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ปัจจัยท้าทายความเส่ียงเครดิตเรตติงไทย  

 
KEY SUMMARY 

_____ 

ปัจจุบันอันดับเครดิตเรตติงของประเทศไทยอยู่ท่ี BBB+ มุมมองมีเสถียภาพ 
อันดับเครดิตเรตติงของไทยอยู่ท่ี BBB+ มุมมอง Stable outlook โดย Fitch ประเมิน ณ 13 พ.ย. 2023 ว่า 

ไทยมีจุดแข็งด้านต่างประเทศ (ทุนส ารองระหว่างประเทศสูง หนี้ต่างประเทศต ่า) กรอบนโยบายเศรษฐกิจมหภาค

น่าเชื่อถือ โครงสร้างหนี้สาธารณะส่วนใหญ่เป็นหนี้ระยะยาวและกู้ ในประเทศ แต่จุดท่ีสามารถปรับปรุงได้ คือ มิติเชิง

โครงสร้าง (รายได้ต่อหัวต ่า โครงสร้างประชากรไม่เอื้อ) มิติเศรษฐกิจมหภาค (หนี้ภาคเอกชนสูง) และมิติการคลัง 

(หนี้ภาครัฐและขาดดุลการคลังสูงขึ้นมาก) โดยไทยอาจได้ปรับเพ่ิมอันดับก็ต่อเมื่อเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีขึ้นในระยะ

ปานกลาง โดยไม่กระตุ้นให้หนี้ภาคเอกชนเพิ่มมากเกินไป หรือรัฐบาลสามารถลดสัดส่วนหน้ีภาครัฐต่อ GDP ลงได้ 

ขณะเดียวกัน ไทยอาจถูกปรับลดอันดับได้ หากไม่สามารถคุมให้สัดส่วนหน้ีภาครัฐต่อ GDP มีเสถียรภาพได้ หรือหาก

ความไม่สงบทางการเมืองเพ่ิมข้ึนจนกระทบประสิทธิภาพการด าเนินนโยบายภาครัฐและการขยายตัวของเศรษฐกิจ  

 

ความเส่ียงเครดิตเรตติงไทย 
SCB EIC ประเมินว่า ความเส่ียงของอันดับเครดิตเรตติงไทยน่ากังวลขึ้นในหลายประเด็น โดยเฉพาะ (1) ความยั่งยืน

ของหน้ีภาครัฐ เน่ืองจากรายได้รัฐบาลมีทิศทางลดลง สวนทางกับรายจ่าย ท าให้แผนการขาดดุลงบประมาณในระยะ

ปานกลางยังสูงกว่าระดับปกติท่ีไม่เกิน 3% ของ GDP สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของไทยจึงยังมีทิศทางเพ่ิมข้ึน 

แตกต่างจาก Peers ท่ีสามารถปรับลดสัดส่วนหน้ีภาครัฐลงมาได้หลัง Covid-19 2) เสถียรภาพการเมืองและธรรมาภิ

บาล แม้ความเส่ียงด้านสถานการณ์ทางการเมืองอย่างรุนแรงของไทยลดลงมากในระยะหลัง แต่ประเด็นทางการเมือง

ที่เกิดข้ึนในช่วงท่ีผ่านมาอาจส่งผลกระทบต่อการปรับอันดับดัชนีธรรมาภิบาลของไทย ซึ่ง Fitch ใช้เป็นดัชนีอ้างอิง

ในการประเมินเครดิตเรตติงประเทศ และ 3) อัตราการเติบโตและศักยภาพของเศรษฐกิจไทยต ่ากว่าภาพท่ี Fitch ประเมิน

ไว้เดิมค่อนข้างมาก จากปัญหาเศรษฐกิจไทยฟ้ืนช้า โตต ่า และปัญหาเชิงโครงสร้างฉุดร้ังศักยภาพหลายด้าน 

 

เศรษฐกิจไทยอาจได้รับผลกระทบผ่านหลายช่องทาง 
หากประเทศถูกลดอันดับเครดิตเรตติงจะท าให้ภาครัฐมีต้นทุนการกู้ยืมสูงขึ้น ส่งผลให้ภาครัฐต้องขาดดุลการคลัง

เพ่ิมขึ้น เพ่ือช าระดอกเบ้ียจ่ายหรือลดเม็ดเงินลงทุนเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจลง นอกจากน้ี ต้นทุนกู้ยืมของภาคเอกชน

อาจจะเพ่ิมข้ึนและเส่ียงต่อการถูกปรับลดอันดับเครดิตเรตติงลงเช่นเดียวกัน กดดันการลงทุนในประเทศ และเศรษฐกิจ

ในภาพรวมได้   

 

แนวทางลดความเส่ียงต่อเครดิตเรตติงไทย 
SCB EIC เสนอแนวทางลดความเส่ียง 4 ด้าน ได้แก่ 1. จัดท าแผนปฏิรูปการคลัง ผ่านการจัดสรรงบประมาณให้คุ้มค่า 

ลดรายจ่ายไม่จ าเป็น และปฏิรูปภาษีในระยะยาวอย่างเป็นรูปธรรม เพ่ือดูแลให้หน้ีสาธารณะย่ังยืนข้ึน 2. ออกแบบกลไก
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1. อันดับไทยไต่ลงจากประเทศน่าลงทุนเกรด A สู่ BBB+   

อันดับเครดิตของประเทศ (Sovereign credit rating) เป็นเครื่องมือที่มีมาตรฐานชี้วัดความเสี่ยงในการเข้าไปลงทุนใน

ประเทศหนึ่ง ๆ สะท้อนความสามารถในการช าระคืนหนี้ตามก าหนด (ทั้งเงินต้นและดอกเบี้ย) ซึ่งใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงความ

เสี่ยงและผลตอบแทนในการลงทุนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศนั้น ๆ นอกจากนี้ ยังใช้เป็นมาตรฐานในการพิจารณาอันดับ

เครดิตของตราสารภาคเอกชนในประเทศอีกด้วย อันดับความน่าเช่ือถือของ S&P Global และ Fitch Ratings แบ่งเกณฑ์ตั้งแต่ 

C แย่ที่สุด ถึง AAA ดีที่สุด โดย BBB- จัดว่าเป็นเกณฑ์ขั้นสุดท้ายของกลุ่มความน่าเชื่อถือในระดับน่าลงทุน (Investment 

grade) ส าหรับอันดับความน่าเช่ือถือของ Moody’s rating เป็นระบบคล้ายกัน เรียงตั้งแต ่C แยท่ี่สุดจนถึง Aaa ดีที่สุด โดยมี 

Baa3 เป็นเกณฑ์ขั้นสุดท้ายของกลุ่มความน่าเช่ือถือในระดับน่าลงทุน (รูปที่ 1) 

รูปท่ี 1 : ระบบ Sovereign credit rating ของ 3 สถาบันหลักในโลก 

 

