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แม้จะเข้าสู่ปีใหม่ แต่ความท้าทายของเศรษฐกิจไทยอาจไม่น่ารักสดใสสมเป็นปีกระต่าย เศรษฐกิจการเงิน

โลกยัง ผันผวนท าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายยังเป็นประเด็นท่ีต้องจับตามอง แล้วเราจะม่ันใจได้อย่างไรว่าสุขภาพ

เศรษฐกิจด้านต่างประเทศของไทยยังแข็งแรงพอรับมือกับปีแห่งความท้าทาย วันน้ีผู้เขียนจึงพาทุกท่านมา

วิเคราะห์สุขภาพด้านต่างประเทศของไทยผ่านเลนส์ “International investment position (IIP)” 

เปิดกล้อง “ฐานะการลงทุนระหว่างประเทศ (IIP)” 

IIP เป็นบัญชีแสดงฐานะทางการเงินท่ีไทยมีกับต่างประเทศ ท่ีมีความส าคัญและครอบคลุมส าหรับการ

วิเคราะห์พัฒนาการและความเสี่ยงด้านต่างประเทศ โดย IIP เป็นงบดุลที่แสดงยอดคงค้างสินทรัพย์และหนี้สิน

ของคนไทย (Resident) ที่มีกับผู้มีถิ่นฐานในต่างประเทศ (Non-resident) โดยหากมีสินทรัพย์มากกว่าหนี้สิน 

หรือ Net IIP เป็นบวก แสดงว่าไทยเป็นเจ้าหน้ีกับต่างชาติ (Net creditor) แต่หาก Net IIP เป็นลบ ก็แปลว่าไทย

เป็นลูกหน้ีกับต่างชาติ (Net debtor) นอกจากนี้ IIP ยังสามารถแสดงใน (1) มิติประเภทสินทรัพย์และหน้ีสินท่ี

ประเทศมีกับต่างชาติ (Instrument) และ (2) มิติภาคเศรษฐกิจที่บอกว่าใครเป็นเจ้าของสินทรัพย์และหนี้สิน

น้ัน (Sector) 

ส าหรับไทย ฐานะการลงทุนระหว่างประเทศสุทธิของประเทศปรับดีขึ้นต่อเนื่อง และเปลี่ยนจากการ

เป็นลูกหนี้กับต่างชาติมาเป็นเจ้าหนี้ได้ตั้งแต่ปี 2563 โดยในมิติประเภทสินทรัพย์และหนี้สิน พบว่า ตั้งแต่

อดีตที่ผ่านมา สินทรัพย์ต่างประเทศส่วนใหญ่อยู่ในรูปเงินส ารองระหว่างประเทศ ขณะที่มูลค่าการลงทุน

โดยตรงและหลักทรัพย์ต่างประเทศมีสัดส่วนเพียง 16% ของสินทรัพย์ทั้งหมด (ค่าเฉลี่ยตั้งแต่ปี 2548-

2554) แต่นับต้ังแต่ปี 2555 การลงทุนดังกล่าวเพ่ิมขึ้นมากจนมาอยู่ที่ 45% (ณ สิ้น Q3/2565) จากความ

พร้อมใจในการออกไปลงทุนของภาคธุรกิจและคนไทย รวมถึงการผ่อนคลายมาตรการเงินทุนเคลื่อนยา้ย

ของ ธปท. และแม้ในช่วงโควิดคนไทยก็ยังออกไปลงทุนต่างประเทศต่อเน่ือง 
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พัฒนาการฐานะการลงทุนสุทธิระหว่างประเทศของไทยต้ังแต่ 2548 - ปัจจุบัน 

 
  
 
 
 
   
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา: ค านวณ โดย ธปท. 

ขณะที่ด้านหนี้สิน เศรษฐกิจไทยที่ฟื ้นตัวชัดเจนก็ส่งผลให้มีการลงทุนโดยตรงและการลงทุนใน

หลักทรัพยจ์ากต่างประเทศเข้าไทยต่อเน่ือง แม้ในแง่ยอดคงค้างอาจเห็นว่า มูลค่าหน้ีสินปรับลดลงบ้างจาก

ผลของการตีมูลค่า ส าหรับมิติภาคเศรษฐกิจ จากอดีตจนถึงปัจจุบัน นอกจาก ธปท. จะเป็นภาคเศรษฐกิจ

เดียวที่เป็นเจ้าหน้ีกับต่างชาติ ซึ่งเห็นได้จากการสะสมเงินส ารองระหว่างประเทศในระดับสูง ภาครัฐบาล ภาค

ธนาคาร และภาคธุรกิจ ก็มีแนวโน้มเป็นลูกหน้ีสุทธิลดลง สะท้อนจากฐานะการลงทุนของทุกภาคเศรษฐกิจท่ี

ทยอยปรับดีขึ้น จากการออกไปลงทุนต่างประเทศที่เพิ่มขึ้นต่อเน่ือง 

นอกจากนี้ การสะสมความมั่งคั่งของประเทศจากการท ามาหาได้ก็มีส่วนส าคัญที่ท าให้ไทย

สามารถออกไปลงทุนในต่างประเทศได้ โดยที่ผ่านมาไทยเกินดุลบัญชีเดินสะพัดต่อเนื่องโดยเฉลี่ยที่ 7.9% 

ต่อ GDP (ปี 2558-2562) จากการส่งออกสินค้าและรายรับภาคท่องเที่ยว แม้การระบาดของโควิด-19 จะ

ท าให้รายได้ภาคท่องเที่ยวลดลงมากและดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในช่วงที่ผ่านมา แต่คาดว่าหลังการ  

