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หนี้ต่างประเทศระยะสั้นของไทยที่
เพิ่มสูงขึ้นยังไม่น่ากังวล เพราะ

ส่วนใหญ่เป็นสินเชื่อการค้าที่คู่ค้า
ให้กับผู้น าเข้าซึ่งเพิ่มขึ้นตามมูลค่า

น าเข้าท่ีสูงขึ้นอีกทั้งเสถียรภาพ
ต่างประเทศของไทยยังสูงกว่า

เกณฑ์สากลที่ก าหนดไว้มาก 

Summary 

หนี้ต่างประเทศระยะสั้นเร่งตัวขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2010 จากสินเช่ือการค้าที่คู่ค้าในต่างประเทศให้กับผู้น าเข้า
ซึ่งเพิ่มขึ้นตามการน าเข้าท่ีขยายตัว และจากหนีเ้งินกู้ระหว่างสถาบันการเงินที่อยู่ในเครือเดียวกันในต่างประเทศ เพื่อน าเงิน
ดอลลาร์ สรอ.มาปล่อยกู้ในตลาดกู้ยืมเงินดอลลาร์ สรอ.ในไทย (ตลาด FX Swap) เพราะสภาพคล่องเงินดอลลาร์ สรอ.
ค่อนข้างขาดแคลนระหว่างปี 2010-2011 เป็นผลจากผู้ส่งออกและนักลงทุนท่ีไปลงทุนในต่างประเทศท าสัญญาขายดอลลาร์ 
สรอ.ล่วงหน้า (สัญญา Forward) มากขึ้น เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในช่วงที่ค่าเงินบาทโน้มแข็งขึ้น สถาบัน
การเงินจึงต้องปรับฐานะสภาพคล่อง (Square Position) ตามเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย ด้วยการซื้อเงินดอลลาร์ 
สรอ. โดยมีสัญญาว่าจะน าไปขายคืนในเวลาที่ก าหนด (สัญญา Swap)  ซึ่งโดยส่วนใหญ่สถาบันการเงินจะท าสัญญา Swap 
เท่ากับอายุของสัญญา Forward จึงไม่น่าจะสร้างความเสี่ยงจากอายุหนี้ต่างกัน (Maturity Mismatch)  มากนักและที่ส าคัญ 
ธุรกรรมส่วนใหญ่เป็นเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. จึงไม่น่าจะมีความเสี่ยงสูงนักจากสกุลเงินที่ต่างกัน (Currency Mismatch)  
โดยรวมจึงยังไม่น่ากังวล   

หนี้ต่างประเทศระยะสั้นครั้งนี้แม้จะมีระดับใกล้เคียงกับปี 1997 แต่ไม่มีความเสี่ยงด้าน Currency และ Maturity 
Mismatch เช่นในอดีตที่หนี้ประเภทนี้เร่งตัวขึ้นจากการด าเนินกิจการวิเทศธนกิจที่ส่วนใหญ่กู้เงินตราต่างประเทศที่มีอายุ
สัญญาสั้นให้แก่นักลงทุนที่มีถิ่นที่อยู่ในประเทศในการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซึ่งส่วนหนึ่งน ามาลงทุนในภาค
อสังหาริมทรัพย ์จึงมีความเสี่ยงสูงทั้ง  Currency และ Maturity Mismatch ประกอบกับเครื่องช้ีเสถียรภาพต่างประเทศใน
ปัจจุบันสูงกว่าในอดีตและเกณฑ์สากลขั้นต่ าที่ก าหนดไว้มาก จึงสามารถมั่นใจได้ว่า หากเกิดการไหลออกของเงินทุนระยะสั้น
อย่างฉับพลัน ไทยจะมีศักยภาพการช าระหนี้และมีสภาพคล่องเพียงพอโดยไม่กระทบต่อการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

อย่างไรก็ตาม แม้หนี้ต่างประเทศระยะสั้นท่ีเกิดขึ้นในปัจจุบันจะไม่สร้างปัญหาให้เกิดเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน 
แต่ควรติดตามประเด็นนี้อย่างใกล้ชิด ทั้งในเรื่องวัตถุประสงค์การกู้ ลักษณะธุรกรรม และการติดตามธุรกรรมที่มี Currency 
และ Maturity Mismatch มากจนอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ในช่วงที่เศรษฐกิจ
ขยายตัวดี มักมีเงินทุนไหลเข้าในลักษณะที่เอื้อต่อการก่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น จึงควรจ ากัดปริมาณการก่อหนี้ชนิดนี้ให้
เหมาะสมและเป็นไปตามเกณฑ์สากลที่ก าหนดไว้ รวมถึงควรน าเงินกู้เหล่านี้ไปใช้ในกิจกรรมที่เป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจใน
ระยะยาว 