S&P Fitch Moody's Grade 

AAA AAA Aaa 

Investment 
Grade 

Investment grade: Prime 

AA+ AA+ Aa1 

High Grade AA AA Aa2 

AA- AA- Aa3 

A+ A+ A1 

Upper Medium Grade A A A2 

A- A- A3 

BBB+ BBB+ Baa1 

Lower Medium Grade BBB BBB Baa2 

BBB- BBB- Baa3 

BB+ ถึง C BB+ ถึง C Ba1 ถึง C Non-Investment Grade 
 

หมายเหตุ : ระดับเกณฑ์เดียวกันของแต่ละสถาบันอาจไม่สามารถเปรียบเทียบกันได้โดยตรง เพราะกรอบการประเมินแตกต่างกัน 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Fitch, S&P และ Moody’s 

 

อันดับความน่าเชื่อถือของไทยเคยสูงสุดที่เกรด A แต่ปัจจุบันอยู่ที่ BBB+ มุมมองมีเสถียรภาพ (Stable outlook) ตาม

ระบบของ S&P และ Fitch Rating (เทียบเท่า Baa1 ของ Moody’s rating) แม้อันดับไทย BBB+ จัดว่าอยู่ในกลุ่ม Investment 

grade แต่ในอดีตไทยเคยมีอันดับสูงกว่านี้มาก โดย S&P เคยปรับอันดับไทยขึ้นให้เป็น A ตั้งแต่เดือน พ.ค. 1995 จนกระทั่ง

วิกฤตต้มย ากุ้งป ี1997 ณ ไตรมาส 4 ไทยถูกปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือ1 และทยอยปรับลดลงเรื่อย ๆ เหลือ BBB มุมมองลบ 

 
1 จาก S&P และ Moody’s ส าหรับ Fitch ยังไม่ได้เริ่มจัดอนัดับความน่าเชื่อถอืของไทยในปี 1997  

ติดตามความย่ังยืนทางการคลัง โดยเฉพาะการมีส่วนร่วมของภาคประชาสังคม 3. ปรับโครงสร้างการผลิตและการ

ส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมให้แข่งขันได้ ในตลาดโลก 4. เน้นการเติบโตเชิงคุณภาพของเศรษฐกิจในระยะยาวมากข้ึน 

ได้แก่ ความท่ัวถึงเท่าเทียม (Inclusiveness) ความย่ังยืนส่ิงแวดล้อม (Sustainability) นวัตกรรม (Innovation) และ

ความล้มยากลุกเร็ว (Resiliency) ซ่ึงนอกจากจะช่วยปรับโครงสร้างเศรษฐกิจไทยให้พร้อมรับมือบริบทโลกและมีส่วน

ช่วยยกระดับคะแนนด้าน ESG ของไทยแล้ว ยังจะส่งผลกลับมาช่วยให้ตัวเลขการเติบโตเชิงปริมาณของเศรษฐกิจหรือ 

“GDP” สูงขึ้นอีกทาง นับเป็นปัจจัยบวกต่อการพิจารณาอันดับและมุมมองความน่าเชื่อถือของประเทศไทยในระยะ

ข้างหน้า 
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(Negative outlook) ภายในเวลาไม่ถึงปี สาเหตุจากปัญหาหนี้ระยะสั้นสูง ทุนส ารองระหว่างประเทศเหลือน้อย การสูญเสีย

ความเชื่อมั่นของนักลงทุน และความตึงเครียดทางการเมือง แม้เศรษฐกิจไทยจะฟื้นตัวกลับมาได้ภายในเวลาไม่กี่ปีหลังพ้น

วิกฤตเศรษฐกิจ แต่อันดับความน่าเช่ือถือกลับมาได้เพียง BBB+ ในป ี2004 

ต่อมาเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมืองในปี 2009 เป็นเหตุให้ Fitch ปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของไทยลงจาก BBB+ 

เป็น BBB ในเดือน เม.ย. 2009 เพราะมองว่าเรื่องนี้สะท้อนโครงสร้างการปกครองที่อ่อนแอ และจะส่งผลลบต่อเศรษฐกิจอย่าง

มากผ่านการท่องเที่ยว การบริโภค และการลงทุน หลังจากนั้นไทยใช้เวลาหลายปีกว่า Fitch จะปรับเพิ่มอันดับให้กลับมาเป็น 

BBB+ อีกครั้งในเดือน พ.ย. 2013 ถึงปัจจุบัน (รูปที่ 2) 

 

รูปท่ี 2 :  พัฒนาการ Sovereign credit rating ของไทย 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ S&P, Moody’s, Fitch และ World Government Bonds 

ผลประเมินอันดับไทยโดย Fitch ล่าสุด ณ 13 พ.ย. 2023 ระบุปัจจัยเสี่ยงที่อาจน าไปสู่การปรับลดอันดับ (Rating 

sensitive) ใน 2 ประเด็น คือ (1) การคลังภาครัฐ โดยเฉพาะความสามารถในการดูแลสัดส่วนหนี้ภาครัฐต่อ GDP ให้มี

เสถียรภาพ และ (2) ลักษณะเชิงโครงสร้างประเทศ โดยเฉพาะความไม่สงบทางการเมืองรุนแรงในระดับที่อาจกระทบ

ประสิทธิผลการวางนโยบายภาครัฐและการเติบโตของเศรษฐกิจได ้นอกจากนี้ Fitch ได้ออกรายงานเพิ่มเติมในวันท่ี 20 ส.ค. 

2024 โดยยังคงมุมมองเดิมไว ้ก่อนจะประเมินอันดับความน่าเช่ือถือของไทยประจ าปีนีอ้ย่างเป็นทางการช่วงปลายป ี2024 โดย
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มองว่าการที่ไทยได้นายกรัฐมนตรีใหม่ที่ได้รับผลโหวตเป็นเอกฉันท์ในสภาฯ จะช่วยให้เกิดความต่อเนื่องของนโยบาย นอกจากนี้ 

Fitch ไดร้ะบุถึงพัฒนาการที่แย่ลงของปัจจัยเสี่ยง 2 เรื่องข้างต้นที่อาจน าไปสู่การปรับลดอันดับอีกด้วย 

SCB EIC ประเมินว่าไทยมีความเสี่ยงจากการถูกปรับมุมมองเป็นลบหรือปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ เพราะปัจจัยเสี่ยงน่า

กังวลเพิ่มขึ้นและจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจตามมา บทความนี้จะแกะรอยการจัดอันดับเครดิตเรตติงประเทศไทยของ Fitch 

Rating เนื่องจาก Fitch เป็น 1 ใน 3 อันดับแรกของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือระดับสากลที่มีสัดส่วนของจ านวนการจัด

อันดับความน่าเช่ือถือของ Government Securities มากที่สุด (U.S. SEC staff, 2024)2 พร้อมทั้งประเมินพัฒนาการความเสี่ยง

ต่อมุมมองอันดับความน่าเช่ือถือของไทย พร้อมเสนอแนวทางลดความเสี่ยง  

2. Sovereign credit rating ไทย BBB+ : จุดแข็งและจุดอ่อน 

Fitch จัดอันดับ Sovereign credit rating โดยใช้ผลประเมิน 2 ส่วน ส่วนแรกคือ คะแนนจากแบบจ าลอง Sovereign 

