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ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของคณะผูเขียนโดยเฉพาะ
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 
ังวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 เศรษฐกิจของประเทศเขาสูภาวะถดถอย รัฐบาลจําเปนตองดําเนิน
แบบขาดดุล เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และยังตองรับภาระความเสียหายของภาคการเงินจากวิกฤติดัง
การดังกลาว สงผลใหหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้นเปนจํานวนมาก จนปจจุบันอยูสูงประมาณรอยละ 55 
าจจะสูงขึ้นอีก ประเด็นหน้ีสาธารณะจึงเปนความเส่ียงสําคัญของประเทศในระยะปานกลาง  
มนี้ เนนการวิเคราะหวา ในระยะตอไป หนี้สาธารณะจะเขาขั้นวิกฤติหรือไม ฐานะการคลังจะยัง่ยืน

Sustainability) ในการวิเคราะหไดรวบรวม และประเมินความเส่ียงทางการคลัง (Fiscal Risks) ทั้ง
ติมจากงบประมาณ และภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) ที่อาจจะเกิดขึ้น อันจะเปนความเส่ียง
และหน้ีสาธารณะในอนาคต สําหรับการประมาณการหน้ีสาธารณะในระยะตอไป ใชแบบจําลองทาง
มาเชื่อมโยงกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ ธปท. ผลสรุปจะนํามาซ่ึงการผสมผสานนโยบาย
ท่ีเหมาะสม และการเสนอแนะแนวนโยบายในระยะตอไป  

blic Debt, Contingent Liabilities, Monetary Policy, Fiscal Policy, Sustainability, Debt Dynamics 
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บทสรุปผูบริหาร 
ความยั่งยืนทางการคลังกับเปาหมายเงินเฟอ:  

การผสมผสานนโยบายที่เหมาะสม 
 

ภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 เศรษฐกิจของประเทศเขาสูภาวะถดถอย รัฐบาลจําเปน
ตองดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุล เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และยังตองรับภาระความเสียหาย
ของภาคการเงินจากวิกฤติดังกลาว การดําเนินการดังกลาว สงผลใหหน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึน 
เปนจํานวนมาก จนปจจุบันอยูสงูประมาณรอยละ 55 ของ GDP และอาจจะสูงข้ึนอีก ประเด็น 
หน้ีสาธารณะจึงเปนความเส่ียงสําคัญของประเทศในระยะปานกลาง  

บทความน้ี เนนการวิเคราะหวา ในระยะตอไปหน้ีสาธารณะจะเขาข้ันวิกฤติหรือไม ฐานะ
การคลังจะย่ังยืนหรือไม (Fiscal Sustainability) ในการวิเคราะหไดรวบรวมและประเมินความเส่ียง
ทางการคลัง (Fiscal Risks) ท้ังภาระท่ีอาจเพ่ิมเติมจากงบประมาณ และภาระผูกพัน (Contingent 
Liabilities) ท่ีอาจจะเกิดข้ึน อันจะเปนความเส่ียงตอฐานะการคลังและหน้ีสาธารณะในอนาคต 
สําหรับการประมาณการหน้ีสาธารณะในระยะตอไป ใชแบบจําลองทางการคลัง และนํามาเช่ือมโยง
กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ ธปท. ผลสรุปจะนํามาซ่ึงการผสมผสานนโยบายการเงิน 
การคลังท่ีเหมาะสม และการเสนอแนะแนวนโยบายในระยะตอไป 

การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสาธารณะอยางรวดเร็วภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ กอใหเกิดความกังวล 
ถึงผลตอภาวะเงินเฟอและการเบียดบังทรัพยากรภาคเอกชน อยางไรก็ดี การกอหน้ีท่ีผานมามิไดกู
เงินจากธนาคารกลางโดยตรง ไมทําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึนมากกวาอัตราปกติ จึงไมสงแรงกดดันตอ  
เงินเฟอ ประกอบกับเศรษฐกิจมีการใชกําลังการผลิตและแรงงานในระดับตํ่า ทําให GDP ที่เกิดขึ้น
จริงตํ่ากวา Potential GDP ดังน้ัน การใชจายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจจากรัฐบาล จึงยังไมกดดัน 
เงินเฟอ และไมเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน ซ่ึงสอดคลองกับการท่ีระบบการเงินยังมี 
สภาพคลองสวนเกินอยูเปนจํานวนมาก 

ในการผสมผสานระหวางนโยบายการเงินการคลัง เมื่อเศรษฐกิจฟนตัวเต็มที่ในอนาคต  
และเอกชนเพ่ิมกําลังการผลิตจนกระท่ัง GDP ใกลระดับ Potential มีความตองการเงินทุนสูงข้ึน 
ประกอบกับ รัฐวิสาหกิจหันมากูในประเทศแทนการกูตางประเทศ อาจสงผลใหสภาพคลองตึงตัว 
สรางแรงกดดันตอเงินเฟอ และอัตราดอกเบี้ย ดังน้ัน รัฐบาลจึงตองดําเนินนโยบายการคลัง 
แบบหดตัว (Fiscal Consolidation) เพ ื ่อใหสอดรับกับการฟนตัวของภาคเอกชน และ รัฐบาลและ 
รัฐวสิาหกิจตองมีการประสานงานอยางใกลชิด เพ่ือหารือรวมกันเก่ียวกับแผนการกอหน้ีของภาครัฐ
ท้ังระบบ ในสวนของนโยบายการเงิน ธปท. จะรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในเปาหมายท่ีกําหนดไว 



ท้ังน้ี การผสมผสานนโยบายการเงินการคลงัท่ีเหมาะสม ดวยการมีฐานะการคลังท่ีย่ังยืน และมี
เสถียรภาพทางดานราคาจะเอ้ือตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีย่ังยืน 

ในระยะปานกลาง (10 ปขางหนา) ฐานะการคลังสามารถกลับสูสมดุลได หน้ีสาธารณะและ
ภาระหน้ี ยังอยูในวิสัยท่ีจัดการได แตทั้งนี้ ควรดําเนินการข้ึนภาษีมูลคาเพ่ิมกลับเปนรอยละ 10 
และมีการปฏิรูประบบขาราชการ เพ่ือควบคุมรายจายประจํามิใหขยายตัวมากเกินไป อันจะชวยลด
ความเส่ียงทางดานการคลังใหนอยท่ีสุด อนึ่ง ยังมีความเส่ียงจากการดําเนินงานของบรรษัทบริหาร
สินทรัพยไทย (บสท.) หากอตัราการไดคืนของสินทรัพย (Recovery rate) ไมเปนไปตามเปา  
แมหลายฝายคาดวา บสท. จะไมมีความเสียหาย เน่ืองจากรับโอนสินทรัพยดอยคุณภาพในราคา 
ท่ีตํ่ามาก การเพ่ิมประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพยดอยคุณภาพ ยังจําเปนเพ่ือชวยลดความเส่ียง
ดังกลาว สวนความเส่ียงจากการกระจายอํานาจการคลังสูทองถ่ิน (Decentralization) หากไม
สามารถถายโอนงานไปใหกับองคกรปกครองสวนทองถ่ิน (อปท.) ได และ อปท. นํารายไดไปใช
จายมากข้ึน โดยไมมีการวางแผนท่ีรอบคอบ ในขณะท่ีรายจายท่ีรัฐบาลกลางไมลดลง จะทําให
ขนาดของภาครัฐใหญข้ึน แตประสิทธิภาพลดลง รัฐบาลจึงควรเรงจัดการถายโอนงานและโอนคนให
สอดคลองกับรายไดที่จัดสรรไปใหกับ อปท. 

