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กำรใช้ทุนส่ำรองระหว่ำงประเทศจ่ำนวนมหำศำลในกำรปกป้องค่ำเงินรูเบิลและเงินรูเบิลที อ่อนค่ำลงอย่ำงหนักในคร้ังนี้ มีส่วนคล้ำยกับ
เหตุกำรณ์กำรผิดนัดช่ำระหนี้ของรัสเซียที เกิดขึ้นในปี 2541 ดังนั้น ฝ่ำยวิจัยธุรกิจจึงประมวลเหตุกำรณ์ที เกิดขึ้นและน่ำมำเปรียบเทียบ
เพื อวิเครำะห์ควำมรุนแรงของผลกระทบที อำจจะเกิดขึ้น ดังนี้ 

ประเดน็ ป ี2541 ป ี2557 
โครงสรำ้งหนี ้ หนี้ต่ำงประเทศส่วนใหญ่เป็นของรัฐบำลรัสเซีย (ตั้งแต่เป็น 

Former Union) โดยนับตั้งแต่ปี 2534 อยู่ที  10.2 
หมื นล้ำนดอลลำร์สหรัฐ ขณะที หนี้ต่ำงประเทศของ 
ภำคธนำคำรและภำคธุรกิจมีเพียงรำว 3.2 หมื นล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐ  

หนี้ต่ำงประเทศส่วนใหญ่เป็นของภำคเอกชน คิดเป็นรำว 
66% ของหนี้ต่ำงประเทศทั้งหมด (73.2 หมื นล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐ) รองลงมำ คือ ภำคธนำคำร 28% 
นอกจำกนี้ หนี้ต่ำงประเทศส่วนใหญ่เป็นหนี้ระยะยำว  
มีหนี้ระยะส้ันเพียง 10% ของหนีต้่ำงประเทศทั้งหมด 

ปญัหำ ทุนส่ำรองระหว่ำงประเทศอยู่ในระดับต ่ำรำว 1.9 หมื นล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐ ซึ งไม่เพียงพอที จะช่ำระหนี้ ขณะที รัฐบำล
รัสเซียมีภำระที ต้องท่ำ Debt Servicing (ช่ำระหนี้คืน) 
รำว 2 หมื นล้ำนดอลลำร์สหรัฐ 

ทุนส่ำรองระหว่ำงประเทศยังครอบคลุมหนี้ระยะส้ันทั้งหมด 
ปัจจุบันรัสเซียมีทุนส่ำรองระหว่ำงประเทศ (รวมทอง) 
41.6 หมื นล้ำนดอลลำร์สหรัฐ 

กำรดำ่เนนิกำร
ของรฐับำล
รัสเซยี 

ปฏิเสธกำรจ่ำยหนี้ภำครัฐ (Debt Moratorium) สกุลรูเบิล
รวมถึงไม่จ่ำยคืนหนี้ต่ำงประเทศของสถำบันกำรเงิน 3 
เดือน ทั้งนี้ เจ้ำหนี้รำยใหญ่ในขณะนั้น คือ รัฐบำลอังกฤษ 
และธนำคำรเอกชนฝรั งเศส 

หนี้ภำครัฐค่อนข้ำงต ่ำ จึงไม่น่ำที จะเกิด Debt Moratorium 
ดังนั้น โอกำสที รัฐบำลรัสเซียจะประกำศพักช่ำระหนี้จึง 
ไม่น่ำจะเกิดขึ้น 

ผลที ตำมมำ เงินรูเบิลอ่อนค่ำ 60% ส่งผลให้มูลหนี้ยิ งเพิ มขึ้น จนรัสเซีย
ต้องเข้ำโปรแกรมขอรับควำมช่วยเหลือจำก IMF ผ่ำน
เงื อนไขด้ำนกำรคลังที เข้มงวด รวมถึงกำรฟื้นฟูภำคธนำคำร 
และยกเลิกข้อจ่ำกัดของอัตรำแลกเปลี ยน (เช่น ยกเลิก 
Two-tier Exchange Rate) 

