
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



วิกฤตหน้ีของเศรษฐกิจเกิดใหม่น่ากังวลแค่ไหน กระทบเสถียรภาพ

การเงินโลกและไทยอย่างไร 
KEY SUMMARY 

_____ 

ตลาดตราสารหนี้ของประเทศตลาดเกิดใหม่เจอแรงกดดันรุนแรงในปีนี้ จากหนี้สาธารณะสูง
ท่ามกลางภาวะการเงินโลกตึงตัวเร็ว สร้างความกังวลว่าอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพ
การเงินโลกในวงกว้าง 

หนี้สาธารณะที่เพ่ิมสูงข้ึนมากใน 1-2 ปีที่ผ่านมา ประกอบกับภาวะการเงินโลกท่ีตึงตัวเร็ว เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่า 

แต่รายได้ภาครัฐบาลและธุรกิจเอกชนยังไม่ฟ้ืนตัว ท าให้หลายฝ่ายกังวลว่าปัญหาหน้ีอาจลุกลามจนน าไปสู่วิกฤตหน้ี

เป็นวงกว้างได้ โดยล่าสุดเริ่มเห็นสัญญาณวิกฤตหนี้สาธารณะที่รุนแรงขึ้นบ้างแล้วในบางประเทศ เช่น ศรีลังกา  

โดย SCB EIC ได้ประเมินความเสี่ยงของการเกิดวิกฤตหนี้ ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EMDEs) จาก 3 มิติ คือ  

1) เสถียรภาพต่างประเทศ 2) ฐานะทางการคลัง และ 3) ฐานะการเงินภาคเอกชนและความเส่ียงผิดนัดช าระหน้ี 

 

เสถียรภาพต่างประเทศของ EMDEs แข็งแกร่งข้ึนกว่าในอดีตมาก ความอ่อนไหวต่อความผันผวน
ของปัจจัยต่างประเทศ (External factors) มีจ ากัด 

สัดส่วนหน้ีต่างประเทศของกลุ่มประเทศ EMDEs ในปี 2021 เฉล่ียอยู่ท่ี 30.7% ต่อ GDP ปรับลดลงจากระดับสูงสุด

ประมาณ 50% ในช่วงวิกฤตทศวรรษ 1990 นอกจากนี้ ความต้องการเงินทุนต่างประเทศระยะส้ันยังมีน้อย สถานะ

เงินส ารองระหว่างประเทศเข้มแข็งข้ึน สะท้อนจากสัดส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อ GDP และต่อหนี้ต่างประเทศ

ระยะส้ันในปัจจุบันสูงกว่าช่วงวิกฤตหนี้ปลายทศวรรษ 1990 มาก สะท้อนว่าเสถียรภาพต่างประเทศของ EMDEs 

แข็งแกร่งข้ึน 

 

ฐานะการคลังของรัฐบาล EMDEs ส่วนใหญ่ไม่เปราะบางต่อภาวะการเงินโลกตึงตัวเร็ว 

หนี้รัฐบาลส่วนใหญ่เป็นหนี้ระยะยาว ความเสี่ยงการต่ออายุหนี้จึงมีจ ากัด นอกจากนี้ ความต้องการกู้ยืมของ

รัฐบาล (ซึ่งเป็นผลรวมของการขาดดุลงบประมาณปีน้ัน ๆ และหนี้ที่จะครบก าหนดใน 12 เดือนข้างหน้า) ส่วนใหญ่

ต ่ากว่า 15% ของ GDP อีกทั้งฐานะการคลัง (Fiscal position) ของรัฐบาล EMDEs ส่วนใหญ่ยังเข้มแข็ง สะท้อน

จากประเทศ EMDEs ที่ขาดดุลการคลังเกินเกณฑ์ 3% ของ GDP และมีหนี้รัฐบาลเกิน 80% ของ GDP ส่วนมากเป็น

ประเทศขนาดเล็กและมีความเช่ือมโยงกับตลาดการเงินโลกน้อย 

 

ฐานะการเงินภาคธุรกิจของ EMDEs ยังเข้มแข็งและความเส่ียงผิดนัดช าระหน้ีภาคเอกชนมีจ ากัด 

สัดส่วนหนี้ของบริษัทอันดับ Speculative ที่จะครบก าหนดอายุภายใน 1-2 ปีข้างหน้ามีน้อย คิดเป็นสัดส่วนเพียง 

20% ของหน้ีท้ังหมด สภาพคล่องของบริษัทมีอยู่สูงใกล้ระดับ Pre-pandemic พิจารณาจาก 1) การถือครองเงิน

สดโดยเฉลี่ยของบริษัทอันดับ Speculative ที่ยังอยู่ ในระดับสูง และ 2) สัดส่วนการใช้วงเงินสินเชื่อ Revolving 

credit facility ท่ีลดลงมากเมื่อเทียบกับการใช้วงเงินสินเช่ือในช่วง Pandemic ในปี 2020 จึงสะท้อนว่า ภาพรวม

ของฐานะการเงินบริษัทฯ ในปัจจุบันแข็งแกร่งเพียงพอ 



 

จากการประเมินความเสี่ยงใน 3 มิติ พบว่า ในกรณีฐาน แม้ความกังวลต่อวิกฤตหนี้ EMDEs  
จะสูงขึ้น แต่จะไม่ลุกลามรุนแรงเป็นวงกว้างสร้างความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการเงินในระยะ
ข้างหน้า 
เนื่องจากเสถียรภาพต่างประเทศส่วนใหญ่ปรับดีขึ้น ฐานะทางการคลังไม่น่ากังวล และฐานะการเงินภาคธุรกิจยัง

เข้มแข็ง อีกท้ัง วิกฤตหน้ีท่ีเร่ิมเกิดข้ึนในปัจจุบันยังกระจุกตัวในกลุ่มประเทศเล็กท่ีมีฐานะการเงินเปราะบางมากอยู่แล้ว 

กล่าวคือ มีเงินส ารองระหว่างประเทศต ่า มีการด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจผิดพลาด  เช่น กานา, ศรีลังกา, 

ปากีสถาน, ตูนิเซีย, รัสเซีย, กรีซ และ อียิปต์ จึงท าให้มีผลกระทบต่อภาพรวมกลุ่ม EMDEs ค่อนข้างจ ากัด 

 

ในกรณีเศรษฐกิจโลกถดถอยเงินเฟ้อสูง (Global stagflation) และกรณีผิดนัดช าระหนี้คร้ัง
ใหญ่ (Widespread default) การผิดนัดช าระหน้ีของธุรกิจในกลุ่ม High-yield จะสูงข้ึนมาก 
หากเศรษฐกิจโลกถดถอยพร้อมเงินเฟ้อเร่งตัวแรงและนานกว่าที่คาดไว้ เกิดภาวะ Stagflation ท าให้ธนาคารกลาง

ท่ัวโลกต้องข้ึนดอกเบ้ียรุนแรงต่อเน่ืองในปีหน้า ย่ิงซ ้าเติมเศรษฐกิจให้แย่ลง อีกท้ังเกิดความขัดแย้งระหว่างประเทศ

เป็นบางช่วง ท าให้ปัญหาอุปทานคอขวดกลับมารุนแรงขึ้น EIC ประเมินว่า อัตราการผิดนัดช าระหนี้ของภาคธุรกิจ 

ในกลุ่ม High-yield ปี 2023 จะเพิ่มขึ้นอยู่ที่ราว 15% จากความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกิจที่ลดลง

ท่ามกลางดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน แต่หากเศรษฐกิจโลกถดถอยรุนแรง ความขัดแย้งภูมิรัฐศาสตร์โลกปะทุข้ึน จนท าให้การ

แบ่งขั้วทางเศรษฐกิจเกิดเร็วข้ึน บริษัทอสังหาฯ จีนขนาดใหญ่ล้มละลายSCB EIC ประเมินว่า อัตราการผิดนัดช าระ

หนี้ของภาคธุรกิจในกลุ่ม High-yield ปี 2023 จะอยู่ที่ราว 20-30% โดยภาคธุรกิจจีนที่เป็น Non-investment 

grade มากกว่าคร่ึงอาจผิดนัดช าระหน้ี ส่วนธุรกิจในกลุ่มประเทศ EMDEs ท่ีมีความเส่ียงสูงจะผิดนัดช าระหน้ีเป็นวง

กว้างจากปัญหา supply chain disruption 

 

