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วิกฤติหน้ีสาธารณะในกรีซและเพ่ือนบ้าน ส่งผลต่อไทยอย่างไร 
 

ปัญหาของกรีซคืออะไร? กรีซจะสามารถชําระหน้ีได้หรือไม่ �����ก��	ก
�������������ก��������ก�����������������
���� ! 12.7% �' GDP +,�- 2552 ���/��,�� (12�ก�������,ก��������ก����������3��2�4��ก
��,�5�6��� 3% �' GDP  ! 4 
����) �,�:��;������<���!:,'2�������=�1��'������ !ก��� 130% �' GDP +,�- 2554 (��������+,ก���� EU) �
�+�6���2AB�2ก������
ก��	'��5�������  refinance �,�:	!������ก
��,�+,�-,�:����� ! USD 76 Bln 5�6 ,'ก��ก,�: 2��������=,ก���������,���NO�' O'�'
P������ <P<P��Q �����ก��ก��	1 � ��������/��,��������������O�',+,ก���
�,��'2����ก �N�,+,�- 2552 ��R���ก��	1 ������
����������������2 4% 1P�������P�������ก���� �ก������<���!:, ! 3 ������S,ก��� 12% �
�+�6�ก<��
� ��P������ก��2���P�����
'O�,Q �����ก��ก��	1 �2��NO�'5�6��O'5�� 	!���� !P�����2'��,�:��;����P�' GDP �6�2 ��,�:, �!5��,��1��ก+�����������<T�����
'�,�������,���NO�' O'����6'�+�ก�,��'�,�������,���NO�' O'�'P������,�:��R���ก��	����O' A2 �
����� MoodyZs 1�� BBB+ 
�
����� S&P ก�� Fitch 	!�ก=2<���<��3����'ก���:2�'��R���ก��	+�6���!:,5�'�ก 
 

กรีซไม่ได้มีความสําคัญมากนักในตัวของมันเอง P��P�����1�6�ก��	���,�� GDP ���2 3% �' EU-16 �,�:��;����ก=��
������,���2 4% �' EU-16 ����,�:, ��:,�: ��ก�6'����';,����+, 42 �����b����4�ก���;,����ก���'�����b,�:,Q ��+�6ก��  
Bank for International Settlement (BIS) ����� � 5P���� 3/2552 ��ก�����'2 Loans +�6ก�� sectors P��Q +,ก��	���2 USD 128 
��,�6�, 1P� 6���� 4��P��ก� '<P��� 1�� ���, ����2'�ก��+�6ก�62O��� ! USD 1,577 ��,�6�,��2�����2� ����ก���	
�����������
�����������
�	����������� ��! ��ก�� ���� �N�, '<P��� (��������, 17% �' GDP EU-16) ���, (12%) ��O'4��P��ก� (2%)  

 
ดูอย่างไรว่าประเทศใดอีกบ้างท่ีมีความเส่ียง? ��ก ������ 1 �����b������,�:��;����P�' GDP +,������� (�ก���,��+���) 
����3������+N6���2�'ก���:21��ก��+N6�O,�<,P6,�<,ก�6P�' GDP ���6�2 �����b�����ก��������ก�������ก ('2���6�,���Q +,ก��j) ��
�
�+�6���,�:��;������<�����!:, ���,�����b�����ก�����������N���<,�������ก ('2����	6�2Q �'ก��j) ������������2��กก�����P6'
ก�6��กP�������b ��,�:,�6�2�O�',5����2�ก�,ก��ก��	 +,������ 1 �����b�����:������ก�����1�����������N���<,����� (dual deficit) 
1�����,�:��;����P�' GDP +,��������������S,�����b�������������2+,��O�'�'��������� +,ก��N
����,�:��ก��������b'O�,Q 
	!������b���+ก�6���2ก��	N����,������5�61ก� 4��P��ก�  ,'ก��ก,�:ก=�������b�����6����2�O�',5����2�ก�,�N�, ���, '�กlT 1�� '<P��� 
��:,�:��ก����ก Credit Default Swap spread ก23��4���5����6��7	�87��9��75�ก3�����	�ก:;�<ก	4����ก��= �N�,ก�, ��ก 
������ 2 ����=,5�6���4��P��ก��� CDS spread ก�6��!:,'2��N����,+,��O',ก��3���,;oP�����ก��	�����Q ก�',��� spread ��1���
+,��O',��,��� 	!�ก����<���!:,�' CDS spread ���'ก���,�ก���,������ก�����<���!:,1��P6'ก��/�P'�1�,��<���!:,�6�2��O�'
N��N2ก����������2������!:, ��,�:, ก���2���' CDS spread ��ก�������'ก���,�ก���,�'4��P��ก���S,'�ก�����b�������������2
��+,��กT����6�2ก�,ก��ก��	  
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Bubble size represents public debt to GDP in 2010*Bubble size represents public debt to GDP in 2010*