แม้รัสเซียจะยังมีควำมสำมำรถในกำรรองรับหนี้ต่ำงประเทศได ้
แต่ควำมสำมำรถในกำรช่ำระคืนหนี้จะลดลงเรื อยๆ อย่ำงแน่นอน 
ล่ำสุด เมื อวันที  16 ธ.ค. 2557 CDS Spread ของ
รัสเซียพุ่งขึ้นเป็น 579 Bp จำก 313 Bp เมื อวันที  1 
ธ.ค. (ขณะที ของประเทศในยุโรปอื นๆ ไม่เปลี ยนแปลงนัก) 
ส่ำหรับหนี้ภำคเอกชน หำกเงินรูเบิลอ่อนค่ำลงมำกจนมูลหนี้
พุ่งสูงขึ้น มีโอกำสสูงที จะเกิดกำรผิดนัดช่ำระหนี้ 

 

วเิครำะห์วกิฤตรัสเซยีป ี2541 และป ี2557 : เปรยีบเทยีบควำมรนุแรงของผลกระทบ 

เมื อวันที  16 ธันวำคม 2557 เงินรูเบิลของรัสเซียอ่อนค่ำลงอย่ำง
หนักมำแตะที ระดับ 80.1 รูเบิลต่อดอลลำร์สหรัฐ จำก 60 รูเบิลต่อ
ดอลลำร์สหรัฐในวันก่อนหน้ำ และนับเป็นกำรอ่อนค่ำลงมำกที สุดเป็น
ประวัติกำรณ์ แม้ว่ำในเวลำ 1 นำฬิกำของวันเดียวกัน ธนำคำรกลำงรัสเซีย 
(Central Bank of Russia : CBR) ได้ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย
นโยบำยรวดเดียวจำก 10.5% เป็น 17% เพื อสกัดกั้นกำรอ่อนค่ำ
ของเงินรูเบิล และในช่วงที ผ่ำนมำรัสเซียใช้ทุนส่ำรองระหว่ำงประเทศ
พยุงค่ำเงินรูเบิลไปแล้วรำว 90 พันล้ำนดอลลำร์สหรัฐ จำกที มีอยู ่
41.6 หมื นล้ำนดอลลำร์สหรัฐในปัจจุบัน แต่ก็ไม่สำมำรถต้ำนทำน
กระแสกำรเทขำยเงินรูเบิลได้ เนื องจำกควำมเชื อมั นของผู้บริโภคและ 
นักลงทุนดิ งลงต่อเนื องนับตั้งแต่เกิดควำมขัดแย้งระหว่ำงรัสเซียกับ 
ชำติตะวันตกในประเด็นกลุ่มแบ่งแยกดินแดนในยูเครน จนน่ำไปสู่ 
กำรด่ำเนินมำตรกำรคว ่ำบำตรระหว่ำงกันที รุนแรงขึ้น ขณะที ควำมมั งคั ง
ของรัสเซียลดลงอย่ำงรวดเร็วหลังจำกรำคำน้่ำมันในตลำดโลกร่วงลง
ต ่ำกว่ำระดับ 60 ดอลลำร์สหรัฐต่อบำร์เรล (รัสเซียพึ งพำกำรส่งออก
น้่ำมันและก๊ำซธรรมชำติสูงถึง 68% ของมูลค่ำส่งออกทั้งหมด)  

 

เงนิรเูบลิเทยีบกบัเงนิดอลลำรส์หรฐั 

16 ธ.ค. 57 ธนำคำรกลำงรัสเซียขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยจำก 
10.5% เป็น 17% นับเป็นกำรปรับขึ้นรอบที  6 ในปีนี้และเป็น
ระดับสูงสุดตั้งแต่ปี 2541 เพื อลดควำมเสี ยงทำงกำรเงินอื นๆ ที อำจ
ตำมมำจำกค่ำเงินรูเบิลที ตกต ่ำและภำวะเงินทุนไหลออกนอกประเทศ 
อย่ำงไรก็ตำม เงินรูเบิลยังอ่อนค่ำลงแตะระดับ 80.1 รูเบิลต่อ
ดอลลำร์สหรัฐ   
 
