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 ������	
���
�����	
���������ก	�������������������������������������������������ก !"� 
��"���ก���
��ก	
#$��%ก&' Subprime Mortgages��6$��78 �����"9������'��:��ก �����"� 	
#$�����
;�<��<������ก����=����	�����  6<���ก���
'<��������>7ก%���	�������������?=������ ����ก�����   
:����"� �@=��ก��'��������ก>��$����>7ก%���ก���'%
�'��<�����6A�����@  �!��9��	B������'�����ก��:9���%���
��
ก����%���
�C<ก�
ก��:9���%����
��ก��������<���$���6�  D!�����A!�ก��ก��'������>7ก%������������>7ก%�
D
�D���������ก7���@=���6�%�6����ก��� <� ��������'  

��ก��:9���%����
��ก������ ��"� ��7
���9��	B�'���ก��'������>7ก%��:�6<��<��;	���ก����������
ก��
�%���   ������69���#�����7�����
�
����ก���	B��C��9���ก������� ��<���:�:%�$�������ก���������
����6����@="�7�� ��:�$#< (Mega Projects) �@��� Mega Projects ;�<�@����'<��
�
����ก��ก��'���ก��
���������@%�������?=������ �������ก?� �'<���?<���@%����ก���@����6����@="�7�� ����@%�� �:
����6����A��ก��� <� �� ��	�������ก:��� 

 
�������" ����'A�	��6��J�@=���!ก>��<�����ก�� Mega Projects ��6����A:9���%�ก��;:���%�'�����
���ก9�$�:;��$�=�;�< �<��ก���6������:����������>7ก%�����	������	����<����:��K������ก	
���������ก
���������� �:����9�:�
ก���9��6�� 4 $�� ��$��ก :����"  (1) �����9��	B� ��ก�����������ก�� ��:�$#<�����7 
(2) ����6����A��ก����:������ก�$�<���%�'<�� N  (3) ��ก���
'<����>7ก%���������6���� ������ก�� 
��� (4) 6��	��� ���6����� 

 ก<�������ก�<��A!������9��	B����'�����ก�����������ก�� ��:�$#<�����7  �ก�<��A!��%������
��ก>P� ������ก�� :����" 
 ����ก������� ��:�$#<�����7 �	B�����ก�����6<����?ก�������7�%6�$ก%�������:�������%�
�����'�"��'< 1,000 ����
�� !"�;	  ��"���"�9��<� Mega Project �%�?<�9��$�< �'<����'�"��'<	S @.�. 2548 �:� Mega 
Projects  ���"���� 1 (@.�. 2548-2552)  ����%� 1,804.0 @������
��  :9���%�ก�������;:��@��������� 8-10  ��
������'�"�;����<���"� ���% ����ก��
�����="����� ����ก�����@%��>
��@��-6� 6��6:%X ����ก����:$�
���=���
%��������ก�� Airport Link  6<������ก��'<�� N ����$�=��������ก��'<���=���;:�ACก�������
�$�<
�	B� Mega Projects  ���"���� 2 

 69�$��
���ก������� Mega Projects ���"���� 2 (@.�. 2552-2555)  ����%� 1,750.0 @������
�� 
	��ก�
:��� 7 6� � ;:��ก< 6� � Mass Transit  @������ ������ ���@��ก��"9� ก���!ก>� �����C<��������
6�_��P6�  ��"���" 6� ������ก�������6C��	B����:�
��ก;:��ก< 6� � Mass Transit  (������ 28.3) ���:�
6��

                                                        
∗  ���%:�$K����	��ก`��
�������"�	B������$K� ���C�� ��� D!��;�<�9��	B�'���6�:�����ก�
�����$K� ��_������$<�	�����;�� 
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6� �@������ (������ 27.6) ���:�
6��6� ������� (������ 19.9) $�ก���6��6� ���"������
�	B�6<���$#<
 �����ก�������$�=��%:�	B�6�:6<�������� 75.8  �:�����6�:6<��ก�������6C�6�:��C<��	S 2553 ��� 2554 
������ก����6�:6<��ก�������A!������� 58.7 �:���
��!(��'�������
���'+ 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.  ����������� �!ก��#!$%�&��!ก�� ���'�()*����+ ( Mega Projects)  
 ��กก���!ก>� 1 @
�<� 	�����;���9��	B�'�����ก������� ��:�$#< �������7:���	
����$���
	��ก�� ;�<�<����	B�����6����@="�7�� ��;����	
���
������C<����:�
'�9���=������
ก�
	������C<� <� 6<���
'<�����6����A��ก��� <� �� ��ก��"�����6����@="�7���������C<;�<��="��9�����$�	�����6����A	��$��:ก��
�?�@������  D!��6�������ก��'��ก���?��"9������	����������C<����:�
6C���ก 6<����$�	�����;:���

��ก���
�<�� �����ก��ก���������� �������"9������'��:��ก  ��ก��ก��" ��?<������<���� �����7���
��ก?���ก���@%��ก��������� Capital stock ����'�����'�9���ก �	B���	6���'<�ก���@%����ก���@ก����%' ��
	��������������  	
����'<��N �$�<���"�=����A!������9��	B������'�����ก������� Mega projects  ��"���" 
����'�����	
���
�� A=��	B�?<����������$���6�69�$��
ก���9� Structural adjustment �$�ก�
	����� �@=��?<��
�����
��ก���
��ก Supply shock ������' �?<� $�ก�ก%:���������� �������"9���� กK6����A�:ก��
@!��@�@������ $�=�$�ก�ก%:�����$������ ก��?�	���������@���@���6����A
�������ก���
��"�;:� �	B�
'�� ���ก��'������>7ก%������%��?���'���� P���" �:������7��ก'�����
�
��69���#��ก���	B��C��9���ก��
����� ���69���#��?<��:!�:C:�$������ก?����������������$���������'�� (Crowding in) 

 

                                                        
1 ��กก���!ก>� �� _	�. (ก������������ก?�: �:�' 	
���
������������������'  ��@%??� @�>J��=���_��� ��� 
���@ ��:��ก%:����) ����C��J�%���ก6%ก�;�� (���
�� 	S�$<�ก�������  ����7
�� ก�
�������ก���������	S 2551) 

