


The end of the Golden Age as default fears mount

Figure 1 : Japan holds the highest debt-to-GDP

นับตั้งแตการเกิดวิกฤติโรคระบาดในป� 2020 โครงสรางทางเศรษฐกิจของหลายประเทศถูกบิดเบือนไปโดย
ส้ินเชิงจากการออกมาตรการทางการเงินและการคลังเพื่อฟนฟูสภาพเศรษฐกิจที่ดิ่งลงอยางรวดเร็ว แตภายใต
ภาพการฟนตัวทางเศรษฐกิจ กลับมีความเสี่ยงซุกซอนอยูเมื่อหลายประเทศทั่วโลกตองเผชิญกับปรากฎการณ
หน้ีสาธารณะดีดตัวขึ้นทําจุดสูงสุดใหม (Figure 1)
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การเดินหนาตอลมหายใจใหแกภาคธุรกิจเปนประเด็นที่รัฐบาลแตละประเทศใหความสําคัญจนลืมคํานึงถึง
ผลกระทบท่ีจะตามมา ดังเชนสหรัฐฯ ท่ีทําการ Deleveraging เขาซ้ือตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีอยู ในระดับตํ่ากวา 
Investment Grade ขณะที่ญี่ปุนยกเลิกเพดานการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาล JGBs และเดินหนาเขาซื้ออยางไร
ขีดจํากัดเพื่อกดอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลใหอยู ในระดับตํ่า (ultra-low bond yield) หลีกเลี่ยง
การเกิดคลื่นการผิดนัดชําระหนี้ จนกระทั่งมูลคาของหนี้สินของประเทศญี่ปุนขยายตัวเปน 2.5 เทาของขนาด
เศรษฐกิจทั้งหมด สรางความกังวลใหแกนักลงทุนวาการกอหนี้มหาศาลครั้งนี้จะขยายตัวกลายเปนวิกฤติใหญ
ดังเชนในอดีตหรือไม

source : Fred, Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 2 : Massive international debt puts pressure on currency

Source : Fred, Bloomberg, LH Bank Advisory


Debt to GDP

				Rank		Country		Debt-to-GDP (2021)

				#1		Japan 		257%

				#2		Sudan 		210%

				#3		Greece 		207%

				#4		Eritrea 		175%

				#5		Cape Verde 		161%

				#6		Italy 		155%

				#7		Suriname 		141%

				#8		Barbados 		138%

				#9		Singapore 		138%

				#10		Maldives 		137%

				Source: World Economic Outlook Report (October 2021 Edition)

						Global Top 10 % of Debt-to-GDP

						Country		Debt-to-GDP (2021)

						Japan 		257%

						Sudan 		210%

						Greece 		207%

						Eritrea 		175%

						Cape Verde 		161%

						Italy 		155%

						Suriname 		141%

						Barbados 		138%

						Singapore 		138%

						Maldives 		137%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/10/12/world-economic-outlook-october-2021

Japan top imports

				Japan Top 10 Imported Products		Percent

				Crude Petroleum		6.60%

				Ptroluem Gas		5.41%

				Integrated Circuits		3.05%

				Broadcasting Equipment		3.02%

				Computers		2.51%

				Packaged Medicaments		2.35%

				Refined Petroleum		1.80%

				Cars		1.78%

				Copper Ore		1.47%

				Iron Ore		1.42%

				source OEC







Debt crisis is like a childhood nightmare

“วิกฤติหนี้สาธารณะ” กลายเปนฝนรายของหลากหลายประเทศ เมื่อปริมาณหนี้สินที่ขยายตัวขึ้นจนเกิน
ความสามารถในการรับมือ พรอมทั้งคาเงินที่ออนตัวลงอยางรวดเร็วผลักดันใหประเทศเหลานี้ตองเผชิญกับ
การผิดนัดชําระหนี้ ความรุนแรงของสถานการณปจจุบันสงผลใหภาพในอดีตหวนกลับมาสรางความสั่นคลอน
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนอีกครั้ง นักลงทุนจึงเกิดคําถามวาภาวะดังกลาวจะสงผลใหเศรษฐกิจของหลาย
ประเทศดําเนินเขาสู Debt Crisis คร้ังใหญในรูปแบบเดียวกับชวงป� 1980s หรือ ภาวะ lost decade ดังเชนที่
ประเทศญ่ีปุนเคยเผชิญในชวงป� 1990s  หรือไม 