Current account balance as % of GDP in 2010

Fiscal deficit* 

as % of GDP in 
2010

Dual deficit 
countries
Dual deficit 
countries

 
* Public debt is proxy by general government gross financial liabilities.  Fiscal deficit is proxy by general government balance. 
Note: Forecasts of current account balances are from IMF. Forecasts of general government balances are from IMF, with exception to Thailand (Thai 
data comes from Thailand Bureau of the Budget). Forecasts of general government gross financial liabilities to GDP in 2010 are from OECD with 
exception to TH, representing public debt to GDP ratio in 2009) 

Source: IMF�s World Economic Outlook (Oct-09), OECD Outlook (Nov-09), Bureau of the Budget, Public Debt Management Office; SCB EIC analysis 
 

������  2  ����������5����6��7	�87�������3���6��7��3������6����C��	�7�	������� 
Credit Default Swap spread (Basis points) 
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higher risk of default

 
Source: DataStream; SCB EIC analysis 

 

จะเกิดอะไรข้ึนต่อไป?  

Scenario 1 [มีความเป็นไปได้สูง]: กรีซไม่ Default แต่น่าจะต้องได้รับความช่วยเหลือจากภายนอก P6,P'�'
������ก<���กก������<,�2ก�����	!�����ก�������'����ก������ก=�3�T�5��+N��b�TRก<�12��,��R�ก=�3�T�5��5�6 ��,�:, 6�'��������
�����,�:5�6��Rก=������25�6��<���!:, (	!�,�����
�5�61P�P6'+N6����) '2��5�ก=P��ก��	'���
���S,P6'5�6�������N��2���O'��ก�����b
���N<ก��3��2�4�� �����'2��,6'2ก��	�
���S,P6'ก�6'�ก EUR 16.6 ��,�6�, ��O�'��<����,�:��������ก
��,�+,��O', ��.2. 1�� �.�. 
����� !,�: 	!�5��1,���������,+�6��R���ก��	ก�6+,N��,�:��O'5�� 1�6P���6'ก
��,��'��3��2�4����5��2'�+�6��R���'O�,��6�5�1�ก
���3���1�,��R����'�����b���N<ก���������� 1P�ก=��S,กq���2O��2��,�'��� ��������6'2ก��6,+�6N��2���O'5�6+,ก�������ก<���P�
�6�21�,'ก��,O'ก���������'��R��������b���������� ��:,�: ก��2O�,�O'��6�N��2���O'������6'�ก����P�ก�������������6��6,+,
�5P�o�' IMF 1��'����+,,�������6�2��O�'ก���,+�6��R���ก��	�
�P��1/,��������<,�2��ก��������5�6���ก�b�'�5�6'2�� !������   

D	ก����
�ก scenario ���� � ����<,2�4���'2��3�2+P61�ก���,P�'5� �������������2�����'2��+,���������S,����,�, �
�+�6
/�6��<����<,��,���,+���,�������ก����2ก�����,+,P������,�:+,ก����2�4�� �
����� CDS spread ก=�� ��ก�6�'2��1����1�����O�'
�6'Pก�+,ก����6���+�6����N��2���O'������N����,��<���!:,  
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Scenario 2 [ความน่าจะเป็นตํ่า]: กรีซผิดนัดชําระหน้ี (default) �,O�'��ก3����'P���ก���<,4�ก2�5��jrs,P����ก�<กlP< 
ก�����'2+�6ก��	 default ,'ก��ก��ก��������,���NO�' O'�'��3��2�4��4�2���1�6� 2���/�5�2�� ���,ก���<,+���Q ����4�ก 
1��'���
�+�6�b�TRก<�4�ก��6����3����<กlP<'�ก���: ��3��2�4���!5��,��������2���'2+�6ก��	P6'/<�,��N
����,�: 

��ก�กB8 scenario ���6��� D	ก����� � ����<,2�4�'�',����'2����ก ��ก��5���'�<,��,5�2��<,����2o�����'�3�2'2���'����o
����R ���, CDS spread 4�2��������!:,��ก P6,��,ก��ก�6�<,�'��ก�����b��<�����!:, �����b'O�,Q +,2�4�������R�,�ก��������
'�',1' ����ก�������
���ก+,ก�� refinance �,�:�<,�,'�� !��:, default P��ก�,5� � ���,ก���<,P��Q 4�2�t���'2��2<�+,
2�4��'������������ก�� write down �<,����2o'�ก���:   

ไม่ว่าจะ Scenario ไหน ปัญหาในยุโรปไม่น่าจะจบในเร็ววัน �
�����ก��	 ก����������,�,�:��;����P�' GDP 	!����2 !
ก����ก��ก��P�6,�b�TRก<���ก3����R+,������ก��jrs,P�����b�TRก<�2����������S,��O�'����
�5�62�ก1��P6'+N6���� ,'ก��ก,�:
2��������b'O�,Q ����������+,��กT��+ก�6���2ก��ก��	��ก����5�1�6� ��:,�:ก��+�6����N��2���O'P6'�
�'2�������������O�'5��+�6
��S,ก�������������/<������3��2�4��2<,����N��2���O'�����b������<,�2ก�����12�Q '2�������=� 	!���ก�'�����+,��2�2�� 

