
 

 

   
 

 

 
 

 
   
 
 Moody’s Investors Service ไดป้รบัลดอนัดบัความน่าเช่ือถือ (sovereign credit rating) ของจีน

วานน้ี (24 พ.ค. 2560) จากระดบั Aa3 เป็น A1 และปรบัแนวโนม้เป็น stable จาก negative 

โดยระบุว่าระบบการเงินของจีนมีความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้ นจากหน้ีภาครฐั ภาคธุรกิจและหน้ีครวัเรือนท่ี

ขยายตวัต่อเน่ือง ท่ามกลางแนวโน้มท่ีเศรษฐกิจจีนชะลอตวัลงระยะยาว ทั้งน้ี Moody’s คาดการณ์

วา่สดัส่วนหน้ีต่อ GDP ของจีน ณ ส้ินปี 2559 อยูท่ี่รอ้ยละ 256  

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยประเมินเบ้ืองตน้ว่า ผลกระทบเฉพาะหนา้ของการปรับลดอันดับความ

น่าเช่ือถือในครั้งน้ี ต่อตลาดการเงิน ค่าเงินหยวนและเสถียรภาพดา้นต่างประเทศของจีน

ค่อนขา้งจ  ากดั โดยเฉพาะในส่วนของ Fund Flow เน่ืองจากอนัดบั A1 ยงัถือเป็น investment grade 

อีกทั้งนักลงทุนต่างชาติไม่มีบทบาทอย่างมีนัยส าคญัในตลาดการเงินภายในประเทศของจีน โดย

สดัส่วนการถือครองพนัธบตัรของนักลงทุนต่างชาติต่อมูลค่าพนัธบตัรทั้งหมดคิดเป็นเพียงรอ้ยละ 

1.8 (ขอ้มูล ณ ส้ินเดือน เม.ย. 2560) ขณะท่ี ทางการจีนเองก็ยงัคงเขม้งวดกบัการโอนเงินออก

นอกประเทศของบุคคลและธุรกิจสัญชาติจีน ซ่ึงเป็นมาตรการท่ีเร่ิมด าเนินการมาตั้งแต่ปลายปีท่ี

ผ่านมา ดงัสะทอ้นจากค่าเงินหยวนท่ีอ่อนตวัเพียงเล็กนอ้ยราวรอ้ยละ 0.07 วานน้ี 

 นอกจากน้ี เสถียรภาพดา้นต่างประเทศท่ีแข็งแกร่งขึ้ น สถานะดุลบญัชีเดินสะพดัท่ีปรบัตวัดีขึ้ น แรง

กดดนัท่ีลดลงจากเงินทุนไหลออกท่ีชะลอลง รวมถึงทุนส ารองระหว่างประเทศของจีนท่ีมีเสถียรภาพ

อยู่ท่ีระดับ 3 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ คงช่วยใหท้างการจีนสามารถรับมือกับความผันผวนของ

ตลาดเงินตลาดทุน รวมถึงค่าเงิน ท่ีอาจเกิดข้ึนได ้ 

 ทั้งน้ี แมก้ารปรบัลดอนัดับความน่าเช่ือถือในครั้งน้ี แทบไม่กระทบต่อสภาพคล่องภายในประเทศ

ของจีน เน่ืองจากแหล่งเงินทุนหลกัของภาคธุรกิจจีนมาจากเงินออมภายในประเทศและผ่านระบบ

ธนาคารเป็นหลัก อีกทั้งธนาคารกลางจีนยังคงท่าทีผ่อนคลายทางการเงินต่อเน่ือง ทว่า ก็คง

กระทบต่อตน้ทุนทางการเงินของภาคธุรกิจบางส่วนที่มีการกูเ้งินผ่านตลาดตราสารหน้ี โดย

ตราสารหน้ีที่ออกใหม่จะไดร้ับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือที่ลดลงสอดคลอ้งกับความ

น่าเช่ือถือของประเทศ และอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการช าระหน้ีของภาคธุรกิจ

จนีตอ่ไป ทั้งน้ี จากการประมาณการของศูนยว์ิจยักสิกรไทย พบว่า การกูเ้งินผ่านตลาดตราสารหน้ี
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2 ECONOMIC BRIEF 

คิดเป็นราวรอ้ยละ 16 ของหน้ีภาคธุรกิจทั้งหมด และหากไม่รวมรฐัวิสาหกิจ การกูเ้งินผ่านตลาด

ตราสารหน้ีของวิสาหกิจเอกชนคิดเป็นรอ้ยละ 29 ของหน้ีวิสาหกิจเอกชนทั้งหมด   

 อย่างไรก็ดี การปรบัลดอันดบัความน่าเช่ือถือดงักล่าวของ  Moody’s สะทอ้นความกังวลต่อ