Rating Model (SRM) พิจารณาปัจจัยเชิงปริมาณ 4 มิติ ได้แก่ โครงสร้างทางเศรษฐกิจ (Structural features) เศรษฐกิจ 

มหภาค (Macroeconomic) การคลังภาครัฐ (Public finances) และการเงินระหว่างประเทศ (External finances) โดย Fitch 

ใช้ชุดข้อมูลอดีต ปัจจุบัน และอนาคตของ 18 ตัวแปร (รูปที่ 3) ส่วนท่ีสองคือ ตัวแปรเชิงคุณภาพ (Qualitative overlay) 

ประเมินจาก 12 ตัวแปรภายใต้ 4 มิติข้างต้น (รูปที่ 4) โดยอันดับ Credit rating จะปรับขึ้นหรือลงจากผลคะแนน SRM ได้ไม่

เกิน 2 notches   

รูปท่ี 3 : มิติและตัวแปรท่ีใช้ค านวณ Sovereign credit rating ในแบบจ าลอง SRM (Fitch Ratings) 
มิติ/ตัวแปร น ้าหนัก มิติ/ตัวแปร น ้าหนัก 

1. Structural Features 53.5% 3. Public finances 18.5% 

  Composite governance indicators 21.4%   Gross general govt debt 8.9% 

  GDP per capita 12.4%   General govt interest (% of revenue) 4.5% 

  Share in world GDP 13.9%   General govt budget balance 2.4% 

  Inverse years since default/restructuring 4.6%   Public foreign-currency debt 2.7% 

  Broad money 1.2% 4. External Finances 17.9% 

2. Macroeconomics 10.1%   Reserve currency flexibility 7.3% 

  Real GDP volatility 4.6%   Sovereign net foreign assets  7.4% 

  Consumer Price Index 3.4%   Commodity dependence 1.2% 

  Real GDP growth 2%   FX reserves (months of imports) 1.5% 

    External interest service 0.4% 

    Current account balance + Net FDI (%GDP) 0.1% 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Fitch 

รูปท่ี 4 : มิติและตัวแปรเชิงคุณภาพ Qualitative overlay (Fitch Rating) 
1. Structural Features 2. Macroeconomics 3. Public Finances 4. External Finances 

Political stability & capacity Policy credibility & coherence Fiscal financing flexibility External financing flexibility 

Financial sector risks GDP growth outlook Public debt sustainability External debt sustainability 

Other structural factors Macro stability Fiscal structure Vulnerability to shocks 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Fitch 

 
2 SCB EIC ประเมินด้วยข้อมูลจาก Fitch เป็นหลัก เนื่องจากผลการประเมินอันดับความน่าเชื่อถือของ Fitch, S&P, และ Moody’s ซึ่งเป็น  

3 บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือระดับสากลที่มีสัดส่วนของจ านวนการจัดอันดับความน่าเชื่อถือของ  Government Securities สูงสุด 
มีความสัมพันธ์กัน (Correlation) ของผลประเมินแต่ละบริษัทอยู่ในระดับสูงมากถึง 97-99% (Bozic & Magazzino, 2013) 
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ในปัจจุบัน Fitch ประเมินอันดับไทยอยู่ท่ี BBB+ โดยผลคะแนนจากแบบจ าลอง SRM จัดอันดับไทยอยูท่ี่ BBB (คะแนนลดจาก 

BBB+ ตั้งแต่ ต.ค. 2020) แต่ไทยได้ปรับอันดับเพิ่มขึ้น +1 notch จากคะแนน Qualitative overlay มิติ Structural features 

ในประเด็นธรรมาภิบาลประเทศ เนื่องจาก Fitch คาดการณ์ว่า ไทยอาจได้รับอันดับดัชนีธรรมาภิบาลดีขึ้นในระดับโลก (ดัชนีนี้

จัดท าโดยธนาคารโลกทุก 5 ปี) โดยรวมแล้วอันดับเครดิตเรตติงไทยจึงอยูท่ี่ BBB+  

ภาพรวมมุมมอง Fitch ณ 13 พ.ย. 2023 สรุปได้ดังนี้ 

จุดแข็งไทย  

1)  มิติ External finances : ทุนส ารองระหว่างประเทศสูง หนี้ต่างประเทศต ่า มิตินี้เป็นจุดแข็งหลักเหนือ Peers ช่วยให้ไทย

รองรับความตึงตัวของภาวะการเงินโลกและความเสี่ยงปัญหาภูมิรัฐศาสตร์โลกได้ดี  

2)  มิติ Macroeconomic : กรอบนโยบายเศรษฐกิจมหภาคน่าเช่ือถือ เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ด ี(Fitch ประเมินเศรษฐกิจ

ไทยจะขยายตัว 2.8% 3.8% และ 3.4% ในป ี2023 2024 และ 2025 ตามล าดับ และเฉลี่ย 3.2% ในระยะยาว)  

3)  มิติ Public finances : โครงสร้างหนี้สาธารณะไทยส่วนใหญเ่ป็นหนี้ระยะยาวและกู้ในประเทศ   

จุดที่สามารถปรับปรุงได้ของไทย  

1)  มิติ Structural features : มิตินี้คะแนนต ่ากว่า Peers มาก โดยเฉพาะรายได้ต่อหัวประชากร โครงสร้างประชากรไม่เอื้อต่อ

การเติบโตในระยะยาว และอันดับดัชนีธรรมาภิบาลของไทยที่ค่อนข้างต ่า อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนทางการเมืองในระยะ

สั้นที่ลดลงบ้างหลังไทยได้รัฐบาลผสมชุดใหม่ น่าจะมีส่วนช่วยสนับสนุนให้อันดับดัชนีธรรมาภิบาลของไทยที่ World Bank  

อยู่ระหว่างทบทวนอันดับประเทศต่าง ๆ ในโลกน่าจะปรับดีขึ้นบ้าง 

2)  มิติ Macroeconomic : หนี้ภาคเอกชนไทยสูงกว่า Peers มาก โดยเฉพาะหนี้ครัวเรือน ครัวเรือนรายได้น้อยและธุรกิจ SMEs 

ไทยมีปัญหาความสามารถจ่ายคืนหนี้ในภาวะเศรษฐกิจก าลังฟื้นตัวและนโยบายการเงินปรับสู่ระดับปกติ ซึ่งอาจกระทบ

คุณภาพสินทรัพยข์องภาคธนาคาร และอาจสร้างความเปราะบางในภาคการเงิน 

3)  มิติ Public finances : ปรับแย่ลงในช่วงไม่กี่ปีนี้และอยู่ระดับใกล้ Peers (จากเดิมมิตินี้เป็นจุดแข็งหลัก) หนี้ภาครัฐต่อ GDP 

สูงขึ้นราว 21% เทียบระดับก่อนโควิดและมีแนวโน้มสูงขึ้นอีกจากการขาดดุลการคลังที่จะเพิ่มขึ้น และหากการใช้จ่ายที่

เพิ่มขึ้นนี้ไม่ได้ช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจเติบโตสูงขึ้นอย่างยั่งยืน 