แนวนโยบายในระยะตอไป ควรปฏิรูประบบภาษอีืน่ ๆ ท่ีเพ่ิมรายไดและสรางความเปน
ธรรมมากข้ึน อาทิ ทบทวนการลดหยอนภาษเีงินไดบุคคลธรรมดา ลดการชวยเหลือดานภาษ ี
การสงเสริมการลงทุนของคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน และมีการจัดสรรงบประมาณแบบพหุศก 
(Multi-year Budgeting) เพ่ือวางกรอบการใชจายของรัฐบาลในระยะปานกลางอยางเปนรูปธรรม 
นอกจากน้ี รัฐบาลควรเนนการขยายฐานภาษีและเพ่ิมประสิทธิภาพของการจัดเก็บภาษีโดยรวม 

 เม่ือไดดําเนินนโยบายการคลังอยางระมัดระวังดังกลาว ในระยะยาว (20 – 30 ปขางหนา) 
รัฐบาลจะสามารถทยอยชําระหน้ีรัฐบาลไดจนหมด ท้ังหน้ีรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุลในชวง 10 ป
แรก และหน้ีจากการรับภาระความเสียหายของกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ ท้ังหมด อยางไรก็ดี การไมมี
หน้ีสาธารณะเลย อาจจะไมใชนโยบายท่ีเกิดประโยชนสูงสุด เน่ืองจากหน้ีสาธารณะชวยพัฒนา
ตลาดตราสารหน้ีในประเทศ ซ่ึงจะเปนทางเลือกในการระดมทุนของภาคเอกชน ดังน้ัน ตราบใด 
ท่ียังสามารถบริหารจัดการหน้ีสาธารณะได และมีการกอหน้ีสาธารณะท่ีคํานึงถึง Cost-Benefit  
ท่ีประชาชนจะไดรับจริง ๆ ก็จะรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในระยะยาวได 
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1. บทนํา 

  ภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 เศรษฐกิจของประเทศเขาสูภาวะถดถอย รัฐบาลจําเปนตองดําเนิน
นโยบายการคลังแบบขาดดุล เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และยังตองรับภาระความเสียหายของภาคการเงินจากวิกฤติ       
ดังกลาว ตลอดจนบรรเทาผลกระทบทางลบของสังคม การดําเนินการดังกลาว สงผลใหหน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึนเปน
จํานวนมาก จนปจจุบันอยูสูงประมาณรอยละ 55 ของ GDP และอาจจะสูงขึ้นอีก ประเด็นหน้ีสาธารณะจึงเปนความ
เส่ียงสําคัญของประเทศในระยะปานกลาง  

 หนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้นอยางมากนั้น เปนประเด็นสําคัญท่ีสาธารณชนสนใจ และผูดําเนินนโยบาย 
(Policymakers) ก็ตระหนักถึงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่ง ฐานะการคลังยังมีความเสี่ยงทางการ
คลัง (Fiscal Risks) ในรูปภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ และภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) ตาง ๆ        
ซึ่งอาจทําใหรัฐบาลมีภาระรายจายหรือมีหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้น นอกจากน้ี ในระยะตอไป รัฐบาลจะสามารถดําเนิน
นโยบายการคลังแบบหดตัว (Fiscal Consolidation) เพื่อใหฐานะการคลังมีความยั่งยืน (Fiscal Sustainability)        
เขาสูสมดุลไดในระยะปานกลาง และควบคุมหนี้สาธารณะไมใหเพิ่มขึ้นจนถึงขั้นวิกฤตไดหรือไม อน่ึง หน้ีสาธารณะ
ท่ีสูงระดับน้ี จะเปนขอจาํกัดในการดําเนินนโยบายการเงินการคลัง โดยเฉพาะจะสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอ
หรือไม และจะมกีารผสมผสานแนวนโยบายการเงินการคลังท่ีเหมาะสมอยางไรในอนาคต หากภาคเอกชนฟนตัว     
มีความตองการเงินทุน และเพ่ิมการผลิตและแรงงาน ในขณะท่ีภาครัฐมีหน้ีสาธารณะในระดับสูงดังกลาว 

   บทความนี้จะศึกษาเพื่อเสนอแนะแนวนโยบายในระยะตอไป อันจะนํามาซึ่งความยั่งยืนทางการคลัง         
ภายใตเปาหมายเงินเฟอ โดยแบงการศึกษาออกเปน 4 บท คือ (1) หน้ีสาธารณะ กับความเส่ียงทางการคลัง          
(2) หน้ีสาธารณะ กับนโยบายการเงินการคลัง (3) แบบจาํลองทางการคลัง และ (4) แนวนโยบายในระยะตอไป 

2. หน้ีสาธารณะ กับความเสี่ยงทางการคลัง 

2.1 สถานะปจจุบันของหน้ีสาธารณะ 
 

                                                              ตารางท่ี 1  โครงสรางหน้ีสาธารณะ                                 (พันลานบาท)
 ปงบประมาณ 2540 2541 2542 2543 2544   2545 (ม.ีค.)

1 หน้ีรัฐบาล  237.5 501.6 959.7 1,113.9 1,263.7 1,312.6 
     % ของ GDP 4.5 9.9 20.8 22.8 24.8 24.5 

2 หน้ีรัฐวิสาหกิจ 538.1 546.2 694.9 908.9 970.5 942.3 
     % ของ GDP 11.5 11.5 15.1 18.6 19.1 17.6 

3 หนี้ของกองทุนฟนฟูฯ * 893.1 986.7 814.6 781.4 697.5 614.6 
     % ของ GDP 19.0 21.2 17.6 15.9 13.7 11.5 

4 หน้ีสาธารณะ (1+2+3) 1,668.7 2,034.5 2,469.2 2,804.3 2,931.7 2,869.4 
      % ของ GDP 35.0 42.6 53.5 57.3 57.6 53.5 
       (หน้ีใน : หน้ีนอก) (67 : 33) (69 : 31) (68 : 32) (69 : 31) (69 : 31) (71 : 29) 

ที่มา สํานักบริหารหน้ีสาธารณะ และธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ * ขอมูลหนี้กองทุนฟนฟู ป 2540-2541 เปนยอดจากงบดุล ณ ส้ินงวด 31 ธันวาคม ในปดังกลาว 
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ในทางทฤษฎ ีหน้ีสาธารณะ (Public Debt) หมายถึงหนี้ที่รัฐบาลกอขึ้น (Government Debt) หากแตไม
เรียกวาเปนหน้ีของรัฐบาลเพราะจะมีผลผูกพันสะสมมาทุกรัฐบาล ไมวารัฐบาลใดเปนผูกอ และตองอาศัยเงิน           
งบประมาณซึ่งมาจากเงินภาษีอากรของประชาชนทุกคนในการชําระคืนหนี้ จึงเรียกวา หน้ีสาธารณะ ซึ่งหมายถึง 
หน้ีท่ีไมใชหน้ีของรัฐบาลหรือผูหน่ึงผูใด แตเปนหน้ีของประชาชนทุกคน  

หน้ีสาธารณะ ณ ส้ินปงบประมาณ 2540 อันเปนปท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ มีจํานวน 1,668.7 พันลานบาท 
หรือรอยละ 35 ของ GDP หรือเพียง 773.8 พันลานบาท หรือรอยละ 16 ของ GDP หากไมนับหนี้ของกองทุนฟนฟูฯ 
ซึ่งไมไดรวมอยูในหนี้สาธารณะขณะนั้น ดังน้ัน หน้ีสาธารณะจึงเพ่ิมข้ึนถึงเกือบส่ีเทา เทียบกับ 2,869 พันลานบาท 
หรือรอยละ 53.5 ของ GDP ในปจจุบัน เปนหน้ีในประเทศ รอยละ 71 หนี้ตางประเทศ รอยละ 29 การเพิ่มขึ้น           
ดังกลาวเปนผลมาจากการทํานโยบายการคลังแบบขาดดุล ประกอบกับการรับความเสียหายของภาคการเงิน           
เปนสําคัญ  

 
 หนี้สาธารณะปจจุบัน ณ มีนาคม 2545 ท่ีอยูสูงประมาณรอยละ 53.5 ของ GDP น้ัน เปนตัวเลขที่ 
Conservative พอสมควรแลว เน่ืองจากประกอบดวย หนี้โดยตรงของรัฐบาล (หนี้ใน หน้ีนอก Tier1-2 และ FIDF 1) 
1,312.6 พันลานบาท หรือรอยละ 24.5 ของ GDP และหนี้ของกองทุนฟนฟูฯ 614.6 พันลานบาท หรือรอยละ 11.5 
ของ GDP (ซึ่งปจจุบัน ณ 21 มิถุนายน 2545 รัฐบาลไดประกาศแนวทางชดเชยความเสียหายเรียบรอยแลว) และ
ภาระผูกพัน ซึ่งจะเปนภาระโดยตรงก็ตอเมื่อหนวยงานเหลานั้นผิดนัดชําระหนี้ (Default) คือหน้ีของรัฐวิสาหกิจ 
จํานวน 942.3 พันลานบาท หรือรอยละ 17.6 ของ GDP   

