
 

 

   

  สถานะปัจจบุนั : เมื่อวนัท่ี 27 ตลุาคม 2554 คณะผูนํ้ายโูรโซนบรรลแุผนแก้ไขวิกฤตการเงินฉบบัใหม่ หลงัจากได้รบัแรงกดดนัจากทัว่โลกให้เร่ง
แก้ไขวิกฤตการเงินท่ีกาํลงัลุกลาม เน่ืองจากวิกฤตดงักล่าวเป็นปัจจยัเส่ียงสาํคญัต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก อย่างไรกต็าม นักลงทุนใหก้ารตอบรบั
แผนดงักล่าวในเชิงบวกเพียงระยะสัน้เท่านัน้ โดยมองว่าแผนดงักล่าวยงัขาดรายละเอียดที่สําคญัอยู่มาก ประกอบกบัมหีลายปจัจยัที่อาจขดัขวาง
ความสาํเรจ็ของการดาํเนินการตามแผนดงักล่าว โดยเฉพาะในช่วงทีเ่สถยีรภาพทางการเมอืงของประเทศทีก่ําลงัเผชญิวกิฤตการเงนิอย่างกรซีและอติาลี
กาํลงัสัน่คลอนอยา่งหนกัจากการประกาศลาออกของนายกรฐัมนตรขีองทัง้สองประเทศ 

ประเดน็ท่ีต้องจบัตามอง : แผนแก้ไขวิกฤตการเงินอาจต้องเผชิญอปุสรรคมากขึÊนจากเสถียรภาพท่ีสัน่คลอนของรฐับาลกรีซและอิตาลี 
การลาออกจากตาํแหน่งของนายกรฐัมนตรีกรีซและอิตาลีอาจส่งผลให้การดาํเนินการตามแผนส่วนหน่ึงประสบความยากลาํบากเพ่ิมขึÊน โดยเฉพาะกรณี
ของอติาลซีึง่มยีอดหน้ีสาธารณะสงูถงึ 1.9 ลา้นลา้นยโูร หรอืคดิเป็น 120% ของ GDP ทาํใหร้ฐับาลอติาลมีภีาระในการรบัซือ้คนืพนัธบตัรรฐับาลมลูค่า 64 พนัลา้น 
ยโูรซึง่จะครบกาํหนดไถ่ถอนในไตรมาสแรกปี 2555 ขณะทีต่อ้งแบกรบัตน้ทุนการกูย้มืทีส่งูขึน้จากการขาดความเชือ่มัน่ของนกัลงทุน แมว้า่ธนาคารกลางยุโรป 
(European Central Bank : ECB) เขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาลอติาลอียา่งต่อเน่ืองเพือ่พยุงอตัราผลตอบแทนแลว้กต็าม นกัวเิคราะหจ์งึมองวา่อติาลมีแีนวโน้มสงู
ทีจ่ะเป็นประเทศถดัไปทีต่อ้งขอรบัความชว่ยเหลอืทางการเงนิในอนาคต อนัจะยิง่จุดชนวนวกิฤตการเงนิยโูรโซนใหท้วคีวามรุนแรงมากขึน้  
 

จบัประเดน็แผนแก้ไขวิกฤตการเงินฉบบัใหม่ของยโูรโซน 

ภาพประกอบมาจาก www.google.co.th 
Disclaimer : ขอ้มลูต่าง ๆ ทีป่รากฏ เป็นขอ้มลูทีไ่ดจ้ากแหล่งขอ้มลูทีห่ลากหลาย และการเผยแพร่ขอ้มูลเป็นไปเพื่อวตัถุประสงคใ์นการใหข้อ้มลูแก่ผูท้ีส่นใจเท่านัน้ โดยธนาคารเพื่อการส่งออกและนําเขา้แห่งประเทศไทยจะไม่
รบัผดิชอบในความเสยีหายใด ๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากการทีม่บุีคคลนําขอ้มลูน้ีไปใชไ้ม่วา่โดยทางใด 

หวัข้อ 
แผนแก้ไขวิกฤตการเงินฉบบัเดิม 

(ณ วนัท่ี 21 กรกฎาคม 2554) 
แผนแก้ไขวิกฤตการเงินฉบบัใหม่ 

(ณ วนัท่ี 27 ตลุาคม 2554) 
การให้ความช่วยเหลือ
ทางการเงินแก่กรีซ 

 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิครัง้ทีส่องมูลค่า 109 
พนัลา้นยโูร 