กรณทีี่ไทยอาจได้ปรับเพิม่อนัดับ 

1) มิติ Macroeconomic : หากเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีขึน้ในระยะปานกลาง โดยไม่กระตุน้ใหห้นีภ้าคเอกชนเพิม่มากขึน้  

2) มิติ Public finances : สัดสว่นหนีภ้าครัฐตอ่ GDP ลดลง ผลจากขาดดุลการคลังลดลงหรือศักยภาพเศรษฐกิจสูงขึ้นใน

ระยะปานกลาง  

กรณีไทยอาจถูกปรับลดอันดับ 

1)  มิติ Public finances : หากไทยไม่สามารถควบคุมให้สัดส่วนหนี้ภาครัฐต่อ GDP มีเสถียรภาพได้ ผลจากเศรษฐกิจฟื้นตัวช้า

หรือรายจ่ายภาครัฐไม่ลดลง  

2)  มิติ Structural features : หากความไม่สงบทางการเมืองเพิ่มขึ้นจนกระทบประสิทธิภาพการด าเนินนโยบายภาครัฐและการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจ  
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3. ปัจจัยท้าทายความเส่ียงเครดิตเรตติงไทย 

SCB EIC ประเมินว่า ความเสี่ยงอันดับเครดิตเรตติงไทยมีความท้าทายขึ้นในหลายประเด็น โดยเฉพาะ 1) ความยั่งยืนของหนี้

สาธารณะ (มิติ Public finance) 2) เสถียรภาพการเมืองและธรรมาภิบาล (มิติ Structural features) และ 3) อัตราการเติบโต

และศักยภาพของเศรษฐกิจไทย (มิติ Macroeconomic) โดยมีมุมมองดังนี้ 

1) ความย่ังยืนของหนี้สาธารณะ   

สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ของไทยมีทิศทางเพ่ิมขึ้นรวดเร็วหลังวิกฤตโควิด เพราะไทยจ าเป็นต้องออก พ.ร.ก. เงินกู้ 2 

ฉบับในปี 2020 รวมเป็นวงเงินกว่า 1.5 ล้านล้านบาท เพื่อบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจและเยียวยาประชาชน หนี้

สาธารณะไทยต่อ GDP จึงปรับสูงขึ้นมากจาก 41% ณ สิ้นปี 2019 เป็น 60.5% ณ ปีสิ้นงบประมาณ 2022 และมีการขยาย

เพดานหนี้สาธารณะจาก 60% เป็น 70% ต่อ GDP เพื่อเพิ่มพื้นที่การคลังในปี 2020 โดยหลังผ่านวิกฤตโควิดในปี 2022-

2023 ได้มีความพยายามจะลดขนาดการขาดดุลการคลังในระยะปานกลางให้กลับมาอยู่ในระดับไม่เกิน 3% ต่อ GDP 

หลังจากที่ขาดดุลงบประมาณสูงขึ้นมากถึง 5% และ 5.2% ของ GDP ในช่วงวิกฤติโควิดปี 2020 และ 20213 เพื่อรักษาวินัย

การคลังและควบคุมให้แนวโน้มหนี้สาธารณะลดต ่าลงใกล้เพดานหนี้เดิม 

แผนการคลังระยะปานกลางตามมติคณะรัฐมนตรี 28 พ.ค. 2024 สะท้อนความยั่งยืนทางการคลังท่ีต่างไปจากแผนฯ 

ปลายปี 2023 สัดส่วนหนี ้สาธารณะไทยต่อ GDP ในระยะปานกลางมีแนวโน้มเพิ ่มขึ ้นอีก จากการใช้จ่ายที่สูงขึ้น  

แต่การจัดเก็บรายได้ไม่มากพอ แผนการขาดดุลงบประมาณสูงขึ้นอยู่ในช่วง 3.1–4.5% ต่อ GDP (รูปที่ 5) เพื่อรองรับการ

ขาดดุลงบประมาณปกติและโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ส่งผลให้สัดส่วนหนี้สาธารณะในระยะปานกลางปรับสูงขึ้น 

และท าจุดสูงสุดใหม่ที่ 68.9% ของ GDP ณ สิ้นปีงบประมาณ 2027 หากเทียบกับแผนการคลังระยะปานกลางช่วงปลายปี 2023  

ซึ่งเป็นช่วงที่ Fitch ประเมินอันดับความน่าเชื่อถือของไทยคร้ังล่าสุดไว้ พบว่าแผนขาดดุลงบประมาณในระยะปานกลางเดิม

ค่อนข้างต ่ากว่านี้ อยู่ในช่วงราว 3.3–3.7% ต่อ GDP และสัดส่วนหนี้สาธารณะในระยะปานกลางสูงสุดอยู่ที ่ 64.9%  

ของ GDP ณ สิ้นปีงบประมาณ 2026  

SCB EIC ประเมินว่ารายจ่ายรัฐบาลอาจมีทิศทางเพิ่มขึ้นจากแนวโน้มรายจ่ายที่ไม่อาจเลี่ยงได้ ในระยะยาว  เช่น รายจ่าย

จากการเข้าสู่สังคมสูงวัยและการรับมือปัญหาการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศที่รุนแรงมากขึ้น จึงมีโอกาสสูงที่สัดส่วน

หนี้สาธารณะของไทยจะแตะเพดาน 70% ของ GDP เร็วขึ ้น โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาแนวโน้มอัตราการขยายตัวของ

เศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะปานกลางที่อาจต ่ากว่าแผนการคลังระยะปานกลาง  

ในรายงานเพ่ิมเติมของ Fitch เดือน ส.ค. 2024 ระบุว่า หากไทยลดขนาดโครงการกระเป๋าเงินดิจิทัลจะเพ่ิมพ้ืนท่ีการคลังได้ 

แต่ถ้ามีแรงกดดันทางการเมืองให้ใช้จ่ายโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่เพิ่มเติมอีกในช่วงหลังปีงบประมาณ 2025 จะท า

ให้ควบคุมการขาดดุลการคลังในระยะปานกลางได้ยาก ซึ่งจะท าให้แนวโน้มการขาดดุลการคลังและหนี้ภาครัฐมีความไม่แน่นอน

สูง โดยเฉพาะหากการใช้จ่ายมีผลกระตุ้นเศรษฐกิจแค่ระยะสั้น แทนที่จะน าไปใช้จ่ายแก้ปัญหาเชิงโครงสร้างของประเทศเพื่อ

ยกระดับการเติบโตเศรษฐกิจในระยะยาว 

นอกจากนี้ ยังมีภาระผูกพันขนาดใหญ่จากกิจกรรมกึ่งการคลังของรัฐบาลอีกจ านวนหนึ่งที่ยังไม่รวมในหนี้สาธารณะ 

โดยเฉพาะภาระผูกพันตามมาตรา 28 แห่ง พ.ร.บ. วินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 รวมยอดคงค้าง 1,004,392 ล้าน