เมื่อคิดเฉพาะหนี้สาธารณะตามทฤษฎี (ที่เปนภาระของประชาชนจริง ๆ) อยูท่ีประมาณรอยละ 41.1 ของ 
GDP เทาน้ัน แบงเปน (1) หนี้จากการใชจายของรัฐบาล (กูในและตางประเทศ) 734 พันลานบาท รอยละ 13.7 ของ 
GDP รวมกับ (2) หน้ีจากการรับภาระของภาคการเงิน ซ่ึงไดแก พันธบัตรเพื่อเพิ่มเงินกองทุนขั้นที่ 1 ขั้นที่ 2  
พันธบัตรรัฐบาลเพ่ือกองทุนฟนฟูฯ (FIDF1) และความเสียหายสุทธิของกองทุนฟนฟูฯ สวนท่ีเหลือ (FIDF 2-3) รวม 
1,470 พันลานบาท หรือรอยละ 27.4 ของ GDP  

 
ตารางท่ี 2 หน้ีสาธารณะที่เปนภาระของประชาชน 

 พันลานบาท %GDP 
หน้ีรัฐบาล 
  - กูใชจายของรัฐบาล 
     - ชดเชยขาดดุล 
     - กูตางประเทศ 
  - รับภาระภาคการเงิน 
     - Tier 1/Tier 2 
     - FIDF 1 
     - FIDF 2 * 
     - FIDF 3 * 

2,204 
734 
332 
402 
1,470 

72 
506 
112 
780 

41.1 
13.7 
6.2 
7.5 
27.4 
1.4 
9.4 
2.1 
14.6 

*  เปนตัวเลขความเสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ที่เหลือทั้งหมด 892 พันลานบาท (112+780) ซึ่งเพิ่มจากตัวเลขที่
แสดงไวในขอมูลหนี้สาธารณะ (ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2545 เทากับ 615 พันลานบาท) จํานวน 277 พันลานบาท 
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2.2 ความเสี่ยงทางการคลัง 
 

Polackova (1999) ไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางภาระของรัฐบาล (Government Liabilities) และ
ความเส่ียงทางการคลัง (Fiscal Risks) ทั้งหมด ซึ่งจะนําไปสูความเขาใจถึงขอบเขตหนี้สาธารณะ กับความเสี่ยง
ตางๆ โดยภาระของรัฐบาล (Government Liabilities) ทั้งหมด แบงเปน ภาระ/ หน้ีโดยตรง (Direct Liabilities) คือ 
ภาระตองจายเงินอยางแนนอน และ ภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) คือ ภาระตองจายเงิน เมือ่เกิดเหตุการณ
บางอยางเกิดขึ้น เชน หากรัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลคํ้าประกันผิดนัดชําระหน้ี รัฐบาลตองรับภาระแทน และ โดยภาระ
ของรัฐบาล ยังแบงไดเปน แบบชัดเจน (Explicit) หรือ ภาระซึ่งมีสัญญาหรือกฎหมายบังคับ และ แบบโดยนัย 
(Implicit) หรือ ภาระที่สะทอนความคาดหวังของสาธารณชน ซ่ึงอาจเปนหนาท่ี หรือกดดันใหรัฐบาลรับภาระ 

       ตารางท่ี 3 ภาระของรัฐบาลโดยทั่วไป กับความเสี่ยงทางการคลัง  
    ภาระของรัฐบาล (Government Liabilities) 

 ภาระโดยตรง (Direct Liabilities) 
(ตองชําระแนนอนเมือ่ถึงกําหนด) 

ภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) 
(ตองชําระหากเหตุการณบางอยางเกิดขึ้น) 

แบบชัดเจน 
(Explicit) 

- การกูยืมโดยตรงของรัฐบาล   
- คาใชจายประจํา เชน เงินเดือน 
บํานาญ 

- การคํ้าประกันหน้ีของรัฐวิสาหกิจ เอกชน 
- การประกันความเส่ียงการคา อัตราแลกเปล่ียน 
กองทุนตาง ๆ 

คว
าม
เสี่
ยง
ทา
งก
าร
คลั
ง (

Fis
ca

l R
isk

s) 

แบบโดยนัย 
(Implicit) 

- การจายบํานาญ ผลประโยชนจาก
กองทุนประกันสังคม ในอนาคตที่มิ
ไดเขียนไวในกฎหมาย  

- การรับภาระหน้ีของรัฐวิสาหกิจ เอกชน  กองทุนฯ 
ที่ไมไดค้ําประกัน 

- การเกิดภัยธรรมชาติ รายจายการทหาร สงคราม 
 
กรณีของประเทศไทยพบวา 

1. ภาระโดยตรง (Direct Liabilities) หรือภาระท่ีตองจายเงินของรัฐบาลอยางแนนอน แบงเปน  
1.1 แบบชัดเจน ไดแก หนี้ของรัฐบาลจากการกูยืมของรัฐบาลตามวัตถุประสงคตาง ๆ ทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ ซึ่งรวมถึงภาระในงบประมาณตามนโยบายใหม ๆ ของรัฐบาล เชน กองทุนหมูบาน 
โครงการประกันสุขภาพ 30 บาท การพักชําระหน้ีเกษตรกร ที่รัฐบาลตั้งงบประมาณใหแลว และความ
เสียหายของกองทุนฟนฟูฯ ท้ังหมดท่ีรัฐบาลรับภาระ 

1.2 แบบโดยนัย ไดแก ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ ตามโครงการตามนโยบายของรัฐบาล เชน 
โครงการประกันสุขภาพ 30 บาท เงินสํารอง กบข. การปฏิรูปการศึกษา และฐานะของกองทุนประกัน
สังคม หากกองทุนประสบปญหาขาดทุนในอนาคต  

2. ภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) หรือภาระที่ตองจายเงิน หากเหตุการณบางอยางเกิดขึ้น เชน การผิดนัด
ชําระหนี้ทําใหตองรับภาระหนี้แทน การเกิดภัยธรรมชาติ สงคราม แบงเปน  

2.1 แบบชัดเจน ไดแก การคํ้าประกันหน้ีของรัฐวิสาหกิจ การค้ําประกันเงินฝากและเจาหนี้อยางไมจํากัด
จํานวน และความเสียหายของบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (ถามี) 

2.2  แบบโดยนัย ไดแก การรับภาระความเสียหายนอกเหนือจากท่ีรัฐบาลคํ้าประกันไว เชน หนี้              
รัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลไมไดคํ้าประกัน การรับภาระความเสียหายอ่ืน ๆ นอกเหนือจากท่ีรัฐบาล          
คํ้าประกันจากแรงกดดันทางการเมือง หรือเน่ืองจากเปนหนาท่ีของรัฐบาล เชน การเกิดภัยธรรมชาติ  



 (4)

   ตารางท่ี 4 ภาระของรัฐบาลทั้งหมด ในชวง 5 ปขางหนา 
    

 ภาระ/ หน้ีโดยตรง พันลาน %ตอGDP ภาระผูกพัน  พันลาน %ตอGDP 

แบบ
ชัด
เจน 
(Exp
licit) 

หน้ีรัฐบาล  
- กูใชจายของรัฐบาล 

- ชดเชยขาดดุล*  
- กูตางประเทศ   

- รับภาระภาคการเงิน 
- Tier 1/ Tier 2 
- FIDF 1  
- FIDF 2 
- FIDF 3 

2204 
734 
332 
402 
1470 
72 
506 
112 
780 

41.1 
13.7 
6.2 
7.5 

27.4 
1.4 
9.4 
2.1 
14.6 

- หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ที่ไมเปน
สถาบันการเงิน) ที่รัฐบาลค้ํา
ประกัน 
- หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ท่ีเปนสถาบัน
การเงิน) ท่ีรัฐบาลคํ้าประกัน 
- การคํ้าประกันเงินฝาก และเจา
หนี้ อยางไมจํากัดจํานวน 
- ความเสียหายของ บสท. 

