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กรกี: จะอยูก่บั Euro Zone หรอืไม่

ทางเศรษฐกจิ

 ประเทศใน Euro Zone ยังอยากใหอ้ยู่

 จะเสยีหายทางตรงมาก (ไมน่อ้ยกวา่ 220 B Euro)

 จะเสยีหายทางออ้มจากการแพรก่ระจายไปสูป่ระเทศทีอ่อ่นแอ

 ECB กลบัมาสนับสนุนมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ (ไมส่นใจ Inflation 
targeting ในขณะนี)้

ทางการเมอืง (80:20)

√ ฝรั่งเศส ยืน่ขอ้เสนอขอใหม้มีาตรการกระตุน้การขยายตวั

√ พรรคฝ่ายคา้นในเยอรมันเห็นดว้ยของการม ีEuro Zone

√ พรรค Syriza เปลีย่นจดุยนืวา่จะขออยูใ่น Euro Zone แตข่อแกไ้ข
มาตรการรัดเข็มขดั
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กรกี..ทางเศรษฐกจิอยูใ่น EURO ยงัดกีวา่

To be or not to be

80:20

อ
อ
ก

ตน้ทนุทางตรง

อ
ย
ู่

ตน้ทนุทางตรง 290 B Euro

• EU  Bailout 85 (out of 130 /IMF 45)
• ECB SMP (52) Repo (110)
• Banking system (50)
จ านวนทีอ่าจสญูเสยี 220  B Euro

ตน้ทนุทางออ้ม 

• ความเสีย่งกระจายไปประเทศอืน่ๆ
• การค ้าประกันเงนิฝาก จากประเทศทีไ่มแ่ข็งแรง 
(1.4 T Euro)

• LTRO จะตอ้งเพิม่ (2 T Euro)

ECB-SMP = Security market program (Public and private debt securities)   ECB-LTRO= long term financing operation/

ตน้ทนุทางตรง

• เงนิทนุไหลออก และ ECB ถอนความชว่ยเหลอื  
• ระบบธนาคารขาดสภาพคลอ่งตอ้งดงึสนิเชิอ่
กลบั และดอกเบีย้สงูขึน้มากๆ
• ธนาคารกลางตอ้ง สรา้งสภาพคลอ่งใหธ้นาคาร 
/ ตอ้งประกันเงนืฝาก 
• GDP ลดลงระยะสัน้ (-10 %)
• inflation ขึน้ (+30%)
• คา่เงนิใหมไ่มไ่ดรั้บความเชือ่ถอื / ตอ้งผก
คา่เงนิกับ Euro ในทีส่ดุ

ตน้ทนุทางออ้ม 
• เงนิชว่ยเหลอืจาก EU ทกุปี (2.5% GDP)

• ตอ้งลา้งหนีใ้หก้รกี (และประเทศทีอ่อ่นแอ) จน
หนี/้GDP ไมเ่กนิ 100% (EURO bond)
(160 B Euro กรณีกรกี และ อกี 540 กรณี อติาล ี
สเปญ ไอรแ์ลนด ์โปรตเุกส)

• ตอ้งใหม้กีารขาดดลุไดบ้า้ง (ผอ่นมาตรการรัดเข็มขดั 
ใหม้กีารขยายตัวทางบา้ง)
•ตอ้งให ้ECB รับผดิชอบความเสีย่งของธนาคาร
โดยตรง
•ขยาย SMP และ LTRO โดยเป็นเงนิจาก ECB และ
รัฐบาลไมต่อ้งค ้าประกัน
•ค ้าประกันเงนิฝากคลมุท่ัวทกุประเทศ 

ตน้ทนุทางตรง

• ไมส่ามารถใช ้อัตราแลกเปลีย่นเขา้พยงุเศรษฐกจิได ้
• เศรษฐกจิ และการจา้งงานไมข่ยายตัว และจะเป็น
ปัญหาตอ่เนือ่งไมน่อ้ยกวา่ 5 ปี 
•มภีาระหนีต้อ้งชดใชใ้นอนาคตจ านวนมาก
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ทางการเมอืงยงัอยูต่อ่ แตข่อปรบัเง ือ่นไข

To be or not to be

80:20

อ
อ
ก

อ
ย
ู่

•  ประเทศใน Euro 
ไมม่กีารสนับสนุนจากประเทศใน 
Euro

• ประเทศสหรัฐอเมรกิา
สนับสนุนใหม้กีารแกไ้ขโดยดว่น

• นักลงทนุนอกยโุรป บางสว่น
 Euro Zone ตอ้งแตกลงในทีส่ดุ

ECB-SMP = Security market program (Public and private debt securities)   ECB-LTRO= long term financing operation/

• เยอรมนั 
 พรรคฝ่ายคา้นในเยอรมนั สนับสนุน
การคงอยูข่อง EURO โดยเห็นดว้ย
กบั Eurobond 

•  ฝรั่งเศส 
 เจรจาขอใหม้กีารขาดดลุเกนิ 3 % 

GDP
 ขอใหม้ ีEurobond
 ขอให ้ECB แทรกแซงโดยตรง

ส ารวจความเห็น
 Poll 80 % ยังอยูก่บั Euro
 59% ยอมอยูก่บัมาตรการ

รัดเข็มขดั แตข่ออยูก่บั 
Euro

× 29 % เห็นดว้ยหากยกเลกิ 
มาตรการรัดเข็มขดั แตต่อ้ง
ออกจาก Euro

ส ารวจผลเลอืกตัง้
 New Democracy (24%)
 Pasok (14%)
 Syriza (24%)
 Syriza เปลีย่นจดุยนืเป็น

