
ฉบับที่ 32/2547                  วันที่ 26 เมษายน 2547

รายงานการวิเคราะหความนาเชื่อถือของประเทศไทย
โดยบริษัท Moody’s Investors Service

_____________________

กระทรวงการคลังขอเรียนวา Moody’s Investors Service บริษัทจัดอันดับเครดิตชั้นนําของโลกไดเผย
แพรรายงานวิเคราะหความนาเชื่อถือของประเทศไทย ในวนัจนัทรที ่ 26 เมษายน 2547 โดยมปีระเดน็สาํคญัใน 4 
ดาน ดงันี้

1. ภาวะเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Performance)
-  การปรบัตวัดขีึน้ของอปุสงคภายในประเทศและการฟนตวัของเศรษฐกจิโลกจะสงผลตอการขยายตัว

ของ GDP ในป 2547 การขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชนสูงจากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ต่ํา ในขณะที่ความเชื่อ
มั่นของผูบริโภคอยูในระดับสูง และการจางงานสงผลใหอุปสงคภาคเอกชนฟนตัวตอเนื่อง สวนโครงการใชจาย
เงินดานสวัสดิการสังคมภายใตการบริหารงานของนายกรัฐมนตรี พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร สงผลเพียงเล็กนอยตอ
การใชจายของรัฐบาลในภาพรวม สวนการลงทุนภาครัฐกําลังลดลง โดยมีสัดสวนประมาณหนึ่งในสี่ของการลง
ทุนรวมในปจจุบัน ในขณะที่ภาคการสงออกยังคงเปนปจจัยสําคัญของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ นอกจากนั้น 
Moody’s มองวาการระบาดของไขหวดันกไมมผีลกระทบตออัตราการเจรญิเตบิโตของ GDP มากนกั หรือ คดิเปน
รอยละ 0.2 ตอ GDP เทานัน้ ทัง้นี ้มาตรการควบคมุพาหะนาํโรคอยางเครงครัด จะชวยลดความเสี่ยงของไขหวัดนก
ได

-  Moody’s เหน็วา ปญหาเศรษฐกจิรอนแรง (Overheating) ยงัไมปรากฏ อัตราเงนิเฟอยงัต่าํ การขยายตวั
ของสินเชือ่ฟนตัวชา แมวาภาคอสงัหารมิทรพัยฟนตวัแลว แตยงัไมสงผลใหเกดิการรอนแรงทางเศรษฐกจิมากนกั 
เพราะรฐับาลและธนาคารกลางไดมมีาตรการควบคมุการเกง็กาํไร

2.  การพัฒนาทางการเมือง (Political Developments)
-  Moody’s มองวา นายกรฐัมนตร ีพ.ต.ท. ทกัษณิ ชินวตัร ยงัคงไดรับความนยิมจากประชาชนอยาง

มาก เนื่องจากมาตรการใชจายเงินที่มุงเนนสูชนบทและกลุมคนที่มีรายไดนอย นอกจากนั้น นายกรัฐมนตรียังไดรับ
การยอมรับจากกลุมธุรกิจและกลุมคนชั้นกลางในการสรางการเมืองที่มีเสถียรภาพและมีประสิทธิภาพ

-  การจัดตั้งบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.) เปนองคกรกลางเพื่อแกไขปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิด
รายได ทําใหลด NPL ในระบบธนาคารลง อยางไรกต็าม รัฐบาลจาํเปนตองมีการปรับปรุงกฎหมายลมละลาย และ
มาตรการตาง ๆ เพื่อชวยสนับสนุนกระบวนการลมละลาย
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-  ปญหาความไมสงบในชายแดนภาคใต  ไดแก ขบวนการแบงแยกดนิแดง หรือการแทรกซึมของ
ขบวนการกอการราย เปนความเสี่ยงที่อาจจะสงผลเสยีตอภาคการทองเทีย่ว และการลงทนุจากตางประเทศได แต
สภาพการณขณะนีย้งัคงจาํกดัอยูแคเพยีงความไมสงบในทองถ่ินของจงัหวดัในชายแดนภาคใตซ่ึงหางไกล

3.  ภาวะการเงินภาครัฐและหนี้ในประเทศ(Government Finance and Domestic Debt)
 -  การปรับงบประมาณของไทยในชวง 2 ปที่ผานมาดีขึ้นอยางเห็นไดชัด ทําใหฐานะการคลงัของ