792 
 

 
ไมรวม 

 
ไมรวม 

 
? ยังมี 
ความเสี่ยง 

14.8 
 
 

เปน FIs 
 

จะตั้งเปน 
DIA 

แตคาดวา
ไดกําไร 

แบบ
โดย
นัย 
(Imp
licit) 

ภาระที่อาจเพิ่มเติมจาก
งบฯ ในอีก 5 ปขางหนา 
- ประกันสุขภาพ 30 บาท 
- เงินสํารอง กบข. 
- การปฏิรูปการศึกษา 
- กองทุนประกันสังคม 
 
- การกระจายอํานาจการ
คลังสูทองถ่ิน 

258 
 

142 
13 
103 
เกินดุล 
 

?     
ยัง 
มีความ
เส่ียง 

4.2 
 

2.3 
0.2 
1.7 

อีก 40 -
60 ป ? 
แตคาด
วาโอน
งานได = 
รายได 

- หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ที่ไมเปน
สถาบันการเงิน) ท่ีไมไดคํ้า
ประกัน  
- หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ท่ีเปนสถาบัน
การเงิน) ที่ไมไดค้ําประกัน 
- หน้ีของกองทุนเงินนอกงบ
ประมาณตาง ๆ 
- หน้ีของรัฐบาลทองถ่ิน 

150 
 
 

ไมรวม 
 

ไมรวม 
 

ไมรวม 
ปจบ. ไมมี
การกู  

2.8 
 
 

เปน FIs 
 

กอหน้ี  
ไมได 
พ.ร.บ. 
ใหมไมรับ
ภาระ 

ภาระโดยตรง 2462 45.3 ภาระผูกพัน 942 17.6 รวม 
  รวมภาระของรัฐบาลทั้งหมด 3404 62.9 

หมายเหตุ ขอมูลหนี้ ณ 31 มีนาคม 2545 ยกเวน FIDF 3 ขอมูล ณ 21 ม ิถุนายน 2545 และ ภาระ          
โดยตรงแบบโดยนัย (ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ) เปนขอมูลประมาณการ 5 ป (ป 2546 - 2550)  

* รวมนโยบายของรัฐบาล ซ่ึงไดแก กองทุนหมูบาน โครงการพักชําระหน้ีเกษตรกรรายยอย โครงการ
ประกันสุขภาพ 30 บาท ตามที่รัฐบาลตั้งงบประมาณใหแลว 

 

ตารางที่ 4 เปนการรวมภาระทุกอยางซึ่งม ีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระ (Risk of Default) หรือความ
เส่ียงท่ีรัฐบาลจะตองชําระ แตกตางกันไวดวยกัน เพื่อใหเห็นภาพที่ Comprehensive แตมิไดหมายความวาจะนับ
ทุกรายการเปนหน้ีสาธารณะ การวบรวมภาระผูกพัน จึงเนนที่การบริหารจัดการความเสี่ยงที่เหมาะสม        
โดยอาจใหมีการควบคุมการกอหนี้ กํากับดูแล ตรวจสอบ ติดตามผลการดําเนินงาน โดยเฉพาะ                 
รัฐวิสาหกิจตาง ๆ และเงินนอกงบประมาณ เพื่อลดความเสี่ยงใหมากที่สุด 

นิยามหนี้สาธารณะที่เผยแพรในปจจุบัน เปนการผสมผสานระหวางหนี้ทางทฤษฎี ไดแก หน้ีของรัฐบาล 
รวมกับ ภาระผูกพัน คือ หน้ีของรัฐวิสาหกิจท้ังท่ีรัฐบาลคํ้าและไมไดคํ้าประกัน และหนี้ของกองทุนฟนฟูฯ (กอน
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วิกฤติการณ หนี้ของกองทุนฟนฟูฯ เปนภาระผูกพันแบบโดยนัย แตภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจ รัฐบาลไดเขาไปรับ
ภาระความเสียหายของกองทุนฯ (Fiscalized) จึงกลายเปนหนี้โดยตรงของรัฐบาล  

    โดยสรุป สามารถนับหนี้สาธารณะกับภาระที่อาจจะเกิดขึ้นใน 5 ปขางหนา ไดดังน้ี  

ตารางท่ี 5 หน้ีสาธารณะ กับภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณในชวง 5 ปขางหนา 
 พันลานบาท %GDP 

√ หน้ีสาธารณะ (มี.ค. 2545)  2,869.4  53.5 
√ ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ ใน 5 ปขางหนา 
  - หน้ีของกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ* 
  - หลักประกันสุขภาพถวนหนา (30 บาท) 
  - การปฏิรูปการศึกษา 
  - เงินสํารองกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

535 
277 
142 
103 
13 

9.4 
5.2 
2.3 
1.7 
0.2 

√ หน้ีสาธารณะ รวมภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ 3,404.4 62.9 
* ความเสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ที่เหลือทั้งหมด 892 พันลานบาท (780+112) แตตัวเลขหนี้

สาธารณะไดรวมไวแลว 615 พันลานบาท ยังขาดอีก 277 พันลานบาท 
 

2.3  ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ  

คณะผูเขียนไดพยายามรวบรวมและประเมินภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ เพื่อสรางความเขาใจ และ
ประเมินภาพความเส่ียงตอฐานะการคลังและหน้ีสาธารณะท่ีถูกตอง อน่ึง โครงการใหม ๆ ของรัฐบาล เชน การ        
พักชําระหนี้เกษตรกร โครงการ 30 บาทรักษาทุกโรค หรือกองทุนหมูบาน รัฐบาลตั้งงบประมาณใหแลว จึงรวมอยู
ในการกูเพ่ือชดเชยขาดดุลแลว แตบางโครงการก็ยังอาจมีภาระเพิ่มเติมจากที่ตั้งงบประมาณไว นอกจากน้ี ยังมี    
กองทุนประกันสังคม และการกระจายอํานาจทางการคลังใหแกทองถิ่น ท่ีอาจสรางภาระในอนาคตได  

ตารางท่ี 6 ประมาณการภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ จากนโยบายของรัฐบาล  (ลานบาท) 
นโยบายรัฐบาล 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 
จัดสรรในงบประมาณ 

- กองทุนหมูบาน 
- พักชําระหนี้เกษตรกร 
- เงินสํารอง กบข. 

27,150 
11,650 
8,000 
7,500 

28,692 
12,800 
8,392 
7,500 

28,640 
12,373 
8,392 
7,875 

20,284 
12,015 

- 
8,269 

20,298 
11,616 

- 
8,682 

20,294 
11,178 

- 
9,116 

20,272 
10,700 

- 
9,572 

16,084 
6,033 

- 
10,051 

จัดสรรเพิ่มเติมจากงบประมาณ 
- ประกันสุขภาพ 
- เงินสํารอง กบข. 
- การปฏิรูปการศึกษา 

26,334 
24,154 
2,180 

- 

51,179 
24,999 
2,180 

24,000 

51,735 
26,446 
2,289 

23,000 

51,631 
28,228 
2,403 

21,000 

52,760 
30,236 
3,524 

19,000 

51,291 
32,641 
2,650 

16,000 

37,946 
35,164 
2,782 

- 

41,453 
38,532 
2,921 

- 
 
1. โครงการ 30 บาทรักษาทุกโรค มีวัตถุประสงคเพื่อใหสิทธิแกประชาชนทั้งประเทศไดเขารับการรักษา