ผลกระทบวิกฤตหน้ี EMDEs ต่อไทยมีจ ากัด เพราะไทยมีความเข้มแข็งท้ัง 3 มิติ 

เนื่องจาก 1) ไทยมีเสถียรภาพต่างประเทศแข็งแกร่ง เงินส ารองระหว่างประเทศอยู่ ในระดับสูง 2) ความเปราะบาง

ทางการคลังในระยะสั ้นมีน้อย การขาดดุลการคลังและหนี้สาธารณะต ่ากว่าเกณฑ์ที่น่ากังวล และหนี้สาธารณะ 

ส่วนใหญ่เป็นหนี ้ระยะยาว ส่งผลให้ความเสี ่ยงในการต่ออายุหนี ้ระยะสั ้นในภาวะดอกเบี ้ยขาขึ ้นมีน้อย  

และ 3) ฐานะการเงินของภาคธุรกิจเข้มแข็ง หนี ้ต่างประเทศของภาคธุรกิจคิดเป็น 20% ของ GDP เท่าน้ัน  

และภาคธุรกิจไทยส่วนใหญ่มีการบริหารความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท่ีดี 

 

ส าหรับกรณี Global recession เศรษฐกิจไทยจะได้รับผลกระทบบางส่วน 

โดยการส่งออกจะหดตัวเล็กน้อย GDP จะขยายตัวเพียง 1%YOY ภาวะการเงินไทยตึงตัวมากขึ้น กนง. จะคงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายไว้ ในระดับต ่าต่อเนื่องจากส้ินปี 2022 เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ ค่าเงินบาทมีแนวโน้ม

อ่อนค่าลงอีกตามการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ ด้านต้นทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจสูงข้ึน ส่งผลให้อัตรา

การผิดนัดช าระหน้ีของภาคธุรกิจปรับเพ่ิมข้ึน แต่ยังกระจุกตัวในธุรกิจเปราะบางท่ีได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลก

ถดถอย เช่น ธุรกิจปิโตรเคมี ธุรกิจขนส่งและคมนาคม ธุรกิจชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์และฮาร์ดดิสค์ไดรฟ์ และธุรกิจ

ยานยนตร์และช้ินส่วน อย่างไรก็ดี เสถียรภาพต่างประเทศของไทยจะยังไม่อ่อนแอลงมาก 

 

 



 

1. เกิดอะไรข้ึนในตลาดตราสารหน้ีของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ ? 

ตลาดตราสารหน้ีของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets and Developing Economies: 

EMDEs) เจอแรงกดดันรุนแรงในปีนี้ เนื่องจากมีหนี้สาธารณะสูงท่ามกลางภาวะการเงินโลกตึงตัวเร็ว 
(รูปที่ 1) รัฐบาลบางประเทศเริ่มประสบปัญหาทางการเงินอย่างหนักในปีนี้ สาเหตุจาก (1) หนี้สาธารณะที่เพิ่มสูงขึ้น

มากใน 1-2 ปีที่ผ่านมา จากการที่รัฐบาลกู้เงินเพื่อมาใช้จ่ายบรรเทาผลกระทบในช่วงการแพร่ระบาดของโควิดส่งผลให้

หนี้สาธารณะเพิ่มสู่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในหลายภูมิภาค (2) ภาวะการเงินโลกตึงตัวเร็วและเงินดอลลาร์สหรัฐ

แข็งค่า การเร่งขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) เพื่อควบคุมปัญหาเงินเฟ้อ ท าให้เงินดอลลาร์

สหรัฐ แข็งค่าเร็วเมื่อเทียบกับค่าเงินใน EMDEs ภาระหนี้ต่างประเทศสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ จึงสูงขึ้นมาก ส่งผลให้

ความสามารถในการช าระหนี้ลดลง (3) รายได้ภาครัฐบาลและธุรกิจเอกชนยังไม่ฟ้ืนตัว ผลจากเศรษฐกิจทั่วโลกที่ชะลอ

ตัวลงชัดเจน กระทบเศรษฐกิจประเทศ รายได้การส่งออก และความสามารถในการช าระหนี้ และ (4) เงินส ารอง

ระหว่างประเทศปรับลดลงอย่างรวดเร็ว ซึ่งเป็นผลทั้งจากการแทรกแซงค่าเงินและการตีมูลค่าสินทรัพย์ในรูปสกลุเงิน

อื่นให้อยู่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งกระทบต่อความเช่ือมั่นและเสถียรภาพด้านต่างประเทศ โดยเฉพาะประเทศที่มีเงนิ

ส ารอง อยู่ในระดับต ่า  

รูปท่ี 1 : ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีภาครัฐในประเทศ EMDEs เร่งตัวในปีน้ี เน่ืองจากมี

หน้ีสาธารณะสูงท่ามกลางภาวะการเงินโลกตึงตัวเร็ว 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ IMF WEO October 2022 และ Bloomberg as of Dec 13th, 2022  

ส าหรับกรณี Widespread default เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มได้รับผลกระทบรุนแรง 

GDP จะหดตัว -0.9%YOY การส่งออกจะหดตัวมากขึ้น ภาคท่องเที่ยวฟื้นตัวจากปี 2022 เพียงเล็กน้อย ภาวะ

การเงินไทยตึงตัวมาก นักลงทุน risk-off ท าให้เงินทุนเคล่ือนย้ายไหลออกจากตลาดการเงินไทยมากขึ้น เงินบาท

อ่อนค่าแรงและมากกว่าปีก่อน จะส่งผลต่อความสามารถในการช าระหน้ีต่างประเทศของไทย เสถียรภาพการเงินไทย

จะอ่อนแอลงอย่างมากเกือบทุกด้าน โดยเฉพาะภาคการคลังและภาคต่างประเทศ ส่งผลให้ไทยอาจถูกปรับลดอันดับ

ความน่าเช่ือถือลง จากปัจจุบันท่ีอยู่ในระดับ Baa1 (จัดอันดับโดย Moody’s) และ BBB+ (จัดอันดับโดย S&P) 



 

ปัจจุบันเริ่มเห็นสัญญาณวิกฤตหนี้สาธารณะที่รุนแรงข้ึนแล้วในบางประเทศ ศรีลังกาเป็นประเทศแรกที่เริ่ม
ผิดนัดช าระหนี้สาธารณะในปี 2022 ส่วนหนึ่งเพราะเงินส ารองระหว่างประเทศลดลงอย่างรวดเร็วจนอยู่ในระดับต ่าเป็น

ประวัติการณ์ ท าให้ขาดแคลนเงินตราต่างประเทศเพื่อช าระหนี้ รวมถึงประสบปัญหาค่าเงินอ่อนมากท าให้ค่าสินค้า

น าเข้าพลังงานและอาหารแพงขึ้น น าไปสู่การขาดแคลนพลังงานและอาหารภายในประเทศ จนประชาชนออกมา

เรียกร้องและก่อจราจล กดดันให้อดีตประธานาธิบดี นายโกตาบายา ราชปักษา ต้องหนีออกจากประเทศและลาออกจาก

ต าแหน่งในที่สุด นอกจากนี้ ข้อมูลล่าสุดของ IMF1 พบว่า เกินกว่า 50% ของกลุ่มประเทศรายได้ต ่า (Low income 

economy) 69 ประเทศก าลังประสบปัญหาหรือมีความเสี่ยงสูงที่จะผิดนัดช าระหนี้ ซึ่งอาจน าไปสู่วิกฤตหนี้ได้ วิกฤตหนี้

ในศรีลังกาและความเสี่ยงผิดนัดช าระหนี้ที ่เพิ ่มขึ ้นในกลุ่มประเทศรายได้ต ่าได้สร้างความกังวลว่า เหตุการณ์ 

จะลุกลามจนน าไปสู่วิกฤตหนี้ของประเทศ EMDEs ด้วยหรือไม ่

2. วิกฤตหน้ีของเศรษฐกิจเกิดใหม่น่ากังวลแค่ไหน ? 