 
 
ย 

1 ธ.ค. 57 ธนำคำรกลำงรัสเซียเทขำยเงินดอลลำร์สหรัฐเป็น
มูลค่ำ 700 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ หลังจำกเงินรูเบิลอ่อนค่ำลง
อย่ำงหนักจำกวิกฤตรำคำน้่ำมันดิบในตลำดโลกที ลดลงมำก 
 
 
 
ย 

ที มำ : www.x-rates.com 

ทั้งนี้ มีควำมกังวลกันว่ำวิกฤตเศรษฐกิจรัสเซียที ค่อนข้ำงรุนแรงและมีแนวโน้มว่ำจะยืดเยื้อ อำจเป็นชนวนน่ำไปสู่ปัญหำเศรษฐกิจโลกคร้ังใหม่ได ้



 

 

Disclaimer : ข้อมูลต่ำง ๆ ที ปรำกฏ เป็นข้อมูลที ได้จำกแหล่งข้อมูลที หลำกหลำย และกำรเผยแพร่ข้อมูลเป็นไปเพื อวัตถุประส งค์ ใน
กำรให้ข้อมูลแก่ผู้ที สนใจเท่ำนั้น โดยธนำคำรเพื อกำรส่งออกและน่ำเข้ำแห่งประเทศไทยจะไม่รับผิดชอบในควำมเสียหำยใด ๆ ที อำจเกิดขึ้น
จำกกำรที มีบุคคลน่ำข้อมูลนี้ ไปใช้ ไ ม่ ว่ำโดยทำงใด 
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1. ค่ำเงินยังมีแนวโน้มผันผวนรุนแรง แม้ว่ำเมื อวันที  18 ธันวำคม 2557 เงินรูเบิลแข็งค่ำขึ้นมำอยู่ที  60 รูเบิลต่อดอลลำร์สหรัฐ ใกล้เคียงกับ
ช่วงก่อนหน้ำ แต่นับว่ำอ่อนค่ำลงถึง 46% จำกช่วงต้นปี 2557 เนื องจำกรัสเซียยังอยู่ภำยใต้ "แรงกดดันระยะยำว" ซึ งนักลงทุนต่ำงชำติ
ชะลอหรือยกเลิกแผนลงทุนในรัสเซีย มิหน่ำซ้่ำบำงส่วนยังถอนเงินลงทุนกลับประเทศ ขณะที ชำวรัสเซียได้เทขำยเงินรูเบิลและหันมำถือ 
เงินดอลลำร์สหรัฐหรือเงินยูโรแทน เพื อรักษำอ่ำนำจซื้อของตัวเอง จนท่ำให้เงินรูเบิลกลำยเป็นสกุลเงินที ถูกเทขำยมำกที สุดในโลกในช่วง 3 เดือน
ที ผ่ำนมำ ทั้งนี้ หำกเงินทุนยังคงไหลออกต่อเนื องและค่ำเงินรูเบิลดิ งลงอย่ำงหนัก รัสเซียอำจน่ำมำตรกำร Capital Control มำใช้ในระยะต่อไป 
2. กำรถูกจ่ำกัดกำรเข้ำถึงตลำดเงินนอกประเทศ โดยเฉพำะภำคธุรกิจของรัสเซียที ไม่สำมำรถเข้ำถึงแหล่งเงินทุนนอกประเทศได้ 
จำกมำตรกำรคว ่ำบำตรของชำติตะวันตก นั นหมำยถึงสภำพคล่องและเม็ดเงินในระบบกำรเงินรัสเซียจะลดลง และอำจกระทบต่อภำคกำรผลิตไดใ้นที สุด 

