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  นายพงษภาณุ เศวตรุนทร ผูอํานวยการสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ระบุ  Japan Credit 
Rating Agency, Ltd. (JCR) ไดแถลงขาวผลการวิเคราะหเครดิตของประเทศไทย ในวันอังคารที่ 6 กุมภาพันธ 
2550 เวลาประมาณ 13.30 น. ตามเวลาประเทศไทย โดย JCR ยืนยันระดับเครดิตตราสารหนี้ระยะยาวสกุลเงิน
ตางประเทศ (Foreign Currency Long Term Senior Debts) ท่ีระดับ A- และระดับเครดิตตราสารหนีร้ะยะยาว
สกุลเงินบาท (Domestic Currency Long Term Senior Debts) ท่ีระดับ A+ โดยมีแนวโนมระดับเครดิตท่ีมี
เสถียรภาพ (Stable Outlook) ซ่ึงมีสาระสําคัญสรุปได ดังนี้ 
  JCR ยืนยันระดับเครดิตของประเทศไทยเนื่องจากความแข็งแกรงทางการเงินของประเทศ  การ
ฟนตัวอยางตอเนื่องในภาคการธนาคารและการปรับตัวดีขึ้นดานฐานะการคลังของรัฐบาล 

1. แมวาความไมแนนอนทางการเมืองที่เพิ่มขึ้นภายหลังการปฏิวัติรัฐประหารเมื่อวันที่ 
19 กันยายน 2549 จะคลี่คลายลง แตยังคงมีความไมแนนอนทางการเมืองอยู ซึ่งหัวหนาคณะปฏิรูปการ
ปกครองตามระบอบประชาธิปไตยอันมีพระมหากษัตริยทรงเปนประมุข (คปค.) ไดประสบผลสําเร็จใน
การบรรเทาความกังวลของนักลงทุนทางการเงิน โดยการประกาศถึงความตั้งใจที่จะทําใหการเมืองของ
ไทยมีเสถียรภาพ มีการประกาศกําหนดระยะเวลาในการดําเนินการ พรอมทั้งแตงตั้งรัฐบาลชั่วคราวและ
จัดตั้งสภานิติบัญญัติแหงชาติในเวลาตอมา อยางไรก็ตาม ยังคงเปนที่จับตามองวารัฐธรรมนูญฉบับใหม
จะมีการประกาศใชอยางเปนทางการและการเลือกตั้งทั่วไปจะมีขึ้นตามกําหนดเวลาในชวงปลายป 2550 
หรือไมโดยปราศจากความลาชาและความวุนวาย อันจะนําไปสูระบอบประชาธิปไตยที่มีเสถียรภาพ 
นอกจากนี้ เหตุการณลอบวางระเบิดในกรุงเทพมหานครเมื่อวันที่ 31 ธันวาคม 2549 ที่ผานมา ยังคงไม
สามารถระบุผูที่อยูเบื้องหลังเหตุการณในครั้งนี้ วาเปนการเคลื่อนไหวตอบโตของฝายตอตานการปฏิวัติ
รัฐประหารหรือไม 
  2.  นักลงทุนบางสวนเริ่มตั้งคําถามเกี่ยวกับบรรยากาศการลงทุนภายในประเทศไทยซึ่ง
เคยมีบรรยากาศที่เอื้อตอการลงทุน โดยนักลงทุนจากตางประเทศและนักลงทุนทางตรงเริ่มไมมั่นใจจาก
การประกาศบังคับใชมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่เขมงวดเมื่อเดือนธันวาคม 
2549 รวมทั้งคณะรัฐมนตรีไดอนุมัติการแกไข พรบ. การประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542  เมื่อ
เดือนมกราคม 2550 การประกาศใชมาตรการควบคุมที่เขมงวดดังกลาวอยางฉับพลันไดสงผลกระทบตอ
การลงทุนทั้งในหุนและตราสารหนี้รวมถึงการปลอยกู ซึ่งมาตรการดังกลาวไดสงผลใหราคาหุนไทยมี
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การปรับตัวลดลงอยางรุนแรง สงผลใหธนาคารแหง ประเทศไทยตองผอนปรนมาตรการดังกลาวลง จึง
