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ในช่วงหลายๆเดือนที่ผ่านมา ปัญหาหนี้สาธารณะของประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป (EU) ได้กลายมาเป็นประเด็นหลักที่สร้างความ
กังวลและแรงกดดันต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจของประเทศอื่นๆทั่วโลก   โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับปัญหาที่เกิดขึ้นล่าสุดในประเทศ
อิตาลี ที่นักลงทุนท่ัวโลกต่างเฝ้าจับตาถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจโลก และมาตรการที่จะถูกน ามาใช้เพื่อแก้ไข
ปัญหาในครั้งนี้ ว่าจะส่งผลต่อบรรยากาศการลงทุน และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศตนเองอย่างไรบ้าง  

กรณีของประเทศอิตาลีซ่ึงเป็นประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นอันดับ 3 ของยุโรปและใหญ่เป็นอันดับท่ี8 ของโลกนั้น ในปัจจุบันมี
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth) ลดลง โดยท่ีในปี 2554 น้ีคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจของอิตาลีจะขยายตัวเพียง 0.8% เมื่อ
เทียบกับปีท่ีผ่านมา   ซ่ึงสวนทางกับการก่อหน้ีสาธารณะของรัฐบาลอิตาลี ท่ีขณะน้ีมีมูลค่าหน้ีคงค้างอยู่ท่ีประมาณ 21.13 ล้าน
ล้านดอลล่าร์สหรัฐ หรือคิดเป็น 120% ของ GDP (สูงเป็นอันดับท่ี 8 ของโลก) อันเป็นผลมาจากการใช้จ่ายอย่างฟุ่มเฟือยเพื่อปรับ
โครงสร้างทางสังคม และการไม่รักษาวินัยทางการคลัง   

นอกจากนี้แล้วปัญหาความวุ่นวายทางการเมืองท่ีก าลังเกิดขึ้นในประเทศอิตาลี ก็กลายมาเป็นปัจจัยส าคัญอีกประการหน่ึงที่ผลักดันให้
วิกฤติหน้ีสาธารณะในครั้งน้ีขยายตัวและลุกลามออกไปในวงกว้าง   โดยหลังจากที่นายกรัฐมนตรีแบร์ลุสโคนีของอิตาลีได้ประกาศ
ลาออกจากต าแหน่งในวันท่ี 8 พฤศจิกายนท่ีผ่านมา นักลงทุนต่างพากันเทขายสินทรัพย์ท้ังในตลาดหุ้นและตลาดตราสารหน้ีของอิตาลี 
จนส่งผลท าให้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอิตาลีปรับตัวขึ้นสูงสุด (ราคาลดลง) เป็นประวัติการณ์นับตั้งแต่เริ่มมีการใช้เงินสกุล
ยูโร หรือเพิ่มขึ้นไปอยู่ท่ีระดับ 7.25% เนื่องจากนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นว่ารัฐบาลอิตาลีจะสามารถช าระหน้ีให้กับผู้ถือพันธบัตรได้ใน
อนาคต 

และนอกเหนือไปจากความวุ่นวายทางการเมืองท่ีเกิดขึ้นภายในประเทศอิตาลีเองแล้ว   วิกฤติหน้ีสาธารณะของอิตาลีในครั้งน้ียังทวี
ความรุนแรงมากขึ้นเมื่อสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อชั้นน าหลายๆแห่งต่างพร้อมใจกันปรับลดความน่าเชื่อถือของประเทศอิตาลีลง โดย
ล่าสุด Moody’s ท าการปรับลดความน่าเชื่อถือของพันธบัตรอิตาลีลง 3 ระดับจาก Aa2 เป็น A2 ยิ่งส่งผลตอกย้ าถึงความเสี่ยงและ
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนท่ีมีต่อพันธบัตรอิตาลี และส่งผลกระทบต่อภาพรวมของกลุ่ม EU อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้   

เนื่องจากตลาดพันธบัตรอิตาลีถือเป็นตลาดท่ีมีขนาดใหญ่มาก และรัฐบาลของหลายๆประเทศรวมถึงประเทศในกลุ่ม EU ด้วยกัน ต่างก็
ถือครองพันธบัตรอิตาลีเอาไว้เป็นจ านวนมาก   ดังน้ันหากอิตาลีต้องประสบกับปัญหาการผิดนัดช าระหน้ีขึ้นมาจริงๆแล้ว ย่อมต้องส่งผล
กระทบต่อเนื่องกันเป็นลูกโซ่ต่อระบบเศรษฐกิจโลกในท่ีสุด   ซ่ึงท่ามกลางความกังวลท่ีท่ัวโลกก าลังจับตามองอย่างใกล้ชิดน้ี นายมาริโอ 
มอนติ นายกรัฐมนตรีคนใหม่ของอิตาลีได้ประกาศอย่างชัดเจนว่าจะพยายามอย่างเต็มท่ีเพื่อท าให้งบประมาณขาดดุลของประเทศอิตาลี
กลับเข้าสู่ภาวะปกติอีกครั้งในปี 2556 โดยใช้มาตรการรัดเข็มขัด ขึ้นภาษี และขายสินทรัพย์บางส่วนเพื่อลดหน้ี นอกจากนี้แล้วการท่ี
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้เข้ามาแทรกแซงตลาดพันธบัตรของประเทศท่ีก าลังมีปัญหาทางการคลังอย่างต่อเนื่อง ก็อาจเป็นอีก
หนทางหน่ึงท่ีจะช่วยสร้างเสถียรภาพให้กับตลาดพันธบัตร และช่วยฟื้นความมั่นใจให้กับนักลงทุนให้กลับมาลงทุนในตราสารหน้ียุโรป
อีกครั้ง 