หากเปรียบเทียบกับเหตุการณในอดีตแลว (Figure 2) ปริมาณหนี้ระหวางประเทศของญี่ปุนปรับตัวขึ้นมาสู
ระดับ 1.35 แสนลานดอลลารสหรัฐฯ หรือนับวาปรับตัวกลับมาคร่ึงทางของระดับหน้ีสินในชวงตนของการเกิด
วิกฤติฟองสบูในราคาสินทรัพย (Lost Decades) ซ่ึงจํานวนหน้ีสินท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมหาศาล โดยเฉพาะใน
ยามที่สกุลเงินเยนออนคาลงยิ่งสะทอนภาพความเสี่ยงถึงโอกาสการเกิดการผิดนัดชําระหนี้ครั้งใหญจากภาระ
ตนทุนที่เพิ่มสูงขึ้นและการเกิดวิกฤติในตลาดตราสารหนี้มากยิ่งขึ้น จึงสะทอนวาแมการกอหนี้สินมหาศาลเปน
ชนวนเหตุของจุดเริ ่มตนการเกิดวิกฤติหนี ้สินครั ้งใหญ แตการออนคาลงของสกุลเงินทองถิ ่น (local 
currency) กลายเปนปจจัยกระตุนใหระเบิดปะทุขึ้นไดอยางรวดเร็ว
Figure 3 : The USD-JPY carry trade fuels the strengthening in Dollar
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Bullish in Dollar currency boosting the carry trade opportunity

ทิศทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่องของเฟดเปรียบไดดั่งเชื้อเพลิงขับเคลื่อนการเขาเก็งกําไรใน
สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ สะทอนผานจํานวนการเขาถือครองเงินดอลลารของนักลงทุนนอกภาคพาณิชยที่
ปรับตัวพุงขึ้นอยางรวดเร็วและสอดคลองกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ (interest rate spread) ระหวางสหรัฐฯ และญี่ปุน หรือประเทศที่กําลังพัฒนาอื่น (EM) ขยายตัว
ออกกวางขึ้น เป�ดโอกาสใหนักลงทุนเก็งกําไนแสวงหาผลตอบแทนผานตนทุนการถือครอง กลาวคือ นักลงทุน
สามารถเขาเป�ด short position ในคาเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ่าและ long position ในสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ เพื่อรับกําไรจากสวนตางคาเงิน

source : Bloomberg, LH Bank Advisory
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Not only the dropped in Japanese Yen, but also the EM currency weaken down

มิใชเพียงแคสกุลเงินเยนของประเทศญี่ปุนเทานั้นที่ ไดรับผลกระทบ แตการแข็งคาขึ้นของสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐฯ จากผลพวงของการที่เฟดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางรวดเร็ว ขณะที่กลุมประเทศตลาดเกิดใหม (EM) 
ซึ่งเริ่ม tightening ไปกอนหนาผานการยุติการอัดฉีดเศรษฐกิจนับตั้งแตไตรมาส 3 ของป� 2021 จึงยังไมมี
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางรุนแรงเทาประเทศฟาก DM ผลกระทบทางคาเงินที่ออนคาลงจึงไหลเวียนเขาสู
สกุลเงินของเหลาประเทศ EM (Figure 4) ที ่มีโครงสรางทางเศรษฐกิจเปราะบางและตองพึ่งพาประเทศ
เศรษฐกิจใหญเปนหลักอยู ใหสวนทางกับการแข็งคาของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ และยูโร

