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หนี้จีนที่อยู่ในระดับสูงถูกกล่ำวถึงในวงกว้ำง
จำกหน่วยงำนทำงเศรษฐกิจที่ส ำคัญหลำยแห่ง ไม่ว่า
จะ เป็ นกองทุนการ เงิน ระห ว่ างประ เทศ  ( IMF) 
ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารพัฒนาเอเชีย 
(ADB) หรือแม้ธนาคารเพื่อการช าระหนี้ ระหว่าง
ป ระ เท ศ  (BIS) ว่ ำ ปั ญ ห ำห นี้ จี น อ ำจน ำ ไป สู่
วิกฤติกำรณ์ทำงกำรเงินคร้ังใหม่คล้ำยกับปัญหำ 
Subprime ของสหรัฐฯ ในปี 2008 ที่ จะส่งผล
ลุกลำมไปทั่วโลก ซึ่งจะกระทบเศรษฐกิจไทยท่ีมีจีน
เป็นตลาดส่งออกท่ีส าคัญ ท้ังนี้ ทางการจีนเองก็ไ ด้
ต ระห นั ก ถึ งปั ญ ห าแ ล ะ ได้ ด า เนิ น ก ารล ด ห นี้ 
(Deleveraging) มาสักระยะหนึ่ง อย่างไรก็ดี แม้ว่า
ในช่วงหลังจะไม่ได้มีข่าวในเชิงลบเพิ่มเติมเกี่ยวกับหนี้
จีน แต่องค์กรระหว่างประเทศท้ังหลายก็ยังคงแสดง
ความกังวลต่อปัญหาหนี้จีนอยู่ และมักถูกหยิบยกขึ้น
มาเป็นความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกอยู่เสมอ ดังนั้น 
บทควำมนี้จึงพยำยำมไขข้อสงสัยว่ำท ำไมควรกังวล
หนี้จีน และท ำไมถึงไม่ควรกังวลหนี้จีน รวมถึง
ทิศทำงปัญหำหนี้จีนในระยะต่อไป 

 
 

ท ำไมควรกังวลหนี้จีน?  สำเหตุส ำคัญที่น ำไปสู่
ควำมกังวลต่อหนี้จีนมำจำก 1. หนี้จีนเร่งขึ้นอย่ำง
รวดเร็วและต่อเนื่องตั้งแต่วิกฤติกำรเงินสหรัฐฯ เป็น
ต้นมำ จนท ำให้ภำพรวมหนี้ของประเทศอยู่ ใน
ระดับสูง โดยเฉพาะหนี้ภาคธุรกิจท่ีมีหนี้รัฐวิสาหกิจจีน 
(State Owned Enterprises: SOEs) เป็นองค์ประกอบ
ส าคัญ เนื่องจาก SOEs มักถูกใช้เป็นเครื่องมือในการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ผ่านการใช้จ่ายด้านการ
ลงทุนเพื่อรักษาเป้าหมายการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
แม้การลงทุนดังกล่าวจะไม่มีความจ าเป็น หรือกล่าวอีก
นัยเป็นการลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพก็ตาม ท าให้หนี้
ภาคธุรกิจเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีร้อยละ 160 ต่อ GDP ในปี 
2017 (รูปที่ 1) หรือประมาณ 3 ใน 5 ของหนี้โดยรวม 
และท าให้หนี้ในภาพรวมของประเทศพุ่งขึ้นไปอยู่ใน
ระดับสูงถึงร้อยละ 255 ต่อ GDP ในปี 2017 หรือ
เกือบสองเท่าจากปี 2006 และ 2. กำรก่อหนี้ที่ไม่มี
ประสิทธิภำพดังกล่ำวส่วนหนึ่งด ำเนินกำรผ่ำน
ช่องทำงภำคธนำคำรเงำ (Shadow Banking) ที่มี
ควำมซับซ้อนและตรวจสอบธุรกรรมได้ยำก  โดย
ธนาคารพาณิชย์จะแปลงสินเชื่อไปเป็นหลักทรัพย์ 
(Securitization) แล้วเสนอขายในรูปแบบผลิตภัณฑ์ 
Wealth Management Products (WMPs) ให้ แ ก่
นักลงทุนเป็นผู้รับความเสี่ยง เพื่อแลกกับผลตอบแทน
ท่ีดึงดูดใจ โดยนักลงทุนเชื่อว่าท้ายท่ีสุดทางการจีนจะ
เข้ามารับผิดชอบหากเกิดการผิดนัดช าระหนี้เนื่องจาก
สินทรัพย์อ้างอิงของหลักทรัพย์ก็คือหนี้ของ SOEs ซึ่ง
ความเชื่อดังกล่าวได้น าไปสู่พฤติกรรมการลงทุนท่ี
มุ่งเน้นผลตอบแทน (Search for Yield) โดยประเมิน
ความ เสี่ ย งของสินทรัพ ย์ ต่ ากว่ าความ เป็ นจริ ง 
(Mispricing of Risk) 

 
 