* Source: [UK CreditCards.com] n.d. [image online] Available at:  
< http://uk.creditcards.com/credit-card-news/terrible-savings-rates-can-help-you-reduce-debt-1375.php > [Accessed 21 May 2012] 

http://uk.creditcards.com/credit-card-news/terrible-savings-rates-can-help-you-reduce-debt-1375.php
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บทน า 
หนี้ต่างประเทศระยะสั้น 1 (Short-term 

External Debt: ST ExDebt) ที่เร่งตัวขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2010 และท าให้สัดส่วนหนี้ประเภท
นี้เทียบกับหนี้ต่างประเทศทั้งหมด (Total External 
Debt: Total ExDebt) ใกล้เคียงกับปี 1995 ซึ่งมี
สัดส่วนดังกล่าวสูงสุด และน าไปสู่วิกฤติหนี้
ต่างประเทศระยะสั้นปี 1997 ท าให้หลายฝ่ายกังวล
ว่า ไทยจะกลับไปซ้ ารอยวิกฤติในอดีตหรือไม่  

บทความนี้  จึ งมีวัตถุประสงค์ เ พ่ือตอบ
ค าถามว่า สถานะหนี้ต่างประเทศระยะสั้นของไทย
น่ากังวลเพียงใด และควรด าเนินนโยบายอย่างไรที่
จะหลีกเลี่ยงการเกิดวิกฤติหนี้ต่างประเทศในอนาคต 

1. สถานะและความส าคัญของหนี้ต่างประเทศ
ระยะสั้น 

หนี้ต่างประเทศของไทยเพ่ิมขึ้นตั้ งแต่ปี 
2002 และเริ่มเร่งตัวในปี 2010 เป็นต้นมา จนมี
ระดับใกล้เคียงกับปี 1997 จากหนี้ต่างประเทศระยะ
สั้นเป็นส าคัญ โดยมีสัดส่วนหนี้ประเภทนี้ต่อหนี้
ต่างประเทศเพ่ิมขึ้น (ST ExDebt/Total ExDebt) 
จากร้อยละ 20  ในปี 2002 มาเป็นร้อยละ 50.4 
และ 45.9 ในปี 2010 และปี 2011 ตามล าดับ 
ใกล้เคียงปี 1995 ที่มีสัดส่วนดังกล่าวสูงสุด (ร้อยละ 
52)  (รูปที่ 1 เส้นสีน้ าเงิน) ที่ก่อปัญหาเสถียรภาพ
ด้านต่างประเทศและน าไปสู่วิกฤติในที่สุด ดังนั้น 
ข้อมูลนี้จึงสร้างความกังวลต่อนักลงทุนและผู้ก าหนด
นโยบาย 

เหตุที่หลายฝ่ายให้ความส าคัญกับหนี้
ต่างประเทศระยะสั้นมากกว่าหนี้ต่างประเทศ
ประเภทอ่ืน2 เนื่องจากหนี้ประเภทนี้มีแนวโน้มจะ
ท าให้เงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน  หากความ
                                                           
1 หนี้ต่างประเทศระยะสั้น หมายถงึ หน้ีต่างประเทศท่ีมีอายุ
น้อยกว่าหรือเท่ากับ 1 ปี 
2
 หนี้ต่างประเทศประเภทอื่น ได้แก่ เงินกู้ในเครือหรือการ

เพิ่มทุนของบริษัทที่เข้ามาลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ 
(Foreign Direct Investment : FDI) และหนี้ต่างประเทศ
ระยะยาว (Long-term External Debt) 

เชื่อมั่นของเจ้าหนี้สั่นคลอนจนย้ายไปลงทุนที่อ่ืนโดย
ไม่ ต่ อ อ ายุ หนี้  ( Rollover) ซึ่ ง มี นั ย ส า คัญต่ อ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ คือ การขาดสภาพคล่อง
ในการช าระหนี้หาก มีปัญหาอายุหนี้ต่ า งกัน 
(Maturity Mismatch)  และมูลค่าหนี้ในรูปเงิน
สกุลในประเทศที่เพิ่มขึ้นจากเงินที่อ่อนค่าลง หาก

รูปที่ 1 สถานะหนี้ต่างประเทศของไทย  

พันล้านดอลลาร์ สรอ.         ร้อยละ 

 
หมายเหตุ : ประมาณการปี 2011  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และค านวณโดยผู้เขียน 