เงินรูเบิลที อ่อนค่ำลงอย่ำงหนักและควำมขัดแย้งระหว่ำงรัสเซียกับชำติตะวันตกที รุนแรงขึ้นกลำยเป็นวิกฤตซ้อนวิกฤตที สร้ำงควำมวิตกกังวล
ไปทั วโลก อย่ำงไรก็ตำม ในระยะส้ันวิกฤตดังกล่ำวยังไม่น่ำส่งผลกระทบต่อตลำดกำรเงินโลก เนื องจำกสกุลเงินรูเบิลไม่ได้เป็นสกุลเงินสำกล
และเศรษฐกิจรัสเซียไม่ได้มีขนำดใหญ่มำกพอที จะมีผลกระทบรุนแรงต่อภำพรวมของเศรษฐกิจโลกทั้งระบบ (รัสเซียมีขนำดเศรษฐกิจใหญ่เป็น
อันดับ 8 ของโลก ด้วยสัดส่วน 2.8% ของ GDP โลก) ทั้งนี้ นักวิเครำะห์ได้ประเมินควำมเสียหำยจำกวิกฤตรัสเซียต่อเศรษฐกิจโลก
โดยรวมหำกผลกระทบแผ่ขยำยเป็นวงกว้ำงอยู่ที  41,828 ล้ำนยูโร หรือเพียงรำว 4.5 % ของมูลค่ำควำมเสียหำยที เกิดขึ้นจำก 
Lehman Brothers Crisis ส่ำหรับผลกระทบเป็นรำยประเทศ/ภูมิภำค สรุปได้ดังนี้ 
ผลกระทบต่อยุโรป แบ่งเป็น 2 ด้ำน ดังนี้ 
 ด้ำนธนำคำร เนื องจำกธนำคำรในยุโรปโดยเฉพำะฝรั งเศส อิตำลี และออสเตรีย ปล่อยสินเชื อให้ภำคธุรกิจในรัสเซียเป็นจ่ำนวนมำก 
ดังนั้น หำกเกิดผลกระทบในวงกว้ำงต่อธุรกิจต่ำงๆ ของรัสเซยี อำจส่งผลใหภ้ำคธุรกิจผิดนัดช่ำระหนี้และกระทบต่อธนำคำรในยุโรปในที สุด  
 ด้ำนกำรค้ำ เนื องจำกสหภำพยุโรป (European Union : EU) น่ำเข้ำก๊ำซธรรมชำติจำกรัสเซียมำกที สุดถึงรำว 30% ของ
ควำมต้องกำรใช้พลังงำนทั้งหมดของ EU ดังนั้น หำกรัสเซียระงับกำรส่งออกก๊ำซธรรมชำติไป EU จะกระทบต่อควำมมั นคงด้ำนพลังงำน
ใน EU ซึ งจะกระทบต่อกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจยุโรปอย่ำงหลีกเลี ยงไม่ได้ อย่ำงไรก็ตำม ฝ่ำยวิจัยธุรกิจคำดกำรณ์ว่ำรัสเซียจะ 
ไม่ตัดสินใจระงับกำรส่งออกก๊ำซธรรมชำติจนกว่ำจะไม่มีทำงเลือกอื น เนื องจำกรัสเซียเองก็จะได้รับผลกระทบที รุนแรงมำกเช่นกันจำก
กำรสูญเสียรำยรับจำกกำรส่งออกก๊ำซธรรมชำติ (รัฐบำลรัสเซียมีรำยรับจำกกำรส่งออกก๊ำซธรรมชำติสูงถึง 50% ของรำยรับทั้งหมด) 
ส่ำหรับด้ำนกำรค้ำสินค้ำเกษตร หำกรัสเซียระงับกำรน่ำเข้ำจำก EU จะส่งผลกระทบต่อ EU ไม่มำกนักในภำพรวม เนื องจำกสินค้ำเกษตร
ที  EU ส่งออกไปรัสเซียมีสัดส่วนเพียง 1-3% ของปริมำณกำรผลิตทั้งหมดใน EU เท่ำนั้น 
ผลกระทบต่อประเทศอื น ซึ งควรจับมำมองอย่ำงใกล้ชิด แต่ ณ ปัจจุบันอำจได้รับผลกระทบไม่มำกนัก 