นําไปสูประเด็นคําถามถึงความสามารถของรัฐบาลชั่วคราวและความแนนอนของนโยบายรัฐบาล  

การที ่คณะรัฐมนตรีได อนุม ัต ิการแกไข  พรบ .  การประกอบธุรก ิจของคนตางดาว          
พ.ศ. 2542 แสดงใหเห็นถึงความพยายามที่จะตรวจสอบและแยกแยะการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ
ใหเกิดความชัดเจน โดย  JCR ยังมีความสงสัยในความเหมาะสมของชวงเวลาบังคับใชและกระบวนการ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการปรึกษาหารือกับผูที่เกี่ยวของฝายตางๆ 

นักลงทุนจํานวนมากไดเริ ่มประเมินความเสี ่ยงทางสังคมและทางการเมืองของ
ประเทศไทยดวยความระมัดระวังมากขึ้น และเห็นวาเสถียรภาพทางสังคมและการเมืองไดลดลงหลังจาก
เกิดความตึงเครียดทางการเมืองมากขึ้นจากตั้งแตชวงตนป 2549 เหตุการณปฏิวัติรัฐประหารเมื่อเดือน
กันยายน 2549 และเหตุการณลอบวางระเบิดในกรุงเทพมหานครชวงสิ้นป 2549 ที่ผานมา ทั้งนี้ หาก
ชื่อเสียงของประเทศไทยซึ่งถูกมองวาเปนประเทศที่มีความนาลงทุนไดเสื่อมถอยลง อาจจะสงผลทางลบ
ตอการลงทุนได 
  3. อยางไรก็ตาม สถานะตางประเทศที่แข็งแกรงของประเทศไทย ทําใหประเทศไทย
สามารถรองรับผลกระทบจากภายนอก เชน การไหลออกของเงินทุนที่เกิดจากความไมมีเสถียรภาพทาง
สังคมและการเมือง รวมทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยไดเกินดุลเปนเวลา 7 ปติดตอกันนับตั้งแตป 2541 
เปนตนมา ทําใหสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศไดอยางรวดเร็ว โดยหนี้ตางประเทศสุทธิของภาครัฐ
และภาคเอกชน (หนี้ทั้งหมดหักดวยเงินทุนสํารองระหวางประเทศและสินทรัพยตางประเทศที่เปนเงิน
ฝากธนาคาร) ซึ่งเทียบไดกับมูลคาการสงออกสินคาและบริการทั้งป ณ สิ้นป 2540 แตไดหายไปในชวง
กลางป 2546 โดย ณ สิ้นป 2549 ประเทศไทยมีสินทรัพยตางประเทศสุทธิคิดเปนรอยละ 19.5 ของมูลคา
สงออกทั้งป ทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิ ณ สิ้นป 2549 อยูที่ 73.9 พันลานเหรียญสหรัฐ หรือคิดเปน 
1.3 เทา  และ  4.1 เทาของหนี ้ต างประเทศทั ้งหมดและหนี ้ระยะสั ้น  ณ  สิ ้นเดือนพฤศจิกายน  2549 
ตามลําดับ 
  4. สถานะการคลังของรัฐบาลไดปรับตัวดีขึ้นในชวง 2-3 ปที่ผานมาและคาดวาจะยังคง
อยูในระดับที่ดีในปตอๆ ไป รายไดจากภาษีจะเพิ่มสูงขึ้นซึ่งเปนผลมาจากการเจริญเติบโตอยางแข็งแกรง
ของภาคเศรษฐกิจและกําไรของบริษัทเอกชน และการจายภาษีอยางตอเนื่องของบริษัทเอกชนและภาค
การเงิน โดยจะเห็นไดจากบัญชีการคลังของรัฐบาลกลาง (ตามระบบกระแสเงินสด GFS 2001) อยูใน
ระดับเกินดุลพอสมควรตั้งแตปงบประมาณ 2546  
  ระดับหนี้ของรัฐบาลลดลงอยางตอเนื่องทามกลางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยาง
แข็งแกรงและดุลการคลังที่ปรับตัวดีขึ้น โดยหนี้ของรัฐบาลกลางรวมหนี้ FIDF ณ สิ้นเดือนตุลาคม 2549 
