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การปรับเพิ่มระดับเครดิตของประเทศไทย
โดยบริษัท Japan Credit Rating Agency (JCR)

____________________________
กระทรวงการคลังขอแจงวา วนันี ้ (พฤหสับดีที ่ 9 ธนัวาคม 2547)  Japan Credit Rating 

Agency (JCR) ไดมกีารแถลงขาวผลการวิเคราะหเครดิตของประเทศไทย  โดย JCR ไดปรบัเพิม่ระดับ
เครดิตตราสารหนีร้ะยะยาวสกลุเงนิบาท (Domestic Currency Long Term Senior Debts) จาก A เปน
A+ และปรับเพิ่มระดับเครดิตพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศ (Foreign Currency Bonds) สําหรับ
พันธบัตรสกุลเงินเยนของรัฐบาลไทย จํานวน 4 รุน (Yen Bond Series 17-20) จาก BBB+ เปน A- 
ซ่ึงเปนการจัดระดับเครดิตตราสารหนี้ระยะยาวสกุลเงินตางประเทศในระดับ single A range 
เปนครั้งแรกหลังเกิดเหตุการณวิกฤติเศรษฐกิจ พรอมทั้งปรับแนวโนมของเครดิต (Outlook) จาก
ระดับทีเ่ปนบวก (Positive) เปน ระดับทีม่เีสถยีรภาพ (Stable) สําหรบัเหตผุลที ่ JCR ไดปรับเพิม่ระดับ
เครดิตดังกลาวขางตนสรุปได ดังนี้

1. สถานะดานตางประเทศของไทยไดปรับตัวดีข้ึน จนสงผลใหสามารถรองรับผล
กระทบจากปจจัยภายนอก (External Shocks) ไดดีข้ึน โดยคาดวา ประเทศไทยจะเกินดุลบัญชีเดินสะพัด
ในป 2547 ไดติดตอกันเปนปที่ 7 แมวาการเกินดุลการคาจะปรับตัวลดลง เนื่องจากการนําเขาสินคาทุนที่
เพิ่มข้ึน และการเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามัน ในขณะเดียวกันบัญชีทุนของประเทศ (Capital Account) อยูใน
ระดับที่มีเสถียรภาพ โดยมีการไหลเขาของการลงทุนโดยตรงอยางตอเนื่อง ขณะที่การชําระหนี้ตาง
ประเทศสุทธิก็เพิ่มข้ึนดวย ซึ่งการที่ประเทศไทยเกินดุลบัญชีเดินสะพัดติดตอกัน ทําใหสามารถชําระคืน
หนี้ตางประเทศทั้งของภาครัฐและภาคเอกชนไดอยางรวดเร็ว ทั้งนี้ ณ ส้ินเดือนสิงหาคม 2547 ประเทศ
ไทยมีสินทรัพยตางประเทศสุทธิคิดเปนรอยละ 9.4 ของมูลคาการสงออก ทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิ
เพิ่มข้ึนเปน 48.4 พันลานเหรียญสหรัฐ หรือคิดเปน 4.1 เทาของยอดหนี้ตางประเทศระยะสั้น และรอยละ
97 ของยอดรวมหนี้ตางประเทศ ทําใหฐานะภาคตางประเทศสามารถรองรับตอผลกระทบจากการแปรป
รวนของราคาน้ํามันและอัตราแลกเปลี่ยน

ในระยะปานกลางดุลบัญชีเดินสะพัดซึ่งคาดวาจะอยูในระดับสมดุล หรือขาดดุลเล็ก
นอย เพราะการลงทุนเริ่มฟนตัวอยางเขมแข็ง แตภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันที่มีความยืด
หยุนมากขึ้น จะไมกอใหเกิดปญหาดานเสถียรภาพดานตางประเทศ เหมือนกับกอนวิกฤติเศรษฐกิจ
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2. ภาคธนาคารพาณิชยของไทยยังคงมีปญหาของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-
Performing Loan) อยางไรก็ตาม ความสามารถในการทํากําไรที่เพิ่มข้ึน จะสงผลใหธนาคารพาณิชย
มีความมั่นคงมากขึ้น โดยตัวเลข NPLs ของธนาคารพาณิชย ณ ส้ินเดือนกันยายนอยูที่ระดับรอยละ
14 ของวงเงินสินเชื่อรวม อยางไรก็ตาม JCR เชื่อวาตัวเลข NPLs นาจะสูงกวาประมาณรอยละ 5-6
หากมีการนําหนี้ที่ไดมีการปรับโครงสรางหนี้ไปแลวและยังไมไดมีการชําระหนี้จริงรวมไวดวย แมวา
ในชวง 2 ปที่ผานมา NPLs ของธนาคารพาณิชย จะปรับตัวลดลงชา แต JCR เห็นวา เปนเพราะ
ธนาคารพาณิชยจัดชั้นสินเชื่อตามสภาพความเปนจริงยิ่งขึ้นตามกฎของธนาคารแหงประเทศไทย 
ธนาคารเอกชนมี NPLs ลดลงเหลือรอยละ 20 จากสูงสุดรอยละ 50