ประเทศไทยฟนตวัอยางรวดเรว็ คาดวารัฐบาลจะสามารถจดัทาํงบประมาณสมดุลในปงบประมาณ 2548 เร็วกวาเปา
หมายถึง 2 ป สาเหตสํุาคญัมาจากรายรบัทีเ่พิม่ขึน้จากภาษมีลูคาเพิม่ และการขยายตวัของเศรษฐกจิ ตลอดจนการสิน้
สุดของมาตรการยกเวนภาษีนิติบุคคลที่ขาดทุนจากวิกฤติเศรษฐกิจ และการปรบัปรงุประสทิธภิาพการจดัเกบ็ภาษี

 -  โครงการสวสัดกิารสงัคมและมาตรการทีเ่กีย่วของ ไดแก มาตรการนอกงบประมาณ (Off-Budget 
Activities) มผีลตอภาระทางการคลงัไมมากนกั แมวารัฐบาลอาจจะมกีารเพิม่การใชจายเงนิในชวงกอนการเลอืกตัง้ 
หรือเพือ่บรรลุอัตราการเจรญิเตบิโตรอยละ 8 ในป 2004 แตการยึดมั่นในวินัยการคลังที่ผานมาไดชวยลดความกังวล
ลงได

 -  หนี้สาธารณะไดปรับตัวลดลงเหลือรอยละ 49 ของ GDP ณ ส้ินป 2546 หลังจากที่อยูในระดับสูงสุด
ถึงรอยละ 57 ในป 2543 ซ่ึงลดเร็วกวาที่คาด อยางไรก็ตาม การลดลงในอนาคตอาจชาลง เพราะความจาํเปนในการ 
fiscalize หนีข้องกองทนุเพือ่การฟนฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงนิ

4.   ความเสี่ยงจากปจจัยภายนอก  และสภาพคลองทางการเงิน  (External Vulnerabili ty  
and Liquidity)

 -  นโยบายของรัฐบาลที่มุงเนนการเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันและดึงดูดการลงทนุโดยตรง
จากตางประเทศเขาประเทศถอืวาไดผลเปนอยางด ี แมวาการนาํเขาสนิคาของไทยจะปรบัตวัสูงขึน้มาก แตดลุบญัชี
เดนิสะพดัยงัคงเกนิดลุกวา 8 พนัลานเหรยีญสหรฐั ภาคการสงออกยงัคงเขมแขง็ อีกทัง้มาตรการเปดการคาเสร ี(FTA) 
และการสงออกสนิคาไปประเทศจนีซึง่ขยายตวักวารอยละ 60 ในป 2546 และคาดวาจะขยายตัวเพิ่มขึ้นอีก ทําให
ประเทศจีนจะกลายเปนประเทศคูคาของไทยที่ใหญที่สุดในป 2551

 -  การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิไดขยายตัวสูงขึ้นมาอยูในระดับ 1.5 – 2.0 พันลานเหรียญ
สหรัฐ ในป 2546 และ 2547 ซ่ึงสูงกวาเทาตัวเมื่อเทียบกับป 2545 แมวาจะมกีารชาํระหนีต้างประเทศ แตดุลบัญชี
เดินสะพัดจะยังเกินดุล สงผลใหทุนสํารองเงินตราตางประเทศยิ่งสูงขึ้น

 -  การลดลงของหนี้ตางประเทศ และการสะสมทุนสํารองระหวางประเทศทําใหความเปราะบางตอ
ปจจยัภายนอกของประเทศไทยลดลงอยางมาก โดยในปลายป 2546 หนีต้างประเทศลดลงครึ่งหนึ่งเมื่อเทียบกับป 
2542 อีกทั้งหนี้ภาครัฐและเอกชนสวนอื่นไดลดลงอยางตอเนื่อง และในปนี้รัฐบาลตั้งใจที่จะชําระคืนหนี้ตาง
ประเทศกอนกําหนดโดยใชทุนสํารองระหวางประเทศ จํานวน 7 พันลานเหรียญสหรัฐ ซ่ึงจะทําใหทุนสํารอง
ระหวางประเทศลดลงมาอยูในระดับ 35 พันลานเหรียญสหรัฐ การลดลงของทุนสํารองระหวางประเทศดังกลาวจะ
ชวยชะลอไมใหคาของเงินบาทแข็งคาขึ้นมากจนกระทบตอความสามารถในการแขงขันของประเทศ
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 กระทรวงการคลัง ขอเรียนวา รายงานฉบับดังกลาวของ Moody’s มีมุมมองที่เปนบวกตอเศรษฐกิจไทยใน
ทุกดาน ทั้งการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ฐานะทางการคลัง หนี้สาธารณะ และขดีความสามารถในการแขงขนัของ
ประเทศ รวมทัง้ความมัน่คงทางการเมอืง ซ่ึงสะทอนถึงความแขง็แกรงของพืน้ฐานเศรษฐกจิไทย และความเชือ่มัน่ของ 
Moody’s ทีม่ตีอประเทศไทย

____________________