คิดเปนรอยละ 29 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) และหากรวมการอาวัลตั๋วของ FIDF เพื่อการ
ปรับโครงสรางหนี้ของภาคการเงิน ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2549 จะทําใหหนี้รัฐบาลกลางเพิ่มเปนรอยละ 31 
ของ GDP ก็ตาม แตยังคงต่ํากวารอยละ 40 และรอยละ 51 ในชวงสิ้นป 2545 ตามลําดับนอกจากนี้ การ
เจริญเติบโตอยางมากทางเศรษฐกิจและสถานะทางการเงินที่ดีขึ ้นของบริษัทลูกหนี้ (ซึ่งเปนหนี้ที ่ค้ํา
ประกันโดย FIDF) รวมทั้งการฟนตัวที่ดีขึ้นของหลักทรัพยค้ําประกันซึ่งจํากัดการกอหนี้ของ FIDF ที่
ครบกําหนดในป 2548 และ 2549 ไดสงผลใหหนี้ของรัฐบาลลดลงอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม การใช
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จายเงินนอกงบประมาณที่เพิ ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว และการปลอยกูของสถาบันการเงินภาครัฐภายใต
การบริหารงานของรัฐบาลชุดที่แลว และภาระผูกพันของรัฐบาลที่จะเกิดขึ้นจากการกระทําในลักษณะ
ดังกลาวอยูภายในวงจํากัด 
  5. ภาระผูกพันของรัฐบาลที่แผขยายมาจากภาคการธนาคารกําลังลดลงเนื่องจากสถานะ
ทางการเงินของธนาคารไดเริ ่มปรับตัวดีขึ ้น โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศกฎระเบียบที่
เครงครัดเกี่ยวกับการจัดประเภทเงินกูและไดขอใหธนาคารจัดแบงประเภทของเงินกูที่ปรับโครงสราง
ตามความสามารถในการชําระเงินตนในอนาคต ซึ่ง JCR เห็นวา การจัดประเภทเงินกูของธนาคาร
ดังกลาวไดเริ่มสะทอนความเปนจริงมากขึ้นและมีมาตรการที่ดีขึ้นกวาเมื่อหลายปกอน ซึ่งขณะนี้ธนาคาร
แหงประเทศไทยไดประกาศใชกฎระเบียบที่เขมงวดภายใตเกณฑมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ 
ฉบับที่ 39 (IAS 39) ซ่ึงจะนําไปสูมาตรการของสถาบันการเงินใหอยูในระดับที่พอเพียง 
  6. การยืนยันแนวโนมระดับเครดิตของประเทศไทยในระดับที ่มีเสถียรภาพ (Stable 
Outlook) สะทอนถึงมุมมองของ JCR ถึงสถานการณทางการเมืองที่จะคอยๆ กลับเขาสูภาวะปกติ แมวา
จะยังคงมีความไมแนนอนอยู อยางไรก็ตาม หากมีสิ่งบงชี้ถึงการชะลอตัวของการลงทุนคงที่ ซึ่งอาจจะ
สงผลตอโอกาสในการเจริญเติบโตในระยะปานกลางและการขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุน ที่อาจเกิด
จากความผิดพลาดของนโยบายทางเศรษฐกิจ ดังเชนที่เห็นในชวงปลายเดือนธันวาคม 2549 ก็มีความ
เปนไปไดที่แนวโนมระดับเครดิตของประเทศไทยจะถูกเปลี่ยนไปสูระดับที่เปนลบ (Negative Outlook) 
ซึ่งการทบทวนแนวโนมระดับเครดิตจะเกิดขึ้นในกรณีที่สถานการณทางการเมืองเริ่มเกิดความคลุมเครือ
จากความตึงเครียดที่เพิ่มขึ้นจากการเคลื่อนไหวของฝายที่ตอตานการรัฐประหาร ทั้งนี้ JCR ยังเห็นวา 
เหตุการณดังกลาวมีความเปนไปไดนอยที่จะเกิดขึ้น 
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