แม้ว่ำหนี้ภำคธุรกิจในปัจจุบันจะชะลอลงจำก
กำรดูแลของทำงกำรจีน แต่ก็นับว่ำยังอยู่ใน
ระดับสูง ประกอบกับควำมไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจโลกยังเป็นอุปสรรคต่อกำรขยำยตัว
ของเศรษฐกิจจีน ซึ่งหำกควำมเสี่ยงเหล่ำนี้
ลุกลำมไปเป็นปัญหำเชิงระบบแล้วก็อำจจะ
สร้ำงควำมผันผวนให้แก่เศรษฐกิจโลกและไทย
อย่ำงหลีกเลี่ยงไม่ได้  
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มองอีกมุม ท ำไมถึงไม่ควรกังวลหนี้จีน? เหตุผล
สนับสนุนอำจมำจำก 1. หนี้ SOEs ที่เกิดขึ้นส่วน
ใหญ่เป็นของทำงกำรจีน กล่าวคือ ทางการจีนเป็นผู้
ก าหนดทิศทางเศรษฐกิจและการลงทุนของประเทศ
ผ่านการลงทุนของ SOEs โดยมีธนาคารของรัฐเป็น
ช่องทางหลักในการให้สินเช่ือ ทางการจีนจึงมีอ านาจท่ี
จะเข้ามาบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นในภาค
การเงินได้ และ 2. ทำงกำรจีนได้ควบคุมควำม
ร้อนแรงของกำรก่อหนี้อย่ำงต่อเนื่องผ่ำนกำรใช้
เคร่ืองมือนโยบำยที่หลำกหลำย  เช่น การปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนตลาดพันธบัตร (Repo Rate) 
ของธนาคารกลางจีน (PBOC) เพื่อชี้น าต้นทุนการกู้ยืม
ในตลาดระหว่างธนาคาร (Interbank) ให้สูงขึ้น กอปรกับ
การด าเนินนโยบายเพื่อดูแลความเสี่ยงเชิงระบบ 
(Macroprudential Policy) เพื่อยับยั้งการเก็งก าไร
และป้องกันความไม่สอดคล้องกันของระยะเวลาช าระหนี้ 
(Maturity Mismatch) สอดคล้องกับเคร่ืองชี้ภำระ
หนี้ที่ส ำคัญของจีนล่ำสุดที่ชะลอลงอย่ำงเห็นได้ชัด 
เช่น  สิน เชื่ อ ในงบ ดุลของภาคธนาคารพาณิ ชย์ 
โดยเฉพาะสินเชื่อของภาคอุตสาหกรรมท่ีชะลอลง
ต้ังแต่ปี 2014 รวมถึงข้อมูลธุรกรรมนอกงบดุลของ
ภาคธนาคารพาณิชย์ เช่น มูลค่าผลิตภัณฑ์ WMPs ท่ี
เริ่มชะลอลงตั้งแต่ต้นปี 2016 ตามการด าเนินนโยบาย
การเงินเข้มงวดของทางการจีนอย่างต่อเนื่อง 

จะเห็นได้ว่ำหนี้จีนมีทั้งมุมที่น่ำกังวลและไม่น่ำ
กังวลอยู่ แม้ว่าในภาวะปัจจุบันจะมีสัญญาณความ

คืบหน้าในการ Deleveraging ไปบ้างแล้ว แต่เมื่อมอง
ไปข้ำงหน้ำควำมท้ำทำยในกำร Deleveraging ยัง
ต้องท ำควบคู่ไปกับกำรสร้ำงควำมสมดุลระหว่ำงกำร
ขยำยตัวทำงเศรษฐกิจกับกำรด ำเนินนโยบำย
เข้มงวดให้อยู่ในระดับที่เหมำะสม โดยไม่เข้มงวดหรือ
ผ่อนคลายมากเกินไป นอกจากนี้ แม้ว่าหนี้ภาคธุรกิจ
ในปัจจุบันจะชะลอลงบ้าง แต่ก็นับว่ายังอยู่ในระดับสูง 
ประกอบกับควำมเส่ียงจำกควำมไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจโลกยังเป็นอุปสรรคต่อกำรขยำยตัวของ
เศรษฐกิจจีน ท้ังความขัดแย้งทางการค้าระหว่างจีน
และสหรัฐฯ รวมถึงภาวะการเงินโลกท่ีตึงตัวขึ้นจาก
การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรม
หลัก ท่ีท าให้ภาวะการเงินจีนตึงตัวขึ้นตาม และอาจ
ส่งผลให้ภาคธุรกิจจีนต้องแบกรับความเสี่ยงจากภาระ
ดอกเบี้ยจ่ายท่ีเพิ่มสูงขึ้นจากการ Roll-over หนี้ และ
อาจน าไปสู่การผิดนัดช าระหนี้พันธบัตรของภาคธุรกิจ
ได้ ซึ่งหำกควำมเสี่ยงเหล่ำนี้ลุกลำมไปเป็นปัญหำเชิง
ระบบแ ล้ว ก็อำจจะสร้ำงควำม ผันผวนให้ แ ก่
เศรษฐกิจโลกและไทยอย่ำงหลีกเล่ียงไม่ได้ จึงเป็น
เหตุผลที่ท ำให้หน่วยงำนทำงเศรษฐกิจในหลำยๆ 
ประเทศยังคงหยิบยกเร่ืองเสถียรภำพกำรเงินจีนไว้
ในควำม เส่ียง เช่ น เดี ยว กับกำรประเมินภำพ
เศรษฐกิจไทยของหลำยหน่วยงำนทั้งภำคเอกชน
และรัฐบำลก็มักจะพิจำรณำถึงควำมเส่ียงของ
เศรษฐกิจจีนที่จะมำกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอยู่เสมอ 
เนื่องจำกจีนเป็นทั้งตลำดส่งออกที่ใหญ่ที่สุดของไทย
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และนักท่องเที่ยวชำวจีนก็ถือเป็นนักท่องเที่ยวกลุ่ม
หลักที่ส ำคัญของไทยด้วยเช่นกัน ดังนั้น ประเด็นหนี้
จีนจึงยังคงเป็นประเด็นที่ต้องติดตำมต่อไป 

Disclaimer: 

ข้อคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เป็นความเห็นของผู้เขียน 
ซึ่งไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับความเห็นของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

 
นำงสำวสุพิชฌำย์ ต้ังจิตน ำธ ำรง 
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