ผ่อนคลายมาตรการควบคุมการเดินทางระหว่างประเทศทั่วโลกรวมถึงจีน จะส่งผลบวกให้ดุลบัญชี

เดินสะพัดกลับมาเกินดุลอีกคร้ังในไม่ช้า 

มองไปข้างหน้า ประเมินว่าไทยจะยังมีฐานะเป็นประเทศเจ้าหน้ี เพราะที ่ผ่านมาการลงทุนใน

ต่างประเทศของไทยยังอยู่ในระดับต ่ากว่ารายได้ที่มาจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยู่มาก (การออกไป

ลงทุนโดยตรงและหลักทรัพย์คิดเป็น 1.4% ต่อ GDP[3]) จึงมีโอกาสที่คนไทยจะออกไปสะสมสินทรัพย์

ต่างประเทศเพ่ิมขึ้นเพ่ือปรับสมดุลระหว่างรายได้ การออม และการลงทุนของประเทศ  

ส่องกล้อง “ตรวจสุขภาพต่างประเทศของไทย” ผ่านเลนส์ IIP 

งานศึกษาในอดีตได้มีการน าข้อมูล IIP มาใช้ในการประเมินความเสี่ยงภาคต่างประเทศ 3 ด้าน ได้แก่ 

(1) ความไม่สมดุลของโครงสร้างเงินทุน (Capital structure mismatch) คือ การมีเง ินทุนจาก

ต่างประเทศส่วนใหญ่อยู่ในรูปตราสารหนี้และเงินกู้มากกว่าตราสารทุน (2) ความไม่สมดุลของอายุหนี้สิน

และสินทรัพย์ (Maturity mismatch) คือ การมีหนี้สินระยะสั้นสูงแต่ไม่มีสินทรัพย์สภาพคล่องเพียงพอ

ส าหรับการช าระหน้ี และ (3) ความไม่สมดุลของสกุลเงินในสินทรัพย์และหน้ีสิน (Currency mismatch) คือ 

การมีหน้ีสินเป็นสกุลเงินตราต่างประเทศแต่สินทรัพย์เป็นเงินในประเทศ 

ในกรณีของไทย ผู ้เขียนประเมินว่าเสถียรภาพภาคต่างประเทศของไทยยังคงแข็งแกร่ง 

โครงสร้างเงินทุนท้ังฝ่ังสินทรัพย์และหน้ีสินไม่ได้เปลี่ยนแปลงมากนักจากในอดีต และแม้ในช่วงโควิดก็ไม่ได้มี

ความเสี่ยงภาคต่างประเทศท่ีเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ประกอบกับความเสี่ยงทั้ง 3 ด้านมีจ ากัด โดย (1) 
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[1]

 

ช่วง CA เกินดุลสูง และ

แผนแม่บทเงินทุนฯ II 
[2]

 
COVID-19 ก่อนการออกมาตรการเปิดเสรีเงินทุนคล่ือนย้าย  
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โครงสร้างหนี้สินส่วนใหญ่เป็นตราสารทุน (65% ของหนี้สิน ณ สิ้น Q3/2565) และมากกว่าครึ่งของตรา

สารทุนเป็น FDI (2) ไทยมีสัดส่วนสินทรัพย์ระยะสั้นต่อหนี้สินระยะสั้นมากกว่าหนึ่ง[4] และหนี้ต่างประเทศ

ส่วนใหญ่เป็นหน้ีระยะยาว คิดเป็น 60% ของหน้ีต่างประเทศทั้งหมด (3) สินทรัพย์ส่วนใหญ่อยู่ในรูปเงินตรา

ต่างประเทศ (96% ของสินทรัพย์ทั้งหมด ณ สิ้น Q3/2565) ขณะที่หนี้สินส่วนใหญ่อยู่ในรูปเงินบาท (75% 

ของหน้ีสินท้ังหมด) ตามสัดส่วนหน้ีสินท่ีอยู่ในรูปแบบ FDI และการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีปกติจะลงทุนในบาท 

ส่วนด้าน External debt แม้ส่วนใหญ่จะเป็นหนี้ในสกุลเงินตราต่างประเทศกว่า 70% แต่ภาคธุรกิจที่ไมร่วม

ธุรกิจการเงินส่วนใหญ่ท า FX hedging ไว้แล้ว 

บทสรุปส่งท้าย 

Net IIP ที่ปรับดีขึ ้นสะท้อนระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศและการเปิดกว้างทาง

การเงินของไทยท่ีมีมากขึ้น และแม้การเปิดกว้างทางการเงินท่ีมากขึ้นจะมาพร้อมกับความเสี่ยงท่ีไทยอาจจะ

ได้รับผลกระทบจากความผันผวนในระบบการเงินโลกได้ง่ายขึ้น แต่เมื่อวิเคราะห์ผ่านเลนส์ IIP เราก็มั่นใจ   

ได้ว่า “สุขภาพด้านต่างประเทศของไทยในระยะสั้นถึงปานกลางยังคงแข็งแกร่ง และยังมิได้มีโรคร้ายใดๆ 

แฝงตัวอยู่อย่างแน่นอน” 

------------------------------------- 

Disclaimer: ข้อคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เป็นความเห็นของผู้เขียน  ซึ่งไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับความเห็นของ

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  และการกล่าว คัด หรืออ้างอิงข้อมูลบางส่วนตามสมควรในบทความนี ้จะต้องกระท าโดย

ถูกต้อง และอ้างอิงถึงผู้เขียนโดยชัดแจ้ง  
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