่เศส เบลเยยีม ฟินแลนด์ กรซี ไอร์แลนด์ อติาล ี
ลกัเซมเบริก์ โปรตุเกส สเปน เอสโตเนีย ไซปรสั ออสเตรยี และสโลวเีนีย 
อนุมติัเพ่ิมวงเงินกองทุนภายใต้สาํนักงานกาํกบัเสถียรภาพการเงินยโุรป 
(European Financial Stability Facility : EFSF) เพ่ือเพ่ิมความช่วยเหลือทางการเงิน
แก่ประเทศในยูโรโซนท่ีอาจประสบวิกฤตการเงินในอนาคต จาก 250 
พนัล้านยูโร เป็น 440 พนัล้านยูโร อย่างไรกต็าม นักวเิคราะหม์องว่าจํานวน
เงนิดงักลา่วควรอยูท่ี ่900-2,000 พนัลา้นยโูร จงึจะสามารถป้องกนัการลุกลาม
ของวิกฤตการเงนิได้ นอกจากน้ี ยูโรโซนยงัหารือถึงการออกพนัธบตัรยูโร 
(Eurobond) ซึง่เป็นพนัธบตัรความเสีย่งตํ่าทีอ่อกโดยประเทศสมาชกิยโูรโซน
ทัง้ 17 ประเทศ ซึ่งจะช่วยใหป้ระเทศในกลุ่มดงักล่าวทีม่สีถานะทางการเงนิ
อ่อนแอมตี้นทุนการกู้ยมืตํ่ากว่ากรณีการออกพนัธบตัรของแต่ละประเทศเพื่อ
กู้ยืมด้วยตนเอง อย่างไรก็ตาม เยอรมนีประกาศคัดค้านมาตรการดังกล่าว 
เน่ืองจากจะทาํใหเ้ยอรมนีตอ้งเผชญิกบัตน้ทุนการกูย้มืทีส่งูขึน้ 
 

กรีซ : รฐับาลกรซีประกาศมาตรการลดยอดขาดดุลงบประมาณอยา่งต่อเน่ือง
ท่ามกลางแรงกดดนัจากการประทว้งของชาวกรซีทีไ่ม่พอใจมาตรการดงักล่าว 
ล่าสุดรฐับาลได้ประกาศจดัเกบ็ภาษีอสงัหาริมทรพัย ์ปรบัลดเงินบาํนาญข้าราชการ 
และปรบัลดฐานเงินเดือนในการจ่ายภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ซ่ึงคาดว่า
จะสามารถลดยอดขาดดลุงบประมาณต่อ GDP ปี 2554 เหลือ 8.5%  แต่ยงั
สูงกว่าท่ี EU และ IMF กาํหนดไว้ท่ี 7.6% ทัง้น้ี มาตรการลดยอดขาดดุล
งบประมาณเป็นปจัจัยสําคัญที่ฉุดรัง้การขยายตัวของเศรษฐกิจกรีซ 
ขณะทีร่ะบบเงนิสกุลเดยีว (Single Currency) ส่งผลใหก้รซีไม่สามารถ
กระตุน้เศรษฐกจิดว้ยการลดค่าเงนิเพือ่ขบัเคลื่อนภาคสง่ออกดงัเช่นในกรณี
ของไทยและอารเ์จนตนิา ซึง่เคยใชว้ธิกีารดงักล่าวแกป้ญัหาจนสามารถ
หลุดพน้จากวกิฤตการเงนิได ้ 

ธนาคารกลางยุโรป : ECB เข้าซ้ือพนัธบตัรรฐับาลประเทศกลุ่ม PIIGS* 
อย่างต่อเน่ืองตัง้แต่เดือนพฤษภาคม 2553 ณ วนัที ่15 กนัยายน 2554 
ECB ถอืครองพนับตัรรฐับาลประเทศกลุ่มดงักล่าวอยู่ที ่156 พนัลา้นยโูร 
นอกจากน้ี ECB ยงัเตรียมหารือถึงการเข้าซ้ือตราสารท่ีคํา้ประกนั
ด้วยสินเช่ือคณุภาพ (Covered Bond) เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องให้แก่
ตลาดเงิน และยงัเตรียมหารือถึงการให้เงินกู้ระยะเวลา 12 เดือนแก่
ธนาคารพาณิชยต่์างๆ  รวมทัง้อาจปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
ซ่ึงปัจจุบนัอยู่ท่ี 1.5% เพ่ือลดต้นทุนการกู้ยืมของประเทศท่ี
ประสบปัญหาการเงิน ทัง้น้ี นักวเิคราะห์มองว่า ECB จะได้รบั
ผลกระทบอย่างรุนแรงหากวกิฤตการเงนิของกลุ่ม PIIGS สง่ผลใหร้าคา
พนัธบตัรรฐับาลที ่ECB ถอืครองลดลงอยา่งต่อเน่ือง  

อ่ืนๆ : รฐับาลจนีและรฐับาลหลายประเทศในภูมภิาคตะวนัออกกลาง
ประกาศพรอ้มใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ และเพิม่ปรมิาณการลงทุนใน
ประเทศในยูโรโซน โดยเฉพาะกรซี นอกจากน้ี รฐับาลญี่ปุ่นประกาศ
เตรยีมเขา้ซือ้พนัธบตัรทีอ่อกโดย EFSF เพิม่ในอนาคต ขณะทีร่ฐับาลบราซลิ
กล่าววา่กําลงัอยู่ในขัน้ตอนหารอืกบัประเทศในกลุ่ม BRICS** ในการเขา้ซื้อ
พนัธบตัรรฐับาลประเทศในกลุม่ยโูรโซน 

ภาพประกอบมาจาก www.google.co.th 
Disclaimer : ขอ้มลูทัง้หมดทีร่ะบุไวใ้นเอกสารฉบบัน้ีเป็นขอ้มลูทีไ่ดจ้ากแหล่งขอ้มลูทีห่ลากหลาย รวมทัง้ผลทีไ่ดจ้ากการวเิคราะห ์วจิยัขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากแหล่งต่างๆ  โดยการเผยแพร่ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี้เป็นไปเพื่อวตัถุประสงค์
ในการให้ขอ้มูลแก่ผูท้ี่สนใจเท่านัน้ ธนาคารเพื่อการส่งออกและนําเขา้แห่งประเทศไทยไม่ขอรบัรองและรบัประกนัถงึความถูกต้อง ครบถ้วน หรอืความเป็นปจัจุบนัของขอ้มูลทัง้หมดที่เผยแพร่ในเอกสารฉบบัน้ี นอกจากนัน้แล้ว 
ธนาคารเพื่อการส่งออกและนําเขา้แห่งประเทศไทยไม่ขอรบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ กต็ามทีอ่าจเกดิขึน้จากการนําขอ้มลูทีร่ะบุในเอกสารฉบบัน้ีไปใช ้
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วกิฤตหน้ีสาธารณะทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ 
ส่งผลให้ ECB ต้องเร่งเขา้ซื้อพนัธบตัร
รฐับาลกลุ่ม PIIGS  

ฝ่ายวิจยัธรุกิจ 
5 ตลุาคม 2554 