พยาบาลโดยทั่วถึงกัน โดยรัฐเปนผูจายคาใชจายสวนใหญ และผูเขารับการรักษาจายเพียงคนละ 30 บาท ตอคร้ัง 
ในการดําเนินการจะรวมการรักษาพยาบาลที่บุคคลหลายกลุมไดรับการชวยเหลือตามกฎหมายตางๆ เขาไวดวยกัน 
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เพ่ือลดรายจายดานสาธารณสุขโดยรวม คาดวาจะตองใชเงินในปงบประมาณ 2544 ปละ 100 พันลานบาท               
(มติ ครม. พฤศจิกายน 2544) โดยมีเงินจากแหลงตาง ๆ ดังน้ี 

1. กระทรวงสาธารณสุข   35.966 พันลานบาท 
2. กระทรวงอ่ืนๆ      6.861        ” 
3. องคกรปกครองสวนทองถ่ิน    1.819        ” 
4. สวัสดิการขาราชการ    16.44        ” 
5. สวัสดิการรัฐวิสาหกิจ      3.18        ” 
6. กองทุนประกันสังคม      8.70        ” 
7. กองทุนเงินทดแทน      0.712        ” 
8. พ.ร.บ. ประกันภัยจากรถยนต     2.872        ” 
9. รวมทั้งสิ้น     76.55        ” 
10. ตองการเงินเพิม่    23.45         ” 
11. รวมงบประมาณที่ตองการ  100.00        ” 

ดังน้ัน งบประมาณที่ตองจัดหาเพิ่มเติมเพื่อใหสามารถดําเนินโครงการนี้ไดคือ 23.45 พันลานบาท ในป        
งบประมาณ 2544 ในการประมาณการใหเพิ่มขึ้นตามการขยายตัวของผลผลิตรายไดประชาชาติในรูปตัวเงิน           
โดยมีสมมติฐานวาสามารถโอนงบสาธารณสุขจากหนวยงานอื่นๆ ไดครบตามเปาหมาย 

 

2. เงินสํารองกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) รัฐบาลไดจัดต้ัง กบข. ข้ึนเพ่ือเปนหลักประกัน 
ในการจายเงินบําเหน็จบาํนาญและใหประโยชนตอบแทนแกขาราชการเมือ่ออกจากราชการ และเพ่ือสงเสริมการ
ออมทรัพย รวมทั้งจัดสวัสดิการและสิทธิประโยชนอื่นๆ ใหแกขาราชการที่เปนสมาชิกของกองทุน 

ในการน้ีรัฐบาลจะตองจัดสรรงบประมาณเปนเงินประเดิม เงินชดเชย เงินสมทบใหแกขาราชการที่เปน
สมาชกิ และจะตองจัดสรรงบประมาณอีกสวนหน่ึงเปนเงินสํารองฝากไวท่ี กบข. เพ่ือเปนหลักประกันการจาย
บําเหน็จบํานาญใหแกขาราชการ (ไมใชเฉพาะขาราชการที่เปนสมาชิก) เงินสํารองดังกลาวตองจัดสรรไมนอยกวา
รอยละ 20 ของงบประมาณรายจายบําเหน็จบํานาญในแตละป จนกวาเงินสํารอง เงินกองกลาง (เงินที่มีผูบริจาคให 
เงินตามบัญชีเงินรายบุคคลที่ไมมีผูรับ เงินสวนกลางที่มิใชของสมาชิกคนใด) และดอกผลจะเปน 3 เทาของ            
งบประมาณรายจายบําเหน็จบํานาญประจําป และใหคงไวที่ระดับ 3 เทาดังกลาว 

แตเนื่องจากงบประมาณแตละปมีจํานวนจํากัด รัฐบาลจึงจัดสรรงบประมาณสําหรับเงินสํารองไมครบ โดย
ครั้งแรก ป 2544 จัดสรรให 1 พันลานบาท และในป 2545 และ 2546 ปละ 7.5 พันลานบาท ถาคํานวณจาก          
งบประมาณรายจายบําเหน็จบํานาญในป 2546 จะตองมีวงเงินสํารอง 145.2 พันลานบาท การประมาณการยึดหลัก
วารัฐบาลจะตองจัดสรรใหครบถวน โดยสวนหนึ่งรวมอยูในงบประมาณตามปกติแลว อีกสวนจะตองหาเพิ่มเติมให 

 

3. ประมาณการ คาใชจายเพื่อการปฏิรูปการศึกษา (ไดขอมูลจากเอกสารการสัมมนาระดมความคิดเร่ือง 
พันธบัตรเพ่ือการปฏิรูปการศึกษา 4 เมษายน 2544) คาดวาในระดับการศึกษาขั้นพื้นฐานทั้งหมดในป 2546 – 
2550 เปนเงินท้ังส้ิน 1.1 ลานลานบาท โดยเปนเงินที่เพิ่มจากงบประมาณปกติรวม 5 ป เปนเงินประมาณ 100,521 
ลานบาท หรือประมาณปละ 15,185 – 23,532 ลานบาท แบงเปน 

ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 ป 2550 
24,000  ลานบาท 23,000 ลานบาท 21,000 ลานบาท 19,000 ลานบาท 16,000 ลานบาท 
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4. กองทุนประกันสังคม ไมนับรวม เน่ืองจากฐานะเกินดุล และคาดวาจะยังเกินดุลไปอีกในชวง 30 ป 
ขางหนา เนื่องจากยังอยูในชวงสะสมทุน มีการจายผลประโยชนตอบแทนไมมากนักและยังไมมีการจายบํานาญใน
ชวงน้ี สวนในอนาคตอีก 40 - 60 ปขางหนา ฐานะของกองทุนจะยัง Sustainable อยูหรือไม ข้ึนกับอัตราการสงเงิน
สะสมและเงินสมทบเขากองทุน และอัตราผลตอบแทนจากการบริหารสินทรัพยของกองทุน    

5. การกระจายอํานาจการคลังสูทองถิ่น ภายใต พ.ร.บ. กระจายอํานาจฯ รัฐบาลตองจัดสรรรายไดใหกับ 
อปท. เพิ่มขึ้นจนถึงรอยละ 35 ในป 2549 ยังมีความเสี่ยงหากไมสามารถถายโอนงานไปใหกับ อปท. และ อปท. นํา
รายไดไปใชจายมากขึ้น ในขณะท่ีไมสามารถตัดรายจายท่ีรัฐบาลกลางได ทําใหขนาดของภาครัฐใหญขึ้น เปนปญหา
กับการขาดดุลภาครัฐ และหน้ีสาธารณะ อยางไรก็ดี รัฐบาลไดตระหนักถึงปญหาดังกลาว จึงกําหนดนโยบายจะตองลด
รายจายในจํานวนเทากับรายไดที่โอนใหทองถิ่น และกําลังจัดทําแผนการโอนขาราชการสวนกลางไปสูสวนทองถ่ิน 

2.4  ภาระผูกพัน 
ภาระผูกพัน โดยนิยามจะเปนภาระของรัฐบาลเม่ือเกิดการผิดนัดชําระหน้ี เทาน้ัน ดังน้ัน ภาระสวนใหญจึง

อยูท่ีรัฐวิสาหกิจ ท้ังท่ีรัฐบาลคํ้าประกันหรือไมคํ้าประกัน การคํ้าประกันเงินฝากและเจาหน้ี และฐานะของกองทุนเงิน
นอกงบประมาณ และหน้ีของรัฐบาลทองถ่ิน   

1. หน้ีของรัฐวิสาหกิจ ตัวเลขหนี้สาธารณะปจจุบัน ไดนับรวบหน้ีของรัฐวิสาหกิจท่ีไมเปนสถาบันการเงิน 
ท้ังท่ีรัฐบาลคํ้าและไมไดคํ้าประกันแลว ซ่ึงนับวาคอนขาง Conservative เน่ืองจากรัฐวิสาหกิจมีฐานะการดําเนินงาน
แตกตางกันมาก เมื่อรวมหนี้ของรัฐวิสาหกิจทั้งหมดที่มีความเสี่ยงไมเทากันเขาไปในตัวเลขหนี้สาธารณะทั้งหมด 
อาจใหภาพไมชัดเจนถึงภาระที่แทจริงของรัฐบาล ดังน้ัน หากใหความสําคัญเฉพาะรัฐวิสาหกิจที่มีผลการดําเนินงาน
ขาดทุนติดตอกัน 3 ป หรือมีทุนติดลบ หน้ีรัฐวิสาหกิจดังกลาว ณ มีนาคม 2545 มีเพียง 208.8 พันลานบาท เทียบ
กันหนี้รัฐวิสาหกิจทั้งหมด 942 พันลานบาท หรือเปนหนี้ที่มีความเสี่ยง รอยละ 22.2 ของหนี้รัฐวิสาหกิจทั้งหมด   