รูปที่ 2 สัดส่วนหน้ีต่างประเทศระยะสั้นของ 
ธนาคารพาณิชยเ์ทียบกับเงินส ารองระหว่างประเทศ  
และการเปลีย่นแปลงของค่าเงินสกุลต่างๆ ในปี 1997  

 เท่า             ร้อยละ 

 
ที่มา : Rodrik and Velasco, 1999 
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รูปที่ 3 ประเภทของหนี้ต่างประเทศระยะสั้นเทียบกับ
มูลค่าการน าเข้า  

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เ กิ ด ปั ญ ห า ส กุ ล เ งิ น ที่ ต่ า ง กั น  ( Currency 
Mismatch)3  

ตัวอย่ างที่ สะท้อนความส าคัญของหนี้
ต่างประเทศระยะสั้นได้ดี คือ ในปี 1997 เกาหลีใต้ 
อินโดนีเซีย และไทย  มีสัดส่วนหนี้ประเภทนี้เทียบ
กั บ เ งิ น ส า ร อ ง ร ะ ห ว่ า ง ป ร ะ เ ท ศ  ( ST 
ExDebt/Reserve) สูงกว่า 1 เท่า แสดงว่า สภาพ
คล่องของประเทศอยู่ในระดับต่ า เพราะหากหนี้สินที่
ครบก าหนดช าระถูกเรียกคืนพร้อมกัน จะเกินกว่า
สินทรัพย์สภาพคล่องหรือทุนส ารองระหว่างประเทศ
ขณะนั้นจะรองรับได้ เมื่อนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น 
เงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน ในระยะเวลาเพียงครึ่ง
ปี (ครึ่งหลังของปี) ค่าเงินของทั้ง 3 ประเทศอ่อนลง
มากถึงร้อยละ 91 125 และ 60 ตามล าดับ ที่ส าคัญ 
ขนาดการอ่อนค่ามักจะเป็นไปตามสัดส่วน ST 
ExDebt/Reserve (รูปที่ 2) ประกอบกับประเทศ
เหล่านี้มีปัญหา Currency Mismatch เมื่อค่าเงิน
อ่อนค่าลงมากมูลค่าหนี้ในรูปเงินสกุลในประเทศจึง
เร่งตัวขึ้น และปัญหา Maturity Mismatch ท าให้
สภาพคล่องไม่เพียงพอที่จะจ่ายคืนหนี้ระยะสั้นที่ถูก
เรียกเก็บ ส่งผลให้ภาคเอกชนไม่สามารถช าระหนี้ได้
ตามก าหนด จึงเกิดวิกฤติสถาบันการเงินตามมา และ
ประเทศเหล่านี้ทยอยเข้าสู่วิกฤติจนกลายเป็นวิกฤติ
ของภูมิภาคในที่สุด 

2. หนี้ต่างประเทศระยะสั้นของไทยน่ากังวล
เพียงใด 

ระดับหนี้ต่างประเทศระยะสั้นของไทยแม้
จะเร่งตัวขึ้นมากแต่ยังไม่น่ากังวล เนื่องจากหนี้ที่
เพ่ิมขึ้นมีสาเหตุมาจาก 2 ส่วนหลัก คือ สินเชื่อ
การค้า (Trade Credit and Advances) และเงินกู้ 
(Loans) โดยมีสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 50 และ 38 

                                                           
3
 Maturity Mismatch คือ การกู้หนี้ระยะสั้นมาปล่อยกู้

หนี้ระยะยาวหรือลงทุนในสินทรัพย์สภาพคล่องต่ า และ 
Currency Mismatch คือการกู้เงินสกุลต่างประเทศมา
ปล่อยกู้ เป็นเงินสกุลในประเทศ ซึ่งไม่ได้เกิดกับระบบ
ธนาคารพาณิชย์ไทย (ดูหน้า 5) 

ของหนี้ต่างประเทศระยะสั้นทั้งหมด ตามล าดับ ใน
ปี 2010-2011 (รูปที่ 3)  

2.1 สินเชื่อการค้าที่เพิ่มขึ้นมาจากการ
น าเข้าที่เร่งตัวขึ้นเป็นหลัก ซึ่งเป็นลักษณะปกติของ
การท าการค้าระหว่างกันที่คู่ค้าในต่างประเทศให้กับ
ผู้น าเข้า ดังจะเห็นได้จากที่ผ่านมามีการเคลื่อนไหว
ไปในทิศทางเดียวกัน (รูปที่ 3 เส้นสีเขียวและแท่งสี
ชมพู) อย่างไรก็ตาม มีข้อสังเกตว่า ในระยะหลัง
สัดส่วนสินเชื่อการค้าต่อมูลค่าการน าเข้ามีแนวโน้ม
เพ่ิมขึ้น ส่วนใหญ่มาจากรายการบัญชี เงินเชื่อ 
(Open Account) ส่วนหนึ่งน่าจะเป็นการช่วยเหลือ
กันระหว่างคู่ค้าในช่วงที่เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง 

