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  ธนาคารแหงประเทศไทย 

 การประกาศเลื่อนชําระหนี้ของดูไบเวิลด ซ่ึงเปนรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลดูไบถือหุน สราง
ความกังวลตอตลาดการเงินไปทั่วโลกวาอาจกอใหเกิดวิกฤตการเงินโลกครั้งใหมขึ้นอีก แตในที่สุด 
นักลงทุนก็คลายความกังวลลงไป เนื่องจากเห็นวาขอบเขตของความเสียหายจากการเลื่อนชําระหนี้
ดังกลาวอยูในวงจํากัด  แตความเสี่ยงสืบเนื่องสําคัญที่เกิดขึ้นคือ ความกังวลตอความเสี่ยงของการ
ผิดนัดชําระหนี้ขององคกรกึ่งรัฐ (Quasi sovereign risk) ปรับสูงขึ้น รวมไปถึงประเทศที่มีการกอหนี้
สูงก็มีความเสี่ยงสูงขึ้นเชนกัน ซ่ึงจะกระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกอยางมีเสถียรภาพดวย 

  ประเด็นแรกเกี่ยวกับขอบเขตความเสียหายของการเลื่อนชําระหนี้ของดูไบเวิลดที่คาดวา 
จะอยูในวงจํากัดเนื่องจากหนี้ของดูไบเวิลดมีประมาณ 59 พันลานดอลลารสรอ. และหากรวมหนี้
ทั้งหมดของสหพันธรัฐอาหรับเอมิเรตสซ่ึงดูไบเปนรัฐหนึ่งจะมีอยูประมาณ 130 พันลานดอลลาร
สรอ. เทียบกับยอดหนี้ตางประเทศที่ทั่วโลกปลอยกูกันจํานวน 29.8 ลานลานดอลลารสรอ. คิดเปน
สัดสวนเพียงรอยละ 0.4 

 แมวา ความเสียหายจากวิกฤตดูไบ อาจจะดูเหมือนไมมากนัก แตการที่ดูไบเวิลดสามารถ
กูยืมในระดับสูง เนื่องจากนักลงทุนและสถาบันการเงินที่ปลอยกูเช่ือวา หนี้ดังกลาวจะไดรับการค้ํา
ประกันในทางออม (implicit guarantee) จากภาครัฐ  แตเมื่อรัฐบาลดูไบประกาศวา จะไมรับผิดชอบ
ตอหนี้สินของดูไบเวิลด และเห็นวา สถาบันการเงินที่ปลอยกูควรมีสวนรวมในการแกไขปญหาหนี้
เอง  สงผลใหนักลงทุนเกิดความกังวลวา หนวยงานกึ่งรัฐ (quasi government) ในประเทศอื่นที่มีหนี้
ในระดับสูงหรือ เเมแตรัฐบาลที่มีการกูยืมมากก็อาจมีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ (sovereign 
risk) ไดเชนเดียวกับกรณีดูไบ 

 อีกตัวอยางหนึ่งที่สะทอนความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับเรื่องสถานะหนี้ภาครัฐคือ กรณี
ฐานะการคลังของประเทศกรีซ ซ่ึงเปนสมาชิกของกลุมประเทศยูโร ที่มีการกูยืมและกอหนี้ภาครัฐ
ในระดับสูง โดยลาสุด กรีซถูกสถาบันจัดอันดับฟชต เรตติ้ง ปรับลดอันดับความนาเชื่อถือหนี้ระยะ
ยาวจาก A- เหลือ BBB+ จากการที่ขาดดุลงบประมาณสูงถึงรอยละ 12.7 ของ GDP ขณะที่หนี้
ภาครัฐคาดวาสูงกวารอยละ 130 ของ GDP  เกินกวาขอบังคับของกลุมประเทศยูโรที่กําหนดไมให
ประเทศสมาชิกขาดดุลงบประมาณเกินกวารอยละ 3 ของ GDP และหนี้ภาครัฐตองไมสูงกวารอยละ 
60 ของ GDP  
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ในเรื่องนี้ นักวิเคราะหเห็นวา ความเสี่ยงในการที่กรีซอาจผิดนัดชําระหนี้สูงขึ้น และไม
แนใจวาประเทศสมาชิกอื่นในกลุมประเทศยูโรจะเขาชวยเหลือไมใหกรีซตองผิดนัดชําระหนี้
หรือไมหากสถานะทางการคลังเลวรายลงไปอีก  นอกจากนี้หากพันธบัตรของรัฐบาลกรีซถูกปรับ
ลดอันดับความนาเชื่อถือต่ํากวาระดับลงทุน (investment grade) จะทําใหขาดคุณสมบัติในการเปน
หลักประกันการกูยืมจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) ดวย    สวนประเทศอื่นๆในยุโรป  เชน สเปน ก็
ไดรับการจับตามองในเรื่องความเสี่ยงจากภาระหนี้ภาครัฐที่สูงขึ้น รวมถึงประเทศในยุโรป
ตะวันออกเชน บัลแกเรีย ฮังการี และ กลุมประเทศบอลติกที่มีสัดสวนหนี้ภาครัฐตอ GDP สูง
เชนกัน 

 สําหรับประเทศในภูมิภาคเอเชีย แมวาภาครัฐหรือหนวยงานกึ่งภาครัฐจะมีประวัติการชําระ
หนี้ที่ดี และหนี้ภาครัฐอยูในระดับที่ไมสูงนัก แตจากความจําเปนในการกอหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้นเพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจใหพนจากภาวะถดถอยในชวงที่ผานมา ทําใหหนี้ภาครัฐเรงขึ้นมาก  และหากไม
สามารถจัดการหนี้ใหอยูในระดับที่เหมาะสม หรือขาดความโปรงใสในการชี้แจงใหนักลงทุนหรือ
สาธารณชนทราบถึงแนวทางการปรับลดหนี้สาธารณะลงในระยะยาวไดอยางชัดเจน ก็อาจมีผลตอ
ความเสี่ยงที่สูงขึ้นในสายตาของนักลงทุนในระยะตอไป ได ซ่ึงจะสงผลตอตนทุนการกูยืมของรัฐที่
จะสูงขึ้นดวย 

 กลาวโดยสรุป วิกฤตการเงินดูไบไดสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนและผูปลอย
กูในตลาดการเงิน โดยเห็นวาความเสี่ยงของรัฐและหนวยงานภาครัฐที่มีการกอหนี้สูงเพิ่มสูงขึ้นจาก
การที่ประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ต่ําไป (under pricing risk) เนื่องจากคาดวา รัฐจะค้ํา
ประกันหนี้ให ซ่ึงกรณีดูไบเปนตัวอยางใหเห็นวาไมเปนไปตามที่คาด และอาจทําใหสถาบันการเงิน
มีความระมัดระวังในการปลอยกูมากขึ้น  โดยเฉพาะประเทศที่ไมสามารถบริหารจัดการหนี้ภาครัฐ
ไดดีซ่ึงจะเปนอุปสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจในระยะตอไป 
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