 
3 หรือคิดเป็นการขาดดุลการคลังที่ 6.9% และ 9.4% ในปี 2020 และ 2021 หากรวม พ.ร.ก. กู้เงิน Covid-19ฯ ทั้งสองฉบับ 
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บาท (ข้อมูล ณ สิ้นปีงบประมาณ 2023)4 ภาระเหล่านี้เกิดขึ้นจากการที่หน่วยงานต่างๆ ของรัฐ (เช่น สถาบันการเงินเฉพาะ

กิจ) ด าเนินนโยบายรัฐบาลตามที่ได้รับมอบหมาย เช่น โครงการพักหนี้เกษตรกร โครงการจ าน าผลผลิตการเกษตร โครงการ

ช่วยเหลือ SMEs และผู้มีรายได้น้อย โดยหน่วยงานฯ รับผิดชอบค่าใช้จ่ายไปก่อนและรัฐบาลจะจัดสรรงบประมาณช าระคืน

ยอดคงค้างภายหลัง แม้ภาระผูกพันนี้จะไม่ใช่หนี้ที่รัฐบาลรับภาระโดยตรง แต่ส่วนใหญ่กว่า 80% ของภาระนี้ยังไม่นับรวมใน

ตัวเลขหนี้สาธารณะ (เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าที่ยังไม่ถูกนับในหนี้สาธารณะราว 70%) สะท้อนแรงกดดันเพิ่มเติมต่อหนี้

สาธารณะและการจัดสรรงบประมาณช าระคืนยอดคงค้างนี้ในระยะข้างหน้า 

นอกจากแนวโน้มการขาดดุลการคลังและหนี้ภาครัฐของไทยจะสูงกว่าในอดีตแล้ว ยังมีแนวโน้มสูงกว่า Peers SCB EIC 

ประเมินว่าการขาดดุลการคลังของกลุ่มประเทศในอันดับ BBB+ และ BBB มีแนวโน้มลดลงเข้าใกล้ระดับก่อนวิกฤติโควิด

มากขึ้นแล้ว ขณะที่การขาดดุลการคลังของไทยยังสูงกว่าอดีต นอกจากนี้ สัดส่วนหนี้ภาครัฐของกลุ่มประเทศอันดับ BBB+ 

และ BBB มีแนวโน้มลดลงหรือทรงตัว ขณะที่สัดส่วนหนี้ภาครัฐของไทยยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น (รูปที่ 6) 

รูปท่ี 5 : แผนการคลังระยะปานกลาง ปี 2024 – 2028 (ครม.อนุมัติ 28 พ.ค. 2024)  

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของกระทรวงการคลัง และส านักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 หรือ 5.6% ของ GDP หากใช้ประมาณการ Nominal GDP ที่ 17,827,842 ล้านบาท ณ เดือน ก.ย. 2023 ตามสมมติฐานของกระทรวงการคลัง 
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รูปท่ี 6 : หน้ีสาธารณะและการขาดดุลการคลังไทยมีทิศทางแย่ลง ขณะท่ี Peers ปรับดีข้ึนจากช่วง Covid 

 
หมายเหตุ: แต่ละประเทศค านวณหน้ีภาครัฐและดุลภาครัฐในนิยามที่แตกต่างกัน จึงอาจไม่สามารถเปรียบเทียบกันได้โดยตรง ส าหรับไทยเผยแพร่นิยามหน้ีสาธารณะ 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Fitch และ IMF 

2) เสถียรภาพทางการเมืองและธรรมาภิบาล 

แม้ความเสี่ยงที่จะเกิดความเสี่ยงด้านการเมืองอย่างรุนแรงของไทยลดลงมากในระยะหลัง และการจัดตั้งรัฐบาลเป็นไปอย่าง

ราบรื่น ประกอบกับส านักเลขาธิการคณะรัฐมนตรีได้ประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายปี พ.ศ. 2568 แล้วเมื่อ 30 ก.ย. 

2024 ท าให้สามารถเริ่มเบิกจ่ายต้นปีงบประมาณได้ตามก าหนด  

อย่างไรก็ตาม SCB EIC มองว่า ประเด็นการเมืองไทยที่เกิดขึ้นในช่วงปีนี้อาจจะมีผลกระทบต่ออันดับดัชนีธรรมาภิบาลของไทย

จากการประเมินโดยธนาคารโลก ว่าจะปรับแย่ลงหรือไม่ เพราะเป็นตัวแปรส าคัญที่ Fitch เคยคาดการณ์ไว้ปลายปีที่แล้วว่า

น่าจะมีอันดับที่ดีขึ้นเนื่องจากคะแนนปัจจุบันของไทยยังอยู่ในระดับต ่ากว่า Peers มาก (รูปที่ 7) จึงท าให้อันดับเครดิตเรตติง

ไทยในภาพรวมยังอยู่ที ่BBB+ ได้  

ความกังวลข้างต้นสอดคล้องกับรายงานเพิ่มเติมของ Fitch เมื่อวันที่ 20 ส.ค. 2024 ที่ระบุว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองของ

ไทยเป็นปัจจัยส าคัญที่ฉุดรั้งความเช่ือมั่นนักลงทุนมาโดยตลอด อีกทั้งสถานการณ์การเมืองที่เกิดขึ้นในช่วงปีนี้อาจท าให้อันดับ

ดัชนีธรรมาภิบาลของไทยไม่ปรับดีขึ ้นเช่นที่ Fitch เคยมองไว้ช่วงปลายปีก่อน นอกจากนี้ Fitch ยังมองว่า แม้การเลือก

นายกรัฐมนตรีใหม่และการยุบพรรคก้าวไกลในช่วงที่ผ่านมาจะไม่ก่อให้เกิดความไม่สงบทางการเมืองในประเทศ แต่ยังมีความไม่

แน่นอนทางการเมืองสูง ซึ่งอาจกระทบต่อประสิทธิภาพการวางนโยบายเศรษฐกิจและอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจได้ ซึ่งเป็น

ปัจจัยที่อาจพิจารณาปรับลดอันดับเครดิตประเทศได้ 
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รูปท่ี 7 : คะแนนธรรมาภิบาลไทยต ่ากว่าประเทศกลุ่ม BBB+ และ BBB ในเกือบทุกด้าน 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของธนาคารโลกและ Kaufmann & Kraay (2023) 

3) อัตราการเติบโตและศักยภาพของเศรษฐกิจไทย 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยต ่าลงมาโดยตลอดและมีแนวโน้มโตช้าต่อเนื่องในระยะปานกลาง เศรษฐกิจไทย

เคยเติบโตก้าวกระโดดเฉลี่ย 9.5% ในช่วง 10 ปีก่อนเกิดวิกฤติต้มย ากุ้ง (1987-1996) ก่อนจะลดลงเหลือเพียงเฉลี่ย 3.6% 

ในช่วง 10 ปีก่อนเกิดวิกฤติโควิด (2010-2019) นอกจากนี้ ไทยยังฟื้นตัวจากวิกฤติโควิดมาได้อย่างยากล าบาก ขยายตัว

เฉลี่ยเพียง 2% ในปี 2021-2023 หลังจากหดตัวมากถึง -6% ในปี 2020 ส่งผลให้ภาพรวมเศรษฐกิจไทยฟื้นช้าจากวิกฤตโค