2.2 เงินกู้ที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่มาจากการกู้
เงินดอลลาร์ สรอ.ของสถาบันการเงิน โดยเฉพาะ
สาขาธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศในไทยกู้จาก
บริษัทแม่มาปล่อยกู้ในตลาดกู้ยืมเงินดอลลาร์ สรอ.
ในไทย (Foreign Exchange Swap Market: ตลาด 
FX Swap) เนื่องจากตลาดนี้มีสภาพคล่องเงิน
ดอลลาร์  สรอ.ต่ า ลงเป็นล าดับ และค่อนข้าง 
ขาดแคลนในช่วงปี 2010-2011 (รูปที่ 4 เส้นสีน้ า
เงิน) ท าให้ต้องกู้เงินดอลลาร์ สรอ.จากต่างประเทศ
ในช่วงเวลาดังกล่าว (รูปที่ 4 เส้นสีส้ม)  
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รูปที่ 4 สภาพคล่องเงินสกลุดอลลาร์ สรอ.  
ในตลาด FX Swap เทียบกับเงินกูร้ะยะสั้น 

จากต่างประเทศของธนาคารพาณชิย์ 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

สาเหตุที่สภาพคล่องดอลลาร์ สรอ.ใน
ตลาด FX Swap ต่ า ทั้งด้านอุปสงค์ที่มาจากการ
เพิ่มขึ้นของการท าสัญญาขายเงินตราต่างประเทศ
ล่วงหน้า หรือสัญญา Forward4 ของผู้ส่งออกและ
นักลงทุนที่ไปลงทุนในต่างประเทศเป็นหลัก เพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน และด้าน
อุปทานเงินดอลลาร์ สรอ.ที่ลดลง กล่าวคือ 

2.2.1 ผู้ส่งออกต้องการได้อัตราแลกเปล่ียน 
ณ ปัจจุบัน หากน าเงินดอลลาร์ สรอ.มาขายกับ
สถาบันการเงินในอนาคต (สัญญา Forward) เพื่อ
ลดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนในช่วงที่ค่าเงิน
บาทโน้มแข็งขึ้น ซึ่งเป็นพฤติกรรมปกติของผู้ส่งออก 
สังเกตจากยอดคงค้างการท าสัญญา Forward ของ 
ผู้ส่งออกเพิ่มขึ้น (เส้นสีเขียว) มลีักษณะผกผันกับอัตรา
แลกเปลี่ยน (เส้นสีเทา) (รูปท่ี 5) ขณะท่ีธุรกรรมนี้ของ
ผู้น าเข้าต่ าเมื่อเทียบกับผู้ส่งออกส่วนหนึ่งมาจากหลาย
ปีท่ีผ่านมาค่าเงินโน้มแข็งขึ้นสร้างความได้เปรียบต่อผู้
                                                           
4
 สัญญา Forward ที่ผู้ส่งออกท าในช่วงนี้ คือ ข้อตกลงที่

สถาบันการเงินจะให้ผู้ส่งออกได้รับเงินบาท ณ อัตรา
แลกเปลี่ยนปัจจุบัน เมื่อถึงวันที่ผู้ส่งออกจะน าเงินดอลลาร์ 
สรอ.มาขายในอนาคต (ได้รับเงินจากผู้น าเข้าต่างประเทศ)  
ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในช่วงที่ค่าเงิน
บาทโน้มแข็งขึ้น  

น า เข้ า  จึงท า ให้ เกิดส่วนต่างของการท าสัญญา 
Forward5 ของผู้ส่งออกและน าเข้าเพิ่มขึ้นเป็นล าดับ
ต้ังแต่ปี 2010  

หลั ง จาก สถาบันก าร เ งิ น รั บท า สัญญา 
forward กับผู้ส่งออกแล้วความเสี่ยงด้านอัตรา
แลกเปลี่ยนจะตกกับสถาบันการเงิน จึงต้องปรับฐานะ
สภาพคล่องเงินตราต่างประเทศ (Square Position) 
ตามเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
(ตาราง 1) ซึ่งวิธีหนึ่งท่ีสถาบันการเงินเลือกท าในช่วงนี้