ส าหรับประเทศไทยน้ันยังไม่มีแนวโน้มว่าจะเกิดปัญหาหน้ีสาธาณะเช่นกรณีของอิตาลีหรือประเทศอื่นๆในกลุ่ม EU   โดยในปัจจุบัน
ประเทศไทยมีหน้ีสาธารณะประมาณ 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐหรือคิดเป็น 43.1% ของตัวเลข GDP ซ่ึงยังอยู่ในระดับท่ีรัฐบาล
สามารถบริหารจัดการได้   นอกจากนี้แล้วกว่าร้อยละ 26.8 ของหนี้สาธารณะท้ังหมดเป็นหน้ีของหน่วยงานรัฐวิสาหกิจเชิงพาณิชย์ท่ีมี



ผลประกอบการดีและมีความสามารถในการช าระคืนได้อย่างสม่ าเสมอ   อีกท้ังหนี้สาธารณะของไทยส่วนใหญ่เป็นหน้ีท่ีอยู่ในรูปสกุลเงิน
บาทมากกว่าหน้ีท่ีเป็นสกุลเงินต่างประเทศ ซ่ึงท าให้ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนในตลาดเงิน ตลาดทุน รวมไปถึงความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างต่ า   แต่ส าหรับบรรยากาศการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย อาจได้รับผลกระทบจากวิกฤตท่ี
เกิดขึ้นในกลุ่ม EU อยู่บ้าง เน่ืองจากมีความเป็นไปได้ท่ีนักลงทุนต่างชาติบางกลุ่มอาจลดการลงทุนในเอเชียรวมถึงในประเทศไทยลง 
และหันไปเพิ่มสัดส่วนการถือครองพันธบัตรรัฐบาลของกลุ่มประเทศยุโรปมากขึ้น เน่ืองจากราคาของตราสารหน้ีเหล่าน้ันปรับตัวลดลง
ไปค่อนข้างมากแล้ว   

ซ่ึงอย่างไรก็ตามการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย ยังถือได้ว่ามีความเสี่ยงน้อย ในขณะท่ีผลตอบแทนอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างดีเมื่อ
เปรียบเทียบกับประเทศเพื่อนบ้านท่ีอยู่ในภูมิภาคเดียวกัน จึงน่าจะเป็นแรงดึงดูดให้เม็ดเงินจากนักลงทุนต่างชาติอีกส่วนหน่ึงไหลเข้ามา
ลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทยอย่างต่อเนื่องด้วยเช่นกัน   แต่ท้ังนี้ รัฐบาลไทยต้องบริหารจัดการนโยบายการคลังเพื่อรักษาสัดส่วนหน้ี
สาธารณะต่อ GDP ให้อยู่ในกรอบความยั่งยืนทางการคลังอย่างสม่ าเสมอ   รวมถึงการก ากับดูแลสถาบันการเงินภาคเอกชนอย่าง
ใกล้ชิดเพ่ือไม่ให้ประสบกับปัญหาสภาพคล่องจนต้องกลายมาเป็นภาระทางด้านการคลัง ท่ีมีบทเรียนให้เห็นจากหลายๆประเทศในกลุ่ม 
EU แล้ว 

  

  

  

  

  
 

ข้อจ ากัดความรับผิด (Disclaimer) 
บทความฉบับน้ี จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ความรู้ท่ัวไปท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดตราสารหน้ี โดยอ้างอิงจากข้อมูลสถิติใน
อดีต   ประกอบกับทัศนะส่วนตัวของผู้เขียน ท้ังน้ี ThaiBMA ไม่ได้มีจุดประสงค์เพื่อจะชี้น าการลงทุน หรือสร้างข้อสรุปว่าการลงทุนใน
ทางเลือกใดถือเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ThaiBMA ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบต่อผู้ท่ีน าเอกสารฉบับน้ีไปใช้แล้วก่อให้เกิดซ่ึงความ
สูญเสียก าไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 

 

 

 