วิด เป็นล าดับที่ 162 จาก 189 ประเทศทั่วโลก (รูปที่ 8) SCB EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2024 และ 2025 มีแนวโน้ม

โตช้าต่อเนื่องที่ 2.5% และ 2.6% ตามล าดับ (ไม่รวมผลของโครงการกระเป๋าเงินดิจิทัล) ซึ่งต ่ากว่าที่ Fitch คาดการณ์ไว้ที่ 

3.8% และ 3.4% อยู่มาก 

รูปท่ี 8 : เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวจากวิกฤติโควิดได้ช้าและจะขยายตัวได้ช้าต่อเน่ืองในปี 2024 และ 2025 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, Bloomberg และ IMF 
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รูปท่ี 9 : ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มลดลงในระยะยาว 

 
หมายเหตุ : ประยุกต์จากงานศึกษา Estimating potential output, output gaps and structural budget balances (Claude et al, 1995) 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

นอกจากนี้ ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยก็มีแนวโน้มต ่าลงในระยะยาวเหลือ 2.7% จากมุมมองเดิม 3%  (รูปที่ 9) 

ซึ่งต ่ากว่าที่ Fitch คาดการณ์ไว้ที่ 3.2% อยู่มาก สาเหตุหลักมาจาก 1) ผลิตภาพการผลิต (Total factor productivity) 

ของไทยต ่าลงเรื่อย ๆ ส่วนหนึ่งจากปัญหาผลิตภาพแรงงานไทยลดลงและกฎเกณฑ์ภาครัฐจ านวนมากที่เป็นอุปสรรคต่อการ

ท าธุรกิจ 2) ปัจจัยทุน (Capital) ของไทยที่มีแนวโน้มลดลงจากสัดส่วนการลงทุนในประเทศทีล่ดลงกว่าครึ่ง เหลือประมาณ 

24% ของ GDP ในช่วง 2 ทศวรรษหลัง อีกทั้งความสามารถในการดึงดูดเม็ดเงินลงทุนต่างชาติของไทยยังต ่าลงหากเทียบ

ประเทศในภูมิภาคอาเซียน และ 3) ปัจจัยก าลังแรงงาน (Labor) มีแนวโน้มลดลงจากการเข้าสู่สังคมสูงวัยเร็ว โดยในปี 

2023 ไทยมีสัดส่วนประชากรที่มีอายุมากกว่า 65 ปีราว 14% ของประชากร และสัดส่วนนี้มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นเป็น 30% ของ

ประชากรภายในปี 2050 (รูปที่ 10)  

รูปท่ี 10 : ก าลังแรงงาน การสะสมทุน และผลิตภาพการผลิตของไทยมีทิศทางลดลง 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC  

 

นอกจากเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ช้ากว่าอดีตแล้ว ยังมีแนวโน้มเติบโตตัวช้ากว่า Peers โดยในปี 2023 เศรษฐกิจไทย

สามารถขยายตัวได้เพียง 1.9% นับว่าต ่าที่สุดในกลุ่มประเทศระดับเครดิตเรตติง BBB+ ที่ขยายตัวเฉลี่ย 2.8% และยังถือว่า

ขยายตัวได้ต ่าเมื่อเทียบกับกลุ่มประเทศระดับเครดิตเรตติง BBB ที่ขยายตัวเฉลี่ย 2.2% อีกทั้ง ยังต ่ากว่าอัตราการขยายตัว
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ของเศรษฐกิจโลกที่ 2.7% และหากพิจารณาแนวโน้มอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะ 5 ปีข้างหน้า โดยใช้ตัวเลข

คาดการณ์ของ IMF เป็นมาตรฐานจะพบว่าไทยจะยังคงขยายตัวได้ช้ากว่าประเทศกลุ่มดังกล่าวนี้ (รูปที่ 11) 

รูปท่ี 11 : เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้ช้ากว่าโลกและกลุ่มประเทศอันดับความน่าเช่ือถือ BBB+ และ BBB 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, IMF WEO และ Fitch 

4. ความกังวลผลกระทบต่อภาคเอกชน 

หากมุมมองอันดับเครดิตเรตติงของประเทศเปลี่ยนจะส่งผลกระทบต่อภาคเอกชนอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ที่ผ่านมาพบว่า

สถาบันจัดอันดับจะปรับลดมุมมองต่อประเทศนั้น ๆ  เป็นลบ (Negative) ก่อน ค่อยปรับลดอันดับเครดิตเรตติงในภายหลัง ซึ่ง

อาจใช้ระยะเวลา 1 เดือนถึง 1 ปี ขึ้นอยูก่ับสถานการณ์ความรุนแรงและผลกระทบ  

หากประเทศถูกลดอันดับเครดิตเรตติงลง หรือ หากเกิดการคาดการณ์ว่าจะถูกปรับลดเครดิตเรตติงลงในระยะข้างหน้า 

เศรษฐกิจประเทศนั้น ๆ จะได้รับผลกระทบผ่านหลายช่องทาง ได้แก่  

(1) ภาครัฐจะมีต้นทุนการกู้ยืมสูงขึ้น เพื่อให้ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการให้กู้ที่เพิ่มขึ้น ชดเชยความเสี่ยงของผู้ลงทุนที่

สูงขึ้นเช่นเดียวกัน (Corbet, 2014) ภาครัฐจึงอาจต้องขาดดุลการคลังเพิ่มขึ้นเพื่อจ่ายดอกเบี้ยที่แพงขึ้นหรือลดเม็ดเงินใช้จ่าย

อื่นลง เช่น งบลงทุนเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจลง ซ ้าเติมปัญหาด้านการคลังและศักยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีอยู่เดิม  

(2) เม็ดเงินไหลออกจากประเทศมากขึ้นและดึงดูดเม็ดเงินลงทุนใหม่ ๆ ได้น้อยลง ทั้งเม็ดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

และเงินลงทุนหลักทรัพย์ในตลาดทุน เนื่องจากนักลงทุนสถาบันส่วนใหญ่ก าหนดระดับความเสี่ยงของประเทศที่จะไปลงทุนไว้

โดยอ้างอิงกับอันดับเครดิตเรตติง  

(3) ค่าเงินสกุลเงินท้องถิ่นอ่อนค่าลง เงินเฟ้อสูงขึ้น ส่งผลให้ธนาคารกลางอาจต้องใช้นโยบายการเงินเข้มงวดมากขึ้น 

เท ียบก ับกรณีที่ประเทศไม ่ถ ูกปร ับลดเครด ิตเรตต ิง  (Almeida et al., 2017; Mugubo & Mutize, 2016 )  

แต่ละช่องทางล้วนส่งผลกดดันเศรษฐกิจในทางตรงและทางอ้อม  

นอกจากนี้ ภาคเอกชนในประเทศจะมีความเสี่ยงที่จะถูกปรับลดอันดับเครดิตเรตติงลงเช่นเดียวกัน เนื่องจากผู้จัดอันดับ

ความน่าเชื ่อถือจะใช้อันดับความน่าเชื ่อถือของประเทศเป็นส่วนหนึ ่งในการก าหนดเพดานอันดับความน่าเชื ่อถือของ