                                                           
5
 ในทางปฏิบัติ สถาบันการเงินจะจับคู่สัญญา Forward 

ของผู้ส่งออกและผู้น าเข้าตามจ านวนเงินของสัญญาเป็นหลัก 
ส่วนต่างของสัญญาที่ไม่สามารถจับคู่ได้ ซึ่งสถาบันการเงิน
จะต้องปรับฐานะสภาพคล่องตามสัญญาส่วนนี้เพื่อลดความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนตามเกณฑ์ที่ ธปท.ก าหนด  

รูปที่ 5 ยอดคงค้างการท าธุรกรรมเงินตราต่างประเทศ
ล่วงหน้า (Forward) ของผู้ส่งออก 

และผู้น าเข้าเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยน 

พันล้านดอลลาร์ สรอ.             บาท/ดอลลาร์ สรอ. 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ตาราง 1 หลักเกณฑ์ให้สถาบันการเงินด ารงฐานะ
เงินตราต่างประเทศสุทธิ ณ สิ้นวัน 

 อัตราส่วนกับ
เงินกองทุน 

ล้าน 
USD 

1.เกณฑ์การด ารงฐานะเงินตรา
ต่างประเทศรายสกุลเงิน 

15% 5 

2.เกณฑ์การด ารงฐานะเงินตรา
ต่างประเทศรวมทุกสกุลเงิน 

20% 10 

หมายเหตุ : ไม่เกินเกณฑ์ที่ก าหนดแล้วแต่จ านวนใดจะสูงกว่า 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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คือ การซื้อเงินดอลลาร์ สรอ. เพื่อลดความเสี่ยงจาก
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต โดยมี
สัญญาว่าจะน าไปขายคืนในเวลาท่ีก าหนด (สัญญา 
Swap)  จึงเพิ่มอุปสงค์เงินดอลลาร์ สรอ.ในตลาด FX 
Swap   

ท้ังนี้ ในทางปฏิบัติ สถาบันการเงินโดยส่วน
ใหญ่จะท าสัญญา Swap เท่ากับอายุของสัญญา 
Forward หมายความว่า เมื่อผู้ส่งออกน าเงินดอลลาร์ 
สรอ.มาขายตามสัญญา สถาบันการเงินสามารถให้เงิน
บาทแก่ผู้ส่งออกได้ ณ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีก าหนดไว้ได้
โดยไม่ขาดทุนท้ังสองฝ่ายแม้อยู่ในช่วงท่ีเงินบาทแข็ง
ค่าขึ้นก็ตาม  

2.2.2 นักลงทุนที่ไปลงทุนในต่างประเทศท า
สัญญา Forward มากขึ้น ท าให้อุปสงค์ในเงินตรา
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น ส่วนใหญ่มาจากการท าสัญญา 
Forward ของการลงทุนในหลักทรัพย์ของไทยใน
ต่างประเทศที่เพิ่มขึ้น (รูปท่ี 6) เพื่อป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งสถาบันการเงินต้องปรับ
ฐานะสภาพคล่องเงินตราต่างประเทศ หรือ Square 
Position ในลักษณะเดียวกับในกรณีผู้ส่งออก จึงเป็น
การเพิ่มอุปสงค์เงินดอลลาร์ สรอ.ในตลาด FX Swap 
เช่นกัน 

ขณะ เดี ย ว กัน  การลงทุ น โ ดยตรง ใน
ต่างประเทศมีส่วนท าให้อุปสงค์เงินดอลลาร์ สรอ.

เพิ่มขึ้น และอุปทานเงินดอลลาร์ สรอ.ในประเทศ
ลดลง  เพราะนักลงทุนกลุ่มนี้ต้องน าเงินบาทมาแลก
เงินดอลลาร์ สรอ.ก่อนน าออกไปลงทุนในต่างประเทศ 
ท้ังนี้  นักลงทุนบางส่วนจะต้องทยอยส่งเงินกลับจาก
ต่างประเทศมาท าธุรกรรมในประเทศ จึงท าสัญญา 
forward ไว้เช่นกัน6 ซึ่งสถาบันการเงินต้อง Square 
Position ดังท่ีกล่าวไว้ข้างต้นและกระทบต่ออุปสงค์
เงินดอลลาร์ สรอ.ด้วยเช่นกัน และที่ผ่านมาขนาดการ
ลงทุนโดยตรงของไทยในต่างประเทศเพิ่มขึ้น (รูปท่ี 
7) โดยเฉพาะปี 2011 ท่ีขนาดการลงทุนเพิ่มขึ้นเกือบ 
1 เท่าเมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า 

3. ไทยมีความเส่ียงต่อการเกิดวิกฤติจากหนี้
ต่างประเทศระยะส้ันเหมือนปี 1997 หรือไม่? 

