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มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของจนีหลงัวิกฤติการเงินโลกในปี ค.ศ. 2008 แมจ้ะประสบความส าเร็จใน

การน าพาประเทศใหเ้ตบิโตเฉล่ียไม่ต  า่กว่า 6% ตอ่ปีในศตวรรษที่ผ่านมา แตก็่ไดส้รา้งปัญหาคัง่คา้งที่ตอ้งไดร้บั

การแกไ้ขโดยเฉพาะปัญหาหน้ีสินภาคธุรกิจ (corporate debt) ท่ีเติบโตอยา่งกา้วกระโดดจากรอ้ยละ 94 ต่อจีดีพี ใน

ปี 2551 เพิ่มขึ้ นเป็นรอ้ยละ 161 ต่อจีดีพ ีในปี 2563 ปัญหาหน้ีของจีนกลบัมาสรา้งความกงัวลอีกครั้ง เมื่อมีขา่วการ

ผิดนัดช าระตราสารหน้ีออกมาอยา่งต่อเน่ือง โดยมีขนาดเม็ดเงินผิดนัดช าระเพิ่มขึ้ นอยา่งมนัียส าคญั ท่ามกลาง

สถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 ทัว่โลกท่ียงัไม่มีท่าทีคล่ีคลาย และปัญหาการเมืองระหวา่งประเทศท่ีก าลงั

ยกระดบัความรุนแรงขึ้ น อยา่งไรก็ดี ศูนยวิ์จยักสิกรไทยประเมินว่า การผิดนดัช าระหน้ีท่ีเกิดข้ึนในช่วงน้ีเป็นความ

เสี่ยงเฉพาะรายบริษทั (company specific risk) ที่จะไมล่กุลามไปสูปั่ญหาความเสี่ยงเชิงระบบ (systematic risk) 

อยา่งไรก็ตาม ยงัตอ้งติดตามสถานการณห์น้ีครวัเรือน และฟองสบู่ในตลาดอสงัหาริมทรพัยอ์ยา่งใกลชิ้ด 

เน่ืองจาก หากทางการจนีไม่สามารถควบคมุได ้อาจเป็นชนวนเหตสุ  าคญัท่ีซ ้าเติมปัญหาเดิมท่ียงัคัง่คา้ง และก่อ

ตวัลกุลามเป็นวิกฤติการณท์างการเงินได ้ 

 

ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 การผิดนดัช าระตราสารหน้ีของบริษทัขนาดใหญ่ของจนีสรา้งความกงัวล

อยา่งตอ่เน่ือง แมว้่าจ านวนการผิดนัดช าระจะลดลงจาก 17 ราย ท่ีมลูค่า 92 พนัลา้นหยวนในปี 1H2563 และมีเพียง 

11 ราย ท่ีมลูค่า 95 พนัลา้นหยวนใน 1H2564 อยา่งไรก็ดี มลูค่าการผิดนัดช าระต่อรายกลบัเพิ่มขึ้ นอยา่งมีนัยหรือ

เพิ่มขึ้ น 1.6 เท่าโดยเฉล่ีย สะทอ้นถึงการผิดนัดช าระเกิดขึ้ นกบับริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ขึ้ นเร่ือยๆ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบมาก

ขึ้ นต่อตลาดและนักลงทุน โดยเฉพาะการผิดนดัช าระหน้ีของบริษทัรฐัวิสาหกิจจนี ในภาคอุตสาหกรรมพลงังงาน

ดั้งเดิม และภาคอสงัหาริมทรพัยท่ี์เพิ่มจ านวนขึ้ นทุกปี นับตั้งแต่ทางการจีนลดการแทรกแซงในการช่วยเหลือในปี 

2558 เพื่อปฏริูปรฐัวสิาหกิจท่ีไม่มีความสามารถในการท าก าไร (zombie companies) โดยเร่ิมปล่อยใหบ้ริษัทเหล่าน้ี

ค่อยๆลม้ละลายตามกลไกตลาด เพื่อน าทรพัยากรไปใชใ้นกิจกรรมอื่นท่ีมีประโยชน์ต่อเศรษฐกิจอยา่งแทจ้ริง      

อยา่งไรก็ดี แมว่้าปัญหาหน้ีของจนีนั้นเป็นปัญหาใหญ่ แตค่วามเสี่ยงจากการผิดนดัช าระหน้ีท่ีเกิดข้ึนยงัไม่มองว่า