    .���!$/0 .���!$/0     1 1     12�ก��#!$%� 12�ก��#!$%�  Mega Projects  Mega Projects II II 

100.0 1 , 750.04 386.53 532.05 495.74 335.73 ��� 

4.6 81.08 0 21.48 28.70 30.90 6. 
  $/0�>?)��@�> 

27.6 483.38 79.97 118.71 168.14 116.56 2. 
  A#�!!�� 

2.0 35.05 0 10.08 11.16 13.81 7. 
  ��B��C�%  

100.0 22.1 30.4 28.3 19.2 ����)���D�>#E 

7.1 124.13 0 42.91 43.13 38.09 5. 
  ก��@FกG� 

10.5 184.07 52.03 63.60 44.89 23.55 4. 
  $��A>�ก��H�� 

0.2 14.04 0 5.33 5.70 3.01 - ���������01� 
6.5 113.76 39.82 44.28 26.50 3.16 - 

  ����������ก�	 
0.5 9.17 0 0 0 9.17 - Airport link 
3.8 66.13 20.93 14.77 21.38 9.05 - 

  
(��
�� 
8.8 199.53 1.14 76.62 73.15 48.62 - 

  ��������5�� 
19.9 347.74 60.75 136.56 98.87 51.57 3. 

  ������ 

28.3 494.58 193.78 138.71 100.83 61.25 1. Mass transit 
����)�� 

  % ��� 2555 2554 2553 2552 �� � / A��#D��K�$ 
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1.1 &��!��D�!ALH�+�� �!M$>>�!�!�>?)�����K$D�> N ��L0��$/>Kก�K.)�!��E�$@ �)!2#ก�E$K.)� 

                 /�����������'�ก��1 )! ��'���$/&#ก 

��กก����:���:�
����6����A��ก��� <� ��:�������6����@="�7���:� International Institute for  
Management Development (IMD) 	���9�	S 2551  ��	�����'<�� N ��� 55 	�����������ก  :�������6����
@="�7�� ��;��;:���
ก����:���:�
��� 39 ��ก 55 	�����  (��
���'+ 2) ��
;:��<�	�����;����ก��@�n��$�=�
�����:�����"������ก :����"� �!�������9��	B������'�����ก�������:�����"��<��'<���=��� �@=��@�n����ก���@��
ก��� <� ���$�ก�
���_��ก%���ก?��$��@%�� !"���:�����ก�
	������C<� <�  

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2  ��.��ก��K�O&*��H�����*�>'���E�$@�AO0��?!ก�)���E�$@�L0� N '�*?�O*�� 

 ��ก �� 1.1 ก�������:�������6����@="�7�� ��;����C<����:�
'�9���=������
ก�
	������=����
�C�%���  ���@
�<���?<�� 20 	S����<����  (@.�. 2523-2549) ��'��ก��
�%����"9����'<���%'��PoJ������

���;:�	��?�?�'% (Nominal GDP)  ��;��  
$�=� Oil Intensity ����
ก�
	������=����
�C�%�����ก��	��
'��������ก (��
���'+ 3)  
�:���	S 2549  Oil intensity  ��;����C<���
��:�
������ 4.5  �� Nominal GDP D!��6C�
ก�< �	�� ����=� ����C�% ���  ��=� ������ก
����6�� ��ก�� �6< � ��;��@!� �@�ก��
������ �6<����A���	B�$��ก  D!���	B�
6��$'�69���#����9��$�'�����:��� �6<� ��
;����C<����:�
6C���=������
ก�
	������=��N 

��ก��"����;:���
ก���
�:�'����ก���������� �������"9���� :����"� ก�������:���ก�� �6<�������%6'%ก6J 
�!��	B�6%���9��	B������?<���:'���������@%�� �:����6����A��ก��� <� �� ��	����� 

East Asia Competitiveness Scoreboard 2008
Sources: IMD Yearbook 2008

.���!$/0 2  /������������D��&��!��D�!ALH�+���>?)'��E��K.0�� 
��กAO���C��[A�E�D�� Infrastructure M$>�>?)�����K$D�> N 

555553515151Number of Country

253425252125Business Efficiency

222720142018Government efficiency

1215197913Economic Performance

394842394243Infrastructure

273329252628Thai Rank

255125502549254825472546����������1.)#E�D��

555553515151Number of Country

253425252125Business Efficiency

222720142018Government efficiency

1215197913Economic Performance

394842394243Infrastructure

273329252628Thai Rank

255125502549254825472546����������1.)#E�D��

.���!$/0 3 Oil Intensity  �!M$>>�!�?!��L0��$/>Kก�K��E�$@'�*?�O*�� �������.D�!��)!ก��#!$%�
&��!��D�!ALH�+�� �AL0�#�.D�$%�ก�� ��)! �AO0� /�����������1#Eก��1 )! �� �!��E�$@
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1.3  Net Capital Stock  �!*����+1#E��กa�>�!�!�AO0�'���.��$/0.0�� 

 ����'�����'��:���������'!�'�� ก���@%����ก���@ก����%' (Total Factor Productivity: TFP)  ��
	�������ก����������?�������ก��	��
'�����   �'<ก���@%��6'K�ก���2 $�=� Capital stock (�����7���
��ก?�)  ��?<���$�	�����6����A�@%��
��ก���@ก����%';:�   ��< � �;�กK:�  � �ก
ก���!ก>� ���C� �C��<�6'K�ก���$���$�ก�<�
�6=�������6�6� (Net Capital Stock)  ��
69���ก����P�ก���ก��@�n��ก�����>7ก%�
���6�����$<�?�'% (6�?.) @
�<� ก<���%ก&'
���>7ก%� ?<��	S 2513-2539 ��"� Net Capital 
Stock  �w������C<��������� 8   P����$����%ก&'%
	S 2542-2550 �w������C<��������� 2 ��<���"� D!��
��
�<�'�9���ก �:��w@����<���%��ก�������
�����ก?� (��
���'+ 4)  