ความเสี ่ยงวิกฤตหนี้ในกลุ่มประเทศ EMDEs ที่เพิ ่มขึ ้น สร้างความกังวลว่าอาจส่งผลกระทบต่อ

เสถียรภาพทางการเงินในวงกว้างด่ังวิกฤตต้มย ากุ้ง ซึ่งธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศลอยค่าเงินในปี 1997 

ส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่ามากกว่าเท่าตัวอย่างรวดเร็ว ท าให้ผู้ที่ก่อหนี้ต่างประเทศมีภาระหนี้ในรูปเงินบาทเพิ่มขึ้นกว่า

เท่าตัวตามมา น าไปสู่การผิดนัดช าระหนี้ต่างประเทศสูงเป็นประวัติการณ์ในไทย และต่อมาสถานการณ์ลุกลามไปหลาย

ประเทศใน EMDEs จากความเชื ่อมั ่นต่อกลุ ่มประเทศ EMDEs ที ่แย่ลง น าไปสู ่การผิดนัดช าระหนี้ เป็นวงกว้าง  

สร้างผลกระทบต่อสภาพคล่องของเจ้าหนี้ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นเศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้ว 

การศึกษานี้ประเมินความเสี ่ยงของการเกิดวิกฤตหนี ้ในกลุ ่มประเทศ EMDEs จาก 3 มิติ คือ 1) เสถียรภาพ

ต่างประเทศแข็งแกร่งพร้อมรับภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวเร็วเพียงใด 2) ฐานะทางการคลังหลังเผชิญวิกฤตโควิด 

ยังเข้มแข็งและมีพื้นที่การคลัง (Fiscal space) เพียงพอรับมือกับความผันผวนทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าหรือไม่  

และ 3) ฐานะการเงินภาคเอกชนและความเสี ่ยงผิดนัดช าระหนี้จะเป็นอย่างไร ท่ามกลางภาวการณ์เงินตึงตัว 

และสภาพคล่องในระบบการเงินโลกที่จะลดลงมากในอนาคต 

มิติท่ี 1 เสถียรภาพต่างประเทศของ EMDEs แข็งแกร่งข้ึนกว่าในอดีตมาก ความอ่อนไหวต่อความผันผวน

ของปัจจัยต่างประเทศ (External factors) มีจ ากัด 

• หนี้ต่างประเทศลดลงมากเทียบช่วงวิกฤตในอดีต สัดส่วนหนี้ต่างประเทศของกลุ่มประเทศ EMDEs ในปี 

2021 โดยเฉลี่ยอยู่ที่ 30.7% ต่อ GDP ปรับลดลงจากระดับสูงสุดประมาณ 50% ในช่วงวิกฤตทศวรรษ 1990 

และการลดลงของสัดส่วนหนี ้ต่างประเทศเป็นไปในทิศทางเดียวกันเกือบทุกภูมิภาค  (รูปที ่ 2) ดังนั้น  

ความเสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้ต่างประเทศจากค่าเงินอ่อนค่ามีน้อยลง ความเสี่ยงที่จะลุกลามเป็นวงกว้างไป

กระทบเจ้าหนี้ต่างประเทศจึงมีน้อยกว่า 

• ความต้องการเงินทุนต่างประเทศระยะสั ้น (Gross financing needs) มีน้อย ซึ ่งค านวณจากผลรวม 

ของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account deficit) หนี ้ต่างประเทศระยะสั ้นที ่จะครบก าหนด 

 
1 รายงาน Debt Sustainability Analysis in Low-Income Countries ของ IMF ณ วันท่ี 30 พฤศจิกายน 2022 



ใน 12 เดือนข้างหน้า และหนี้ต่างประเทศระยะยาวบางส่วน (25% ของหนี้ระยะยาวทั้งหมด) อยู่ระดับที่ไม่น่า

เป็นกังวล ส่วนใหญ่ความต้องการเงินทุนต่างประเทศระยะสั้นยังต ่ากว่าสัญญาณเตือนขั้นสูงของ IMF ที่ 15% 

ของ GDP  

• สถานะเงินส ารองระหว่างประเทศเข้มแข็งข้ึน ธนาคารกลางในกลุ่มประเทศ EMDEs สะสมเงินส ารองระหวา่ง

ประเทศเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง สะท้อนจากสัดส่วนเงินส ารองฯ ต่อ GDP และต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นในปัจจบุัน

สูงกว่าช่วงวิกฤตหนี้ปลายทศวรรษ 1990 มาก นอกจากนี้ หากพิจารณาขนาดเงินส ารองระหว่างประเทศต่อ

มูลค่าการน าเข้ารายเดือน พบว่าเงินส ารองฯ ในปัจจุบันสามารถรองรับการน าเข้าได้นานกว่า 3 เดือน  

ตามเกณฑ์สากล โดยเฉพาะบราซิล จีน อินเดีย และไทย  

• ประเทศ EMDEs ส่วนใหญ่ยกเลิกการตรึงค่าเงินแล้ว ส่งผลให้ความเสี่ยงที่หนี้ต่างประเทศในรูปสกุลเงิน

ท้องถิ่นจะมีมูลค่าสูงขึ้นจากปัญหาค่าเงินอ่อนมีน้อยลง แตกต่างจากที่เคยเกิดขึ้นในช่วงวิกฤตต้มย ากุ้ง ซึ่งการ
ประกาศลอยตัวค่าเงินบาทของไทยในปี 1997 ส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่ารวดเร็ว จนลุกลามขยายผลกระทบเป็น

วงกว้างไปยังค่าเงินและตลาดการเงินของ EMDEs อื่น ๆ ด้วย เช่น เกาหลีใต้ อินโดนีเซีย บราซิล รัสเซีย 

หลังจากความเชื่อมั่นต่อ EMDEs ปรับแย่ลง และประเทศเศรษฐกิจพัฒนาแล้วก็ได้รับผลกระทบจากการผิดนัด

ช าระหนี้ของ EMDEs ตามไปด้วย 

รูปท่ี 2 :  หน้ีต่างประเทศของประเทศ EMDEs ส่วนใหญ่ลดลงมากเทียบกับช่วงวิกฤตค่าเงินทศวรรษ 1990  

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC 

จากการประเมินเสถียรภาพต่างประเทศ พบว่า ไซปรัส, สโลวีเนีย, กรีซ, ตูนิเซีย, ศรีลังกา, โบลิเวีย, 

คาซัคสถาน, มอลตา, เอสโตเนีย และสโลวาเกีย มีความเปราะบางสูงสุด 10 อันดับแรก เนื่องจากสัดส่วน
เงินส ารองระหว่างประเทศเทียบมูลค่าน าเข้ารายเดือนน้อยกว่า 3 เดือน และสัดส่วนเงินส ารองฯ ต่อขนาดเศรษฐกิจ 

ต ่ากว่า 10% อย่างไรก็ดี ประเทศ EMDEs ขนาดใหญ่ เช่น จีน อินเดีย บราซิล โคลอมเบีย ยังมีเสถียรภาพต่างประเทศ

แข็งแกร่ง สัดส่วนเงินส ารองฯ เทียบกับมูลค่าน าเข้ารายเดือนประมาณ 7 -13 เดือน และมีสัดส่วนเงินส ารองฯ  

ต่อขนาดเศรษฐกิจสูงกว่า 15% เช่นเดียวกับ ASEAN5 ได้แก ่ไทย, มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ (รูปที่ 3)  



รูปท่ี 3 : ประเทศส่วนใหญ่ท่ีมีเสถียรภาพต่างประเทศเปราะบางเป็นประเทศเล็ก ไทยจัดอยู่ในกลุ่มประเทศ

ท่ีมีเสถียรภาพต่างประเทศสูงสุด 10 อันดับแรกของ EMDEs2  

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC 

 
2  เงินส ารองระหว่างประเทศเมือ่เทียบเป็น (1) month of imports ใช้ขอ้มลูคา่เฉลีย่ระหว่างเดือนส.ค. - ต.ค. และ (2) %GDP เป็นค่าเฉลี่ยระหว่าง 
2Q2022-3Q2022 



มิติท่ี 2 ฐานะการคลังของรัฐบาล EMDEs ส่วนใหญ่ไม่เปราะบางต่อภาวะการเงินโลกตึงตัวเร็ว  

• หนี้รัฐบาลส่วนใหญ่เป็นหนี้ระยะยาว ความเสี่ยงการต่ออายุหนี้จึงมีจ ากัด หนี้ภาครัฐส่วนใหญ่มีระยะเวลา

ครบก าหนดช าระนานเกิน 5 ปี ดังนั้น ความเสี่ยงการต่ออายุหนี้ (Refinancing) ในภาวะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น

ในระยะข้างหน้าจึงยังต ่า อย่างไรก็ดี รัฐบาลจะได้รับผลกระทบจากภาวะการเงินโลกตึงตัวเร็วผ่านต้นทุนการ

