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การถูกปรับลดความนาเชื่อถือของประเทศในสหภาพยุโรป และผลตอตลาดตราสารหนี้ไทย 
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ในชวงหลายเดือนที่ผานมา ปญหาหนี้สาธารณะของประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ( EU) ไดกลายมาเปนปจจัยหลักที่คอยกดดัน

บรรยากาศการลงทุนทั้งในตลาดหุน และตลาดตราสารหนี้ของไทยรวมถึงประเทศอื่นๆทั่วโลก   โดยลาสุดสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ

สแตนดารด แอนด พัวร (S&P) ไดประกาศลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศในสหภาพยุโรปรวม 9 ประเทศ โดยที่ฝรั่งเศส และออสเตรีย 

ถูกลดความนาเชื่อถือลง 1 ขั้น จากระดับ AAA สู AA+   ในขณะที่ประเทศ ไซปรัส อิตาลี โปรตุเกส และสเปน ถูกลดความนาเชื่อถือลง 2 ขั้น 

และมีผลทําใหความนาเชื่อถือของโปรตุเกสในปจจุบันลดลงสูระดับ Junk Bond หรือระดับที่มีความเส่ียงในการลงทุนคอนขางสูงนั่นเอง    

นอกจากนี้ S&P ยังปรับลดความนาเชื่อถือของประเทศมอลตา สโลวาเกีย และสโลวาเนีย ลงอีกประเทศละ 1 ขั้น   เนื่องจาก S&P มี

ความเห็นวามาตรการตางๆ ที่กลุม EU พยายามผลักดันเพ่ือแกไขปญหาหนี้สาธารณะที่เกิดขึ้นในขณะนี้ ยังไมเพียงพอตอปญหาที่มีอยู และ

ยังไมสามารถปองกันความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวที่อาจจะเกิดขึ้นไดในอนาคต หากกลุม EU ตองนํามาตรการรัดเข็มขัด หรือการ

รักษาวินัยทางการคลังอยางเครงครัดมาใช    

  

การถูกปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศในกลุม EU ครั้งนี้ มีผลกระทบตอเนื่องไปยังตลาดการเงินของประเทศอื่นๆ ทั่ว

โลกดวยเชนกัน   ซึ่งในเบ้ืองตนคาดวาจะเกิดการเคล่ือนยายของเงินทุน และมีผลทําใหอัตราแลกเปล่ียนเกิดความผันผวน โดยเฉพาะกับ

คาเงินสกุลดอลลารสหรัฐ และเงินสกุลยูโร   โดยนักลงทุนมีแนวโนมจะลดการถือครองสินทรัพยที่มีความเส่ียงในประเทศที่กําลังเกิดปญหา 

(ซึ่งสังเกตไดจากการปรับตัวลดลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศในกลุม EU)   ในขณะที่ตลาด Emerging Market และตลาดใน

ภูมิภาคอาเซียน ที่ยังรักษาระดับการเติบโตทางเศรษฐกิจไดอยางเขมแข็ง จะกลายเปนแหลงดึงดูดที่นาสนใจสําหรับเม็ดเงินที่ไหลออกจาก

กลุม EU   ซึ่งประเทศไทยถือเปนหนึ่งในประเทศที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับที่ดี และไดรับความสนใจจากนักลงทุน

ตางประเทศอยางตอเนื่อง   นอกจากนี้แลว การที่ประเทศไทยถือเปนประเทศที่ไมไดรับผลกระทบโดยตรงจากวิกฤตหนี้สาธารณะที่เกิดขึ้นใน

ครั้งนี้   นาจะเปนแรงดึงดูดใหมีเม็ดเงินจํานวนหนึ่งไหลเขามาลงทุนทั้งในสินทรัพยเส่ียง (ตลาดหุน) และสินทรัพยที่มีความเส่ียงต่ํา (ตลาด

ตราสารหนี้) มากขึ้นกวาในปที่ผานมา   โดยขอมูลในป 2554 พบวานักลงทุนตางชาติมียอดซื้อสุทธิในตลาดตราสารหนี้ไทย (เฉพาะตราสาร

อายุมากกวา 1 ป) กวา 162,000 ลานบาท ในขณะที่มียอดขายสุทธิในตลาดหุนประมาณ 5,100 ลานบาท ซึ่งเปนผลมาจากปญหาอุทกภัย