 $�ก����������>7ก%�;����?<�� 8 	S ��
��ก	
���
�� (2551-2558) ����ก���@ก���'%
�'��C<���     
������ 5.5 - 6.1 ����'� ��6��'%7���<�6'K�ก������ GDP  ���'������'�������<�ก����������� (Balance 
growth path)  ��=���; 69���#������9��$����>7ก%� ���'��;:�'����"   ��'����@%��ก���������� �������7���
��ก?� (Real gross investment to real GDP) ��ก	
���
����C<���	����P������ 22 �	B������� 28-30 (:�� 
�������@ ���6�� ?=���?�6��'J 2551) D!��
��%�����$J:��ก�<��6��
6����<� ก��������	B�6%���9��	B�'<�ก��
 ���'��������>7ก%� 

��<��;�กK:�  ����'�6A��ก��PJ	
���
��������>7ก%�?���'��  '�����ก����%'6C� !"� 	��ก�
ก�
����
;�<��<������ก����=�����������������'��:��%���ก  6<���ก���
'<���=���������ก��'�:6%��������
 �������ก?���"�;�����'<��	�����  :����"� �����7�!�'���� ������
�
����ก !"�'<�ก���@%�� Capital stock   
�����
�	B���ก�6:�������9�ก��	��
����6����@="�7���$�ก�
	����� �@=��?<�������
��ก���
��ก Supply 
shock ������'  ��ก��ก��" ���6����A�	B�'�������
 (Absorb) �� �� Demand shock �$��ก<���>7ก%�  �@%��
��ก���@��� �:����6����A��ก��� <� �����6���������=:$��<�  (Resiliency)  ��	��������������  
���69���#ก������� ��:�$#<��?<��ก��'������>7ก%������%��?���'����	
���
�� ���?<�� �
���=���ก������� 
(Crowding in) �����ก?�'<�;	 (@%??� @�>J��=���_���������@ ��:��ก%:���� 2551)  

                                                        
2  6'K�ก���$���A!� ����� ����� (�����7�����ก?�) �����C<���C	 ��6%����@�JA��� (Fixed Asset) ���6�6�����=���N '��
����ก���?���� ��6%����@�J	�������"� �����=���9�ก����%';	?<������$�!������ก��	�:�����6%����@�J��"�N ��ก��ก
ก��
��ก����%' �����=�������ก;�<6����A�$�
�%ก��ก����%';:� �:�����;	�%����:6'K�ก����������C<����

���>7ก%� P 
?<�������:����$�!�� �=� P ���6%"�	S 

0
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12000

2513 2518 2523 2528 2533 2538 2543 2548

Public stock Private stock

.���!$/0 4 �#�!�Oกb.�@�G+กO� net capital stock  >�>.��'��E��K.0��

Bill.Baht % yoy

Sources: NESDB

Total Net Capital Stock: NCS

Avg 2513-2539 = 8%

crisis

-5

0

5

10

15

20

2513 2518 2523 2528 2533 2538 2543 2548

growth Pub growth Priv

crisis

Avg 2542-2550

= 2%



���������	
��ก��-���������ก�
���� ���.                                                                                                                        ���������� !�"# 2551 

 5 

2.  ����������'�ก���E��$%���ก1�#)!�!O�.)�! N  

 �$�<���%���� ������ก������� ��:�$#<�����7  	��ก�
:��� 1) �
	����P 2) ��%�;:��@=�� 
ก������� ����7�%6�$ก%� (Retained Income) 3) ��%�กC� 	��ก�
:�����%�กC���"������'<��	����� 4) �=��N 
(��ก?� $�=� PPP: Public Private Partnership) ��� 5) ��C<��$�<��ก����:$� D!���C�� �����;:��!ก>�
����6����A��ก����:������ก��%�����'<���$�<�  �����"��!ก>��<�������ก���
��<��;�����'�ก��
����
�����=����ก������ (
��!(��'��8���
���'+ 5)  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

2.1 !K��E��C    

 �$�<���%���� ������ก�� Mega Projects  �������:������ก�
	����P 469.44 @������
�� $�=��%:�	B�
������ 26.7   ��<��;�กK:� �
	����P�'<��	S�� ���9�ก�:�<�� �����ก�@�����ก���Cก@���
	����P;������

��6<�� ��ก��"�'�����:6���
	����P�$�����ก�������'���9�:�
����69���# �!��$�=��
	����P������?��<��
69�$��
ก������� Mega project ;�<��ก��ก  �!�'����%�����$J�<���7
�������
	����P�$�=��@���@�69�$��

ก�������������ก�� Mega Projects $�=�;�<   ������69���#$�ก��7
��'�"��
	����P����<���@%����ก !"�����
7������ก���������������C<����'�ก��
���������=����ก������$�=�;�< 

 ��ก���%�����$J�����@���@� ���
	����P69�$��
 Mega Projects '�������	S  @.�. 2552-2555 
��"� �� ��6��'%�<� 1) ��7
����:�9��
	����P �::�� (Budget Deficit) ;��;�<�ก%������� 2.5  �� GDP 3  ��� 
2) 6�:6<���
���������	��
6C� !"���C<��������� 22 { 23  ���
	����P	���9�	S �@=���9���P$� Fiscal  
 

                                                        
3 	
���
����7
��ก9����@%���P��6����'�ก��ก��'������>7ก%��:��@%���
ก���	S 1 �6�����
�� $�=� �::���@%�� !"���ก 1% 
 �� GDP �	B� 3.5%  �� GDP  D!����'�ก��:��ก�<��?<��
�������ก���
'<��%ก&'���>7ก%���ก ��"���" ���;�<ก���
'<�
ก�� �::��������	��ก�����ก��ก 

.���!$/0 5 1�#)!�!O�$%����1�ก.��1�#)!�!O�

100.0%1,750.04386.53532.05495.74335.73���

100.0%

316.63

121.45

374.43

332.24

135.86

469.44

���

22.1%

10.16

59.98

121.25

89.62

38.13

64.95

2555

18.1%

6.9%

21.4%

19.0%

7.8%

26.7%

����)���D�>#E

30.4%

96.63

31.16

98.62

97.65

41.10

166.89

2554

28.3%19.2%����)���D�>#E

110.4599.49�>%)�E��)�!ก�������*

18.1412.17�L0� N (��กa�)

