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ในชวงหลายๆเดือนที่ผานมา ปญหาหนี้สาธารณะของประเทศในกลุมสหภาพยุโรป (EU) ไดกลายมาเปนประเด็นหลักที่สรางความ

กังวลและแรงกดดันตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศอื่นๆทั่วโลก   โดยเฉพาะอยางยิ่งกับปญหาที่เกิดขึ้นลาสุดในประเทศอิตาลี ที่นัก

ลงทุนทั่วโลกตางเฝาจับตาถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจโลก และมาตรการที่จะถูกนํามาใชเพ่ือแกไขปญหาในครั้งนี้ วาจะ

สงผลตอบรรยากาศการลงทุน และการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศตนเองอยางไรบาง   

 

กรณีของประเทศอิตาลีซึ่งเปนประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญเปนอันดับ 3 ของยุโรปและใหญเปนอันดับที่8 ของโลกนั้น ในปจจุบัน

มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth) ลดลง โดยที่ในป 2554 นี้คาดการณวาเศรษฐกิจของอิตาลีจะขยายตัวเพียง 0.8% เมื่อเทียบ

กับปที่ผานมา   ซึ่งสวนทางกับการกอหนี้สาธารณะของรัฐบาลอิตาลี ที่ขณะนี้มีมูลคาหนี้คงคางอยูที่ประมาณ 21.13 ลานลานดอลลารสหรัฐ 

หรือคิดเปน 120% ของ GDP (สูงเปนอันดับที่ 8 ของโลก) อันเปนผลมาจากการใชจายอยางฟุมเฟอยเพ่ือปรับโครงสรางทางสังคม และการ

ไมรักษาวินัยทางการคลัง   นอกจากนี้แลวปญหาความวุนวายทางการเมืองที่กําลังเกิดขึ้นในประเทศอิตาลี ก็กลายมาเปนปจจัยสําคัญอีก

ประการหนึ่งที่ผลักดันใหวิกฤติหนี้สาธารณะในครั้งนี้ขยายตัวและลุกลามออกไปในวงกวาง   โดยหลังจากที่นายกรัฐมนตรีแบรลุสโคนีของ

อิตาลีไดประกาศลาออกจากตําแหนงในวันที่ 8 พฤศจิกายนที่ผานมา นักลงทุนตางพากันเทขายสินทรัพยทั้งในตลาดหุนและตลาดตราสาร

หนี้ของอิตาลี จนสงผลทําใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอิตาลีปรับตัวขึ้นสูงสุด (ราคาลดลง) เปนประวัติการณนับตั้งแตเริ่มมีการ

ใชเงินสกุลยูโร หรือเพ่ิมขึ้นไปอยูที่ระดับ 7.25% เนื่องจากนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นวารัฐบาลอิตาลีจะสามารถชําระหนี้ใหกับผูถือพันธบัตร

ไดในอนาคต 

 

และนอกเหนือไปจากความวุนวายทางการเมืองที่เกิดขึ้นภายในประเทศอิตาลีเองแลว   วิกฤติหนี้สาธารณะของอิตาลีในครั้งนี้ยังทวี

ความรุนแรงมากขึ้นเมื่อสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อชั้นนําหลายๆแหงตางพรอมใจกันปรับลดความนาเชื่อถือของประเทศอิตาลีลง โดย

ลาสุด Moody’s ทําการปรับลดความนาเชื่อถือของพันธบัตรอิตาลีลง 3 ระดับจาก Aa2 เปน A2 ยิ่งสงผลตอกย้ําถึงความเส่ียงและความ

เชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอพันธบัตรอิตาลี และสงผลกระทบตอภาพรวมของกลุม EU อยางหลีกเล่ียงไมได   เนื่องจากตลาดพันธบัตรอิตาลี

ถือเปนตลาดที่มีขนาดใหญมาก และรัฐบาลของหลายๆประเทศรวมถึงประเทศในกลุม EU ดวยกัน ตางก็ถือครองพันธบัตรอิตาลีเอาไวเปน

จํานวนมาก   ดังนั้นหากอิตาลีตองประสบกับปญหาการผิดนัดชําระหนี้ขึ้นมาจริงๆแลว ยอมตองสงผลกระทบตอเนื่องกันเปนลูกโซตอระบบ

เศรษฐกิจโลกในที่สุด   ซึ่งทามกลางความกังวลที่ทั่วโลกกําลังจับตามองอยางใกลชิดนี้ นายมาริโอ มอนติ นายกรัฐมนตรีคนใหมของอิตาลีได

ประกาศอยางชัดเจนวาจะพยายามอยางเต็มที่เพ่ือทําใหงบประมาณขาดดุลของประเทศอิตาลีกลับเขาสูภาวะปกติอีกครั้งในป 2556 โดยใช