บริษัทเอกชนในประเทศด้วย (Almeida et al., 2017) ส่งผลให้ภาคเอกชนมีต้นทุนในการกู้ยืมเพิ่มสูงขึ้น กดดันการลงทุนและ

การบริโภค ส่งผลลบต่อเศรษฐกิจ 
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หากย้อนดอูดีตท่ี Fitch ปรับมุมมองจากมีเสถียรภาพเป็นลบในวันท่ี 1 ธ.ค. 2008 ก่อนจะประกาศลดอันดับความน่าเช่ือถือ

ของไทยเป็น BBB จาก BBB+ พร้อมท้ังปรับลด Country ceiling ลงจาก A- เป็น BBB+ ในวันท่ี 16 เม.ย. 2009 นอกจากนี้

ในวันเดียวกัน Fitch ไดป้รับลดอันดับความน่าเช่ือถือของสถาบันการเงินไทยที่รัฐถือหุ้น 2 แห่ง จากความสามารถของภาครัฐที่

ลดลงในการช่วยเหลือหากจ าเป็น และสถาบันการเงินที่มีบริษัทแม่ในต่างประเทศอีก 2 แห่ง จากการปรับลดเพดานอันดับความ

น่าเช่ือถือของประเทศ (Country ceiling)5 ซึ่งใช้อ้างอิงอันดับความน่าเช่ือถือส าหรับภาคเอกชน  (ฐิติมา และคณะ, 2014) โดย

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ภาคเอกชนไทยปรับสูงขึ้นเฉลี่ยทุกระยะราว 4 และ19 bps ตามล าดับภายใน

ระยะเวลา 94 วันหลังมีการปรับมุมมองเป็นลบ และเพิ่มขึ้น 18 และ 41 bps ภายใน 47 วัน หลังมีการปรับลดอันดับความ

น่าเช่ือถือของประเทศ แม้ว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังคงอยูใ่นระดับต ่า (รูปที่ 12) 

ส าหรับตัวอย่างในต่างประเทศ สหรัฐฯ ถูก Fitch ปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือประเทศลงเหลือ AA+ จากประเด็นความ

ยั่งยืนการคลังในเดือน ส.ค. 2023 แต่ยังไม่ได้ปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัทเอกชนตาม เนื่องจากเพดานอันดับ

ความน่าเช่ือถือของประเทศยังคงมุมมอง AAA ไว้ได้ สรุปสถานการณ์ได้ดังนี้ 

• Fitch ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือสหรัฐฯ ลงจาก AAA สู่ AA+ ในเดือน ส.ค. 20236 จากการขาดดุลการคลังที่สูงขึ้น 

หนี้สาธารณะเพิ่มขึ้น และการขาดความพยายามในการแก้ไขปัญหาดังกล่าวอย่างชัดเจน ดัชนีหุ้น Nasdaq, S&P 500, 

และ Dow Jones ปรับตัวลดลง 2.2%, 1.4%, และ 1% ตามล าดับ ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี

สูงขึ้น 14 basis point7  

• อย่างไรก็ดี Fitch ยังไม่ได้ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือของบริษัทเอกชนที่ไม่ใช่สถาบันการเงินในสหรัฐฯ ตามไปด้วย 

โดยให้เหตุผลว่าการปรับลดครั้งนี้ไม่ได้มีความเชื่อมโยงต่อภาคเอกชนในประเทศโดยตรง ประกอบกับ Fitch ยังคง

เพดานอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศ (Country ceiling) ที่เป็นอันดับอ้างอิงในการประเมินอันดับความเชื่อถือ

ของประเทศและภาคเอกชนในประเทศไว้ที่ AAA ซึ่งเป็นระดับสูงสุด  

แต่หากย้อนไปในปี 2011 พบว่า S&P เคยปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของสหรัฐฯ ในเดือน ส.ค. 2011 จากปัญหาคล้ายกัน8 

ดัชนีหุ้น Nasdaq, NYSE, และ Dow Jones ปรับลดลง 6.9%, 7.1%, และ 5.6% ตามล าดับ โดยครั้งนี้ S&P ปรับลดอันดับความ

น่าเช่ือถือของบริษัทเอกชนทั้งที่มีความเกี่ยวเนื่องกับภาครัฐสูง เช่น Federal Home Loan Banks, the Farm Credit System, 

Fannie Mae และ Freddie Mac รวมถึงบริษัทประกันหลายแห่งที่ด าเนินธุรกิจในสหรัฐฯ เป็นหลักและถือพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯ เป็นจ านวนมาก ได้แก่ Knights of Columbus, New York Life, Northwestern Mutual, Teachers Insurance and 

Annuity Association of America และ United Services Automobile Association (Jickling, 2011) 

 
5 เพดานอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศ (Country ceiling) เป็นเพดานอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศที่ Fitch ใช้ในการจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือขององค์กรทุกประเภทในประเทศนั้น ๆ โดย Country ceiling จะมีค่าไม่เกิน 3 Notches เหนืออันดับความน่าเชื่อถือของประเทศ ขึ้นอยู่
กับความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการควบคุมการไหลเวียนของเงินทุนเคลื่อนย้ายและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ (Fitch Ratings, 2023b) 

6 Moody’s คงอันดับความน่าเชื่อถือของสหรัฐฯ ที่ Aaa แต่ปรับลดมุมมองเป็นเชิงลบ (Negative outlook) ในเดือน พ.ย. 2023 ขณะที่ S&P คง
อันดับความน่าเชื่อถือของสหรัฐฯ ที่ AAA และมุมมองมีเสถียรภาพ (Stable outlook) 

7 เป็นผลประเมินเบื้องต้น เนื่องจากผลกระทบของการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือในตลาดการเงินประเมินได้ยาก เนื่องจากนักลงทุนสถาบัน
และรายย่อยใช้เวลาวิเคราะห์ผลกระทบและปรับสถานะการลงทุนใหม่ อีกทั้ง ยังอาจมีเหตุการณ์อื่น ๆ ที่เกิดข้ึนในช่วงเวลาเดียวกันและอาจ
ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินได้เช่นกัน 

8 Moody’s และ Fitch ยังคงอันดับความน่าเชื่อถือของสหรัฐฯ ที่ Aaa และ AAA แต่ปรับมุมมองเป็นเชิงลบ (Negative outlook) ในเดือน ก.ค. 
2011 และ พ.ย. 2011 ตามล าดับ 
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นอกจากนี้ Fitch เคยปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของทั้งสถาบันการเงินและบริษัทเอกชนหลายประเทศ โดยอ้างสาเหตุ

โดยตรงว่าเป็นผลจากการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศ เช่น ในเดือน ส.ค. 2024 Fitch ปรับลดอันดับความ

น่าเชื่อถือของธนาคารในอิสราเอล 4 แห่ง ธนาคารในเคนยา 4 แห่ง และบริษัท JSC Ukrainian Railways ในยูเครน หลังจาก

ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือของประเทศเหล่านี้ในช่วงก่อนหน้า 