113.1141.46�!O�ก?D.)�!��E�$@

85.4159.56�!O�ก?D'���E�$@

32.8523.77��>M�D��+�O���กO�

135.7899.28!K��E��C

255325521�#)!�!O�

$����$'�: * ��C<��$�<��ก����:$� �<���ก�����6����P�C�%������� 2 ����ก�� �� 	'�. ก<�6�������$���
�����: 69���ก���
�%$��$��"6�_��P� ก������ก������
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Space 4  (
9�*�)�'+ 1) $�=�����%�����$�=�$�����ก$�ก����<�����;�<6����A'�:�:;:�  �9�����:6���$��ก<
����ก�����;:���:�9�:�
����69���#'���9�:�
'<�;	  

 

 

 

 

 

 

 

 ��"���" ��ก���%�����$J�C�� ���;:��
<�ก���%�����$J��ก�	B� 2 ก�P�   ก�P���ก �=� ก�P�7�� (Base case)      
���ก�P����6�� �=� ��'��ก�� ���'�� �����>7ก%�'�9�ก�<������:;�������� 1 ��?<��	S 2553-2555 

 D����.O+�� Nominal GDP 1#E Revenue Buoyancy $/0'aD'�ก���O����E�h 

 
 ��กก���!ก>���ก�P�7��  �
	����P����<��$�ก����<��6<�����;�<6����A'�:�:;:� ��	S 2552 @
�<�
�$�=�  Fiscal space 485 @������
��   D!���� Fiscal space  485 @������
����" '�����:6���$�ก�
����ก�������
�=��������9�:�
����69���#��กก�<�$�=�����ก������Cก@��;�������9����  470 @������
��  �!��$�=�����%�
69�$��
 Mega projects �@��� 15 @������
�� �����=���	���
����
ก�
���ก���������	S�
	����P 2552 ���
'���ก����%��������ก�
	����P��"�$�: 99 @������
�� (��
���'+ 6) �9��$�������%������� �:��C<��ก 84 

                                                        
4  Fiscal Space �=� �
	����P����<�� $�ก �
����<�����;�<6����A'�:�:;:� �
	����P����<�� �=� (�
	���9�
�ก 
�
�����) $�ก (�
?:�?�$��"������
�ก�
?9���$��") �
����<�����;�<6����A'�:�:;:� �=� �
	���9� (�<�������%��:=��
�ก
�
:9���%�ก��
�ก�
��:$���
�ก����<���=��) 
�ก �
����� (�
�Cก@��
�ก�
��:$���) 

 D����%.O+�� FY 2552 FY 2553 FY 2554 FY 2555 

1. ก�C/+�� (Base case) ����� ����%��~�� 
    Nominal GDP (%) 10.5 8.5 8.5 8.5 
    Real GDP (%) 5.5 5.0 5.0 5.0 
    Revenue Buoyancy 0.7 1.0 1.0 1.0 

2. ก�C/��.��ก�� >�>.�� �!�@�G+กO�.0��ก�)�$/0���M�D�D�>#E 1 
    Nominal GDP (%) 9.3 7.5 7.5 7.5 
    Real GDP(%) 4.3 4.0 4.0 4.0 
    Revenue Buoyancy 0.7 1.0 1.0 1.0 

�?�*�A$/0�?�*�A$/0  11   ก�������C��ก�������C��  Fiscal spaceFiscal space

!K��>�)�>$/0M�)
������.��#�M�D
(��6<�� ����"��

	���9�&�
�����)

Fiscal 
space

��:6���$��
����� 
'���9�:�
����69���#

Step I

!K��E��C
��>�)�>

Step II

Fiscal space = !K��E��C��>�)�> l !K��>�)�>$/0M�)������.��#�M�D
!K��E��C��>�)�> = (!K��E��� + !K#!$%�) l (!Ka�'aD��/H�!�#�! + !Ka���E��/H)
!K��>�)�>$/0M�)������.��#�M�D = !K��E��� (�)��D�!�!O���L�� + !K�����O�ก�� + !K�%���%� 

+ ��>�)�>�L0� N) + !K#!$%� (!K2?กA�� + !K�%���%�)

a�'aD�!�#�!
+ a���E��/H

�)��$/0��#L�

Step III

��:6���$��
	���9� 
 '���9�:�
����69���#

�)��$/0��#L�

Mega Projects
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@������
�� D!����7
����'���กC��@%��   69�$��
	S 2553-2555 �9���P����ก>P��:���ก��@
�<�  ���'���ก����%�
�@%�� !"���ก 82 @������
�� 111 @������
�� ��� 4 @������
��'���9�:�
   

 ก�P����6�� ��'��ก�� ���'�� �����>7ก%��:�������� 1 ?<��	S 2553-2555 (;�<���	S 2552 �@���
�
	����P;:��<��ก��@%���P��6�K�����
��������) �9��$����;:���7
���:���'<�����ก�� �::���
	����P
��������� 2.5  �!�6<��� Fiscal space  	��
�:�������$�=� 48 @������
��  45 @������
�� ��� 46 @������

��'���9�:�
  �'<'�����ก������� Mega Projects   '���ก���$�<���%������ก�
	����P��?<���:���ก��
'�"��'<	S 2553-2555 �9���� 136 @������
�� 167 @������
�� ��� 65 @������
��'���9�:�
   �!�6��	;:��<� 
A!������7
�������
����:�9��
	����P �::����������� 2.5  �� GDP  �'<����%����$�=�69�$��
��:6���$� 
Mega Projects กK���;�<�@���@��9��	B�'���กC���%���	�����$�=�'<��	������@%���'%� $�ก'���ก���$��	B�;	'��
���ก������� (��
���'+ 6) 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2 �!O�M�D�AL0�ก��#!$%� �!��+�O���กO� (Retained income) 

 ��=�����ก����ก������� ��:�$#<�:���ก���	B�ก������� ����7�%6�$ก%�A!�	����P������ 71  
(����$�=��	B�ก������� ����7
��	����P������ 29)  D!��'�����ก����:�������?��$�<���%���ก���;:�

��7�%6�$ก%� 135.86 @������
�� $�=��%:�	B� 
������ 7.8  ����%���������  :����"� $�ก 
Retained income ��ก��ก9�;�����ก%:��กก��
:9���%���� ����7�%6�$ก%�$���$�ก6<�������'���
�9�6<���7
�� ;�<�@���@��!���@!���$�<���%�กC���"�
��ก�����/$�=�'<��	�����    

��กก���!ก>� ���C�6�:6<��ก���?� 
Retained income ��ก������� ����7�%6�$ก%�
���:�' ���	����Pก��;	 ���$�����?<��	S 

.���!$/0.���!$/0  66 Fiscal spaceFiscal space  ��������!��K12�ก��#!$%�M�DK�!�)����������!��K12�ก��#!$%�M�DK�!�)��
  ก�C/ก�� ���%#ก�C/ก�� ���%#  2.52.5  .)�.)� GDP GDP

6516713699Budget needed for Mega Projects (2)

524470420313��ก - !K��E���$/0.D�!������'�DK�!�)��
785712644485Fiscal Space ( !K��E��C��>�)�> - !K��>�)�>$/0M�)������.��#�M�D)

262241225172- !K#!$%�$/0.D�!������'�DK�!�)��

-2.5-2.5-2.5-1.6�%#!K��E��C.)� GDP

61565415Fiscal space ������K Mega (1)

-111

2,243

1,937

-82

2,082

1,798

-84

1,835

1,669

-4

2,417

2,087

2555

�!�!O�$/>�! ���/ก (1) l (2)

ก�C/+��                                             ��)�>:  A��#D��K�$ 2552 2553 2554

��>M�D�%$BO (���2# �!�!O��qr�)
!K��E��C��>�)�>

-19-122-88-84 �!�!O�$/0>�! ���/ก (1) l (2)

6516713699Budget needed for Mega Projects (2)

46454815Fiscal space ������K Mega (1)

771700638485Fiscal space

2555255425532552ก�C/ RGDP #�#!  1% ��)�>: A��#D��K�$

.���!$/0 7 Retained Income (RI)  �!��+�O���กO�$/0.D�!#!$%��?!
 M�)�/ RI $/0�A/>!A�

0

50

100

150

200

250

300

350

2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555

-40
-30

-20

-10
0
10

20

30
40
50

RI
�q�+�q$+ก�a
growth: RHS

@������
�� ��'���@%�� %

�����:  6�?. ���	����Pก�� ���C�� ���
�����

��+�O���กO�$/0#!$%�'� Mega Projects  �?!M�D1ก) �q�. �q$. ก�a. '��v 2552 �/ RI 
�A/>!�D�>#E 12.7  �!��+�O���กO� wF0!��K�)� RI .0����ก  CE$/0.D�!ก����x��!O�#!$%��?! 
$��'�DM�)����#D�! (matching) ก�K12�ก��#!$%� �)!2#.D�!��1�#)!�!O�ก?D�AO0��.O�
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2553-2555  @
�<� Retained income ��?<��	S 2553-2555 ����K:��%��w����	����P	S�� 265 @������
�� �'<
��ก ���C�	����Pก�����;:� ����7�%6�$ก%���	S 2552  @
�<���7�%6�$ก%� 3 $�<��������69���# (ก���A;~
�$<�	�����;��  ก���A;~~�� �6<����?��$<�	�����;�� ���ก����$��$<�?�'%) '���ก����K:��%������
69�$��
ก������ก�� Mega Projects 6C��'<��6�:6<�� Retained income �@��������� 13  �����;:���7�%6�$ก%�
�����<���"�  ��ก��ก��" �������7�%6�$ก%�
���$<�����ก��:9���%���� �:��� �!��9��$�����K:��%�;�<�@���@�'<�
ก������� 6<����$�'���$��$�<���%�กC��@%���'%� D!������?��%_�ก��กC���%���	�����$�=�'<��	�����  !"���C<ก�

�����$���6� ������ก��  

2.3 �!O�ก?D  ����%����  706.67 @������
�� (6�:6<�������� 40.4 ) 	��ก�
:���        

 2.3.1 �!O�ก?D'���E�$@ ����%� 332.24 @������
�� (6�:6<�������� 19.0) 

��	
���
������6��@��<����'��:��%�6����A�����
ก��กC���%� ����7
�������7�%6�$ก%�;:� 
��<��;�กK:�  6��@��<����'��:��%������%��'!�'�� !"� �:� L/D ratio P �:=�� 6%�$��� 2551 ��C<��������� 90.5 
��ก��"���ก���
��ก	
#$� Subprime  �9��$���ก?�กC���%���ก'<��	�����;:���ก !"� �!�'���$����@!���$�<���%�
��	�����   �9��$�ก��กC���%� �������7���������	B�ก��กC��������	����P 20-30 	S ���6<���ก���
'<�
'�����ก����:���� (��'��:�ก�
�"���%�กC�)  ��
�����ก?� (6<���$#<�	B�ก��กC�����6�"�A!�
	��ก���) �$�6C� !"�;:� :����"� :�ก
����!8;<
�:!������ก9<��ก8��
(��	��0�:#� ����1�8:<�ก��
�=>:� Crowding out effect  ;:� 

:����"� ��?<��������" ��7
���<���
$��;	�?��$�<���%�กC�'<��	�����
��6<���@=��
�:���ก��กC���	�������"�$�: ��=�����ก
�����76����AกC�;:�����'��:�ก�
�"����'�9�ก�<�
�����ก?� ����	B���%�กC��������  ��<��;�กK:� 
ก���?��$�<���%������ก'<��	�����'���@%���P���<������:����� �@=��;�<ก<��$��ก%:	
#$��%������ก���������
�����	�<��6  ��ก��ก��" ���@%���P��$�6�:�����ก�
���ก��กC����?9�����%�'��'<��	�����:��� 
'����<���?<�  
�%>��ก��
%�;�� �9�ก�: (�$�?�) ก��	��'�������$<�	�����;�� �������
�	B���%�'��
'<��	�����  $�=�����ก�� ����7�%6�$ก%��:���'�����ก���9�� �����=����=����=�����ก�6C� กK�$K���������กC���%�
��ก'<��	����� �	B�'�� 

 

 

 

�?�*�A$/0 2  ก��ก?D'���E�$@: �*�A�#)�!'��EKKB�����A�COa>h
��������!��KM�D�E��K��F0!