 การให้ความช่วยเหลือทางการเงนิครัง้ที่สองมูลค่า 
130 พนัลา้นยโูร 

 การให้ธนาคารพาณิชย์และภาคเอกชนปรบัลดมูลหน้ี 
(Haircut) ของกรซี 21% ซึง่คาดวา่จะสง่ผลใหย้อดหน้ีสาธารณะ
ต่อ GDP ของกรซีปี 2563 อยูท่ี ่160%  

 การใหธ้นาคารพาณิชยแ์ละภาคเอกชนปรบัลดมลูหน้ี
ของกรซี 50% ซึ่งคาดว่าจะส่งผลใหย้อดหน้ีสาธารณะ
ต่อ GDP ของกรซีปี 2563 อยูท่ี ่120%  

อปุสรรค : การลาออกจากตําแหน่งของนาย George Papandreou นายกรฐัมนตรกีรซี ส่งผลใหก้รซีตอ้งใชเ้วลาเพิม่ขึน้ในการจดัตัง้รฐับาลผสมแห่งชาต ิ(National Unity 
Government) เพือ่บรหิารประเทศก่อนจดัการเลอืกตัง้ครัง้ใหม ่อนัจะทาํใหก้ารลงมตริบัความชว่ยเหลอืทางการเงนิครัง้ทีส่องจากสหภาพยุโรป (European Union : EU) 
และกองทุนการเงนิระหวา่งประเทศ (International Monetary Fund : IMF) เกดิความลา่ชา้ และหากรฐับาลผสมแหง่ชาตยิอมรบัเงือ่นไขการขอรบัเงนิช่วยเหลอืดงักล่าว
ซึง่ครอบคลุมถงึการดาํเนินมาตรการลดยอดขาดดุลงบประมาณเพิม่เตมิ อาจยิง่ปลุกกระแสความไมพ่อใจของชาวกรซีใหท้วคีวามรุนแรงขึน้  
แนวโน้ม : มาตรการลดยอดขาดดุลงบประมาณเป็นอุปสรรคสาํคญัต่อการขยายตวัของเศรษฐกจิกรซี โดย EIU คาดการณ์เศรษฐกจิกรซีปี 2554 และปี 2555 
หดตวั 7.5% และ 5.7% ตามลาํดบั นอกจากน้ี การปรบัลดมลูหน้ีอาจสง่ผลกระทบต่อภาคธนาคารของกรซีอยา่งรุนแรง จากการทีธ่นาคารพาณิชยก์รซีถอืครอง
หน้ีรฐับาลกรซีสงูทีส่ดุถงึ 48.4 พนัลา้นยโูร อนัจะสง่ผลใหธ้นาคารพาณิชยเ์พิม่ความระมดัระวงัในการปลอ่ยกู ้และจะซํ้าเตมิการขยายตวัทางเศรษฐกจิของกรซีเชน่กนั 

การให้ 
ความช่วยเหลือทางการเงิน
แก่ประเทศท่ีประสบ

วิกฤตการเงินในอนาคต 

 การเพิม่วงเงนิกองทุนภายใต้สํานักงานกํากบัเสถยีรภาพ
การเงนิยุโรป (European Financial Stability Facility : 
EFSF) จาก 250 พนัลา้นยโูรเป็น 440 พนัลา้นยโูร 