ไทยไม่มีความเสี่ยงต่อการเกิดวิกฤติจากหนี้
ต่างประเทศระยะสั้นเหมือนปี 1997 เนื่องจากไม่มี
ความเสี่ยงด้าน Currency และ Maturity 
Mismatch มากนัก และมีศักยภาพในการช าระ
หนี้ และระดับสภาพคล่องที่สูงกว่าในอดีตมาก 
ดังนี้ 

3.1 ไม่มีความเส่ียงด้าน Mismatch มาก
นัก พบว่า หนี้ต่างประเทศระยะสั้นในปี 1997 เกิด
จากภาคเอกชนกู้เงินผ่านกิจการวิเทศธนกิจ 
(BIBF) สูงเกือบ 1 ใน 3 ของหนี้ต่างประเทศ
ทั้งหมด (รูปที่ 8) ที่ส าคัญคือ เงินกู้ประเภทนี้เป็น

                                                           
6 จากการสอบถาม 

รูปที่ 7 การลงทุนโดยตรงของไทยในต่างประเทศ 

พันล้านดอลลาร์ สรอ. 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

รูปที่ 6 ยอดคงค้างการท าธุรกรรม 
เงินตราต่างประเทศล่วงหน้าของการลงทุน 

ในหลักทรัพย์ของไทยในต่างประเทศ 

พันล้านดอลลาร์ สรอ.            บาท/ดอลลาร์ สรอ. 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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รูปที่ 8 ผู้ก่อหน้ีต่างประเทศ 

พันล้านดอลลาร ์สรอ. 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และค านวณโดยผู้เขียน 

การกู้เงินตราต่างประเทศมาลงทุนภายในประเทศที่
ให้ผลตอบแทนในรูปเงินบาท สะท้อนปัญหา 
Currency Mismatch  ในระดับสูง นอกจากนี้ 
เงินกู้เหล่านี้ ส่วนหนึ่งถูกน าไปลงทุนในสินทรัพย์ที่มี 
สภาพคล่องต่ า อาทิ อสังหาริมทรัพย์ จึงสะท้อน
ปัญหา Maturity Mismatch เมื่อเงินทุนไหลออก 
ค่าเงินที่ลดลง จึงส่งผลต่อมูลค่าหนี้ในรูปเงินบาท
เพ่ิมขึ้น และธุรกิจขาดสภาพคล่องในการช าระหนี้ 
จากปัญหาข้างต้น ตามล าดับ  

ปัจจุบันส่วนหนึ่งเป็นการกู้เพื่อมาเสริม
สภาพคล่องในตลาด FX Swap ในรูปเงินสกุล
ดอลลาร์ สรอ. โดยผู้กู้และผู้ปล่อยกู้อยู่ในเครือข่าย
เดียวกัน จึงไม่มีผลต่อเงินทุนไหลออกฉับพลัน 
แ ล ะ ไ ม่ น่ า จ ะ มี ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น  Currency 
Mismatch มากนัก ขณะที่ในส่วนสินเชื่อการค้า 
จะมี Currency Mismatch อยู่บ้าง แต่ผลกระทบ
จะอยู่ในกลุ่มผู้น าเข้าที่ไม่มีการป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน เพราะหากอัตราแลกเปลี่ยน
อ่อนค่าลง จะท าให้ผู้น าเข้าอาจไม่มีเงินพอจ่าย 

นอกจากนี้ อุปสงค์ของดอลลาร์ สรอ.เกิด
จากการปรับฐานะสภาพคล่องเงินตราต่างประเทศ
ของสถาบันการเงินจึงท าให้อายุสัญญาของการท า
สัญญา FX Swap และสัญญา Forward เท่ากัน 
และค่ อน ข้ า ง สอดคล้ อ งกั บ อายุ เ งิ น กู้ จ า ก

ต่างประเทศของสถาบันการเงินด้วย จึงไม่น่าจะ
สร้างความเสี่ยงสูงด้าน Maturity Mismatch  