มาตรการรัดเข็มขัด ขึ้นภาษี และขายสินทรัพยบางสวนเพ่ือลดหนี้ นอกจากนี้แลวการที่ธนาคารกลางยุโรป ( ECB) ไดเขามาแทรกแซงตลาด

พันธบัตรของประเทศที่กําลังมีปญหาทางการคลังอยางตอเนื่อง ก็อาจเปนอีกหนทางหนึ่งที่จะชวยสรางเสถียรภาพใหกับตลาดพันธบัตร และ

ชวยฟนความมั่นใจใหกับนักลงทุนใหกลับมาลงทุนในตราสารหนี้ยุโรปอีกครั้ง  

 

 สําหรับประเทศไทยนั้นยังไมมีแนวโนมวาจะเกิดปญหาหนี้สาธาณะเชนกรณีของอิตาลีหรือประเทศอื่นๆในกลุม EU   โดยใน

ปจจุบันประเทศไทยมีหนี้สาธารณะประมาณ 2.5 แสนลานดอลลารสหรัฐหรือคิดเปน 43.1% ของตัวเลข GDP ซึ่งยังอยูในระดับที่รัฐบาล
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สามารถบริหารจัดการได   นอกจากนี้แลวกวารอยละ 26.8 ของหนี้สาธารณะทั้งหมดเปนหนี้ของหนวยงานรัฐวิสาหกิจเชิงพาณิชยที่มีผล

ประกอบการดีและมีความสามารถในการชําระคืนไดอยางสม่ําเสมอ   อีกทั้งหนี้สาธารณะของไทยสวนใหญเปนหนี้ที่อยูในรูปสกุลเงินบาท

มากกวาหนี้ที่เปนสกุลเงินตางประเทศ ซึ่งทําใหความเส่ียงที่เกิดจากความผันผวนในตลาดเงิน ตลาดทุน รวมไปถึงความเส่ียงจากอัตรา

แลกเปล่ียนอยูในระดับที่คอนขางต่ํา   แตสําหรับบรรยากาศการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย อาจไดรับผลกระทบจากวิกฤตที่เกิดขึ้นในกลุม 

EU อยูบาง เนื่องจากมีความเปนไปไดที่นักลงทุนตางชาติบางกลุมอาจลดการลงทุนในเอเชียรวมถึงในประเทศไทยลง และหันไปเพ่ิมสัดสวน

การถือครองพันธบัตรรัฐบาลของกลุมประเทศยุโรปมากขึ้น เนื่องจากราคาของตราสารหนี้เหลานั้นปรับตัวลดลงไปคอนขางมากแลว   ซึ่ง

อยางไรก็ตามการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย ยังถือไดวามีความเส่ียงนอย ในขณะที่ผลตอบแทนอยูในระดับที่คอนขางดีเมื่อเปรียบเทียบ

กับประเทศเพ่ือนบานที่อยูในภูมิภาคเดียวกัน จึงนาจะเปนแรงดึงดูดใหเม็ดเงินจากนักลงทุนตางชาติอีกสวนหนึ่งไหลเขามาลงทุนในตลาด

ตราสารหนี้ไทยอยางตอเนื่องดวยเชนกัน   แตทั้งนี้ รัฐบาลไทยตองบริหารจัดการนโยบายการคลังเพ่ือรักษาสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ให

อยูในกรอบความยั่งยืนทางการคลังอยางสม่ําเสมอ   รวมถึงการกํากับดูแลสถาบันการเงินภาคเอกชนอยางใกลชิดเพ่ือไมใหประสบกับปญหา

สภาพคลองจนตองกลายมาเปนภาระทางดานการคลัง ที่มีบทเรียนใหเห็นจากหลายๆประเทศในกลุม EU แลว 
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ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 

บทความฉบับน้ี  จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเผยแพรความรูท่ัวไปท่ีเกี่ยวของกับตลาดตราสารหน้ี  โดยอางอิงจากขอมูลสถิติในอดีต    

ประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูเขียน  ท้ังน้ี ThaiBMA ไมไดมีจุดประสงคเพ่ือจะช้ีนําการลงทุน  หรือสรางขอสรุปวาการลงทุนในทางเลือกใด

ถือเปนทางเลือกท่ีดีท่ีสุด  ThaiBMA ขอสงวนสิทธ์ิท่ีจะไมรับผิดชอบตอผูท่ีนําเอกสารฉบับน้ีไปใชแลวกอใหเกิดซึ่งความสูญเสียกําไรหรือ

สูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 

http://www.thaibma.or.th/�
mailto:sarokarn@thaibma.or.th�

