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วิกฤติหนีใ้นกลุ่มประเทศยูโร 
ให้บทเรียนที่ส าคัญว่า  

หากภาครัฐและเอกชนได้รับ 
ต้นทุนทางการเงินต่ ากว่า 

ความเสี่ยงที่แท้จริง  
จะสร้างความเปราะบางต่อ 

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
และการเงิน 

Summary 

             วิกฤติหนี้สาธารณะในกลุ่มประเทศยูโรมีสาเหตุจากการท่ีกลุ่ม PIIGS ได้รับต้นทุนทางการเงินต่่ากว่า
ความเสี่ยงท่ีแท้จริง เพราะเงื่อนไขหนึ่งของการรวมตัวทางการเงินของกลุ่มประเทศยูโร คือ ธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ยอมรับพันธบัตรของประเทศสมาชิกทุกประเทศเป็นหลักประกัน โดยถือว่าไม่มีความเสี่ยง ท่าให้ทุก
ประเทศสามารถออกพันธบัตรด้วยต้นทุนท่ีใกล้เคียงกัน และจากความเสี่ยงของประเทศท่ีถูกมองข้ามไป ซึ่งเป็น
ส่วนหนึ่งท่าให้ภาคเอกชนมีต้นทุนทางการเงินต่่าลง จึงเพิ่มแรงจูงใจในการก่อหนี้ในภาครัฐและเอกชนเพิ่มขึ้น 
น่าไปสูค่วามเปราะบางทางเศรษฐกิจของกลุ่ม PIIGS ดังนั้น เมื่อเกิดวิกฤติการเงินโลกจึงเป็นตัวกระตุ้นให้ประเทศ
ในกลุ่ม PIIGS ทยอยเข้าสู่วิกฤติ จนเป็นวิกฤติหน้ีสาธารณะในกลุ่มประเทศยูโร  

              บทเรียนส่าคัญท่ีมีนัยต่อการด่าเนินนโยบายเศรษฐกิจของไทย 3 ล่าดับแรกคือ (1) ต้นทุนทางการเงิน
ท่ีภาครัฐและเอกชนได้รับควรสะท้อนความเสี่ยงท่ีแท้จริง เพื่อหลีกเลี่ยงปัญหาการก่อหนี้เพิ่มขึ้นจากการประเมิน
ความเสี่ยงต่่าเกินไป (2) เมื่อเกิดวิกฤติ ภาครัฐจ่าเป็นต้องเร่งใช้จ่ายท่าให้หนี้สาธารณะเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ดังนั้น 
ในช่วงท่ีเศรษฐกิจเป็นปกติ ภาครัฐไม่ควรก่อหนี้มาก เพื่อให้มีความสามารถในการระดมเงินมากพอท่ีจะจัดการ
ปัญหาในช่วงวิกฤติ โดยไม่ก่อให้เกิดความเสี่ยงด้านการคลังในอนาคต  (3) การร่วมมือทางการเงินระหว่าง
ประเทศควรด่าเนินการอย่างระมัดระวัง และมีขั้นตอนชัดเจน โดยเฉพาะการปรับกฎระเบียบ และนโยบายให้
สอดคล้องกัน นอกจากนี้ จ่าเป็นต้องมกีระบวนการบังคับให้ประเทศสมาชิกปฏิบัติตามข้อตกลง  รวมถึงมีกองทุน
ขนาดใหญพ่อเพื่อช่วยเหลือประเทศสมาชิกในช่วงวิกฤติ 

* Source: [ThinkMoney] n.d. [image online] Available at:  
< http://www.thinkmoney.com/debt/the-euro-debt-crisis-explained-0-4912.htm   > [Accessed 29 April 2012] 

http://www.thinkmoney.com/debt/the-euro-debt-crisis-explained-0-4912.htm
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รูปที่ 1 อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี  
ร้อยละ 

 
ที่มา : Volz, 2012 

บทน า 
กลุ่มประเทศยูโร1มี พัฒนาการของการ

รวมตัวมามากกว่า 5 ทศวรรษ เพ่ือสร้างเสถียรภาพ
ทางการเมือง เศรษฐกิจ และสังคมในภูมิภาค โดยมี
การรวมตัวในระดับลึก เพราะไม่เพียงเป็นเขตการค้า
เสรี แต่ใช้เงินสกุลเดียวกันคือ “ยูโร” และก่าหนด
นโยบายการเงินร่วมกัน โดยธนาคารกลางยุโรป 
(European Central Bank : ECB) ท่าให้กลุ่ม
ประเทศยูโรเป็นเขตเศรษฐกิจขนาดใหญ่และได้รับ
ความเชื่อมั่นจากท่ัวโลก แต่สมาชิกบางประเทศกลับ
มีโครงสร้างทางเศรษฐกิจที่เปราะบาง เมื่อเผชิญกับ
ความเสี่ยงที่คาดไม่ถึง (Shock) จึงต้องเผชิญกับ
วิกฤติที่ขยายวงจนกลายเป็นวิกฤติหนี้สาธารณะของ
กลุ่มประเทศยูโร  

ค่าถามที่น่าสนใจ คือ อะไรเป็นเหตุให้เกิด
ความเปราะบางทางเศรษฐกิจในประเทศเหล่านี้ 
บทความนี้ จึงพยายามตอบค่าถามข้างต้นด้วยการ
น่าเสนอที่มาของวิกฤติหนี้สาธารณะในกลุ่มประเทศ
ยู โร และบทเรียนที่มีประโยชน์ต่อการด่าเนิน
นโยบายเศรษฐกิจไทย 

1. วิกฤติหนี้สาธารณะในกลุ่มประเทศยูโรเกิดขึ้นได้
อย่างไร?  

วิกฤติหนี้สาธารณะในกลุ่มประเทศยูโร
เริ่มต้นช่วงกลางปี 2010 โดยมีจุดตั้งต้นจากกรีซ 
ไอร์แลนด์ และโปรตุเกส ที่เกิดวิกฤติและทยอย
ขอรับความช่วยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงิน
ระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: 
IMF) ตามล่าดับ ขณะที่สเปน และอิตาลี มีความ
เสี่ยงสูงที่จะเกิดวิกฤติในล่าดับต่อไป (หรือเรียก
ประเทศเหล่านี้โดยทั่วไปว่า “กลุ่ม PIIGS”) นั้น 
ปัจจัยที่ท่าให้กลุ่ม PIIGS เข้าสู่ภาวะวิกฤติ คือ 

                                                           
1 กลุ่มประเทศยูโร ประกอบด้วย สมาชิก 17 ประเทศ ได้แก่ 
ออสเตรีย เบลเยียม ไซปรัส เอสโตเนีย ฟินแลนด์ ฝรั่งเศส 
เยอรมัน กรีซ ไอร์แลนด์ อิตาลี  ลักเซมเบิร์ก มอลตา 
เนเธอร์แลนด์ โปรตุเกส สโลวาเกีย สโลวีเนีย และสเปน  

1.1 กลุ่ม PIIGS ได้รับต้นทุนทางการเงินต่ า
กว่าความเส่ียงที่แท้จริง  เพราะ “ECB ยอมรับ
พันธบัตรของประเทศสมาชิกทุกประเทศเป็น
หลักประกัน โดยถือว่าไม่มีความเสี่ยง (Risk Free 
Collateral)” ซึ่งเป็นเงื่อนไขหนึ่งของการรวมตัว
ทางการเงิน ท่าให้ต้นทุนการออกพันธบัตรรัฐบาลที่
ประเทศสมาชิกได้รับลดลงมาอยู่ในระดับใกล้เคียง
กันจนไม่สามารถสะท้อนพ้ืนฐานเศรษฐกิจและความ
เสี่ยงของแต่ละประเทศได้ กล่าวคือ ก่อนรวมตัวทาง
การเงินในปี 1999 ประเทศในกลุ่ม PIIGS ต่างมี
ต้นทุนการออกพันธบัตรแตกต่างกันตามความเสี่ยง
และปัจจัยพ้ืนฐานของแต่ละประเทศ ภายหลัง
รวมตัว ต้นทุนที่ได้รับลดลงเหลือไม่เกินร้อยละ 5 
ใกล้เคียงเยอรมนีที่มีเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง ทั้งที่เคยมี
ต้นทุนทางการเงินอยู่ในระดับสูง เช่น กรีซ เคยมี
ต้นทุนสู งถึ ง ร้ อยละ 25  ในปี  1992  เป็ นต้ น 
จนกระทั่งเริ่มเกิดวิกฤติการเงินโลกปี 2008 ต้นทุน
ทางการเงินจึงแตกต่างเพ่ิมข้ึนเป็นล่าดับ  (รูปที่ 1) 

ต้นทุนทางการเงินซึ่งต่่ากว่าความเสี่ยงที่
กลุ่ม PIIGS ได้รับมานานกว่า 1 ทศวรรษ และจาก
ความเสี่ยงของประเทศที่ถูกมองข้ามไป ซึ่งเป็นส่วน
หนึ่งท่าให้ภาคเอกชนมีต้นทุนทางการเงินต่่าลง จึง
เป็นแรงจูงใจให้รัฐบาลใช้จ่ายเกินตัว และน่าไปสู่การ
สะสมหนี้ ส า ธ า รณะ  เ กิ ดภ าว ะฟองสบู่  หนี้
ภาคเอกชนเร่งตัวขึ้น เป็นสาเหตุ ให้กลุ่ม PIIGS 
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รูปที่ 3 รายจ่ายดา้นสวสัดิการต่อ GDP  
ร้อยละ 

 
หมายเหตุ : ไม่มีข้อมูลไซปรัส เอสโตเนีย ฟินแลนด ์มอลตา  
สโลวาเกยีและสโลวีเนีย 
ที่มา : OECD และค่านวณโดยผู้เขยีน 
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รูปที่ 2 หนี้สาธารณะต่อ GDP ปี 1995-2010  
ร้อยละ

 
หมายเหตุ : ไม่มีข้อมูลไซปรัส มอลตา และสโลวาเกยี 
ที่มา : OECD และค่านวณโดยผู้เขยีน 
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รูปที่ 4 อัตราการเปลี่ยนแปลงจ่านวน 
สถาบันการเงินในปี 2009  

                                                         

 
หมายเหตุ : ไม่มีข้อมูลไซปรัส เอสโตเนีย  
ที่มา : European Central Bank, 2010  
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ร้อยละ 

สะสมความเปราะบางทางเศรษฐกิจจนทนทานต่อ 
Shock ได้ไม่มากนัก กล่าวคือ 

1.1.1 ความเปราะบางด้านการคลัง ก่อน
รวมกลุ่มทางการเงิน เบลเยี่ยม กรีซ อิตาลีและ
ฟินแลนด์ มีสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP สูงกว่า 
ร้อยละ 60 ซึ่งไม่เป็นไปตามข้อตกลงของการรวมตัว
ทางการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 3 ประเทศแรกมี
สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP เฉลี่ยช่วงปี 1995-1998 
มากกว่าร้อยละ 100 (รูปท่ี 2) อย่างไรก็ตาม เมื่อเข้า
กลุ่ม ได้  ประเทศเหล่านี้พยายามลดสัดส่วนหนี้
สาธารณะลง ยกเว้น กรีซ ซึ่งรัฐบาลใช้จ่ายมากขึ้น 

(รูปท่ี 2 แท่งสีเหลือง) จากรายจ่ายด้านสวัสดิการท่ีเร่ง
ตัวขึ้นมาก (รูปท่ี 3) ส่วนหนึ่งเป็นผลจากต้นทุนการ
กู้ยืมในการด าเนินนโยบายรัฐบาลต่ าลงมากจนเป็น
แรงจูงใจให้ รัฐบาลก่อหนี้ เพิ่ม  จึ งซ้่ า เ ติมความ
เปราะบางด้านการคลังท่ีมีอยู่เดิม เมื่อเกิด Shock 
จากวิกฤติการเงินโลก (ปี 2008-2009) ท่าให้สถาบัน
การเงินในกรีซต้องปิดตัวลงถึงร้อยละ 4.3 ในปี 2009 
(รูปท่ี 4) จึงทวีความเปราะบางมากขึ้นจนไม่สามารถ
ทนทานต่อ Shock และเข้าสู่วิกฤติเป็นประเทศแรก
ของกลุ่มประเทศยูโร (ปี 2010) โดยสัดส่วนหนี้
สาธารณะต่อ GDP เร่งตัวขึ้นมาก จากเฉลี่ยร้อยละ 
107.7 ในช่วงปี 1999-2007 มาอยู่ที่ร้อยละ 147.8 
ในปี 2010 (รูปที่ 2)   

กา รก่ อหนี้ ส า ธ า ร ณะของกรี ซ เ ช่ น นี้  
สะท้อนถึงความไม่มีวินัยการคลังและปัญหาการไม่
สามารถบังคับให้ประเทศสมาชิกปฏิบัติตามข้อตกลง
ของกลุ่มประเทศยูโรได้ของคณะมนตรีแห่งสหภาพ
ยุโรป (The Council of the European Union)  

1.1.2 ความเปราะบางด้านสถาบัน
การเงิน ผลการรวมตัวทางการเงินเป็นปัจจัยหนึ่ง
ที่ท าให้ภาคเอกชนในประเทศที่มีความเสี่ยงสูงมี



FAQ ISSUE 68 วิกฤติหนี้สาธารณะในกลุม่ประเทศยูโร : นัยต่อการด่าเนินนโยบายเศรษฐกิจ May 8, 2012 
 

ฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจ ธนาคารแห่งประเทศไทย                        |                               ณัฐิกานต์  วรสง่าศิลป ์ 4 
 

รูปที่ 6 (ก) อัตราการว่างงานในสเปน  
ร้อยละ 

 
รูปที่ 6 (ข) การจ้างงานในภาคก่อสร้าง  

 
ที่มา : Suarez, 2010 

รูปที่ 5 ดัชนีราคาบ้าน  
ปี 2005 = 100 

 
ที่มา : Standard & Poor’s, 2010 

รูปที่ 7 หนี้ภาคครัวเรือนเทียบกับรายได้ที่
ครัวเรือนใช้จ่ายได้จริง (Disposable income) 

ร้อยละ  

 
ที่มา : ธนาคารกลางไอร์แลนด,์ 2012 
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ต้นทุนทางการเงินต่ ากว่าที่ควรเช่นกัน เป็นเหตุ 
ใ ห้ มี ก า ร กู้ ยื ม เ พื่ อ น า ไ ป เ ก็ ง ก า ไ ร ใ น 
ภาคอสังหาริมทรัพย์จนเกิดภาวะฟองสบู่ เมื่อเกิด
วิกฤติการเงินโลกที่มีจุดเริ่มต้นในสหรัฐอเมริกา ซึ่ง
เป็นประเทศที่มีความเชื่อมโยงทางการเงินมากกับ
กลุ่มประเทศยูโร  (รายละเอียดดูหัวข้อ 1.3) สภาพ
คล่องในระบบเศรษฐกิจยุโรปลดลง ดัชนีราคาบ้าน
จึงลดตัวลงอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะสเปนและ
ไอร์แลนด์ที่มีการลดลงอย่างต่อเนื่องเมื่อเทียบกับ
ประเทศอ่ืน ตั้งแต่ปลายปี 2007 (รูปที่ 5) จนเป็น
เหตุให้สถาบันการเงินของทั้งสองประเทศประสบ
ภาวะขาดทุนและปิดตัวลงเป็นจ่านวนมาก (รูปที่ 4) 
จึงเกิดวิกฤติสถาบันการเงิน เมื่อรัฐบาลเข้ามาอุ้ม  
(Bailout) ระบบสถาบันการเงิน ท่าให้หนี้
ภาคเอกชนถูก โอนมาเป็นของรั ฐ  ดั งนั้ น  หนี้
สาธารณะต่อ GDP ของทั้งสองประเทศเร่งตัวขึ้น
ในช่วงปี 2008-2010 (รูปที่ 2) ทั้งนี้  ความ
เปราะบางด้านสถาบันการเงินของสเปนและ
ไอร์แลนด์มีปัจจัยเสริมจากโครงสร้างเศรษฐกิจที่
อ่อนแอดังนี้  

สเปนเคยมีปัญหาการว่างงานในระดับสูง 
รัฐบาลจึงพยายามแก้ปัญหาโดยการกระตุ้นภาค
ก่อสร้างซึ่งเป็นภาคท่ีใช้แรงงานมาก ท่าให้ขนาดของ
ภาคก่อสร้างเทียบกับ GDP ขยายตัวมากและจ่านวน
แรงงานที่อยู่ในภาคนี้สูงถึงร้อยละ 13 เมื่อเทียบกับ
แรงงานทั้งหมดในปี 2007 (รูปที่ 6) เมื่อฟองสบู่ภาค

อสั งหาริมทรัพย์แตก จึ งท่ า ให้ภาคก่อสร้ าง ที่
เกี่ยวเนื่องโดยตรงหดตัวตาม หนี้ที่ไม่ก่อให้เกิด
รายได้เพ่ิมขึ้น จนเป็นเหตุให้สถาบันการเงินปิดตัว
จ่านวนมาก  

ไอร์แลนด์มีปัญหาหนี้ภาคครัวเรือนมา
ตั้งแต่ต้นทศวรรษ 2000 โดยสัดส่วนหนี้ภาค
ครัวเรือนต่อรายได้ที่ใช้จ่ายได้จริงสูงมากกว่าร้อยละ 
100 ตั้งแต่ปี 2003 (รูปที่ 7) เมื่อฟองสบู่แตก 
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ครัวเรือนไม่สามารถจ่ายคืนหนี้สินได้  จึงส่งผล
กระทบต่อสถาบันการเงินโดยตรง  

1.2 การขาดความสามารถในการแข่งขัน
ของสมาชิกบางประเทศ การที่ประเทศสมาชิกใช้
เงินสกุล “ยูโร” หมายความว่า ราคาสินค้าจะมี
อิทธิพลต่ อ อัตราแลก เปลี่ ยนที่ แท้ จ ริ ง  ( Real 
Exchange Rate: RER) ที่แท้จริงของแต่ละประเทศ 
และการรวมกลุ่มทางการค้าท่าให้กลุ่มประเทศยูโรไม่
มีการเก็บภาษีน่าเข้าระหว่างกัน ในทางทฤษฎี ราคา
สินค้าของประเทศสมาชิกปรับตัวใกล้กันมากขึ้น 
( ค ว า มแ ตก ต่ า ง ข อ ง ร า ค า เท่ า กั บ ค่ า ข นส่ ง )  
หมายความว่า  ความสามารถในการแข่งขัน
ร ะ ห ว่ า ง ป ร ะ เ ท ศ จ ะ ขึ้ น อ ยู่ กั บ ผ ลิ ต ภ า พ 
(Productivity) เป็นส าคัญ จะท่าให้สามารถผลิต
สิ น ค้ า ไ ด้ ใ น ร า ค า ที่ ต่่ า ก ว่ า ป ร ะ เ ท ศ อ่ื น โ ด ย
เปรี ยบเทียบและ/หรือสามารถผลิตสินค้ า ได้
คุณภาพสูงขึ้นจึงตั้งราคาได้เพ่ิมขึ้น  

เครื่องชี้ระดับผลิตภาพส่าคัญคือ ต้นทุน
แรงงานต่อหน่วย2 (Unit Labor Cost) ในรูปที่ 8 
จะเห็นว่า เยอรมนีมีความสามารถในการแข่งขัน
เหนือกว่าประเทศอ่ืนเพราะมี Unit Labor Cost 
ต่่าสุด หมายความว่า ผลิตภาพของแรงงานเพ่ิมขึ้น
เร็วกว่าการปรับตัวของค่าจ้าง เส้น Unit Labor 

                                                           
2
 Unit labor cost สะท้อนการเปลี่ยนแปลงค่าจ้างเทียบกับ

การเปลี่ยนแปลงผลิตภาพของแรงงาน 

Cost จึงปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง (ความชันเป็น
ลบ) ขณะที่ประเทศในกลุ่ม PIIGS กลับมีเส้น Unit 
Labor Cost เพ่ิมขึ้น (ความชันเป็นบวก) แสดงว่า 
ความสามารถในการแข่งขันต่่าเมื่อเทียบกับประเทศ
อ่ืนที่ความชันของเส้นเป็นลบ โดยส่วนหนึ่งเป็นผล
จากการให้สวัสดิการให้แก่แรงงานที่ว่างงานจนลด
แรงจูงใจในการเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันของ
แรงงาน 

เม่ือกลุ่ม PIIGS มีความสามารถในการ
แข่งขันต่ า เทียบกับประเทศส่วนใหญ่ในกลุ่ม
ประเทศยูโร ประกอบกับ ไม่สามารถปรับอัตรา
แลกเปลี่ยนให้อ่อนค่าลง3 เพื่อเพิ่มความสามารถ
ในการแข่งขันเหมือนประเทศอ่ืนที่สามารถด าเนิน
นโยบายการเงินอย่างเป็นอิสระ จึงท่าให้ประเทศ
เหล่านี้ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้นตั้งแต่รวมกลุ่ม
ประเทศยูโร (รูปที่ 9) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง โปรตุเกส 
กรีซ และสเปน ที่มีการขาดดุลสะสมในระดับสูงจนมี
ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจ  

1.3 วิ ก ฤ ติ ก า ร เ งิ น โ ล ก  ( Global 
Financial Crisis) ในช่วงปี 2008-2009 ที่มี
จุดเริ่มต้นจากสหรัฐอเมริกาเป็นเสมือน “ฟางเส้น
สุดท้าย” ที่กระตุ้นให้เกิดวิกฤติหนี้สาธารณะใน
                                                           
3 การรวมตัวทางการเงินท่าให้ประเทศสมาชิกต้องใช้เงินสกุล 
“ยูโร” ร่วมกัน 

รูปที่ 8 ต้นทุนแรงงานต่อ 1 หน่วยการผลิต  
(Unit labor cost)  

 
ที่มา : Roubini, 2011 

รูปที่ 9 ดุลบัญชีเดินสะพดัต่อ GDP เฉลี่ย 
ร้อยละ 

 
ที่มา : IMF 
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รูปที่ 10 Swap Spreads ระยะเวลา 2 ปี  

 
ที่มา : Pundit, 2010 

รูปที่ 11 อัตราการว่างงาน  
ร้อยละ 

 
หมายเหตุ : ประเทศสมาชิกอื่นในยูโรมอีัตราการวา่งงานต่่ากว่า
ร้อยละ 10 ในปี 2011 
ที่มา : IMF, 2012 
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        ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ 7.8% ในช่วงปี 2000-2010  

กลุ่มประเทศยูโร เพราะความเชื่อมโยงในระดับสูง
ระหว่างสถาบันการเงินในกลุ่มประเทศยูโรและใน
สหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงต้นทศวรรษ 
2000 อัตราดอกเบี้ยในสหรัฐฯ อยู่ในระดับต่่า
ยาวนานท่าให้สถาบันการเงินต้องการแสวงหา
ผลตอบแทนสูงขึ้น ภูมิภาคนี้จึงเป็นเป้าหมาย4 ดังนั้น 
เมื่อเกิดวิกฤติการเงินในสหรัฐฯ สภาพคล่องในตลาด
เงินและตลาดทุนของกลุ่มประเทศยูโรหดตัวมาก 
อัตรา Swap Spreads5 จึงเร่งตัวขึ้นในช่วงเวลา
ข้างต้นสอดคล้องกับสหรัฐฯ (รูปที่ 10) และส่งผล
กระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริง อัตราการว่างงานเร่ง
ตัวสูงขึ้นมากโดยเฉพาะกลุ่ม PIIGS (รูปที่ 11) ดังนั้น 
รัฐบาลแต่ละประเทศพยายามใช้นโยบายการคลัง
เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจโดยใช้จ่ายมากขึ้น (ขณะที่
เศรษฐกิจตกต่่าการจัดเก็บรายได้ของรัฐบาลลดลงท่า
ให้การขาดดุลเร่งตัวขึ้น)  

นอกจากนี้ การแก้ไขวิกฤติหนี้สาธารณะ
ในกลุ่มประเทศยูโรที่ยืดเยื้อส่งผลต่อความเชื่อม่ัน
ของนักลงทุนมาก เมื่อประกอบกับความลังเลในการ
ให้ความช่วยเหลือของประเทศสมาชิกอ่ืน เพราะ
เกรงจะเกิดปัญหา Moral Hazard ท่าให้ กลุ่ม 
PIIGS  ช่วยเหลือตัวเองน้อยกว่าที่ควร รวมถึงแรง
กดดันจากประชาชนต่อประเทศผู้น่าเศรษฐกิจของ
กลุ่มประเทศยูโรที่ ไม่ต้องการใช้งบประมาณไป
ช่วยเหลือ และประเด็นที่บั่นทอนความเชื่อม่ันอีก
ประการหนึ่ งคือ การที่ กรีซตบแต่งข้อมูลหนี้
สาธารณะและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เพื่อให้
กลุ่มประเทศยูโรยอมรับเข้าเป็นสมาชิก6 จากปัญหา
เหล่านี้จึงท่าให้กระบวนการสะสมหนี้ยังด่าเนิน
ต่อเนื่องและเพ่ิมโอกาสในการเกิดวิกฤติของประเทศ
สมาชิกนอกกลุ่ม PIIGS  
                                                           
4
 ชัยพัฒน์และคณะ, พรมแดนของนโยบายการเงินในสภาวะ

แวดล้อมทางการเงินยุคใหม่, เอกสารประกอบการสัมมนา
วิชาการประจ่าปี ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551. 
5 Swap Spreads คือ ความแตกต่างระหว่าง Swap rate 
ของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้  
6 สฤณี อาชวานันทกุล, เทคนิคการ “ซุกหนี้” ของรัฐบาล
กรีก, กรุงเทพธุรกิจ, 9 มกราคม 2555.  

2. บทเรียนที่มีนัยต่อการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจ 

2.1 ต้นทุนทางการเงินที่ไม่สะท้อนความ
เสี่ยงที่แท้จริง สร้างแรงจูงใจที่ไม่เหมาะสมต่อการ
ด าเนินนโยบายภาครัฐและการตัดสินใจลงทุนของ
ภาคเอกชน กล่าวคือ ภาครัฐมีต้นทุนการด่าเนิน
นโยบายต่่าลง และการรวมกลุ่มท่าให้ประเทศที่มี
ความเสี่ยงสูงยังคงได้รับผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจ
จากประเทศสมาชิกอ่ืนเปรียบเสมือนได้รับการ
คุ้มครองทางเศรษฐกิจ จึงเป็นแรงจูงใจในการใช้
งบประมาณเพ่ือผลประโยชน์ทางการเมืองใน
ประเทศตน (Vested Interest) มากกว่าการด่ารง
วินัยการคลังเพ่ือผลประโยชน์ของกลุ่ม   
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ภาคเอกชน ท่าให้การตัดสินใจลงทุนโดยไม่
เห็นความเสี่ยงที่แท้จริง (Moral Hazard) จึงมีการ
ก่อหนี้ภาคครัวเรือนในระดับสูง เช่น ไอร์แลนด์ 
ขณะที่หลายประเทศสินเชื่อที่ได้รับถูกน่าไปเก็งก่าไร
ในอสังหาริมทรัพย์จนเกิดภาวะฟองสบู่  

2.2 การก่อหนี้สาธารณะในระดับสูง
ในช่วงปกติ จะลดทอนศักยภาพของภาครัฐในการ
บรรเทาผลกระทบในช่วงวิกฤติ หมายความว่า 
เนื่องจากในช่วงวิกฤติรัฐบาลมีภาระใช้จ่ายสูงเพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจและบรรเทาผลกระทบจากวิกฤติ  
จึงต้องมีความสามารถในการระดมเงินมากพอที่จะ
จัดการปัญหาในช่วงนี้ โดยไม่ท่าให้เกิดความเสี่ยง
ด้านการคลังในอนาคต ดังนั้น ในช่วงปกติ การ
รักษาวินัยทางการคลัง และการก่อหนี้สาธารณะตาม
ความจ่าเป็นมีความส่าคัญเป็นล่าดับแรก   

หนี้สาธารณะในระดับสูงย่อมสร้างภาระ
ผู ก พัน ในกา ร จ่ า ย เ งิ น ต้ น แล ะดอก เบี้ ย ผ่ า น
งบประมาณประจ่าปีมากเช่นกัน จนเป็นเหตุให้ขาด
ดุลงบประมาณมากขึ้นตามไปด้วย ซึ่งปัญหาการขาด
ดุลงบประมาณสะสมในระดับสูงจะส่งผลให้ความ
น่าเชื่อถือทางการเงินของประเทศลดลงน่าไปสู่
ต้นทุนการกู้ยืมเงินที่สูงขึ้น และจะส่งผลกระทบต่อ
ภาระงบประมาณให้สูงขึ้น จึงเป็นการสร้างความ
เปราะบางต่อความเสี่ยงที่คาดไม่ถึงทั้งภายในและ
ภายนอก  

2.3 การด าเนินนโยบายด้านสวัสดิการ
ต้องพิจารณาอย่างครอบคลุมถึงภาระในอนาคต 
ความสามารถในการจ่ายสวัสดิการยามประเทศ
เข้าสู่วิกฤติ และประเภทสวัสดิการที่จะเอ้ือต่อการ
สนับสนุนให้เศรษฐกิจเติบโต เนื่องจากการใช้จ่าย
ด้านสวัสดิการเป็นภาระผูกพันที่ขยายตัวต่อเนื่อง
ตามอายุและจ่านวนประชากร และไม่สามารถ
ยกเลิกได้ โดยง่ าย  นอกจากนี้  หากจัดสรรไม่
เหมาะสม อาทิ  การจ่ายสวัสดิการแก่คนว่างงาน
มาก จะท่าให้แรงงานขาดแรงจูงใจที่เหมาะสมในการ
เพ่ิมขีดความสามารถของตัวเอง  

2.4 การเพิ่มศักยภาพการผลิตเป็นพื้นฐาน
ที่จะสร้างเศรษฐกิจให้มีความสามารถในการ
แข่งขัน และทนทานต่อ Shock เพราะผลิตภาพท่า
ให้ประเทศสามารถผลิตสินค้าที่คุณภาพดี ราคาสูง 
สร้างรายได้ในรูปเงินตราต่างประเทศเพ่ิมขึ้น ลด
ความเสี่ยงที่จะเกิดปัญหาขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
น่าไปสู่ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ จึงเป็นการสร้าง
ภูมิต้านทานต่อ Shock ของประเทศด้วย 

2.5 ความรวดเร็วในการยื่นมือช่วยเหลือ
ของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องมีนัยส าคัญต่อความ
เชื่อม่ันของนักลงทุน กล่าวคือ เมื่อประเทศเกิด
ปัญหาเศรษฐกิจที่สั่นคลอนความเชื่อมั่น หาก
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องยื่นมือช่วยเหลือช้าหรือขาด
เอกภาพจะยิ่งลดทอนความเชื่อมั่นและท่าให้ปัญหา
เศรษฐกิจของประเทศรุนแรงขึ้น  

2.6 การรวมตัวทางการเงินระหว่าง
ประเทศจ าเป็นต้องด าเนินการอย่างระมัดระวังและ
มีขั้นตอนชัดเจน โดยเฉพาะการปรับกฎระเบียบ 
และนโยบายให้สอดคล้องกัน นอกจากนี้ การรวมตัว
ท า ง ก า ร เ งิ น ท า ใ ห้ เ กิ ด ค ว า ม เ สี่ ย ง ใ น ก า ร
แพร่กระจายของวิกฤติได้เร็วขึ้น เพราะสถาบัน
การเงินของประเทศสมาชิกย่อมมีการเชื่อมโยงกันใน
ระดับสูง ดังนั้น การบังคับให้ประเทศสมาชิกปฏิบัติ
ตามข้อตกลงเป็นเงื่อนไขส าคัญต่อเสถียรภาพของ
การรวมกลุ่ม 

3. สรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  

สาเหตุส่าคัญที่ท่าให้เกิดวิกฤติหนี้สาธารณะ
ในกลุ่มประเทศยูโร คือ การที่กลุ่ม PIIGS ได้รับ
ต้นทุนทางการเงินต่่ากว่าความเสี่ยงที่แท้จริง ต้นทุน
การด่าเนินนโยบายของรัฐบาลต่่าลง จึงเพ่ิมแรงจูงใจ
ให้ก่อหนี้มากขึ้น และภาคเอกชน มีต้นทุนทาง
การเงินต่่าจนไม่สะท้อนความเสี่ยงเช่นกัน จึงเกิด
การเก็งก่าไรในอสังหาริมทรัพย์ และการก่อหนี้
ภาคเอกชนเพ่ิมขึ้น ซึ่งน่าไปสู่ความเปราะบางทาง
เศรษฐกิจของกลุ่ม PIIGS ดังนั้น เมื่อเกิดวิกฤติ
การเงินโลกจึงเป็นตัวกระตุ้นให้ประเทศในกลุ่ม 
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PIIGS ทยอยเข้าสู่วิกฤติ จนเป็นวิกฤติหนี้สาธารณะ
ในกลุ่มประเทศยูโร  

ดังนั้น บทเรียนส่าคัญที่มีนัยต่อการด่าเนิน
นโยบายเศรษฐกิจ 3 ล่าดับแรก คือ (1) ต้นทุนทาง
การเงินที่ต่่ ากว่ าความเสี่ ยงที่แท้จริ ง  จะสร้าง
แรงจูงใจให้ภาครัฐและเอกชนก่อหนี้มากขึ้น ดังนั้น 
การให้กลไกตลาดเป็นตัวก่าหนดอัตราดอกเบี้ยให้
สอดคล้องกับความเสี่ยงจะช่วยลดปัญหา Moral 
Hazard ข้างต้นได้ (2) เมื่อเกิดวิกฤติ ภาครัฐ
จ่าเป็นต้องเร่งใช้จ่ายท่าให้หนี้สาธารณะเพ่ิมขึ้นอย่าง
รวดเร็ว ดังนั้น ในช่วงที่เศรษฐกิจเป็นปกติ ภาครัฐไม่
ควรก่อหนี้มาก เพ่ือให้มีความสามารถในการระดม
เงินมากพอที่จะจัดการปัญหาในช่วงวิกฤติ โดยไม่
ก่อให้เกิดความเสี่ยงด้านการคลังในอนาคต  (3) การ
ร่วมมือทางการเงินระหว่างประเทศควรด่าเนินการ
อย่างระมัดระวัง และมีขั้นตอนชัดเจน โดยเฉพาะ
การปรับกฎระเบียบ และนโยบายให้สอดคล้องกัน 
นอกจากนี้  จ่าเป็นต้องมีกระบวนการบังคับให้
ประเทศสมาชิกปฏิบัติตามข้อตกลง  รวมถึงมี
กองทุนขนาดใหญ่พอเพ่ือช่วยเหลือประเทศสมาชิก
ในช่วงวิกฤติ 

 

 

 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทความนี้ ส่ า เร็จลุ ล่ วงไปได้ด้ วยดี เพราะความ
ช่วยเหลือและค่าแนะน่าจากคุณปฤษันต์ จันทน์หอม 
คุณสุพัฒน์พงษ์ นาวารัตน์ คุณสุชาดา เดชตระกูล  
คุณเสาวณี จันทะพงษ์  คุณชัยพัฒน์ พูนพัฒน์พิบูล 
คุณสุรัช แทนบุญ คุณรัญชนา พงศาปาน คุณจิตตาภา 
ประจวบเหมาะ คุณธีรวิทย์ พบสุขหิรัญ และคุณ 
ศุภโชค ถาวรไกรวงศ์ ผู้ เขียนขอขอบพระคุณเป็น 
อย่างสูงมา ณ ที่นี้ 
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