จะน าไปสูก่ารเกิดวิกฤติการณท์างการเงินของจนี ดว้ยเหตผุลดงัน้ี  

1) ฐานะทางการเงินและเงินทุนส ารองของธนาคารพาณิชยจ์นียงัคงแข็งแกรง่ ภาคธนาคารของจีนยงั

สามารถจดัการกบัความเส่ียงท่ีเกิดจากวิกฤติการณโ์ควิด-19 ไดอ้ยา่งดี และมส่ีวนส าคญัในการสนับสนุนการ

ฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ โดยอตัราสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้ (NPL) ปรบัลดลงจากระดบัสูงสุดของปีท่ีแลว้ท่ี 

1.96% ในเดือนกนัยายน 2563 มาอยูท่ี่ 1.75% ในเดือนมิถุนายน 2564 ขณะท่ีอตัราส่วนความเพียงพอ

ของเงินกองทุน (Capital Adequacy Ratio) แขง็แกร่งขึ้ นอยา่งต่อเน่ืองอยูท่ี่ 14.48% ณ เดือนมถุินายน 2564 

เทียบกบั 14.21% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน  
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การผิดนัดช าระหน้ีทีเ่พิ่มข้ึน .... มองว่าไม่สง่ผล

กระทบตอ่เศรษฐกิจจนี  
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2) ทางการจนีสามารถจดัการบรหิารจงัหวะและมูลค่าของการรบัรู ้ NPL ได ้ ซ่ึงจะช่วยลดความเสี่ยงที่จะ

กระทบตลาดเป็นวงกวา้ง เน่ืองจากหน้ีเสียท่ีอาจเกิดขึ้ นคือหน้ีของบริษัทรฐัวสิาหกิจไม่ใช่หน้ีครวัเรือน โดย

หน้ีสินส่วนใหญ่ไดร้บัจากธนาคารพาณิชยท่ี์ควบคุมโดยรฐั ท าใหท้างการจีนสามารถเลือกจงัหวะเวลาและ

ประเภทอุตสาหกรรมในการเลือกท่ีจะใหค้วามช่วยเหลือไดเ้พื่อลดการเกิดผลกระทบเป็นวงกวา้ง 

3) ทิศทางการเตบิโตเศรษฐกิจของจนีในอนาคตยงัมีแนวโนม้ท่ีดี ในปี 2563 ท่ีเศรษฐกิจทัว่โลกเผชิญภาวะ

ถดถอย ท่ามกลางความเส่ียงดา้นภูมิรฐัศาสตรท่ี์ยกระดบัขึ้ น อาจส่งผลใหก้ารส่งออกของจีนขยายตวัชะลอลง

ในอนาคต อยา่งไรก็ดี ประเทศจีนไดเ้ตรียมพรอ้มในการลดการพึ่งพาการส่งออกและหนัมาพึ่งพาการบริโภค

ในประเทศ โดยปัจจุบนัสดัส่วนการบริโภคอยูท่ี่รอ้ยละ 37.7 ต่อจีดีพี ณ ส้ินปี 2563 ซ่ึงเป็นสดัส่วนท่ีต า่หาก

เทียบกบัประเทศตะวนัตก (อาทิ สหรฐัฯ มีสดัส่วนการบริโภคท่ีรอ้ยละ 67.9 ต่อจีดีพี) ในขณะท่ีจีนให้

ความส าคญักบัการวางรากฐานเร่งพฒันาR&Dเพื่อเป็นผูน้ าเทคโนโลยใีนโลกยุคใหม่ และการเป็นผูน้ าดา้น

เทคโนโลยพีลงังานสะอาด สะทอ้นจากแผนยุทธศาสตรร์ะยะยาว อาทิ การเป็นสุดยอดดา้นปัญญาประดิษฐ ์

(Artificial Intelligence 2030) และการเป็นผูก้ าหนดมาตรฐานเทคโนโลยยีุคใหม่ (China Standards 2035) 

รวมถึงเป้าหมายการเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon Neutrality 2060) ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีจะเป็นยุทธศาสตรใ์น

การขบัเคล่ือนเศรษฐกิจจีนในยคุต่อไป  

อยา่งไรก็ดี ศูนยวิ์จยักสิกรไทยใหค้วามส าคญักบั 2 ปัจจยัท่ีตอ้งติดตามอยา่งใกลชิ้ด คือปัญหาหน้ี