ออกพันธบัตรใหม่ (New issuance) ที่จะปรับสูงขึ้นตามทิศทางดอกเบี้ย อีกทั้ง หนี้เดิมในส่วนที่เป็นอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัวจะได้รับผลกระทบจากภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นด้วย   

• ความต้องการกู้ยืมของรัฐบาลต ่า Gross government financing needs ซึ ่งเป็นผลรวมของการขาดดุล

งบประมาณปีนั้น ๆ และหนี้ที่จะครบก าหนดใน 12 เดือนข้างหน้าของกลุ่มประเทศ EMDEs ส่วนใหญ่ยังต ่ากว่า 

15% ของ GDP สะท้อนว่ารัฐบาลยังไม่จ าเป็นต้องเร่งหาเงินกูจ้ านวนมากเพื่อชดเชยการขาดดุลและต่ออายุหนี้

ระยะสั้น 

• ฐานะการคลัง (Fiscal position) ของรัฐบาล EMDEs ส่วนใหญ่ยังเข้มแข็ง ประเทศ EMDEs ส่วนใหญ่ 

ที่ขาดดุลการคลังเกินเกณฑ์ 3% ของ GDP และมีหนี้รัฐบาลเกิน 80% ของ GDP เป็นประเทศขนาดเล็กและมี

ความเชื่อมโยงกับตลาดการเงินโลกน้อย  

จากการประเมินฐานะการคลังของรัฐบาล พบว่า ฟีจี, ภูฏาน, ศรีลังกา, กานา, ปากีสถาน, ตูนิเซีย, 

อียิปต์, บาฮามาส, ลาว และบาห์เรน มีความเปราะบางสูงสุด 10 อันดับแรก เนื่องจากมีหนี้รัฐบาลสูงกว่า 
80% ของ GDP รวมถึงมีสัดส่วนการขาดดุลการคลังเกินเกณฑ์การขาดดุลที่มีเสถียรภาพสากลที่ 3% ของ GDP3 (รูปที่ 4 

ซ้าย) ขณะที่ประเทศ EMDEs ขนาดใหญ่ เช่น จีน อินเดีย บราซิล โคลอมเบีย ยังมีฐานะการคลังเข้มแข็ง แม้ขาดดุล 

การคลังมากกว่าเกณฑ์สากล 3% ของ GDP และหนี้รัฐบาลเข้าใกล้ 80% ของ GDP แต่ความเปราะบางในระยะสั้นยังมี

จ ากัด เนื่องจาก  

• หนี้รัฐบาลส่วนใหญ่เป็นหนี้ระยะยาว (>5 ปี) ส่งผลให้รัฐบาลมีความจ าเป็นในการต่ออายุหนี้และรีไฟแนนซ์

ท่ามกลางแนวโน้มดอกเบี้ยขาขึ้นไม่มาก อายุเฉลี่ยหนี้รัฐบาลของแอฟริกาใต้ อินเดีย เม็กซิโก จีน และบราซิล 

อยู่ที ่ 11.8 ปี 10.6 ปี 8.4 ปี 7.3 ปี และ 5.4 ปี ตามล าดับ เช่นเดียวกับอายุเฉลี่ยหนี้รัฐบาลของประเทศ 

ASEAN ได้แก่ อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ไทย และฟิลิปปินส์ อยู่ที่ 8.7 ปี, 8.5 ปี, 7.6 ปี และ 6.4 ปี ตามล าดับ  

• ความต้องการกู้ยืมของรัฐบาลเพื่อชดเชยการขาดดุลในระยะสั้นมีน้อย ผลรวมของการขาดดุลงบประมาณ

และหนี้ภาครัฐที่จะครบก าหนดในอีก 12 เดือน (Gross financing needs) ส่วนใหญ่ต ่ากว่า 15% ของ GDP 

สะท้อนว่ารัฐบาลยังไม่จ าเป็นต้องเร่งหาเงินทุนเพื่อชดเชยการขาดดุลและต่ออายุหนี้ระยะสั้น (รูปที่ 4 ขวา) 

  

 
3 กฎมาสทริชต์ (The Maastricht rules) ก าหนดเกณฑ์การขาดดุลที่มีเสถียรภาพสากลว่าต้องไม่เกิน 3% ของ GDP  



รูปที่ 4 : ประเทศท่ีมีความเปราะบางทางการคลังสูงเป็นประเทศเล็ก ขณะที่หนี้รัฐบาลของประเทศส่วน

ใหญ่เป็นหน้ีระยะยาวและความต้องการกู้ยืมของรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุลการคลังในระยะส้ันมีน้อย 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC, the World Bank และ Capital Economics 

นอกจากนี้ หากพิจารณาจากความเสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้ของประเทศ (Sovereign default risks) 

พบว่า รัสเซีย, กานา, ปากีสถาน, ตูนิเซีย และเอธิโอเปีย มีความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรก สะท้อนจาก 
ตัวชี้วัดความเสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้ของประเทศ (Sovereign Credit Default Swap : Sovereign CDS) ที่เร่งตัวกว่า 

500 bps ขณะที่ Sovereign CDS ของจีน อินเดีย และอาเซียนเพิ่มขึ ้นในช่วง 100 - 300 basis points ใกล้เคียง 

Sovereign CDS ของเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐ แคนาดา ออสเตรเลีย ที่มีความเสี่ยงผิดนัดช าระหนี้ต ่า (รูปที่ 5) 

รูปที่ 5 : ประเทศที่มีความเสี่ยงผิดนัดช าระหนี้สูงเป็นประเทศขนาดเล็กและรัสเซีย ซึ่งความเชื่อมโยงต่อ

ระบบการเงินของโลกไม่มาก ขณะท่ีจีน, อินเดีย และอาเซียน มีความเส่ียงต ่าใกล้เคียงประเทศพัฒนาแล้ว  

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

 



มิติที่ 3 ฐานะการเงินภาคธุรกิจยังเข้มแข็งและความเสี่ยงผิดนัดช าระหน้ีภาคเอกชนมีจ ากัด หากพิจารณา

กลุ่มบริษัทที่มีความเสี่ยงผิดนัดช าระหนี้สูง หรือบริษัทที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับเก็งก าไร (Speculative grade) 

พบว่า ความอ่อนไหวต่อดอกเบี้ยขาขึ้นในระยะสั้นยังไม่น่ากังวล เพราะฐานะการเงินของบริษัทยังแข็งแกร่งและมีสภาพ

คล่องเพียงพอ  

• สัดส่วนหนี้ของบริษัทอันดับ Speculative ที่จะครบก าหนดอายุในระยะ 1-2 ปีนี้มีน้อยเพียง 20% ของหนี้

ทั้งหมด (รูปที่ 6 ซ้าย) ส่งผลให้ความเสี่ยงที่บริษัทจะไม่สามารถต่ออายุช าระหนี้ (Roll-over risk) ในภาวะ

ดอกเบี้ยขาขึ้นมไีม่มากนัก นอกจากนี้ ความเสี่ยงของการผิดนัดช าระหนี้หุ้นกู้ที่จะลุกลามไปยังภาคส่วนอื่น ๆ 

เป็นวงกว้างก็มีจ ากัด เนื่องจากกลุ่มบริษัทดังกล่าวพึ่งพาสินเชื่อธนาคารพาณิชย์มากกว่าการออกหุ้นกู้ เพราะ

ดอกเบี้ยสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ยังต ่ากว่าต้นทุนการออกหุ้นกู้ ที่ส าคัญคือหุ้นกู้กว่า 80% ในตลาดตราสารหนี้

เป็นพันธบัตรที่มคีวามน่าเชื่อถือระดับน่าลงทุน (Investment grade) และมีความเสี่ยงผิดนัดช าระหนี้ต ่า 

• สภาพคล่องของบริษัทยังมีอยู่สูงใกล้ระดับ Pre-pandemic พิจารณาจาก (1) การถือครองเงินสดโดยเฉล่ีย

ของบริษัทอันดับ Speculative ของกลุ่มประเทศ EMDEs เปราะบางที่ยังอยู่ในระดับสูง โดยในปี 2022 บริษัท

กลุ่ม Speculative ในภูมิภาคยุโรป ตะวันออกลาง และแอฟริกา ถือเงินสดเฉลี่ยประมาณ 400 ล้านดอลลาร์

สหรัฐ เทียบกับประมาณ 360 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ในช่วง Pre-pandemic (เฉลี ่ยปี 2017-2019) อีกทั้ง 

อัตราส่วนเงินสดต่อระดับหนี้ในปี 2022 เฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 24% เทียบกับช่วง Pre-pandemic อยู่ที่ 20%  