Implication 
• ผลกระทบโดยตรงต่อประเทศไทยน่าจะน้อย  ก��3����ก�'5�25�ก��	��������,���25�� ! 0.1% �'ก����''ก

��:���1��5�� ! 2% ��ก���ก����''ก5� 4��P��ก� '<P��� ก��	 1�� ���, ���,ก���5���������	��5�<�7��������� (FIF) 
'����������,+,�<,����2o�����S,�ก���<,2�4��6� 1P�5��,������ก,�ก �����ก'��, FIF ���,+����'5�2��� 80% ���,6,ก��
���,+,P������,�:�'��R����ก����+P6 ���,/�ก������ก����<,���/�,/�,5��,��ก�����������,��ก����ก���
�ก���v'ก�,
��������2��O�''�P��1�ก�����2,5�61�6�  

• หากมีการไหลของเงินทุนไปยังสินทรัพย์ที่มีความปลอดภัยจะทําให้ USD แข็งค่าข้ึน ส่งผลให้เงินบาทอ่อน
ค่าลงเม่ือเทียบกับ USD ����/�,/�,+,P����<,1�������+,2�4�� '���
�+�6�ก<�ก��5���'�<,��,5�2�����2o�<,���
��'�3�2ก���'2�� US treasury �
� USD 1�=����!:,���2�ก���ก���<,'O�,Q �����:�<,���	!���S,/���P�'ก����''ก�'5�2 

• ถึงแม้ต้นทุนเงินกู้ต่างประเทศจะสูงข้ึน แต่ไม่น่าเป็นปัญหาสําหรับไทย  1�6�����������2�'P������,�:5�2��5��5�6
��<���!:,��ก������'ก��	 1P���ก��� CDS Spread �6�P6, ����� CDS spread �'P���4�2���ก�6��!:,	!���� !P������,�:
�'5�2�6�2 	!�1�����P���P6'ก��/�P'�1�, risk premium ������!:, ��,�:,��ก+��P6'ก��ก�62O��<,��กP�������bก=����
P6,��,ก��ก�62O������<���!:,�6�2 '2��5�ก=P�� /�ก����P�'5�25��,������ก,�ก ������,�:��;�������,+����'�����S,ก��ก�6+,
�����b 
�ก�8����3�I��;����4�� (30 A.. 2552) 3.9 	4��	4����� ��Q�����7����������A�� 10% �� � 3.9 �3�	4��
��� ,'ก��ก,�:�3�����'+,�����bก=2�'2��+,��������
�+�65���������
���S,P6'ก�6�<,��กP�������b 

• ผลกระทบทางอ้อมอ่ืนๆ ไม่มาก  ��O�'�ก<�����5��1,�,',+,P���ก���<, ก'��,���P�������b��ก����ก�����,+,
�<,����2o����2'2��P��� Emerging market  4�2P�:1P�P6,�-,�ก���,P��N�P<��S,/�6��2���;<��������� 1 ��O�,�6�,��� 	!�ก=
5����ก,�ก��O�'���2�ก�� ก��	O:'���;< 3.8 ��O�,�6�,��� P�'��- 2552 ��:,�: ก��ก����2�'�����'��5����,1� �����P�������
12ก12�5�6��������b5�,����������2P�'ก�� default ��P�
�P��ก�,'2��5� (����ก CDS �������b����,�:,�����<���!:,��ก'2����
,�2�
����) 

• การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกน่าจะไม่ราบรื่น  �<�����ก<��!:,���ก��	��S,���2/��'����������P6,P'��กก��ก�62O� (leverage) 
�������ก+,���2�����b��:+,����Ry 1��2�4�� +,N�����/��,�� ��<����ก3��������O',����Ry ������,�:�<,��ก��2�ก<�ก��/<�,��
N
����,�: ��/�P�'3��ก��;,��������� leverage ���N�,ก�, P�'�,O�'���,3����RP6'��6���ก��P�6,�b�TRก<�1��1�ก���3���
�,�:�<,5�6 	!�����������,�:��5������2Q 1��'���������6�2''ก��'�ก ��ก3��;��ก<� 	!����5�,�����ก�� leverage ��Q ก=������
����2�������'ก�������1�����2�ก�,,�: 3S����������������������������47	�8��B�
�D��D�� �A�������������3���
�ก
��

�@���ก�4� (low external vulnerability) �,O�'��ก5�2��������N���<,���������ก<,��� ! USD 20 ��,�6�,+,�- 2552 ���,
�,�:P�������b USD 70 ��,�6�,ก=��S,�,�:��2���:,1�� USD 28 ��,�6�,	!��<���S,���2 1 +, 5 �'��,�
��'�����������b  

 