คล่ืนลมท่ีพัดเขาสูประเทศกลุม EM ยังไมจบส้ินลงเม่ือภาคเศรษฐกิจตองเผชิญกับการที่ภาคการนําเขาของ
ประเทศคูคากับสหรัฐฯ จะตองถูกกัดกรอนสัดสวนกําไรลงจากการแลกเปลี่ยนคาเงินกับสกุลเงินดอลลารเขาสู
สกุลเงินหลักในการนําเขาสินคา ซึ่งความเสียเปรียบในอัตราแลกเปลี่ยนสงผลใหประเทศคูคา สงผลจําเปนตอง
ลดการพึ่งพาการนําเขา ขณะที่พัฒนาการของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Figure 5) ที่ฟนตัวขึ้นหลังจาก
Taper Tantrum ในป� 2013 ที่ประเทศ EM ลดการนําเขาสินคา ไมไดเปนปจจัยบวกที่ดีนักตอภาพการลงทุน 
และกดดันอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
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Figure 6 : Risk of low foreign reserve countries
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นอกจากนี้ สิ่งที่นาสนใจสําหรับประเทศกลุม 
EM คืออัตราเงินทุนสํารองตอหนี้ตางประเทศที่
อยู ในระดับตํ่า (Figure 6) เมื่อความสามารถใน
การแขงขันดานการคาของประเทศเหลานี้ยังไม
เพียงพอ พรอมกับการกอหนี้จํานวนมหาศาลที่
เกินตัว ความนากังวลสําหรับประเทศ EM จึง
ไมไดอยูเพียงแคในภาคเศรษฐกิจเทานั้นแตสงผาน
ตอเนื่องไปจนกระทั่งกลุมตราสารหนี้ที่นักลงทุน
หวาดหว่ันตอโอกาสการผิดนัดชําระหน้ี

Source : Bloomberg, LH Bank Advisory

Source : WorldBank, LH Bank Advisory

Source : WorldBank, LH Bank Advisory

The end of the Golden Age as default fears mount
Figure 4 : Divergence of EM and DM 
currency

Figure 5 : Dropped in import lead to fragile 
economy



การออนคาของสกุลเงินในประเทศญี่ปุนและ EM สงผลใหความเปราะบางทางเศรษฐกิจของหลายประเทศ
ถูกเป�ดเผยใหเห็นอยางชัดเจนยิ่งขึ ้น บทเรียนที่ถูกสะทอนผานวิกฤติเศรษฐกิจครั้งใหญของศรีลังกาและ
ปากีสถาน ที่เกิดการผิดนัดชําระหนี้ตางประเทศไดจนกระทั่งตองขอความชวยเหลือจาก IMF และเหลาประเทศ
พันธมิตร ดังนั้น LH Bank Advisory จึงมองวาใหระมัดระวังการลงทุนในกลุมที่มีอัตราหนี้สินตางประเทศสูง
และมีเงินสํารองระหวางประเทศท่ีอยูในระดับตํ่า 

The new challenging of Japan and EM

ความสัมพันธระหวางสกุลเงินเยนและตลาดหุนญี่ปุนที่เคยสวนทางกันในอดีต หรือการที่ตลาดหุนญี่ปุนจะ
ปรับตัวขึ้นเมื่อสกุลเงินเยนออนคาลงไดเปลี่ยนผันไป แมอุตสาหกรรมการสงออกซึ่งไดรับประโยชน ในยามที่
คาเงินออนตัวยังคงเปนอุตสาหกรรมขับเคลื่อนหลักของประเทศ ซึ่งความโชครายของอุตสาหกรรมการ
สงออกที่ตองเผชิญกับปญหาการติดขัดในภาคการผลิตจากเงินเฟอและตนทุนที่ปรับตัวขึ้น กดดันใหประเทศ
ญ่ีปุนขาดดุลทางการคารุนแรงมากท่ีสุดในรอบ 8 ป� ดังน้ันการลงทุนในประเทศญี่ปุนจึงยังขาดปจจัยขับเคลื่อน
และรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ

ทางเลือกการเขารักษาเสถียรภาพในสกุลเงินของญ่ีปุนมีไมมากนักแตในทุกวิถีทางยังมีอุปสรรคที่ซอนเขามา
ใหนาขบคิดวาการเคลื่อนไหวเหลานี้เปนทางเลือกที่ดีหรือไม 1. หากธนาคารกลางญี่ปุนตัดสินใจไมขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายแตตัดสินใจเขาซ้ือคาเงินเยนกลับเพื่อเพิ่มอุปสงค ในตลาดจะกอใหภาระหน้ีสินของประเทศญ่ีปุนท่ี
สูงยิ่งเออลนความสามารถในการรับผิดชอบ และ 2. หากธนาคารกลางญี่ปุนปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยาง
รวดเร็วเพื่อป�ดสวนตางดอกเบี้ยควบคุมการเก็งกําไรในคาเงิน อาจสงผลตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและเกิด
วิกฤติทางเศรษฐกิจได ดังนั้นเมื่อธนาคารกลางและรัฐบาลญี่ปุนยังไมสามารถสรรหามาตรการเขาควบคุมและ
รักษาเสถียรภาพของคาเงินเยนที่ออนตัวลงมานานนับกวา 2 เดือนได ประกอบกับสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นเรื่อยๆ จนกระทั่งสิ้นป�ยิ่งเปนแรงกดดันใหสกุลเงินเยนมีโอกาสออนคาลงไปไดมากกวา
ระดับปจจุบัน ประกอบกับการคาดการณวาสหรัฐฯ ยังมีโอกาสเผชิญกับโอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ในอีกทางหนึ่งภาพรวมทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุม EM ที่ยังไมไดมีความแข็งแกรงมากนักจาก
ปริมาณหนี้สินระหวางประเทศที่มากเกินความสามารถในการรับมือ อัตราเงินสํารองระหวางประเทศที่อยู ใน
ระดับตํ่าซ้ํารายผลจากการออนคาลงของสกุลเงินสงผลใหประเทศเหลาน้ีมีแนวโนมเผชิญกับความสั่นคลอนจาก
โอกาสการเกิดภาวะเงินทุนไหลออกอยางรวดเร็ว หากธนาคารกลางของหลายประเทศที่คาเงินทิ้งดิ่งแรงและ
ตองเร่ิมใชทุนสํารองเขาคํ้าประกันคาเงิน

กลยุทธการลงทนุ

1. LH Bank Advisory ยังไมแนะนําใหเขาสะสมการลงทุนในตลาดหุนญ่ีปุน เน่ืองดวยเม่ือสกุลเงนิเยนออน
ตัวลงอยางรวดเร็ว สําหรับดานเศรษฐกิจ ภาคการสงออกจะไดรับผลกระทบจากตนทุนท่ีปรับตัวสูงขึ้น
ขณะท่ีฟากตลาดหุนไดรับแรงกดดันจากการปรับตัวลดลงของรายไดบริษัทจดทะเบียน และตลาดตราสาร
หน้ีตองเผชิญกับความเส่ียงของการผิดนัดชําระหน้ีท้ังในประเทศและตางประเทศ

2. หลีกเล่ียงการลงทุนในประเทศ Emerging Markets ท่ีมีสัดสวนของอัตราเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
ต่ําและมีสัดสวนหน้ีสินระหวางประเทศสูง พรอมท้ังเกิดการออนคาของสกุลเงนิทองถิ่นอยางรวดเร็ว

3. ลงทุนในตลาดหุนไทยท่ีมีสัดสวนหน้ีตางประเทศเพียงแค 38.2% ของ GDP และมีทุนสํารองระหวาง
ประเทศอยูถึง 126% ของสัดสวนหน้ีตางประเทศ พรอมท้ังไดรับอานิสงสจากการเป�ดประเทศ
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