3.2 ศักยภาพในการช าระหนี้ที่สูงกว่าใน
อดีต พบว่า ไทยไม่เคยมีปัญหาด้านศักยภาพในการ
ช าระหนี้ และปัจจุบันไทยมีศักยภาพในการช าระ
หนี้ในระดับสูงกว่าปี 1997 เพราะเครื่องชี้
ความสามารถในการช าระหนี้ ได้แก่ สัดส่วนหนี้
ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ ที่ เ ที ย บ กั บ ผ ล ผ ลิ ต ม ว ล ร ว ม
ภายในประเทศ (ExDebt/GDP) และเทียบกับมูลค่า
การส่งออกสินค้าและบริการ (ExDebt/XGS) ซึ่ง
สะท้อนภาระหนี้ต่างประเทศระยะสั้นของไทยเทียบ
กับความสามารถในการสร้างรายได้ในรูปเงินบาท 
และรายได้ในรูปเงินตราต่างประเทศ ตามล าดับ อยู่
ต่ ากว่าเกณฑ์ที่ก าหนดส าหรับประเทศก าลังพัฒนา 
และในปี 2011 และมีสัดส่วนเหล่านี้ในระดับต่ ากว่า
ปี 1997 มาก (รูปที่ 9 (ก)) 

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาภาระจ่ายคืนเงิน
ต้นและดอกเบี้ยเทียบกับมูลค่าการส่งออกสินค้าและ

รูปที่ 9 เครื่องช้ีความสามารถในการช าระหนี ้
ร้อยละ 

(ก) External Debt Ratio  

 

(ข) Debt Service Ratio  

 
หมายเหต:ุ เส้นตรงคือเกณฑ์ที่เหมาะสมของประเทศก าลังพัฒนา
ตามที่ World Bank และ IMF ก าหนด 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และค านวณโดยผู้เขียน 
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บริการ (ExDebt Service Ratio) ปี 1997 เกิน
เกณฑ์ที่ก าหนดเล็กน้อย ขณะที่ปี 2011 สัดส่วน
ดังกล่าวมีระดับต่ ากว่าเกณฑ์ที่ก าหนดมาก (รูปที่ 9 
(ข)) 

หากเทียบกับกลุ่ มประเทศที่ มี ร ายได้ 
ปานกลาง พบว่า ปัจจุบันไทยยังมีความสามารถใน
การช าระหนี้สูงกว่าประเทศเหล่านี้ พิจารณาจาก
สัดส่วน ExDebt/XGS ที่ไทยมีสัดส่วนต่ าที่สุด และ
สัดส่วน ExDebt/GDP ใกล้เคียงกับระดับเฉลี่ยของ
กลุ่มประเทศที่พิจารณา (รูปที่ 10) 

3.3 สภาพคล่องสูงกว่าเกณฑ์สากลต่างจาก
อดีต  พบว่า ปัจจุบันไทยมีสภาพคล่องสูง เมื่อ
พิจารณาจากสัดส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศ  
( ตั ว แป รสะท้ อนสภ าพคล่ อ ง )  เ ที ย บกั บหนี้
ต่างประเทศระยะสั้น (Reserve/ST ExDebt) และที่
เ ที ย บ กั บ มู ล ค่ า น า เ ข้ า เ ฉ ลี่ ย ต่ อ เ ดื อ น 
(Reserve/Import) และสูงกว่าปี 1997 และเกณฑ์
สากลขั้นต่ าที่ก าหนดไว้มาก (รูปที่ 11) ซึ่งสะท้อน
ว่าหากเจ้าหนี้เรียกคืนหนี้ต่างประเทศระยะสั้นอย่าง
ฉับพลัน ไทยจะสามารถน าเงินส ารองระหว่าง
ประเทศ (สินทรัพย์สภาพคล่อง) มาจ่ายคืนได้

ทั้งหมด และยังเหลือเพียงพอที่จะเป็นความมั่นคงให้
ประเทศได้   

4. สรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

หนี้ต่างประเทศระยะสั้นเร่งตัวขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2010 จากสินเชื่อการค้าที่คู่ค้าใน
ต่างประเทศให้กับผู้น าเข้าซึ่งเพ่ิมขึ้นตามการน าเข้าที่
ขยายตัว และหนี้เงินกูร้ะหว่างสถาบันการเงินที่อยู่ใน
เครือเดียวกันในต่างประเทศ เพ่ือน าเงินดอลลาร์ 
สรอ.มาปล่อยกู้ในตลาด FX Swap เพราะสภาพ
คล่องเงินดอลลาร์ สรอ.ค่อนข้างขาดแคลนระหว่างปี 
2010-2011 เป็นผลจากผู้ส่งออกและนักลงทุนที่ไป
ลงทุนในต่างประเทศท าสัญญาขายดอลลาร์ สรอ.
ล่วงหน้า มากขึ้น เพ่ือป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนในช่วงที่ค่าเงินบาทโน้มแข็งขึ้น สถาบัน
การเงินจึงต้องปรับฐานะสภาพคล่องตามเกณฑ์ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ด้วยการซื้อเงินดอลลาร์ 
สรอ. โดยมีสัญญาว่าจะน าไปขายคืนในเวลาที่
ก าหนดหรือสัญญา Swap  ซึ่งโดยส่วนใหญ่สถาบัน
การเงินจะท าสัญญา Swap เท่ากับอายุของสัญญา 
Forward จึงไม่น่าจะสร้างความเสี่ยงจาก Maturity 
Mismatch มากนัก และที่ส าคัญธุรกรรมส่วนใหญ่
เป็นเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. จึงไม่น่าจะสร้างความ
เสี่ยงมากจาก Currency Mismatch  โดยรวมจึงยัง
ไม่น่ากังวล   