(รูปที่ 6 ขวาบน) นอกจากนี้ (2) สัดส่วนการใช้วงเงินสินเชื่อ Revolving Credit Facility (RCF)4 ของกลุ่ม

บริษัทดังกล่าวลดลงสู่ระดับ Pre-pandemic โดยในปี 2022 สัดส่วนการใช้วงเงินสินเชื่อ RCF อยู่ที่ประมาณ 

15% ของวงเงินที่ได้รับทั้งหมด ซึ่งเป็นระดับเดียวกับในช่วง Pre-pandemic และลดลงมากเทียบกับการใช้

วงเงินสินเชื่อในช่วง Pandemic ในปี 2020 ที่สูงถึง 35% (รูปที่ 6 ขวาล่าง) จึงสะท้อนว่า ภาพรวมของฐานะ

การเงินบริษัทฯ ในปัจจุบันแข็งแกร่งเพียงพอ และความจ าเป็นที่จะต้องพึ่งพาสภาพคล่องจากธนาคารน้อยลง  

รูปท่ี 6 : ฐานะการเงินของภาคธุรกิจยังเข็มแข็งและความเส่ียงผิดนัดช าระหน้ีภาคเอกชนมีจ ากัด  

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Moody’s 

 
4 Revolving Credit Facility (RCF) คือ สินเชื่อหมุนเวียนระยะสั้นท่ีผู้กู้ได้วงเงินกู้ และจะต้องช าระดอกเบี้ยเมื่อใช้วงเงินนี้ 



จากการประเมินปัจจัยความเสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้ของภาคเอกชนพบว่า เศรษฐกิจเกิดใหม่ในยุโรป 

(Emerging Europe) มีความเสี่ยงสูงสุด เนื่องจากมีบริษัทอันดับ Speculative ในสัดส่วนสูง อีกทั้งเศรษฐกิจ

ได้รับผลกระทบจากวิกฤตพลังงานรุนแรง น าไปสู่ภาวะ Stagflation รุนแรงกว่า EMDEs อื่น ๆ โดยเฉพาะการผิดนัด

ช าระหนี้ในรัสเซียที่จะมีสัดส่วนสูงในช่วงปี 2022 ถึงปี 2023 นอกจากนี้ บริษัทในกลุ่มประเทศ Asia-Pacific (APAC) 

ส่วนใหญ่เป็น Investment grade (มีเพียง 33% ที่เป็นกลุ่ม High yield) แต่ 64% ของหุ้นกู้กลุ่ม High yield ในภูมิภาค

นี้ออกโดยบริษัทในจีน ซึ่งมีความอ่อนไหวต่อปัญหาภาคอสังหาริมทรัพย์มาก ท าให้มีความเสี่ยงผิดนัดช าระหนี้สูง ส าหรับ

บริษัทในภูมิภาคละตินอเมริกามีความเสี่ยงน้อยที่สุด เนื่องจากบริษัทส่วนใหญ่มีระดับ Rating ที่น่าลงทุน (Ba-rated ขึ้นไป) 

และในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมาได้ใช้ประโยชน์จากสภาพคล่องในตลาดเงินที่มีอยู่มากระดมทุนดอกเบี้ยต ่าเพื่อขยายระยะเวลา

ครบก าหนดอายุหนี้ออกไป  

โดยสรุปแม้ว่าความกังวลวิกฤตหนี้ของ EMDEs จะมีมากขึ้น แต่คาดว่าความเสี่ยงด้านเสถียรภาพ

การเงินจะไม่ลุกลามรุนแรงเป็นวงกว้างในระยะข้างหน้า จากการประเมินใน 3 มิติข้างต้น พบว่า เสถียรภาพ
ต่างประเทศส่วนใหญ่ปรับดีขึ้น ฐานะทางการคลังยังไม่น่ากังวล และฐานะการเงินภาคธุรกิจยังเข้มแข็ง อีกทั้ง วิกฤตหนี้

ที่เริ่มเกิดขึ้นในปัจจุบันยังกระจุกตัวในกลุ่มประเทศเล็กที่มีฐานะการเงินเปราะบางมากอยู่แล้ว  กล่าวคือ มีเงินส ารอง

ระหว่างประเทศต ่า มีการด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจผิดพลาด มีความเชื่อมั่นในการบริหารของรัฐบาลต ่า รวมถึงมี

ศักยภาพของตลาดการเงินในประเทศต ่ากว่าจากระดับการพัฒนาที่ช้ากว่า เช่น กานา, ศรีลังกา, ปากีสถาน, ตูนิเซีย, 

รัสเซีย, กรีซ และอียิปต์ จึงท าให้มีผลกระทบต่อภาพรวมกลุ่ม EMDEs ค่อนข้างจ ากัด วิกฤตที่เกิดขึ้นจึงมีแนวโน้มเป็น

เหตุการณ์เฉพาะ (Idiosyncratic) และไม่น่าจะส่งผลลุกลามเป็นวงกว้างต่อกลุ่ม EMDEs โดยรวม 

ส าหรับไทยในกรณีฐาน ผลกระทบวิกฤตหน้ี EMDEs ต่อไทยมีจ ากัด เพราะไทยมีความเข้มแข็งท้ัง 3 มิติ 
ไทยมีเสถียรภาพต่างประเทศแข็งแกร่ง เงินส ารองระหว่างประเทศของไทยอยู่ในระดับสูง (ติด 10 อันดับแรกของ 

EMDEs) ความเปราะบางทางการคลังในระยะสั้นมีน้อย การขาดดุลการคลังและหนี้สาธารณะต ่ากวา่เกณฑ์ที่น่ากังวล 

และหนี้สาธารณะส่วนใหญ่เป็นหนี้ระยะยาว ส่งผลให้ความเสี่ยงในการต่ออายุหนี้ระยะสั้นในภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นมีน้อย 

ฐานะการเงินภาคธุรกิจเข้มแข็ง หนี้ต่างประเทศของภาคธุรกิจคิดเป็น 20% ของ GDP และครึ่งหนึ่งเป็นหนี้ระยะสั้น  

อีกทั้ง ภาคธุรกิจไทยส่วนใหญ่มีการบริหารความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนท่ีดี มเีพียง 14% ของบริษัทที่มีหนี้ต่างประเทศ 

ที่ไม่ได้บริหารความเสี ่ยงอัตราแลกเปลี ่ยน 5 นอกจากนี ้ ระบบการเงินไทยยังมีเสถียรภาพดี ธนาคารพาณิชย์ 

มีเงินกองทุนและเงินส ารองในระดับสูง รวมถึงตลาดการเงินยังสามารถท างานได้  

 

  

 
5 ข้อมลูจากผลการประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงิน ครั้งที่ 6/2022 เผยแพร่เมือ่ 30 พ.ย. 2022  



3. มองไปข้างหน้าปัจจัยใดท่ีจะท าให้วิกฤตหน้ีใน EMDEs รุนแรงข้ึน ? 

SCB EIC มองว่าปัจจัยท่ีจะท าให้วิกฤตหน้ี EMDEs รุนแรงข้ึนจนกระทบเศรษฐกิจและเสถียรภาพการเงิน

โลก โดยท าให้กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ขนาดใหญ่อาจผิดนัดช าระหนี้ตามไปด้วย (Resillient to become weak) 
ได้แก ่

1. เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอย โดยเศรษฐกิจประเทศหลักชะลอลงรุนแรงและยาวนาน ส่งผลต่ออุปสงค์โลก 

แนวโน้มการค้าการลงทุนระหว่างประเทศ ท าให้การฟื้นตัวของรายได้ภาครัฐและภาคเอกชนของกลุ่มประเทศ 

EMDEs รวมถึงจีนชะลอลงมากหรือหดตัว ซึ่งจะเป็นปัจจัยกดดันความสามารถในการช าระหนี้ของประเทศ  

2. เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงนานกว่าที่คาดส่งผลต่อภาวะการเงินโลก โดยธนาคารกลางทั่วโลกต้องด าเนินนโยบาย

ทางการเงินที่ตึงตัวมากขึ้นและยาวนานขึน้ ท าให้ต้นทุนการกู้ยืมมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง ภาวะการเงิน

ตึงตัวขึ้น การมีหนี้สูงขึ้นมากในช่วงวิกฤตโควิดท าให้ความเปราะบางต่อการผิดนัดช าระหนี้เพิ่มขึ้นมาก  