เสถียรภาพเชิงระบบการเงินของจีน อนัเป็นผลมาจากปัญหาเชิงโครงสรา้งการจดัสรรทรพัยากร

ทางการเงินท่ีไม่มีประสิทธิภาพและบิดเบือนดว้ยนโยบายรัฐ ซ่ึงน าไปสู่การก่อหน้ีของภาคธุรกิจ 

(corporate debt) ในอุตสาหกรรมหนักดั้งเดิมท่ีมีผลิตภาพต า่ เช่น อุตสาหกรรมเหมืองแร่ ถ่านหิน

และวสัดุก่อสรา้ง รวมถึงอสงัหาริมทรพัย ์ซ่ึงภายใตภ้าวะเศรษฐกิจท่ีไม่เอ้ืออ านวย อตัราดอกเบ้ียขา

ขึ้ นและราคาสินคา้โภคภณัฑต์กต า่ อาจส่งผลต่อความสามารถในการช าระหน้ีเป็นวงกวา้ง อีกทั้ง

หากปัญหาเชิงโครงสรา้งดงักล่าวยงัคงไม่ไดร้บัการแกไ้ขอย่างจริงจงั ปัญหาหน้ีภาคธุรกิจและ

การลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ จะกลายเป็นปัจจยัหลกัที่ถ่วงเศรษฐกิจจนีในระยะขา้งหนา้ 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยมองว่า การรกัษาสมดุลระหว่างการปฏิรูปโครงสรา้งเศรษฐกิจในระยะยาวกบั

การกระตุน้เศรษฐกิจระยะสั้นถือเป็นโจทยท์า้ทายท่ีส าคญัของทางการจีนในช่วงท่ีผ่านมา ทั้งน้ี ภาค

เศรษฐกิจจริงท่ีเร่ิมมีเสถียรภาพในช่วงตน้ปี 2560 คงมีส่วนท าใหร้ฐับาลจีนหันมาจริงจงักบัการ

ปรบัโครงสรา้งเศรษฐกิจมากขึ้ น โดยคาดว่าจะเห็นนโยบายท่ีเป็นรูปธรรมทยอยออกมานับจากน้ี

เป็นตน้ไป อย่างไรก็ตาม ปัญหาหน้ีภาคธุรกิจน่าจะยงัเป็นปัจจยักดดันระบบเศรษฐกิจจีนต่อไปใน

ระยะปานกลาง แมว้่าความเส่ียงท่ีจะก่อใหเ้กิดปัญหาดา้นเสถียรภาพต่อระบบสถาบนัการเงินจะมี

ไมม่ากนักก็ตาม เน่ืองจากราวรอ้ยละ 60 ของหน้ีภาคธุรกิจ เป็นหน้ีของรฐัวิสาหกิจ (คิดเป็นรอ้ยละ 

71 ของ GDP) ซ่ึงหลกัๆ กูผ่้านธนาคารพาณิชยท่ี์รฐัเป็นเจา้ของ อีกทั้งทางการยงัมีทรพัยากรทาง

การเงินท่ีเพียงพอในการบริหารจัดการ จากเงินออมภายในประเทศท่ียงัคงอยู่ในระดับสูงและ

ความสามารถในการก่อหน้ีของรฐับาลท่ียงัคงอยู่ในระดับสูง (สดัส่วนหน้ีของรัฐบาลกลางเท่ากับ

รอ้ยละ 15 ของ GDP) 

 ส าหรับผลกระทบต่อไทยน่าจะอยู่ในระดับที่ไม่มีนัยส าคัญ ทั้งในส่วนของความเช่ือมโยงของ

ตลาดเงินตลาดทุนภายในภูมิภาค เน่ืองจากการปรบัลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของจีนครั้งน้ีเกิดจาก

ปัจจยัภายในประเทศของจีนเองเป็นหลกั และไม่ไดน้ าไปสู่การเคล่ือนยา้ยเงินทุนออกจากภูมิภาค

เศรษฐกิจเกิดใหม่ ส าหรับผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงผ่านการส่งออก การลงทุนและการ

ท่องเท่ียว ก็น่าจะอยูใ่นระดบัท่ีจ ากดัเช่นเดียวกนั ทั้งน้ี ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า การส่งออกของ
ไทยไปยังจีนในปี 2560 จะสามารถขยายตัวได้ในกรอบร้อยละ 5.5-8.5 (ค่ากลางที่ร้อยละ 7.0)   

 

 

------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