รูปที่ 11 เครื่องช้ีด้านสภาพคล่อง 

เท่า/เดือน 

 
หมายเหตุ : เกณฑ์สากลก าหนดโดย World Bank และ IMF 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และค านวณโดยผู้เขียน 

รูปที่ 10 ความสามารถในการช าระหนี้เปรยีบเทียบ
ระหว่างกลุม่ประเทศ Middle Income* ปี 2010 

ร้อยละ 

 
หมายเหตุ : กลุ่ม Middle Income ใช้เกณฑ์ GDP per capita 
ระหว่าง 756 ถึง 9,265 ดอลลาร์ สรอ.ต่อปี ตามเกณฑ์ของ 
World Bank 
ที่มา : Global Development Finance, 2012, World Bank 
รวบรวมและค านวณโดยผู้เขยีน 
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หนี้ต่างประเทศระยะสั้นครั้งนี้แม้จะมีระดับ
ใกล้ เคียงกับปี  1997 แต่ ไม่มีความเสี่ ย งด้ าน 
Currency และ Maturity Mismatch เช่นในอดีตที่
หนี้ประเภทนี้ เร่งตัวขึ้นจากการด าเนินกิจการ 
วิเทศธนกิจ (BIBF) ที่ส่วนใหญ่กู้เงินตราต่างประเทศ
ที่มีอายุสัญญาสั้นให้แก่นักลงทุนที่มีถิ่นที่อยู่ ใน
ประเทศในการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซึ่งส่วน
หนึ่งน ามาลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ จึงมีความ
เสี่ยงสูงทั้ง  Currency และ Maturity Mismatch 
ประกอบกับเครื่องชี้ เสถียรภาพต่างประเทศใน
ปัจจุบันสูงกว่าในอดีตและเกณฑ์สากลขั้นต่ าที่
ก าหนดไว้มาก จึงสามารถมั่นใจได้ว่า หากเกิดการ
ไหลออกของเงินทุนระยะสั้นอย่างฉับพลัน ไทยจะมี
ศักยภาพการช าระหนี้และมีสภาพคล่องเพียงพอโดย
ไม่กระทบต่อการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

อย่างไรก็ตาม แม้หนี้ต่างประเทศระยะสั้นที่
เกิดข้ึนในปัจจุบันจะไม่สร้างปัญหาให้เกิดเงินทุนไหล
ออกอย่างฉับพลัน แต่ควรติดตามประเด็นนี้อย่าง
ใกล้ชิด ทั้งในเรื่องวัตถุประสงค์การกู้  ลักษณะ
ธุรกรรม และการติดตามธุรกรรมที่มี Currency 
และ Maturity Mismatch มากจนอาจก่อให้เกิด
ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ 
ในช่วงที่เศรษฐกิจขยายตัวดี มักมีเงินทุนไหลเข้าใน
ลักษณะที่เอ้ือต่อการก่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น จึง
ควรจ ากัดปริมาณการก่อหนี้ชนิดนี้ให้เหมาะสมและ
เป็นไปตามเกณฑ์สากลที่ก าหนดไว้ รวมถึงควรน า
เงินกู้เหล่านี้ไปใช้ในกิจกรรมที่เป็นประโยชน์ต่อ
เศรษฐกิจในระยะยาว 

 

 

 

 

 

บทความนี้ ส า เร็จลุ ล่ วงไปได้ด้ วยดี เพราะความ
ช่วยเหลือและค าแนะน าจากคุณปฤษันต์ จันทน์หอม 
คุณดอน นาครทรรพ คุณเทียนทิพ สุพานิช คุณเสาวณี 
จันทะพงษ์ คุณอังสุปาลี วัชราเกียรติ  คุณคธาฤทธิ์ 
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