 

ตารางท่ี 7 หน้ีของรัฐวิสาหกิจท่ีมีทุนติดลบหรือมีผลขาดทุนสุทธิติดตอกัน 3 ป    (ลานบาท) 
รัฐบาลคํ้าประกัน ไมค้ําประกัน 

รายช่ือรัฐวิสาหกิจ หนี้ใน หน้ีนอก รวม หนี้ใน หน้ีนอก 
รวม 
ท้ังส้ิน 

การรถไฟแหงประเทศไทย 21,574 21,654 43,228     43,228
องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ 15,162   15,162     15,162
บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 6,600 1,562 8,162 11,953   20,115
การเคหะแหงชาติ 16,500 314 16,814 5,300   22,114
การทางพิเศษแหงประเทศไทย 89,090 11,089 100,179     100,179
บริษัท ทาอากาศยานสากลกรุงเทพแหงใหม จํากัด 1,250 6,387 7,637     7,637
องคการสงเสริมกิจการโคนมแหงประเทศไทย 194   194 70   265
องคการสวนสัตว     0     0
องคการสวนพฤกษศาสตร     0     0
องคการฟอกหนัง 36   36     36
องคการรับสงสินคาและพัสดุภัณฑ 55   55 3   57

รวมรัฐวิสาหกิจ 150,460 41,006 191,466 17,326 0 208,792
ที่มา รัฐวิสาหกิจท่ีเส่ียง รวบรวมจากขอมูลของสํานักรัฐวิสาหกิจ หน้ีจากสํานักบริหารหน้ีสาธารณะ (มีนาคม 2545) 
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อยางไรก็ดี หนี้ของรัฐวิสาหกิจเหลานี้ สวนหน่ึงเกิดจากการท่ีรัฐบาลใหรัฐวิสาหกิจเปนกลไกในการดําเนิน
โครงการตามนโยบายของรัฐบาล ไดแก นโยบายควบคุมราคาแลวมีผลขาดทุนในการดําเนินงาน เชน องคการ   
ขนสงมวลชนกรุงเทพ (ขสมก.) การรถไฟแหงประเทศไทย (รฟท.) การทางพิเศษแหงประเทศไทย (กทพ.) โดย 
เงินกูของรัฐวิสาหกิจดังกลาวน้ี จะเปนภาระโดยตรงของรัฐบาล เม่ือคณะรัฐมนตรีมีมติใหรัฐบาลคํ้าประกันและต้ัง 
งบประมาณรายจายเพื่อรับภาระหนี้ นอกจากน้ี กทพ. และบริษัท ทาอากาศยานสากลกรุงเทพแหงใหม (ซึ่งยังอยู
ในระหวางการกอสราง ไมมีรายไดจากการดําเนินงาน) ตองใชเงินลงทุนที่สูงมากในระยะเริ่มตน กวาจะถึงจุดคุมทุน
ใชเวลาอีกนาน จึงทําใหมีผลขาดทุนสะสมตอเนื่อง 

 

อน่ึง การรับภาระหน้ีของรัฐวิสาหกิจมิไดสะทอนวา ผลการขาดทุนดังกลาวเกิดจากนโยบายของรัฐบาล 
หรือการบริหารงานภายในองคกรเอง ดังน้ัน รัฐบาลจึงควรแยกนโยบายใหความชวยเหลือโดยการต้ังงบ
ประมาณเงินอุดหนุนใหเปนรายจายตางหาก (Subsidies) แทนการคํ้าประกันและรับภาระหน้ีท้ังหมด ทั้งนี้ 
เงินอุดหนุนจะไปชดเชยสวนตางของราคาไมปะปนกับการค้ําประกัน หรือการรับภาระหน้ีของรัฐวิสาหกิจเพ่ือความ
ถูกตอง โปรงใส สามารถตรวจสอบไดวาผลขาดทุนของรัฐวิสาหกิจเกิดจากสาเหตุใด   

 
สําหรับหน้ีของรัฐวิสาหกิจท่ีเปนสถาบันการเงิน มิไดนับรวมในตัวเลขหนี้สาธารณะ ไมวารัฐบาลจะ              

คํ้าประกันหรือไมก็ตาม เน่ืองจากสถาบันการเงินเปนเพียงตัวกลางรับเงินออมใหกูตอ โดยไมมีการลงทุนจริงใน
ระบบเศรษฐกิจ และเปนการแยกภาคการเงินออกจากภาคเศรษฐกิจจริง 

 

2. การคํ้าประกันเงินฝากและเจาหน้ี อยางไมจํากัดจํานวน ไมนับรวม ไมมีประเทศใดนับรวมการ        
คํ้าประกันเงินฝากเปนหน้ีสาธารณะ เนื่องจากมักจะเปนนโยบายชั่วคราวในการหยุด Deposit Run เมือ่เกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจ นอกจากน้ี รัฐบาลจะยกเลิกการคํ้าประกันเจาหน้ี เน่ืองจากเศรษฐกิจฟนตัว จึงไมมีความจําเปนตอง       
คํ้าประกัน และยังจะจัดตั้งสถาบันประกันเงินฝาก ซ่ึงจะจํากัดวงเงินการคํ้าประกันเงินฝาก ดังน้ัน เงินฝากสวนท่ี        
รัฐบาลไมไดคํ้าประกัน ผูฝากเงินตองประเมินความเส่ียงของสถาบันการเงินผูรับฝากเอง 

3. ความเสียหายเพิ่มเติมจากบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.) ยังมีความเสี่ยงอยู หากอัตราการ
ไดคืนของสินทรัพย (Recovery Rate) ไมเปนไปตามเปา ซึ่งจะไปเพิ่มความเสียหายใหกับกองทุนฟนฟูฯ และสง
มายังรัฐบาลอีกทอดหน่ึง อยางไรก็ดี หลายฝายคาดวา บสท. จะไมมีความเสียหาย แตจะไดกําไรเนื่องจากไดรับ
โอนสินทรัพยดอยคุณภาพในราคาท่ีตํ่ามาก (รอยละ 33.27 ของมูลคาบัญช)ี ซึ่งตัวเลขที่แนนอนตองรอผลสรุปบัญชี
ของ บสท. ในอีก 10 ปขางหนา (ป 2555) 

4.  กองทุนเงินนอกงบประมาณ ไมรวม เนื่องจากไมมีอํานาจกอหนี้ รายไดมาจากเงินงบประมาณท่ี        
รัฐบาลจัดสรรให หรือมีกฎหมายเฉพาะใหอํานาจจัดเก็บรายได สวนรายจายเปนไปตามวัตถุประสงคของกองทุน 
น้ัน ๆ ปจจุบันกระทรวงการคลังไดจัดทําฐานขอมูล ติดตามประเมินผล และควบคุมในภาพรวม ในที่นี้จะยกตัวอยาง
แนวทางการบริหารจดัการกองทุนบางกองทุนพอเปนสังเขป 

- กองทุนใหกูยืมเพื่อการศึกษา แมจะมีอัตราการชําระคืนที่คอนขางต่ํา ก็ยังไมเปนภาระเพิ่มเติมแก            
งบประมาณ แตจะสงผลใหนักศึกษาผูขอกูรายตอ ๆ ไปกูไดในจํานวนท่ีนอยลง  

- กองทุนน้ํามัน มีฐานะเกินดุล แมจะมีเงินชดเชยการผลิตกาซปโตรเลียมเหลวคางชําระ แตรัฐบาลมีแนว
ทางการชําระหนี้ที่แนนอน โดยจะปรับราคากาซใหสอดคลองกับตนทุน เพื่อใหมีรายไดเพียงพอในการชําระหนี้  



 (9)