รูปท่ี 12 : อัตราผลตอบแทนตราสารหน้ีสูงข้ึนหลัง Fitch ลดอันดับความน่าเช่ือถือไทย ณ เม.ย.  2009 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย และ CEIC 

5. แนวทางลดความเส่ียงต่ออันดับความน่าเช่ือถือของไทย   

SCB EIC ประเมินว่า ความเสี่ยงของอันดับเครดิตเรตติงไทยน่ากังวลขึ้นในหลายเรื่อง โดยเฉพาะประเด็นความยั่งยืนทางการ

คลัง แนวโน้มและศักยภาพเศรษฐกิจไทยที่ปรับแย่ลงชัดเจน รวมถึงแย่ลงกว่าประเทศในกลุ่มเครดิตเรตติงใกล้เคียงกันอีกด้วย 

ซึ่งหากความเสี่ยงนี้เกิดขึ้นจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนการกู้ยืมประเทศและภาคเอกชน รวมถึงจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย

ผ่านหลายช่องทาง แนวทางลดความเสี่ยงนี้ 4 ด้านที่ควรด าเนินการอย่างจริงจังและเร่งด่วน มดีังนี้  

1. จัดท าแผนปฏิรูปการคลัง ผ่าน (1) การจัดสรรงบประมาณรายจ่ายให้คุ้มค่า ส่วนหนึ่งใช้จ่ายดูแลกลุ่มที่ยังเปราะบาง

ในช่วงที่เศรษฐกิจยังฟื้นจาก Covid-19 ไม่เต็มที่ พร้อมจัดสรรรายจ่ายอีกส่วนเร่งเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน

ของประเทศในระยะยาว เพื่อให้ศักยภาพเศรษฐกิจไทยสูงขึ้น ซึ่งจะช่วยลดสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ได้อย่าง

ยั่งยืน  (2) การลดรายจ่ายไม่จ าเป็น เช่น รายจ่ายนโยบายประชานิยมที่เห็นผลแคร่ะยะสั้น ลดขนาดหน่วยงานภาครัฐ

ที่ด าเนินงานซ ้าซ้อน และเพิ่มประสิทธิภาพการท างานภาครัฐด้วยเทคโนโลย ีและ (3) การเพิ่มรายได้ภาครัฐในระยะ

ยาวอย่างเป็นรูปธรรม โดยขยายฐานภาษีและเพิ่มประสิทธิภาพการจัดเก็บภาษีให้ครอบคลุมเท่าเทียม 

2. มีกลไกติดตามความยั่งยืนทางการคลัง โดยเฉพาะบทบาทภาคประชาสังคม เช่น ความเข้มงวดต่อกฎเกณฑ์การ

คลัง การจัดตั้งสถาบันวิจัยการคลังที่เป็นอิสระ ซึ่งมีงานศึกษาพบว่า ภาครัฐในประเทศที่มีสถาบันการคลังอิสระจะ

ประเมินอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจและดุลการคลังเบื้องต้นต ่ากว่าภาครัฐในประเทศที่ไม่มีสถาบันการคลังอิสระ

อย่างเห็นได้ชัด จึงมีแนวโน้มปฏิบัติตามกฎเกณฑ์การคลังมากกว่าอย่างมีนัยส าคัญ และจะช่วยลดการขาดดุลการ

คลังถึง 1–1.5% ของ GDP (Beetsma et al., 2019; อธิภัทร, 2024) นอกจากนี้ ภาคประชาสังคมทุกภาคส่วน อาทิ 



15 
 

ภาคธุรกิจ สถาบันวิจัยต่าง ๆ สื่อ และประชาชน ยังสามารถเพิ่มบทบาทการมีส่วนร่วมติดตามและช้ีประเด็นความ

เสี่ยงทางการคลัง ซึ่งจะช่วยให้ภาครัฐให้ความส าคัญกับวินัยการคลังและวางแผนใช้จ่ายระยะปานกลางเพื่อประโยชน์

ระยะยาวให้มากขึ้นได ้

3. ปรับโครงสร้างการผลิตและการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมให้แข่งขันในตลาดโลกได้ ผ่านการลดอุปสรรคทาง

กฎหมายและระเบียบซ ้าซ้อน (Regulatory guillotine) เพื่อเพิ่มความสะดวกในการประกอบธุรกิจในไทย การผลักดัน

สนธิสัญญาทางการค้าใหม่ ๆ เช่น กลุ่มประเทศตะวันออกกลาง การผลักดันการเข้าร่วมกลุ่มทางเศรษฐกิจที่มีมูลค่า

สูง เช่น องค์การเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) เพื่อขยายมูลค่าตลาดส่งออกและได้รับองค์

ความรู้ในการยกระดับมูลค่าและคุณภาพการผลิตสินค้าและบริการของไทยให้แข่งขันในโลกได้ดีขึ้น นอกจากนี้ ไทย

อาจพิจารณาเข้าร่วมกรอบความร่วมมือทางเศรษฐกิจอินโด-แปซิฟิก (IPEF) อย่างเต็มที่มากขึ้น เพื่อให้ได้รับ

ผลประโยชน์จากความร่วมมือดังกล่าว โดยเฉพาะการพัฒนาห่วงโซ่อุปทานและกระแสความยั่งยืน 

4. เน้นการเติบโตเชิงคุณภาพของเศรษฐกิจระยะยาวมากขึ้น ได้แก่ ความทั่วถึงเท่าเทียม (Inclusiveness) ความยั่งยืน

สิ่งแวดล้อม (Sustainability) นวัตกรรม (Innovation) และความล้มยากลุกเร็ว (Resilience) ซึ่งนอกจากจะช่วยปรับ

โครงสร้างเศรษฐกิจไทยให้พร้อมรับบริบทโลกที่ก าลังเปลี่ยนไป ภายใต้ความไม่แน่นอนรอบด้านที่สูงขึ้น เช่น ปัญหา

ภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitics) การเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี (Technological disruption) และสภาพอากาศผันผวน 

(Climate change) แล้ว ยังจะส่งผลช่วยให้ตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจในเชิงปริมาณหรือ “GDP” ของไทยปรับ

สูงขึ้นได้อีกทาง (อ่านเพิ่มเติมในบทความ ก้าวต่อไปของโมเดลพัฒนาเศรษฐกิจไทยภายใต้โลกที่ไม่แน่นอน) ที่ส าคัญ

ในการยกระดับการเติบโตเชิงคุณภาพระยะยาว จะมีส่วนช่วยยกระดับคะแนน Environmental, Social, and 

Governance (ESG) ซึ่งเกี่ยวข้องโดยตรงกับดัชนีธรรมาภิบาลประเทศ9 และการพิจารณาอันดับเครดิตเรตติงของ

ประเทศในมิติโครงสร้างทางเศรษฐกิจอีกด้วย  
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ณฐพงศ์ ตันติจิรานนท์  

นักเศรษฐศาสตร์ 

ปัณณ์ พัฒนศิริ 

นักเศรษฐศาสตร์ 

ภาวัต แสวงสัตย์  

นักเศรษฐศาสตร์ 
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https://www.surveymonkey.com/r/credit-rating-171024
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