3. เสถียรภาพเศรษฐกิจและตลาดการเงินของจีนปรับแย่ลงมาก  ซึ่งอาจเป็นผลจากความเปราะบางในภาค

อสังหาริมทรัพย์ที่แย่ลง การกลับมาด าเนินนโยบาย Zero Covid ที่เข้มงวดและนานมากขึ้น ส่งผลต่อแนวโน้ม

การเปิดประเทศ และความเชื่อมั่นของนักลงทุนต่อตลาดการเงินจีน ราคาสินทรัพย์จีนปรับลดลง รวมถึงเงิน

หยวนกลับมาอ่อนค่า ซึ ่งจะส่งผลต่อการเปิดรับความเสี่ยง (Risk appetite) ของนักลงทุนต่อสินทรัพย์ 

ของ EMDEs ไปด้วย โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชีย ท าให้ราคาสินทรัพย์ปรับลดตาม ภาวะการเงินปรับตึงตัวขึ้น 

โอกาสผิดนัดช าระหนี้จึงสูงขึ้นตาม 

4. ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์โลก (Geopolitical risk) รุนแรงและขยายวงกว้าง ทั้งจากสงครามรัสเซียยูเครน 

สงครามการค้าและเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ-จีน-ไต้หวัน รวมถึงความขัดแย้งระหว่างภูมิภาคอื่นที่อาจเกิดขึ้น

ในอนาคตจากแนวโน้มการด าเนินนโยบายทั ่วโลกที ่หันมามุ ่งเน้นการปกป้องทรัพยากรของตนมากขึ้น 

(Protectionism policy) จึงส่งผลต่อการค้าระหว่างประเทศ ห่วงโซ่การผลิตโลก และสภาพคล่องของ

ผู้ประกอบการในที่สุด ท าให้ความเสี่ยงต่อการผิดนัดช าระหนี้สูงขึ้น 

5. การก่อจลาจล (Social unrest) ในประเทศ EMDEs รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะในประเทศที่พึ่งพาการน าเข้า

อาหารและพลังงานจากปัญหาข้าวของแพงในยามเศรษฐกิจซบเซา หรือในประเทศที่รัฐบาลด าเนินนโยบาย 

ไม่เหมาะสมท าให้ประชาชนต่อต้านรุนแรง เช่นที่เกิดในจีนจากความไม่พอใจในนโยบายโควิดเป็นศูนย์ของรัฐบาล 

ปัจจัยข้างต้นอาจส่งผลใหวิ้กฤตหน้ีใน EMDEs รุนแรงข้ึนผ่าน 4 ช่องทาง คือ (1) การไหลออกของเงินทุน
เคลื่อนย้าย (Capital outflow) จากภูมิภาค EMDEs อย่างรุนแรง ท าให้ภาวะการเงินตึงตัวขึ ้นเร็ว (2) การอ่อนค่า 

ของสกุลเงิน EMDEs อย่างรวดเร็ว กระทบต่อมูลค่าหนี้และความสามารถในการช าระหนี ้ต่างประเทศแย่ลง   

(3) เงินส ารองระหว่างประเทศลดลงต ่ากว่าเกณฑ์สากล เนื่องจากธนาคารกลางต้องเข้าดูแลค่าเงินและตลาดการเงิน

มากขึ้น และ (4) ข้อจ ากัดในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนต่างประเทศมีมากขึ้น จากความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่มีมากขึ้น 

และสภาพคล่องในตลาดการเงินที่ลดลง ปัจจัยเหล่านี้จะน าไปสู่การปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือกลุ่ม EMDEs  

ท่ีกระจายเป็นวงกว้าง (Widespread downgrade) จากความเชื่อมั่นต่อกลุ่มเศรษฐกิจที่ปรับแย่ลง และความผันผวน

ในตลาดการเงินที่เพิ่มขึ้น 

 

 



 

4. หากวิกฤตหน้ีใน EMDEs รุนแรงข้ึน จะกระทบต่อโลกและไทยอย่างไร ? 

SCB EIC ประเมินสถานการณ์เป็น 3 กรณี (Scenario analysis) ดังน้ี  

 

ในกรณีฐาน (Baseline) เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงและมีเพียงบางประเทศเศรษฐกิจหลักที่เข้าสู ่ภาวะถดถอย 
ธนาคารกลางปรับขึ้นดอกเบี้ยช้าลงตามเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มชะลอตัว ความขัดแย้งภูมิรัฐศาสตร์โลกยังไม่ทวีความรุนแรง 

SCB EIC ประเมินว่า อัตราการผิดนัดช าระหนี้ของภาคธุรกิจในกลุ่ม High-yield ในปี 2023 จะอยู่ที่ราว 10.6% ปรับ

ลดลงจากปัจจุบันที่ 11.4% เล็กน้อย (อิงจากดัชนี EMDEs corporate High Yield default rate ที่จัดท าโดย J.P. 

Morgan ซึ่งเป็นข้อมูล ณ สิ้นเดือน ต.ค. ปี 2022) แต่จะสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 3.7% และเป็นระดับใกล้เคียงช่วง

วิกฤตการเงินในปี 2008-2009 ที่ 10.5% (รูปที่ 7) โดยอัตราการผิดนัดช าระหนี้จะลดลงเล็กน้อยแต่ยังอยู่ในระดับสูงในป ี

2023 เนื่องจาก เศรษฐกิจโลกยังเผชิญความไม่แน่นอนอยู่มาก แต่เศรษฐกิจจีนที่จะฟื้นตัวดีขึ้นและการเปิดเมืองหลัง

วิกฤตโควิดของประเทศ EMDEs จะท าให้ความเสี่ยงของภาคเอกชนลดลง  

หากเศรษฐกิจโลกถดถอย ผลจากภาวะ Stagflation ที่เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นแรงและนานกว่าที่คาดการณ์ไว้ ท าให้ธนาคาร

กลางทั่วโลกต้องขึ้นดอกเบี้ยรุนแรงต่อเนื่องในปีหน้า ซ ้าเติมเศรษฐกิจให้ชะลอตัวลงอีก อีกทั้ง เกิดความขัดแย้งระหว่าง

ประเทศเป็นบางช่วง ท าให้ปัญหาอุปทานคอขวดกลับมารุนแรงขึ้น EIC ประเมินว่า 

ในกรณีเศรษฐกิจโลกถดถอยเงินเฟ้อสูง (Global stagflation) เศรษฐกิจโลกแย่ลงจากภาวะ Global 

stagflation เงินเฟ้อทั่วโลกเร่งตัวขึ้นแรงและนานกว่าที ่คาดไว้ ท าให้ธนาคารกลางทั่วโลกต้องขึ้นดอกเบี้ยรุนแรง

ต่อเนื่องในปีหน้า และกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักและ EMDEs ส่วนใหญ่เข้าสู ่ภาวะถดถอย เศรษฐกิจจีนชะลอลง

ต่อเนื่อง ธนาคารกลางทั่วโลกต้องขึ้นดอกเบี้ยเร็วและแรงคุมเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น อีกทั้ง เกิดความขัดแย้งระหว่าง

ประเทศเป็นบางช่วง ท าให้ปัญหาอุปทานคอขวดกลับมารุนแรงขึ้น SCB EIC ประเมินว่า อัตราการผิดนัดช าระหนี้ของ

ภาคธุรกิจในกลุ่ม High-yield ปี 2023 จะอยู่ที่ราว 15% โดยมีปัจจัยหลักจากฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจในกลุ่ม

ประเทศตลาดเกิดใหม่ขนาดกลางที่อ่อนแอลงตามภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้น รวมถึงท าให้บริษัทที่ไม่มีศักยภาพ 

(zombie firms) ที่เพิ่มขึ้นมาในช่วงวิกฤตโควิดต้องล้มละลายและผิดนัดช าระหนี้ไป ขณะที่ธุรกิจกลุ่มเปราะบางในภาค

สังหาริมทรัพย์ของจีนจะเริ่มผิดนัดช าระหนี้เป็นบางส่วน 



ในกรณีเลวร้ายท่ีสุด หากเกิดการผิดนัดช าระหนี้ครั้งใหญ่ (Widespread default) เศรษฐกิจโลกเข้าสู่
ภาวะถดถอยในปี 2023 เศรษฐกิจจีนชะลอรุนแรง บริษัทอสังหาฯ ขนาดใหญ่ล้มละลาย ธนาคารกลางต้องขึ้นดอกเบี้ย

แรงเพื่อคุมเงินเฟ้อจนเกิดภาวะ stagflation รุนแรง อีกทั้ง ความขัดแย้งภูมิรัฐศาสตร์โลกปะทุรุนแรงขึ้นจนท าให้การ

แบ่งขั้วทางเศรษฐกิจเกิดเร็วขึ้น SCB EIC ประเมินว่า อัตราการผิดนัดช าระหนี้ของภาคธุรกิจในกลุ่ม High-yield ปี 

2023 จะอยู่ที่ราว 20-30% โดยภาคธุรกิจจีนที่เป็น Non-investment grade มากกว่าครึ่งอาจผิดนัดช าระหนี้ ซึ่งส่วนใหญ่

เป็นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจที่เกี่ยวข้อง นอกจากนี้ ธุรกิจในกลุ่มประเทศ EMDEs ที่มีความเสี่ยงสูงจะผิดนัดช าระหนี้

เป็นวงกว้างจากปัญหา Supply chain disruption ที่น าไปสู่รายได้ไม่เพียงพอและสภาพคล่องขาดแคลน 

รูปที ่ 7 : อัตราการผิดนัดช าระหนี ้ของธุรกิจในกลุ ่ม High-yield ในปี 2023 จะอยู ่ที ่ราว 10.6%  

ปรับลดลงจากปัจจุบันท่ี 11.4% เล็กน้อย แต่เป็นระดับท่ีใกล้เคียงช่วงวิกฤตการเงินในปี 2008 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ J.P. Morgan 

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 

 



 

SCB EIC ประเมินว่า ในกรณีฐาน (Baseline) เศรษฐกิจไทยจะยังไม่ได้รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ 

GDP ปี 2023 จะยังขยายตัวได้ 3.4%YOY และการส่งออกจะขยายตัว 1.2%YOY ภาวะการเงินไทยจะยังไม่ตึงตัวมากนัก 

เงินทุนเคลื่อนย้ายยังคงมีแนวโน้มไหลเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทย เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐจะยังมี

แนวโน้มแข็งค่าในปีหน้า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยสูงขึ้นในอัตราที่น้อยกว่าปีก่อน อัตราการผิดนัดช าระหนี้

จะทยอยปรับลดลงได้ สะท้อนจากอัตราส่วนหนี้เสียต่อสินเชื่อรวม (NPL Ratio) ล่าสุด ณ ไตรมาส 3 ปี 2022 อยู่ที่ 

2.77% ลดลงต่อเนื่องเมื่อเทียบกับระดับสูงสุด ณ ช่วงวิกฤตโควิดที่ 3.14% และค่าเฉลี่ยในปี 2021 ที่ 3.08% อีกทั้ง 

เสถียรภาพการเงินไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดี 

ส าหรับกรณี Global stagflation เศรษฐกิจไทยจะได้รับผลกระทบบางส่วน การส่งออกจะหดตัวเล็กน้อย 
GDP จะขยายตัวเพียง 1%YOY ภาวะการเงินไทยตึงตัวมากขึ้น กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับต ่าตอ่เนื่อง

จากสิ้นปี 2022 เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลงอีกตามการแข็งค่าของเงินดอลลาร์

สหรัฐ เนื่องจากนักลงทุนต้องการถือครองสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe assets) ด้านต้นทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจ

สูงขึ้น ส่งผลให้อัตราการผดินัดช าระหนี้ปรับเพ่ิมขึ้น แต่ยังกระจุกตัวในธุรกิจเปราะบางท่ีไดร้ับผลกระทบจากเศรษฐกจิ

โลกถดถอย เช่น ธุรกิจปิโตรเคมี ธุรกิจการขนส่งและคมนาคม ธุรกิจช้ินส่วนคอมพิวเตอร์และฮาร์ดดิสก์ไดรฟ์ และธุรกิจ

ยานยนตร์และช้ินส่วน เสถียรภาพต่างประเทศของไทยจะยังไม่อ่อนแอลงมาก ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่ปรับลดลง

จะไม่อยู่ในระดับแย่จนก่อให้เกิดเงินทุนไหลออกอย่างรุนแรงเหมือนในช่วงวิกฤตต้มย ากุ้ง ดุลบัญชีเดินสะพัดจะขาดดุล

ในช่วงแรก แต่จะยังกลับมาเกินดุลได้ในปี 2024 ที่เศรษฐกิจโลกและไทยเริ่มฟื้นตัวอีกครั้ง ในกรณีนี้คาดว่าจะยังไม่มี

การปรับลดอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือของประเทศลง 

ส าหรับกรณี Widespread default เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มได้รับผลกระทบรุนแรง GDP จะหดตัว  

-0.9%YOY การส่งออกจะหดตัวมากขึ้น ภาคท่องเที่ยวฟื้นตัวจากปี 2022 เพียงเล็กน้อย ภาวะการเงินไทยตึงตัวมาก  

นักลงทุน Risk-off ท าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกจากตลาดการเงินไทยมากขึ้น เงินบาทอ่อนค่าแรงและอ่อนค่า

มากกว่าปีก่อน จะส่งผลต่อความสามารถในการช าระหนี้ต่างประเทศของไทย อัตราดอกเบี้ยนโยบายปรับขึ้นเร็วเพื่อช่วย

ลดแรงกดดันค่าเงินบาทอ่อนและเงินทุนไหลออก ท าให้ต้นทุนการระดมทุนสูงขึ้นเร็วจากปัจจัยในและต่างประเทศ  

การฟื้นตัวของภาคธุรกิจส่วนใหญ่หยุดชะงักลง ส่งผลให้อัตราการผิดนัดช าระหนี้สูงขึ้น และมีหนี้เสียสูงขึ้น 

เสถียรภาพการเงินไทยจะอ่อนแอลงอย่างมากเกือบทุกด้าน โดยเฉพาะภาคการคลังและภาคต่างประเทศ ส่งผลให้

ไทยอาจถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือลง โดยหนี้สาธารณะจะปรับเพิ่มใกล้เคียงเพดานหนี้ที่ 70% เนื่องจากรัฐบาล

จ าเป็นต้องก่อหนี้ส าหรับใช้กระตุ้นเศรษฐกิจที่ซบเซา และประคับประคองภาคธุรกิจที่เสี่ยงผิดนัดช าระหนี้สูงและต้อง

เผชิญข้อจ ากัดในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนมากขึ้น เพื่อลดผลกระทบที่อาจลุกลามไปยังเสถียรภาพของสถาบันการเงิน 

ผู้เป็นเจ้าหนี้ (Domino effect) ด้านเงินส ารองระหว่างประเทศจะลดลงเร็วจากการเข้าดูแลเงินบาทผันผวนอ่อนค่ามาก 

ดุลบัญชีเดินสะพัดจะขาดดุลจากราคาสินค้าน าเข้าที่สูงขึ้นมาก ขณะที่การส่งออกหยุดชะงักและรายได้นักท่องเที่ยว

ต่างชาติกลับมาหดตัว ด้วยเหตุนี้ บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถืออาจปรับลด Credit rating ของไทยลง 1 ขั้น จากเดิมที่

ระดับ Baa1 (จัดอันดับโดย Moody’s) และ BBB+ (จัดอันดับโดย S&P) ซึ ่งในอดีตไทยเคยถูกปรับลดอันดับความ

น่าเชื่อถือมากที่สุดในช่วงวิกฤตต้มย ากุ้งปี 1997-1999 จากอันดับ A2 (โดย Moody’s) ซึ่งเป็นระดับ Upper medium 

investment grade มาเป็น Ba1 ซึ่งเป็นระดับ Non-investment grade (Speculative) 



โดยสรุป SCB EIC ประเมินว่า ในกรณีฐาน EMDEs โดยรวมจะยังไม่เผชิญกับวิกฤตหน้ี แต่หากมีความเส่ียง

ที่ไม่คาดคิดจนท าเศรษฐกิจโลกถดถอยในปี 2023 ก็อาจเกิดวิกฤตหนี้เป็นวงกว้างได้ แม้ในปีนี้จะมีความ
กังวลเกี่ยวกับวิกฤตหนี้ของ EMDEs มากขึ้น แต่ในกรณีฐานคาดว่าจะไม่ลุกลามเป็นวงกว้างกระทบเสถียรภาพการเงิน

โลก เพราะส่วนใหญ่เป็นเหตุการณ์เฉพาะบางประเทศที่มีฐานะทางการเงินเปราะบางอยู่ก่อนแล้ว ส าหรับฐานะการคลัง