ครั้งใหญในชวงปลายป ที่สรางความเสียหายใหกับภาคเอกชนและภาคเศรษฐกิจโดยรวม และมีผลกระทบตอความมั่นใจของนักลงทุน

ตางชาติสําหรับการลงทุนในสินทรัพยเส่ียงของไทยตามมาในที่สุด 

 

ดังนั้นหากพิจารณาจากตัวเลขที่เกิดขึ้นในปผานมา นาจะชวยยืนยันไดในระดับหนึ่งวานักลงทุนตางชาติคอนขางมีความมั่นใจตอ

การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย   และถึงแมวาผลตอบแทนจากตลาดตราสารหนี้ไทยจะยังอยูในระดับที่ต่ํากวาในหลายประเทศเพ่ือนบาน

ที่อยูในภูมิภาคเดียวกัน (ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปของไทยอยูที่ประมาณ 3.20% ในขณะที่ของประเทศอินโดนีเซียอยูท่ี

ประมาณ 5.60% และประเทศฟลิปปนสอยูที่ประมาณ 5.20%)   แตดวยระดับหนี้สาธารณะของไทยตอ GDP ที่ประมาณ 41% บวกกับ

เสถียรภาพทางการเงินทั้งจากฐานะเงินคงคลัง และทุนสํารองระหวางประเทศซึ่งอยูในระดับที่มั่นคง ก็เปนอีกหนึ่งปจจัยที่นาจะชวยสนับสนุน

และดึงดูดใหตลาดตราสารหนี้ไทย กลายเปนตลาดที่นักลงทุนตางชาติใหความสนใจเขามาลงทุนเพ่ิมขึ้นในปนี้  นอกจากนี้แลวการที่ภาวะ

เศรษฐกิจโลก (รวมถึงเศรษฐกิจไทย) เริ่มเขาสูภาวะชะลอตัวอีกครั้งหนึ่งตามผลพวงของวิกฤตหนี้สาธารณะที่เกิดขึ้นในกลุม EU ก็เปนอีก

หนึ่งปจจัยสําคัญที่จะชวยใหการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทยมีความคึกคักมากขึ้น   เพราะมาตรการที่ธนาคารกลางโดยทั่วไปมักนํามาใช
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สําหรับชวงที่เศรษฐกิจเริ่มเขาสูภาวะชะลอตัว มักจะเปนการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย หรือการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ือกระตุน

ใหเกิดการใชจายและการลงทุนเพ่ิมขึ้นนั่นเอง   ซึ่งอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศไทยที่มีแนวโนมวาจะปรับตัวลดลงในปนี้ จะชวยกระตุนให

การซื้อขายตราสารหนี้ไทยมีความคึกคักมากขึ้นจากปกอน  และนาจะชวยสรางความเชื่อมั่นดานการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในสายตา

ของนักลงทุนตางประเทศเพ่ิมขึ้น ควบคูไปกับเปนแรงดึงดูดในทางออมใหเม็ดเงินจากนักลงทุนตางชาติไหลเขาสูตลาดตราสารหนี้ไทยเพ่ิมขึ้น

ในอีกทางหนึ่งดวยเชนกัน   ซึ่งในทายที่สุดแลว นักลงทุนตางชาติจะมีทิศทางของการลงทุนในประเทศไทยอยางไร ถือเปนเรื่องที่ตองติดตาม

อยางใกลชิดตอไป 

 

   

 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

www.thaibond.com 

สโรกาญจน เปยมพงษสานต 

sarokarn@thaibma.or.th, 02-252-3336 Ext.216 
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ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 

บทความฉบับน้ี  จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเผยแพรความรูท่ัวไปท่ีเกี่ยวของกับตลาดตราสารหน้ี  โดยอางอิงจากขอมูลสถิติในอดีต    

ประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูเขียน  ท้ังน้ี ThaiBMA ไมไดมีจุดประสงคเพ่ือจะช้ีนําการลงทุน  หรือสรางขอสรุปวาการลงทุนในทางเลือกใด

ถือเปนทางเลือกท่ีดีท่ีสุด  ThaiBMA ขอสงวนสิทธ์ิท่ีจะไมรับผิดชอบตอผูท่ีนําเอกสารฉบับน้ีไปใชแลวกอใหเกิดซึ่งความสูญเสียกําไรหรือ

สูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 
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