 การเพิม่วงเงนิกองทุนภายใต ้EFSF เป็น 1 ลา้นลา้นยโูร  

อปุสรรค : การเพิม่วงเงนิกองทุน EFSF อาจตอ้งไดร้บัความร่วมมอืจากประเทศเศรษฐกจิใหมอ่ย่างกลุ่ม BRICS* โดยเฉพาะจนีซึง่มเีงนิทุนสาํรองระหวา่งประเทศ
สงูถงึ 3.2 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั อยา่งไรกต็าม หลายฝา่ยมองวา่ไมค่วรพึง่พากลุม่ดงักลา่วมากนกั เน่ืองจากจนีเคยประกาศวา่จะเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาลกรซี
เพิม่ขึน้ แต่กไ็มไ่ดด้าํเนินการอยา่งจรงิจงันัก นอกจากน้ี การเพิม่เงนิกองทุน EFSF เพือ่ใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ประเทศทีป่ระสบวกิฤตการเงนิ 
ขณะทีน่กัลงทุนขาดความเชือ่มัน่ต่อการแกไ้ขวกิฤตดงักล่าว อาจสง่ผลให ้EFSF ตอ้งแบกรบัตน้ทุนการกูย้มืทีส่งูขึน้จากการจาํหน่ายพนัธบตัร ทัง้น้ี เมือ่
วนัที ่7 พฤศจกิายน 2554 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร EFSF ประเภท 10 ปีอยูท่ี ่3.44% สงูกวา่ในเดอืนกนัยายน 2554 ซึง่อยูท่ี ่2.7% 
แนวโน้ม : วงเงนิกองทุนดงักลา่วอาจยงัไมเ่พยีงพอ โดยเฉพาะหากอติาลแีละสเปน ซึง่มขีนาดเศรษฐกจิใหญ่เป็นอนัดบั 3 และอนัดบั 4 ของยโูรโซน ตอ้งขอรบั
ความชว่ยเหลอืทางการเงนิ ทัง้น้ี นกัวเิคราะหม์องวา่วงเงนิทีเ่หมาะสมควรอยูท่ี ่2-3 ลา้นลา้นยโูร 

การเพ่ิมความแขง็แกร่ง
ให้แก่ภาคธนาคาร 

 การใหธ้นาคารพาณิชย์ในยุโรปเพิม่เงนิทุนมูลค่ารวมกนั 2.5 
พนัล้านยูโร โดยมูลค่าดงักล่าวมาจากผลการทดสอบเสถียรภาพ
ของธนาคารพาณิชย ์(Stress Test) ในยุโรป ซึง่ระบุว่า
ธนาคารพาณิชยใ์นยุโรป 8 แห่งทีไ่มผ่่านการทดสอบดงักล่าว
ประสบปญัหาขาดแคลนเงนิทุนรวมกนั 2.5 พนัลา้นยโูร 

 การให้ธนาคารพาณิชย์ในยุโรปเพิ่มเงินทุนมูลค่า
รวมกนั 106.4 พนัลา้นยโูร และการออกกฎระเบยีบให ้
ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2555 ธนาคารพาณิชย์ต้องดํารง
เงนิกองทุนขัน้ที ่1 ต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง (Tier-1 Ratio) 
อยูท่ี ่9% หลงัจากปรบัลดมลูหน้ีของกรซีแลว้  

อุปสรรค : ปจัจุบนัธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่หลายแห่งในยุโรปประสบวกิฤตการเงนิอย่างหนัก และถูกปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอือย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้
ธนาคารในกลุ่มดงักล่าวอาจประสบความยากลาํบากในการดาํเนินการตามระเบยีบทีว่างไว ้ทัง้น้ี ภาคธนาคารกรซีตอ้งการเงนิทุนเพิม่มากเป็นอนัดบั 1 ของ 
ยโูรโซน โดยอยูท่ี ่30 พนัลา้นยโูร รองลงมา คอื สเปน อติาล ีและฝรัง่เศส โดยอยูท่ี ่26.2 พนัลา้นยโูร 14.8 พนัลา้นยโูร และ 8.8 พนัลา้นยโูร ตามลาํดบั 
แนวโน้ม : แผนดงักลา่วอาจสง่ผลใหธ้นาคารพาณิชยม์ุง่ทีจ่ะเพิม่เงนิทุน จนอาจใหค้วามสาํคญัน้อยลงกบัการปลอ่ยกู ้จงึอาจเป็นปจัจยัฉุดรัง้การขยายตวั
ของเศรษฐกจิยโูรโซน ทัง้น้ี EIU คาดการณ์เศรษฐกจิยโูรโซนปี 2554 และปี 2555 ขยายตวั 1.7% และ 1% ตามลาํดบั 

*BRICS ประกอบดว้ย บราซลิ รสัเซยี อนิเดยี จนี และแอฟรกิาใต ้

ฝ่ายวิจยัธรุกิจ 
11 พฤศจิกายน 2554 