80

82

84

86

88

90

92

94

Jan-05 Jul-05 Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 July-08

90.5

Aug 08

Loan-to-Deposit Ratio (%)

L/D 
(Adjusted for B/E)

�����: _������$<�	�����;��
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2.3.2 �!O�ก?D.)�!��E�$@ ����%� 374.4 @������
�� (6�:6<�������� 21.4 )  

	
���
���6A�����@:���'<��	����� ��;�� �:��w@�������7��C<���กPoJ:� External Debt /GDP 
P 6%"�	S 2550 ��C<�����:�
������ 29.4 �:��	B�$��"�����7�����:�
������ 5.6 ��� Debt service ratio P 6%"�	S 
2550 ��C<�����:�
������ 1.1 �����'�9�ก�<��กPoJ��'�7�� 	
�����$�<���"��="��$������76����AกC�'<��	�����;:�  

��"���" ��=��@%���P�	����Pก��:��
�#?��:%�6�@�: (Current Account) ������'<�;	 @
�<������C<��
�กPoJ������6A�����@ ����<�ก������� Mega projects ����ก���9�� �����=�����ก���	�%��P6C� �'<กK�	B�ก��
�����9�� ��  ��ก��"� P���"���@�������ก�� Mass transit 3 6�������<���"��=�6��6��<�� 6��:����6��"9���%� �����
����?�:������'����9�� �����=�����ก��<�� ���6C� D!����:�<�����ก���9�� ��6C���?<��	S 2554-2555 (��:�<�
����ก��6����A��%��;:���	S 2552) �9��$����ก::��'<�:��
�#?��:%�6�@�:�������;�<��ก��ก �:�ก�� �::��

�#?��:%�6�@�:�����;�<�ก%������� 3  �� GDP ��6<�� ��$��"'<��	�����กK�?<��:���ก�� ก��กC���%���ก
'<��	��������	B�ก�������9���%�� �� :����"� ���ก::��'<�:��ก��?9�����%������:�
$��"'<��	������!�;�<
��ก��ก  

��"���" ��7
�����@%���P��?��$�<���%�กC�'<��	����������'�����'�9� �?<� Japan Bank for International 
Cooperation (JBIC)  Asian Development Bank (ADB) ��� World Bank   '����<���?<� ����ก���A;~~��6��
6��<�� 
���$#<-
��D=��   ��6<��ก��ก<�6��������6����@="�7��;:�กC���%���ก JBIC ���;:��������6�##�
��=���:=�������� 2551 ����<���� (6<�� ��ก��
�%$����:ก���:%��A�����

;~~����:�<����$�6��	����ก<
��ก?�)  ��ก��ก��" ���������ก���=�������กC�'<��	���������ก>P� Projects loan $�=� Projects finance D!�����
�� ���9�ก�:$�=�'�����
��=���; �����'����?���'A�:%
��ก	�������"� N  69�$��
ก��กC���ก'<��	����� ��"� �9��	B�'���
�9��!�A!���=���ก��	���ก�������6������ก��'����ก�	�����:���  

��<��;�กK:� ก��กC���%���"������'<��	��������'�����C<����'�ก��K����>�0!>L�$�!ก���#�! (Fiscal 
Sustainability Framework)  D!�����กPoJ  :����" 

1) 6�:6<��$��"6�_��P�'<� GDP ;�<�ก%������� 50 
2) 6�:6<������$��" '<��
	����P����<��;�<�ก%������� 15  
3) Debt service Ratio / GDP ;�<�ก%������� 9.0  
4) External Debt / GDP ;�<�ก%������� 48 

 �กCyh��.�+��            C �OH��v 2550 

ก��K���/>�*�Aก���#�! 

   $��"6�_��P� / GDP (%) 50 37.8 
   ����$��"'<��
	����P (%) 15 10.5 
ก��K���/>�*�A�D��.)�!��E�$@ 

   Debt service ratio (%) 9 1.1 
   External Debt / GDP (%) 48 29.4 
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2.4  �L0� N (��กa� ��L� PPP: Public Private Partnership) ����%� 121.45 @������
�� (6�:6<�������� 6.9) 
PPP �	B������<���=���$�<�������7�����ก?� �:������ก?�� ������6<���<����ก !"�'�"��'<?<��

ก��������> 1980 �:�����������%:�<������ก?�6����A
�%$����:ก��;:���	��6%�_%��@��กก�<������7 
���6����A��:���� ��:�$#<;:�:�ก�<� �9��$���ก?���%��� ������
�
��������ก��6�_��PC	���'<��N ��"�
@������ ก��6=��6�� ก�� �6<� 8�8 (�?%�� �����J:� ���:� ��'����
�� ���?#��:� ?������'J 2548)  69�$��

	�����;��;:������ก���$���ก?�� ������6<���<����$����C	�

 �C	�

����������ก����ก���6�:;:��ก<ก��
�$�6��	��� �?<� ���:<��@%��>6��:����=��������J ���:<��@%��>�w�%���?������� 1 ����ก���A;~~��6��
6�� ��� (Bangkok Elevated Road and Train System: BTS) ����ก�� Telecom Asia communication network 
(Panayotou, 1997) 

��"���" ��6<�� �����ก������� ��:�$#< 1,750.0 @������
����" ;:���ก��������������$���ก?�� ��
����6<���<����ก�������:��ก�<����6� � Mass transit  6<�� ��ก��
�%$����:ก���:%��A (Rolling Stock) 
���6� ����@��ก��"9� 6<�� ��ก��
�%$����:ก���$���ก���6<�����"9��@���@�69�$��
ก���?���	������

�%���  

2.5 �>?)�E��)�!ก������� ����%� 316.63 @������
�� (6�:6<�������� 18.1) 

������ก��$�������ก�������C<��$�<��ก����:$��$�<���%������=�����ก�	B�����ก������@%��;:���

�����'%��ก�P�ก���ก��'<��N  �!����;�<���
�<����	B��$�<���%��:
��� D!����'���$��$�<���%��������$���6�
'<�;	  D!���$�<���%���������C<��$�<����:$���"��6<����$�6�:6<�� ����%��
	����P ��%�;:��@=��ก������� ��

��7�%6�$ก%� ��%�กC� ����=�� N (��ก?�) �@%����ก
 !"�ก�<�����6:�;�� 

 ��กก���%�����$J�$�<���%������"� 5 
�$�<����;:�ก�<�� ���'��6��	;:��<�  ��7
��
6����A�������:����������ก�� Mega 
Projects  ;:� ��=�����ก	����%�����@
�<� ���
�$�<���%���ก�
	����P������;:� ��
��7�%6�$ก%���;�<�@���@� �'<��7
��6����AกC�
��%�;:���ก��"��$�<���%�กC������'<��	�����

�:�����������C<��ก��
 ���6A�����@���:���'<��	����� ���ก��
���������=����:���ก������  ��!�� �$�<�
��%������	�������6��@��<���@���@�����:�
$�!������������
ก��กC���%� ����7
��  ��<��;�กK:� �@=��
	���ก��ก���ก%:	
#$� Crowding out effect ��7
������?��$�<���%�กC��@%���'%���ก'<��	����� D!���6A�����@
��'<��	����� ��	�����;�������C<���กPoJ:� $��"'<��	����� �������7��"������'�9� 6����A����������
ก��
กC�'<��	�����;:�  D!����กก��	����Pก���
="��'�� @
�<� $�ก������ก��กC���%� �� Mega Projects ��"������
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��/H��+K�# ��/H��+�O���กO� (non fi) ��/H��+�O���กO� (fi)

��/H�O� �! FIDF ��/H�!�hก� �!��+�L0� ��/H��B��CE.)� GDP

% GDP

International standard (60% of GDP)

Government’s limit  (50% of GDP)

�?�*�A$/0 3 ��/H��B��CE�>?)'��E��K.0��ก�)���.�+����ก#

�v!K��E��C

45.242.439.638.7Public Debt % of GDP  

41.5

2555FY

41.440.738.0PDMO: MOF as of 29 Aug 08

255425532552
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'<��	��������� $��"6�_��P����@%�� !"�;	��C<�����:�
������ 45.2 ��	S 2555  ����
ก�
������ 35.5 ���:=��
6%�$��� 2551 �:����'�9�ก�<��กPoJ��'�7�����ก9�$�:;����������� 50  �� GDP 

��ก��ก��" ก��กC���%���	�����:���ก����ก@��_
�'� ��ก��ก���	B�ก��@�n��'��:��� (Capital 
market) ���� ����	B�ก���@%�������=�ก�$�ก�
��ก�������?<�����'��:$��ก���@�J������������6C� �@=��ก�����
�����6������ก������� 

3. 2#ก�E$K.)��@�G+กO�1#E������/0>! �!&��!ก�� 

���ก�������������ก�� Mega Projects D!������%������ก�$�<�'<�� N ;:��ก< �
	����P ��%�;:� ��
��7�%6�$ก%� ��%�กC� (��"������'<��	�����)  ����=�� N (��ก?��:� PPP)   ��"� ��6<�� ��ก��กC���%���ก�$�<�
��%�������6<���ก���
'<�'��:��%�  ��"�6��@��<�� ��'��:�ก�
�"� ���'�����ก����:���� $�ก�����7���
��ก?�'���ก��กC���%������������ก�������ก�� (Bunching) �:�6��@��<���������C<����

���;�<6����A
�����
ก��กC���%�;:���"�$�: �� P��:���ก������'���ก��กC���%�:��ก�<��กK��6<����$����������'��:�ก�
�"�
	��
6C� !"�  :����"� �����7�9��	B�'���������ก��กC���	������$��$���6�ก�
����'��: �@=��$��ก������$�=�

�����	
#$� Crowding out effect '<������ก?� ��ก�P�ก��กC���%���ก'<��	����� 	���:K����'���@%���P�
�=� ก��
�%$����:ก�������6����:�����'����ก�	����� D!�������76����A	���ก�������6������กก��กC���%�'��
'<��	�����;:��<��ก���9� FX hedging  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��ก��ก��" ����ก�� Mega Projects $�������ก������ก���9�� ����	ก�PJ������=�����ก��@%�� !"� D!��
��6<���ก���
'<�:��
�#?��:%�6�@�:  D!���:������������ก���9�� ����6�:6<��	����P������ 35  ��
����%��������� �� Mega Projects  �:�����ก���9�� ����ก��?<��	S @.�. 2554-2555  6<����$�������6�"�
:��
�#?��:%�6�@�:�� �::���@%�� !"� ��<��;�กK:� ��:�<�ก�� �::����";�<�ก%������� 3 '<� GDP �'<��������� 
Capital Stock ����@%�� !"� ��6<����$� �:����6����A��ก��� <� ��6C����?<���:ก���9�� ���"9����;:� ����6�:��
6<����$�	������������=:$��<� (Resiliency) :� !"�6����A�����
��"� Supply & Demand Shock  �������ก%: !"�
������'  

ก������ D��%�ก�Ch/���L0�!��ก�

ก��#!$%�*����+ (��� Mega Projects)

Financing ��ก1�#)!.)�!N 
- �
	����P
- ��%�;:� ����7�%6�$ก%�
- ��%�กC� (��	�����/'<��	�����)
- �=�� N (��ก?�)

- �*�A�#)�!: $�ก�����7�����ก?�'���ก��กC�
��%�@����ก�� 6��@��<�����'!�'��;:� ���6<���
�$����������.����ก�K/H>����E	��
6C� !"�

�F!1�D'��E>E��H� �%#K�(a/
��O��EA�� ���%#�AO0� FH�1.)

�>?)'��O��>$/0���ก��M�D 

�?�*�A$/0 4 2#ก�E$K.)��EKK�@�G+กO�

'��E>E>�� Capital stock �AO0�/
  /�����������'�ก��1 )! ���AO0� 

1#E#�ก������ D��H�����#!M�D

��E�$@�/ resiliency �/ FH� ��!��K 
supply/demand shock '�����.