ขออยูใ่น EU แตข่อปรับ
นโยบายรัดเข็มขดั
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ควรหรอืไมท่ีจ่ะผอ่นนโยบายรัดเข็มขดัของ EU

ทางเศรษฐกจิ
 3% GDP อาจไมเ่หมาะกบัสถานะการณ์ปัจจบุนั

 ประเทศใน Euro Zone เกนิ 3% มากอ่นทัง้นัน้

 ความตอ้งการภายในลดลง แมก้บัประเทศทีไ่มต่อ้งรัดเข็มขดั ท าใหค้วาม
ตอ้งการไมเ่พยีงพอทีจ่ะผลกัใหเ้ศรษฐกจิขยายตวั

 แตก่ารไมแ่กไ้ขปัญหาในโครงสรา้งการใชจ้า่ยเกนิตวัสง่ผลตอ่หนี้
สาธารณะและความเชือ่ม่ันของนักลงทนุ

ทางการเมอืง
√ นโยบายรัดเข็มขดัสง่ผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงทางการเมอืง ใน 
ฝรั่งเศส กรกี แลว้

√ หากการเปลีย่นแปลงทางการเมอืงขยายตวัไปประเทศอืน่ๆ PIIGS จะ
สง่ผลถงึการเปลีย่นแปลงขอ้ตกลง Euro Zone หรอืการคงอยูข่อง Euro 
ได ้

หากผอ่นปรนนโยบายรัดเข็มขดั..ตอ้งอธบิายเสน้ทางการเปลีย่นแปลง
..ความเดอืดรอ้นระยะสัน้ลดลง..แตปั่ญหาจะลากยาวเพยีงใด 5



ความตอ้งการภายในยโุรปลดลง..เศรษฐกจิยิง่หดตวั

ประเทศเกนิดลุยังไมซ่ือ้มากขึน้

ประเทศเขาดดลุลดการใชจ้า่ย
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การขาดดลุการคลังรัฐบาลของประเทศในยโูรโซน
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มาตรการสรา้งการขยายตัว..ใน Euro Zone ท าไดห้รอืไม ่ควรท าหรอืไม่

การวางจดุสมดลุของนโยบาย

 ขอ้เท็จจรงิ..การขาดดลุ 3% GDP เป็นไป
ไมไ่ด ้

 ขอ้เท็จจรงิ...ระดบัภาระหนีส้งูมาก 

 ขอ้เท็จจรงิ...

เครือ่งมอืทีเ่คยน ามาใช ้

 EFSF (440 B Euro)/ ESM (500 B Euro)

 SMP

 LTRO

เครือ่งมอืทีค่ดิวา่จะใช ้

 Euro Bond

 Banking Union

 ECB รับผดิชอบการแกปั้ญหาสถาบนั
การเงนิโดยตรง

Fiscal Pack &
Conditionalities

Liquidity 
Gov’t Debt relieve

Path of 
Growth 

and 
stability
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กรณีฐาน  GDP-EU = -0.9
• กรกียังอยูใ่น Eurozone.

• ยโุรปท าตามขอ้ตกลงในการลดการขาดดลุการคลัง

• สภาพคลอ่งทางการเงนิผา่น EFSF and LTRO มอียา่งเพยีงพอ

• การขยายตวัของยโุรปอยา่งชา้ๆ

กรณีความรนุแรงไมถ่งึยโุรปหลกั GDP-EU= -1.6 ถงึ -2.8
• กรกีออกจาก Eurozone.

• เกดิปัญหาสภาพคลอ่งในสถาบนัการเงนิกรกี และ ประเทศเล็กๆ

• เกดิเงนิไหลออกจากกรกี และจาก EURO ไป $US

• แตย่โุรป ยงัสามารถใหส้ภาพคลอ่งผา่น EFSF and LTRO อยา่งเพยีงพอโดย
ไมเ่กดิปญัหาทีส่เปน และอติาลี

กรณีความรนุแรงมากถงึยโุรปหลกั GDP-EU = -2.8 ถงึ -5.0
• กรกีออกจาก Eurozone.

• เกดิปัญหาสภาพคลอ่งในสถาบนัการเงนิกรกี และ ประเทศเล็กๆ

• เกดิเงนิไหลออกจากกรกี และจาก EURO ไป $US

• สภาพคลอ่งไมพ่อแกป้ญัหา และ วกิฤตขยายตวั โดยมเีงนิไหลออก และมี
ปญัหาสถาบนัการเงนิ

สมมตฐิานกรณีผลกระทบของกรกีตอ่ยโุรป
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ผลกระทบของกรกีตอ่เศรษฐกจิโลกและประเทศไทย

ประเทศไทย 0.1 5.5 5.0 4.0

1 2 3
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ประมาณการผลกระทบ..จากปัญหาของ EU
หากเป็นปรกต ิEU ขยายตวั -0.9% ไทยขยายตวั 5.5%

หาก EU หดตวัลง -5%...ไทยขยายตวัในราว 2.2% 
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กรณีฐาน
กรณี 1
ไมร่นุแรง
ไมเ่ขา้ EU

กรณี 2
เร ิม่รนุแรง
เขา้ PIIGS

กรณี 3
Euro มปีญัหา
ลกึถงึสถาบนั
การเงนิท ัง้หมด

-0.9-1.6-2.8-5

EU GDP Global GDP Thai exports Thai GDP

% % $US % %

กรณีฐาน -0.9 3.7 10.2 5.5

กรณี1 -1.6 3.3 9.6 5.0

กรณี2 -2.8 2.3 7.2 4.0

กรณี3 -5.0 0.5 0.8 2.2
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