ครวัเรือนและปัญหาฟองสบู่ในตลาดอสงัหาริมทรพัย ์ซ่ึงหากทางการจนีไม่สามารถควบคมุไดอ้าจเป็นชนวนเหตุ

ส  าคญัท่ีซ ้าเติมปัญหาหน้ีบริษทัรฐัวิสาหกิจเดิมที่ยงัคัง่คา้ง และอาจก่อตวัลกุลามเป็นวิกฤติการณท์างการเงินได ้

1) ปัญหาหน้ีครวัเรือนที่เพิ่มในอตัราเรง่ แมว้่าตวัเลขหน้ีครวัเรือนของจีน ณ ส้ินปี 2563 จะยงัอยูใ่นระดบัต า่ท่ี

ระดบัรอ้ยละ 61.7 ของจีดีพี หากเทียบกบัประเทศพฒันา

แลว้ (รอ้ยละ 77.1 ต่อจีดีพ)ี และต า่กวา่ประเทศไทย 

(รอ้ยละ 77.8 ต่อจีดีพ:ี อา้งอิงจาก BIS)  แต่การเพิ่มขึ้ น

ในอตัราเร่งสรา้งความกงัวลใหภ้าครฐั น าไปสู่การเพิ่ม

บทบาทการเขา้มาจดัการปัญหาดงักล่าวมากขึ้ น เห็นได้

จากการระงบัการขายหุน้ IPO ของบริษัทยกัษ์ใหญ่ ซ่ึงมี

ธุรกิจหลกัในการปล่อยสินเช่ือเพื่อการบริโภค รวมถึงการ

ออกกฎเกณฑเ์พิ่มเติมเกี่ยวกบัการปล่อยสินเช่ือรายยอ่ย

ผ่านช่องทางออนไลน์  

2) ปัญหาฟองสบู่ภาคอสงัหาริมทรพัย ์ ราคาอสงัหาริมทรพัยใ์นจีนปรบัตวัสูงขึ้ นในช่วงตน้ปี 2564 ท าให้

ทางการจนีออกมาตรการต่างๆ เพื่อป้องกนัภาวะฟองสบู่ท่ีอาจจะเกิดขึ้ น อาทิ การก าหนดเพดานราคา การ

เพิ่มอตัราเงินดาวน์ การเพิ่มดอกเบ้ียกูย้มื รวมถึงการ

ก าหนดโควตา้การซ้ืออสงัหาริมทรพัย ์  อยา่งไรก็ดี แมว้่า

ราคาบา้นโดยเฉล่ียทัว่ประเทศจะปรบัตวัลง แต่ราคาใน

เมืองใหญ่ส าคญัของประเทศ (top-tier cities) ยงัคงอยูใ่น

ระดบัสูง ทั้งน้ี แมม้าตรการท่ีออกมาจะช่วยลดความ

รอ้นแรงของตลาดอสงัหาริมทรพัยไ์ดบ้า้ง แต่ยงัคงเป็น

ประเด็นท่ีตอ้งติดตามอยา่งใกลชิ้ด 
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โดยสรุป ปัญหาการผิดนดัช าระหน้ีของจนีท่ีเกิดข้ึนในช่วงน้ี เป็นผลจากการปฏิรูปรฐัวิสาหกิจของจนี 

และปล่อยใหก้ลไกตลาดจดัการกบัปัญหา zombie companies  ซ่ึงมองว่า ทางการจนียงัอยูใ่นวิสยัท่ีบริหารจดัการ

ไดไ้ม่ใหเ้กิดผลกระทบตอ่เน่ืองลกุลามเป็นวงกวา้ง อยา่งไรก็ตาม ยงัมีประเด็นหน้ีครวัเรือน และฟองสบู่ในตลาด

อสงัหาริมทรพัย ์  ทีย่งัเป็นความเสี่ยงท่ีอาจเป็นชนวนเหตซุ ้าเติมปัญหาเดิมท่ียงัคัง่คา้งปะทุได ้ทา่มกลางสภาวะ

แวดลอ้มทางเศรษฐกิจที่ยงัตอ้งเผชิญความไม่แน่นอนจากการแพรร่ะบาดของโควิด-19 และความขดัแยง้

ระหว่างจนีกบัสหรฐัฯและพนัธมิตรท่ียกระดบัข้ึน  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
---------------------------------------- 
Disclaimer 
รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้น
แตล่ะขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์ หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ให้
ค  าแนะน า หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใด
ท่ีเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
 
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 