 ประเทศที ส่งออกสินค้ำไปรัสเซีย อำทิ โปแลนด์ สำธำรณรัฐเชก โรมำเนีย และบัลแกเรีย ซึ งหำกเศรษฐกิจรัสเซียถดถอยและ
ก่ำลังซื้อในประเทศลดลงมำก จะส่งผลกระทบต่อควำมต้องกำรน่ำเข้ำสินค้ำจำกประเทศเหล่ำนี้ 
 ประเทศที ไม่มีควำมสัมพันธ์กับรัสเซียแต่มีโครงสร้ำงทำงเศรษฐกิจคล้ำยคลึงกัน มีควำมเป็นไปได้ที จะถูกโจมตีค่ำเงินเป็นล่ำดับ
ถัดไป อำทิ ประเทศในกลุ่ม BIIST ได้แก่ บรำซิล อินเดีย อินโดนีเซีย สเปน ตุรกี  และประเทศที เป็น Oil-exporter ที มี
ต้นทุนกำรผลิตสูงและพึ งพำรำยได้จำกน้่ำมันในระดับสูง เช่น เวเนซุเอลำ 
ผลกระทบต่อประเทศไทย โดยเฉพำะด้ำนกำรค้ำ แม้ว่ำกำรค้ำไทยกับรัสเซียมีมูลค่ำไม่ถึง 1 % ของมูลค่ำกำรค้ำระหว่ำงประเทศ
ทั้งหมดของไทย ขณะเดียวกันสินค้ำที ไทยส่งป้อนตลำดรัสเซียส่วนใหญ่ยังไม่สำมำรถตอบสนองควำมต้องกำรของตลำดได้ตรงเหมือน
เช่นสินค้ำที รัสเซียน่ำเข้ำจำกคู่ค้ำหลักอย่ำง EU และสหรัฐฯ อย่ำงไรก็ตำม กำรที ชำติตะวันตกด่ำเนินมำตรกำรคว ่ำบำตรรัสเซีย โดยเฉพำะ
กำรระงับกำรน่ำเข้ำสินค้ำเกษตรและอำหำรที จ่ำเป็นบำงรำยกำรของรัสเซีย ก็อำจเป็นโอกำสของไทยในกำรเปิดตลำดสินค้ำหมวดดังกล่ำว 
โดยคำดว่ำรัสเซียจะมีกำรน่ำเข้ำสินค้ำไก่ ทูน่ำกระป๋อง และเนื้อปลำแช่แข็งอื นๆ จำกไทยเพิ มขึ้น นอกจำกนี้ ยังมีสินค้ำที คำดว่ำรัสเซีย
ต้องกำรน่ำเข้ำจำกไทย ได้แก่ เป็ดทั้งตัว อกเป็ด ขำเป็ด ไก่สด อำหำรทะเล เช่น กุ้งแช่แข็ง ผักและผลไม้แช่เย็นแช่แข็ง และถั วต่ำงๆ 
อย่ำงไรก็ตำม หำกตลำดส่งออกหลักอย่ำง EU ซึ งมีสัดส่วน 10% ของมูลค่ำส่งออกทั้งหมดของไทย ได้รับผลกระทบรุนแรงจำก
วิกฤตรัสเซีย ก็อำจส่งผลกระทบต่อภำคส่งออกของไทยอย่ำงหลีกเลี ยงไม่ได้ ส่ำหรับด้ำนกำรท่องเที ยว นักท่องเที ยวรัสเซียอำจเดินทำง
มำท่องเที ยวไทยลดลงเพรำะก่ำลังซื้อของชำวรัสเซียที ลดลงจำกผลของวิกฤตที เกิดขึ้น  
 

ผลกระทบของวกิฤตรัสเซยีตอ่เศรษฐกจิโลก 

ควำมเสี ยงที อำจเกดิขึน้กบัรสัเซยี 
 

 ประเด็นที ควรติดตำมใกล้ชิดในขณะนี้ คือ ประธำนำธิบดี Barack Obama จะลงนำมขยำยมำตรกำรคว ่ำบำตรรัสเซียปลำยสัปดำห์นี้หรือไม่  
อันจะส่งผลให้ค่ำเงินรูเบิลผันผวนรุนแรงอีกดังเช่นเมื อต้นสัปดำห์ที ผ่ำนมำ 
 