- กองทุนฟนฟูเกษตรกร แมที่ผานมาเกษตรกรจะเคลื่อนไหวกดดันใหรัฐบาลยกหนี้ให โดยใหรัฐบาลจัด
สรรงบฯ ใหกองทุนฟนฟูเกษตรกรเพื่อไปชําระหนี้ของตน เชนเดียวกับการรับภาระกองทุนฟนฟูฯ (FIDF) แตก็ไม
ประสบผลสําเร็จ เนื่องจากรัฐบาลมีนโยบายพักชําระหนี้ของเกษตรกร ทั้งที่ผาน ธกส. และสถาบันเกษตรกรแลว 

5. หนี้ของรัฐบาลทองถิ่น ไมรวม แมวา พ.ร.บ. กําหนดแผนและข้ันตอนการกระจายอํานาจใหแกองคกร
ปกครองสวนทองถ่ิน (อปท.) รัฐบาลทองถ่ินกูในนามของตนเองได แต ราง พ.ร.บ. หน้ีสาธารณะ (ฉบับใหม)            
ไมนับหนี้ที่ อปท. กูยืมเอง โดยมิใชการกูยืมจากกระทรวงการคลัง รวมเปนหน้ีสาธารณะ และยังหามรัฐบาลเขา              
รับผิดชอบ หรือคํ้าประกัน หรือตั้งงบชําระคืนตนหรือดอกเบี้ยของหนี้ของ อปท. 

โดยสรุป ทั้งหมดนี้ เปนการรวบรวมภาระตาง ๆ ของรัฐบาลใหครบ เพ่ือประเมินความเส่ียงตอฐานะ         
การคลังและสถานะหน้ีสาธารณะ แตมิใชการนับรวมทุกสิ่งทุกอยางเปนหนี้สาธารณะ หนี้สาธารณะที่แทจริงควรเนน
หนี้ที่เปนภาระโดยตรงของประชาชน สวนภาระผูกพัน เนนการควบคุมดูแล บริหารจัดการความเสี่ยงที่เหมาะสม 
  
3. หน้ีสาธารณะ กับนโยบายการเงินการคลัง 
 
 3.1 ผลกระทบตอนโยบายการเงิน 
 การเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะอยางรวดเร็วภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจ กอใหเกิดความวิตกกังวลถึงผลกระทบ
ตอนโยบายการเงิน ใน 2 ประเด็น คือ  

1. ความกดดันตอภาวะเงินเฟอ (Inflationary Pressure) หากรัฐบาลชดเชยการขาดดุลดวยการพิมพ
ธนบัตรเพิ่ม (Print Money) จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ 

2. การเบียดบังทรัพยากรจากภาคเอกชน (Crowding Out the Private Sector)  
2.1 เบียดบังตอภาคเศรษฐกิจจริง (Goods Market) จากเอกชนสูรัฐบาล โครงสรางเศรษฐกิจ

เปล่ียนไป เปนที่ยอมรับกันวาภาคเอกชนมีประสิทธิภาพสูงกวา ดังนั้นประสิทธิภาพของเศรษฐกิจโดยรวมจึงต่ําลง   
2.2 เบียดบังสินเชื่อของภาคเอกชน (Financial Market) ทําใหอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินทุน        

สูงขึ้น เนื่องจากอุปทานของสินเชื่อในประเทศมีจํากัด 

 อยางไรก็ดี ในภาวะปจจุบันพบวาการเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะยังไมสงผลกระทบตอนโยบายการเงิน              
ทั้งในแงความกดดันตอภาวะเงินเฟอ และการเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน เน่ืองจาก 
 

  1. ผลตอภาวะเงินเฟอ การกอหน้ีสาธารณะของไทย มิไดกูเงินจากธนาคารกลางโดยตรง ไมทําใหฐานเงิน
เพิ่มขึ้น จึงไมสงแรงกดดันตอเงินเฟอ รัฐบาลรักษาวินัยการเงินการคลังอยางดีประกอบกับเศรษฐกิจมีการใชกําลัง
การผลิตและแรงงานในระดับตํ่า ทําให GDP ที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวา Potential GDP การใชจายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ
จากรัฐบาลจงึยังไมกดดันเงินเฟอในขณะน้ี 
  

 2. ผลตอการเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน แมวา ตามปกติภาคเอกชนจะมีประสิทธิภาพสูงกวาภาครัฐ 
แตปจจุบันภาคเอกชนออนแอ ภาครัฐจึงจําเปนตองเขาไปลงทุนใชจาย จึงยังไมเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน 
ประกอบกับธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินยังมีสภาพคลองสวนเกินอยูเปนจํานวนมาก จากความตองการ   
สินเช่ือท่ีตํ่า และฐานะลูกหน้ีไมดี ธนาคารยังไมปลอยสินเชื่อ การกูเงินของรัฐบาลในภาวะน้ี จึงไมเบียดบังสินเชื่อ
ของภาคเอกชน แตเสริมสรางอุปสงคของเงินทุนในภาวะท่ีภาคเอกชนยังออนแอ   
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3.2 ผลกระทบตอนโยบายการคลัง 

การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสาธารณะ จะสงผลตอนโยบายการคลัง ในแง การเบียดบังงบลงทุนเพ่ือพัฒนาประเทศ 
(Crowding Out within the Budget) เนื่องจากหนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้น จะมีภาระหน้ี (จายชําระคืนตนและดอกเบ้ีย) 
ซ่ึงภาระหน้ีน้ีอาจจะเบียดบังงบลงทุนจนเหลือนอย เน่ืองจากดอกเบ้ีย และรายจายประจําไมสามารถปรับลดไดงาย 
จึงตองปรับลดงบลงทุนท่ีจําเปนลง 

 อยางไรก็ดี ภาระหนี้แมจะเพิ่มขึ้นในระยะที่ผานมา แตเมื่อเทียบเปนสัดสวนตองบประมาณรายจายแลว         
ยังถือวาอยูในระดับไมสูงนักคือ รอยละ 8.1 และ 10.7 ในปงบประมาณ 2544 – 45 ตามลําดับ เทียบกับท่ีเคยสูงสุด
รอยละ 24.7 ในปงบประมาณ 2530 สําหรับรายจายดอกเบี้ยตอรายจายรวม อยูในระดับท่ีจัดการไดเชนกัน           
กลาวคือ อยูท่ีประมาณรอยละ 8 ในปงบประมาณ 2545 เทียบกับท่ีเคยสูงสุดรอยละ 17 ในปงบประมาณ 2531   

   ตารางท่ี 8 สัดสวนภาระหนี้ตอรายจายรวม (พันลานบาท) 

ปงบประมาณ 2540 2541 2542 2543 2544 2545 
รายจายชําระคืนตนเงินกู ตอรายจายรวม 3.3 3.1 3.7 1.3 1.3 2.6 
รายจายดอกเบ้ีย ตอรายจายรวม 1.7 1.0 5.4 6.9 6.8 8.1 
ภาระหน้ี ตอรายจายรวม  5.0 5.3 9.1 8.2 8.1 10.7 

  ที่มา สํานักบริหารหน้ีสาธารณะ และ ธนาคารแหงประเทศไทย  
 
 3.3 การผสมผสานนโยบายการเงินการคลัง 

เปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค ไดแก การเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน เพื่อที่จะ
บรรลุเปาหมายดังกลาว จําเปนตองมีการผสมผสานนโยบายการเงินและการคลังอยางเหมาะสมโดย ธปท. มุงเนน
การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงเปาหมาย ขณะที่รัฐบาลมีเปาหมายดุลงบประมาณ 
พรอมทั้งตองควบคุมอัตราสวน Debt Service และ Debt-to-GDP ทั้งนี้ การรักษาเสถียรภาพดานราคาและความ
ยั่งยืนทางการคลังเปนปจจัยสําคัญสําหรับการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน (รูปที่ 1) 