และฐานะการเงินภาคธุรกิจของ EMDEs โดยรวมยังเข้มแข็ง เพราะส่วนใหญ่ลดการพึ่งพาการกู้ยืมจากต่างประเทศอย่าง

ต่อเนื่อง รวมถึงมีเงินส ารองระหว่างประเทศที่เข้มแข็งกว่าในอดีตมาก ทั้งนี้ หากเกิดเหตุการณ์ไม่คาดคิด (Shocks) ที่ท าให้

ปัญหาอุปทานคอขวดแย่ลง อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูงต่อเนื่องอกีในปี 2023 จนเศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอย ก็อาจท าให้

ปัญหาหนี้ใน EMDEs แย่ลงจนผิดนัดช าระหนี้เป็นวงกว้างได้ จากการประเมินพบว่า ประเทศที่มีความเสี่ยงทั้งในมิติ

เสถียรภาพต่างประเทศ ฐานะทางการคลัง และฐานะการเงินภาคธุรกิจ มากที่สุดคือ กานา, ศรีลังกา, ปากีสถาน, 

ตูนิเซีย, รัสเซีย, กรีซ และอียิปต์ ส าหรับไทยมีความเสี่ยงวิกฤตหนี้ต ่าในกรณีฐาน โดยมีเสถียรภาพต่างประเทศที่

แข็งแกร่ง ความเปราะบางทางการคลังระยะสั้นน้อย และฐานะการเงินภาคธุรกิจส่วนใหญ่ยังเข้มแข็ง  

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/emdes_281222 

 
Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us 
and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
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APPENDIX : ฉากทัศน์วิกฤตหน้ี EMDEs 

กรณีท่ี 1 Baseline : เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงเร็ว และมีบางประเทศเศรษฐกิจหลักที่เข้าสู่ภาวะถดถอยตั้งแต่ปลายปีนี้ 

เช่น สหราชอาณาจักรและสหภาพยุโรป ขณะที่สหรัฐ มีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงครึ่งหลังของปีหน้า ด้านอัตรา

เงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอตัวอย่างช้า ๆ ในปีหน้า ส่งผลให้ธนาคารกลางจะยังคงทิศทางนโยบายการเงินตึงตัว โดยปรับขึ้น

ดอกเบี้ยช้าลง แต่จะยังคงดอกเบี้ยสูงอีก 1-2 ปี ด้านความขัดแย้งภูมิรัฐศาสตร์โลกจะยังไมท่วีความรุนแรง และการแบ่ง

ขั้ว (Economic decoupling) จะยังค่อย ๆ เกิด ส าหรับความเสี่ยงเสถียรภาพการเงินในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่นั้น

จะไม่ปะทุเป็นวงกว้าง และมีเพียงบางประเทศที่ฐานะการเงินอ่อนแอที่จะผิดนัดช าระหนี้ (default) ซึ่งจะเป็นกลุ่ม

ประเทศขนาดเล็ก ท าให้จะไม่ลุกลามไปยังต่างประเทศ โดยการผิดนัดช าระหนี้มีแนวโน้มกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มประเทศที่

ฐานะการเงินอ่อนแอมาก มีหนี้ที่จะครบก าหนดอายุภายใน 12 เดือนข้างหน้าสูง และมีเงินส ารองต ่า ซึ่งประกอบด้วย

ประเทศ เช่น ตูนิเซีย, ปากีสถาน, กานา, อียิปต,์ บาห์เรน และโบลิเวีย เป็นต้น  

กรณีที่ 2 Global stagflation: เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอยในปี 2023 พร้อมเกิดเงินเฟ้อสูงทั่วโลกนานกว่าที่คาด

ไว้ ท าให้ธนาคารกลางทั่วโลกต้องขึ้นดอกเบี้ยรุนแรงต่อเนื่องในปีหน้า ท าให้กลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักและประเทศ

ตลาดเกิดใหม่ส่วนใหญ่เข้าสู่ภาวะถดถอย ส่วนเศรษฐกิจจีนยังคงชะลอลงต่อเนื่องในปีหน้า ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์โลก

เพิ่มขึ ้น เกิดความขัดแย้งระหว่างประเทศเป็นบางช่วง ปัญหาอุปทานคอขวด (Supply-chain disruption) กลับมา

รุนแรงขึ้นอีกคร้ัง ราคาพลังงานปรับสูงขึ้นอีก ส่งผลให้เงินเฟ้อโลกกลับมาเร่งตัวขึ้นอีกในปีหน้า ธนาคารกลางทั่วโลกจึง

ต้องด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวต่อเนื่อง โดยยังขึ้นดอกเบี้ยในลักษณะที่เร็วและแรงเหมือนในปี 2022 ท าให้ภาวะ

ทางการเงินตึงตัวมากและนานขึ้น การค้าและการลงทุนโลกชะงักจากความไม่แน่นอนที่ยังอยู่ในระดับสูง อุปสงค์โลกจึง

หดตัวลงจนน าไปสู่ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงเสถียรภาพการเงินในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

นั้นจะยังคงไม่ปะทุเป็นวงกว้างมากนัก โดยการผิดนัดช าระหนี้จะยังกระจุกอยู่ในประเทศที่มีขนาดเล็ก และขนาดกลางที่

ความเปราะบางสูง (เช่น บราซิล, เม็กซิโก, กรีซ, อินเดีย และอินโดนีเซีย เป็นต้น) ส่วนเสถียรภาพของประเทศ

เศรษฐกิจขนาดใหญ่จะยังคงอยู่ในเกณฑ์ดี 

กรณีที ่ 3 Widespread default : เศรษฐกิจโลกเข้าสู ่ภาวะถดถอยในปี 2023 และมีแรงกดดันเพิ ่มเติมจาก (1) 

เศรษฐกิจจีนชะลอลงรุนแรง มีการล้มละลายของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่และธุรกิจในห่วงโซ่อุปทานที่เกี่ยวข้อง 

ท าให้ตลาดการเงินในจีนผันผวนมากขึ้น (2) ปัญหาภูมิรัฐศาสตร์โลกรุนแรงขึ้น สงครามรัสเซีย-ยูเครนทวีความรุนแรง 

ท าให้วิกฤตพลังงานยืดเยื้อ ราคาพลังงานจึงปรับสูงขึ้นอีก ความขัดแย้งระหว่างจีนและสหรัฐฯ ตึงเครียดมากขึ้น จน

ท าใหการแบ่งขั้วทางเศรษฐกิจ (Economic decoupling) เกิดเร็วขึ้น การค้าโลกต้องหยุดชะงักและมีการปรับเปลี่ยนหว่ง

โซ่การผลิต (Supply-chain relocation) และ (3) เกิดการก่อจลาจล (Social unrest) ที่ลุกลามรุนแรงใน EMDEs ขนาด

ใหญ่ (เช่น จีน อินเดีย และบราซิล) รวมถึงประเทศในภูมิภาค ASEAN จึงท าให้ปัญหาอุปทานคอขวด (Supply-chain 

disruption) รุนแรงมากขึ้น ด้านอัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นอีก เกิดเป็นภาวะ Stagflation รุนแรงจึงท าให้ธนาคารกลาง

ส่วนใหญ่ต้องขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟ้อ ภาวะการเงินที่ตึงตัวเร็วประกอบกับความไม่แน่นอนที่สูงขึ้น

มาก ท าให้แนวโน้มการบริโภคและการลงทุนโลกหดตัวรุนแรง เสถียรภาพการเงินปรับแย่ลงมาก โดยเกิดการผิดนัด

ช าระหนี้ของรัฐบาลมากขึ้น ครอบคลุมมากกว่า 30-40% ของเศรษฐกิจเกิดใหม่ที่มีความเสี่ยงสูง 33 ประเทศ (อันดับ 



Credit rating ที่ B3 และต ่ากว่า6) ทั้งนี้การผิดนัดช าระหนี้ของประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ เช่น จีน ยังเป็นการผิดนัด

ช าระหนี้ในภาคธุรกิจเป็นหลัก (Corporate default)  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
6 รายงาน Sovereign default and recovery rates, 1983-2021 ของ Moody’s ตีพิมพ์เมื่อเม.ย. 2022 พบว่า ค่ามธัยฐานของ credit rating 12 เดือน 
ก่อนท่ีประเทศจะผิดนัดช าระหนี้อย่างเป็นทางการ คอื B3 และต ่ากว่า   
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