- ��.��1#ก��#/0>�: ก�P�กC�'<��	���������;�<�9�
	��ก�������6���� ���������6������ก��'��
��ก�	�����
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 ��<��;�กK:� ����:���@��� ����ก��������$�<���" �������	B�;	;:�6C������6����A:9���%�ก��'��
��� �'<������������6�����������	B���	6���'<�ก��:9���%�ก�����69���# D!��;:��ก<  

1) "��#L#����������ก�
�#���  ����9�;	6C<����;�<?�:����������'<���=��� �����
����7���
ก�� �
���=�������ก�������'<�� N '����<���?<� ��ก�:%�����������ก<�6����������ก�� �6<����?���


��� 7 6����� ���$����$'�ก��PJ	`%��'% ��=�������� 19  ก������ 2549 ��ก��	��
�	��������
���$�=�����ก��
ก<�6�����@��� 5 6����� ������'<�����=������7
���$�< กK��ก��	��
�	��������
����ก���"� �:�������ก��
�@%�� !"��	B� 9 6����� 6�����A!�����;�<��<����?%����
�� D!���	B�6��$'�$��ก����9��$�ก����������� ��
�'<������ก���<�?�� 

2)  "��#L#�;���������"
�ก�
 $��� N ����ก�����;:���
����	B� Mega Projects ���;�<��������
���������:����ก�����?�:��� ;�<����ก���%�����$J����ก�� $�=���������ก���
:���6%����:�������;�<�<��
ก��@%���P� D!��6%��'<��N�$�<���"�9��$�����ก��;�<������@�����������%������ก��;:� D!������<����A=��	B�
��	6���'<�ก��ก��'������>7ก%��:�ก������������7 

4. ��%�1#E D�����1�E 

:�����ก�<���� ���'������ก�� Mega Projects ��"�A=��<��������9��	B� ��ก��ก��?<���@%�� �:
����6����A��ก��� <� �� ��	��������� �����
�
�������?<����ก>�
����ก����ก������� ��
�����ก?����'���?�������ก	
�����6����'<��N ������>7ก%� ����C����$���ก?�$���������'�� (Crowding 
in effects) 69�$��
����< ���$�<���%������ก��:9���%�����ก��'<��N ��กก���!ก>����;:�ก�<�� ���'��  @
�<�
��C<���%6�����6����A����:����;:� ����$�<���%�6<���$#<��"� ���	B�ก��กC���%���"���ก��	��������
'<��	�����  �'<6��@��<����'��:��%���	��������6����A�����
����'���ก��กC� �������7;:�����:�
$�!�� 
 P�����6A�����@'<��	����������="��9�����$������76����AกC���ก'<��	������@%�� !"�;:��:�;�<ก���
'<�
�����	���
��:���'<��	�����  �����ก���
�����'<�:��ก��?9�����%���"�กK�	B�?<������6�"�   �'<������
������� Capital stock ����@%�� !"� ��6<����$�	������� �:����6����A��ก��� <� ��6C� !"����?<���:ก��
�9�� ���"9���� �9��$�	������������=:$��<� (Resiliency) ��ก !"� �:����$��"6�_��P��������C<���กPoJ��������

;:� '��ก��
���������=����:���ก������   

:����"� 1�#)!�!O�$%��F!�O'a)�z���>�#�ก��ก��������9��$�����ก�� Mega Projects :9���%�;:�'��
������  1.)�z���>�����(�>?)$/0����1�)��� �!�&>K�> �!��+K�#  ����A�D��1#E����a����� �!
&��!ก��  ��ก��ก��" ���������6%���������$�����69���#��
�C<ก��;	��"� 	��ก����ก ��7
�����'�����
���ก�������	��������?�:����@=�������
ก��������������������@%�� !"�������' 	��ก��6�� ��ก	
#$� 
Subprime  �����7���@%���P� ��: ��ก������� ���6���������=:$��<��:�ก��@%���P��@%��6�:6<��ก��
�<����������ก?� (PPP) ������ก������$���6�����������9��	B��@=���	B�ก���
<��
�����:����
	����P
�������$��"6�_��P�  ��� 	��ก��69���#6�:�����=� �6A�����@���ก����=�� �����'�������������<���=���"�
��6<�� �������7
��������	��?�?���ก��6����
����ก�����ก����=�����:��@=����<�6�����6A�����@���
ก����=�� ���6<����$� Mega Projects 6����A69���K����<��;:�'�����������;�� 
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��ก����D�!�O!��ก����D�!�O!  

�?%�� �����J:�   ���:�  ��'����
��   ���?#��:� ?������'J  �ก�������������ก�� ��:�$#<�����7: ���'<�
ก����ก>��6A�����@������>7ก%��  ��ก6��6���������%?�ก��	���9�	S 2548 _������$<�	�����;�� ��=��� 
�������������ก����%�������' ������ 17-18 6%�$��� 2548 

�C��J�%���ก6%ก�;�� ��������ก�������$���ก���	������	�����ก����=��.. @�n����ก���@ก��� <� �� 
�
@="�7������@��@����  	S��� 12 w
�
��� 1908 ������ 12 '����� 2549 

�C��J�%���ก6%ก�;�� ��������ก���������	S 2551...'���	�69���#'<�ก��~���'��������>7ก%��  	S��� 13 w
�
��� 
2006 ������ 4 _������ 2550   

�C��J�%���ก6%ก�;�� ����
�� 	S�$<�ก�������  ����7
�� ก�
�������ก���������	S 2551 � 	S��� 14  w
�
��� 
2053 ������ 18  ������ 2551 

���P�%� �  @< � � � ��%#  6< ��ก���% � ����$J � ��>7ก% ��$���  69 ��� ก���
�� ���>7ก% ��$��� 
MACROECONOMIC ANANLYSIS BRIEFING ��������ก������������ก?����	
����69���#'<�ก��~���
'��������>7ก%� 	S 2551�  ������ 1 @&>���� 2551 

@%??� @�>J��=���_��� ��� ���@ ��:��ก%:���� �ก������������ก?�: �:�' 	
���
�� ���������� 
������'�  ��<� ������>7ก%� w
�
�:=��ก������ 2551 
 