ในชวง 2542 รวมทั้งธนาคารสามารถจัดการสินเชื่อที่มีปญหาไดดีกวาและกําไรเพิ่ม
ข้ึน ในขณะเดียวกันธนาคารพาณิชยขนาดใหญของรัฐบาลไดรายงานการเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ
ของ NPLs ในชวงไตรมาสที่ 2 ของปนี้ หลังจากธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดชั้นสินเชื่อใหม แต
JCR เห็นวาปญหา NPLs ใหมดังกลาว เปนกรณีเฉพาะไมไดเปนปญหาของระบบโดยรวม

3. ฐานะทางการคลังของรัฐบาลปรับตัวดีข้ึน โดยที่รายไดจากภาษีเพิ่มข้ึนจากการ
เติบโตทางเศรษฐกิจและกําไรในภาคธุรกิจ ทําใหรัฐบาลสามารถจัดทํางบประมาณสมดุลไดในปงบ
ประมาณ 2548 ถึงแมวาราคาน้ํามันอาจสงผลใหกองทุนน้ํามันมีคาใชจายสูง ทําใหการอุดหนุนดาน
พลังงานเพิ่มข้ึน คาใชจายดังกลาวจะไมสงผลกระทบมากนักตอฐานะทางการคลังโดยรวม นอกจาก
นี้ในชวงครึ่งแรกของป 2548 จะมีการยกเลิกมาตรการอุดหนุนน้ํามันดีเซล

ใน 5 ปขางหนา รัฐบาลมีนโยบายที่จะลงทุนในโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญ
เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจในระยะปานกลาง โดยมีมูลคารวมประมาณ 1.4 ลานลานบาท
หรือรอยละ 22 ของ GDP แต JCR คาดวาจะไมสงผลกระทบตอฐานะทางการคลังของรัฐบาล  เนื่อง
จากรัฐบาลมีชองทางในการระดมเงินทุนไดอยางหลากหลาย

4. หนี้สาธารณะที่อยูระดับคอนขางสูงนั้น คาดวาจะสามารถปรับตัวลดลงไดอยาง
ตอเนื่องในระยะปานกลาง ปจจุบันหนี้ของรัฐบาลกลางรวมกับหนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูและ
พัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF) ตามสัดสวนตอ GDP ที่รอยละ 32 คาดวาจะไมเพิ่มข้ึน ถึงแมวา
มูลคาอาจเพิ่มข้ึนบางจากการที่ต๋ัวที่อาวัลโดย FIDF จะครบกําหนดในป 2548 และ 2549 แตการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไทยที่คาดวาจะเติบโตอยางตอเนื่อง จะชวยชดเชยผลกระทบดังกลาว  โดย
JCR คาดวาระดับหนี้สาธารณะจะเริ่มปรับตัวลดลงตั้งแตป 2550 เปนตนไป

สําหรับภาระผูกพันของเงินนอกงบประมาณและการปลอยสินเชื่อของสถาบันการ
เงินของรัฐใน 2-3 ปที่ผานมา อาจจะกอใหเกิดความเสี่ยงทางการคลังแกรัฐบาลอยูบาง แต JCR เชื่อ
วาภาระผูกพันดังกลาวยังอยูในระดับที่จํากัดและสามารถบริหารจัดการได
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5.  JCR ไดปรับแนวโนมของเครดิต (Outlook) อยูที่ระดับเสถียรภาพ (Stable) เพราะ
เชื่อวารัฐบาลสามารถควบคุมภาระผูกพันของเงินนอกงบประมาณ รวมทั้งธนาคารเอกชนจะสามารถ
บริหารจัดการ NPLs ในระบบลงได อยางไรก็ตาม หลังจากการเลือกตั้ง รัฐบาลควรที่จะดูแลและควบ
คุมภาระผูกพันใหอยูในระดับที่เหมาะสม และในสวนของคุณภาพสินทรัพยของสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ (SFIs) ก็ควรจะมีการบริหารอยางรอบคอบเชนกัน ในขณะเดียวกัน เชื่อวาธนาคารแหง
ประเทศไทยจะคงมุงมั่นที่จะแกไขปญหาของธนาคารพาณิชย รวมทั้งการเรงรัดการลด NPLs ใน
ขณะที่กําไรของภาคการธนาคารนาจะปรับตัวดีข้ึน

____________________________
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