นโยบายการเงินและการคลังมีความสัมพันธในลักษณะท่ีตอบสนองซ่ึงกันและกัน ดังน้ัน ธปท. และรัฐบาล
จะตองดําเนินนโยบายของตนโดยคํานึงถึงนโยบายของอีกสวนงานหน่ึงดวย เน่ืองจากแผนการชดเชยการขาดดุล
ของรัฐบาลจะสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายการเงิน ขณะที่แนวนโยบายการเงินจะมีผลตอภาระการชําระคืน
หนี้และแหลงเงินทุนเพื่อชดเชยการขาดดุล อยางไรก็ตาม นโยบายการเงินสงผลกระทบตอการชดเชยการขาดดุล
ของรัฐบาลอยางจํากัดในกลุมประเทศอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราสวนรายไดจาก Seigniorage ตอรายไดรวมของรัฐบาล
อยูในระดับต่ํา สําหรับประเทศไทยในระยะปจจุบัน รายไดจาก Seigniorage คิดเปนอัตราสวนรอยละ 4 ของรายได
รัฐบาลรวม1 อยางไรก็ดี นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอมูลคาที่แทจริงของหนี้สาธารณะผานชองทางระดับราคา 
และจะมีผลตอมูลคาที่แทจริงของภาระการชําระคืนหนี้ 

                                                        
1 Seigniorage หมายถึง รายไดท่ีเกิดข้ึนจากการเพ่ิมปริมาณเงิน (ในกรณีของประเทศไทย Seigniorage คํานวณจากอัตราผลตอบ
แทนพันธบัตรระยะยาวคูณดวยฐานเงิน) โดย Carlstrom and Fuerst (1999) ใหขอสังเกตวา Seigniorage คิดเปนเพียงรอยละ 2 ของ
รายไดประจําปของรัฐบาลสหรัฐฯ นอกจากนี้ Persson et al. (1996) พบวา ในประเทศสวีเดน ผลของรายไดที่เพิ่มขึ้นจาก 
Seigniorage และการลดลงของหนีส้าธารณะมีอยูอยางจํากัด  
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        รูปที ่1 การผสมผสานนโยบายการเงินการคลัง    
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ระทบของนโยบายการคลังท่ีมีตอการดําเนินนโยบายการเงินน้ัน สามารถอธิบายไดเปนอยางดีดวย
รคลังที่เกี่ยวกับระดับราคา โดยในทางทฤษฎีแลว นโยบายการคลังจะสงผลกระทบตอระดับราคาและ
 กอใหเกิดขอจาํกัดในการดําเนินนโยบายการเงินแบบกรอบเปาหมายเงินเฟอ ดังน้ัน อัตราเงินเฟอจงึ
ีเ่กิดจากการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังรวมกัน Daniel (2001) อธิบายวา แนวนโยบายการ
ภทสามารถกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ โดยท่ีหนวยงานท่ีมหีนาท่ีในการดําเนินนโยบายการเงินอยางมี
รถปองกันได ยกตัวอยางเชน หลังจากท่ีรัฐบาลลดอัตราภาษีอากรในระยะปจจุบันแลว หากผูบริโภค
วารัฐบาลจะลดการใชจายหรือเพ่ิมอัตราภาษีในอนาคต การลดอัตราภาษีอากรดังกลาวจะทําใหเกิด
จากการเพิ่มขึ้นอยางถาวรของอุปสงค เมื่อการเปลี่ยนแปลงขางตนมีผลอยางถาวร การดําเนิน
งินแบบเขมงวดไมเพียงแตจะเลื่อนระยะเวลา การเกิดภาวะเงินเฟอ แตยังทําใหอัตราเงินเฟออยูใน
ย ทั้งนี้เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น สงผลใหการอุปโภคบริโภคเล่ือนออกไปในอนาคต และ    
นิท่ีเกิดจากการลดอัตราภาษีจะหมดไปไดดวยการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอเทาน้ัน 

ะยะยาว นโยบายการเงินและการคลังจะถูกกําหนดรวมกันโดยขอจาํกัดดานงบประมาณ (Fiscal 
traint) ตามหลักทฤษฎีทางการคลัง กระบวนการน้ีเปนเกม (Game) ระหวางผูตัดสินนโยบาย 

rs) และข้ึนอยูกับผูท่ีดําเนินนโยบายเปนคนแรก ซ่ึงจะเปนผูรับผิดชอบเก่ียวกับการดําเนินการตาม    
บประมาณของรัฐบาลในระยะยาว นอกจากน้ี เกมนี้จะขึ้นอยูกับความสามารถในการดําเนินนโยบาย
ารคลังในเชิงเปรียบเทียบดวย (Fiscal and Monetary Dominance) Carlstrom and Fuerst (1999)  
รณีที่มีเปาหมายการดําเนินนโยบายการเงินที่ชัดเจน เปนอิสระจากนโยบายการคลัง และมุงเนนกรอบ
าเงินเฟออยางแทจริงนั้น จะไมมี Fiscal Dominance เกิดข้ึน ดังน้ัน แนวทางการดําเนินนโยบายการ
นวทางหนึ่งที่ไดจากทฤษฎีดังกลาว ไดแก การที่รัฐบาลตองจัดใหมีความรวมมือระหวางกัน โดยมี
นการผสมผสานนโยบายการเงินและการคลัง เพื่อควบคุมภาวะเงินเฟอ 

เสถียรภาพของเศรษฐกิจ

นโยบายการเงิน

RP14D

เสถียรภาพราคา

TAX, G

ความย่ังยืนทางการคลัง

นโยบายการคลัง

การเติบโตท่ีย่ังยืน
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นอกจากน้ี ทฤษฎีทางการคลังเกี่ยวกับระดับราคายังระบุโดยนัยวา การบรรลุเปาหมายนโยบายการเงิน 
นอกจากจะข้ึนอยูกับความเปนอิสระของธนาคารกลาง (Central Bank Independence) แลว ยังขึ้นอยูกับการมีวินัย
ทางการคลัง (Fiscal Discipline) ดวย โดย Sargent (1999) กลาววา การดําเนินนโยบายการเงินอาจมีขอจาํกัด 
จากการท่ีรัฐบาลใชนโยบายการขาดดุลอยางตอเน่ือง ซ่ึงในท่ีสุดแลว ธนาคารกลางตองเปนแหลงเงินทุนเพ่ือชดเชย
การขาดดุล (Monetization) ในทํานองเดียวกัน Beetsma and Bovenberg (1995) เนนวา ความเปนอิสระของ
ธนาคารกลางเปนส่ิงจําเปน ในกรณีที่ผูตัดสินนโยบายไมมีขอผูกมัด และตั้งใจที่จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอโดยที่
ประชาชนไมไดคาดการณเพ่ือใชเปนเคร่ืองมือในการบรรเทาความบิดเบือนท่ีเกิดข้ึนจากระบบภาษีอากรและการ
วางงาน ตอมา Beddies (1999) เสนอวา ควรมีการกําหนดกรอบเปาหมายเงินเฟอที่เหมาะสมใหแกธนาคารกลางที่
มีความเปนอิสระ โดยนโยบายกรอบเปาหมายเงินเฟอดังกลาวเปนนโยบายที่เหมาะสม เนื่องจากธนาคารกลางจะ
ดําเนินนโยบายเพ่ือดูแลใหมีการรักษาเสถียรภาพของท้ังอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต แมวาจะไมไดคํานึงถึง      
ขอจํากัดดานงบประมาณของรัฐบาลก็ตาม ทั้งนี้ เม่ือมีการกําหนดระดับของ Seigniorage ที่เหมาะสมแลว รัฐบาล
จําเปนตองลดการพ่ึงพาระบบภาษีท่ีกอใหเกิดการบิดเบือนใหนอยท่ีสุด 

การตอบสนองซ่ึงกันและกันของนโยบายการเงินและการคลัง แสดงใหเห็นวาการขาดแคลนการ            
ผสมผสานนโยบายท่ีเหมาะสม จะทําใหการดําเนินงานของระบบเศรษฐกิจโดยรวมดอยประสิทธิภาพลง โดย
นโยบายการคลังที่ผอนคลายจะถูกชดเชยดวยนโยบายการเงินที่เขมงวด จึงอาจเปนการ Crowd Out การลงทุนของ
ภาคเอกชน หรืออาจกอใหเกิดการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอ ในกรณีท่ีหลักการ Ricardian Equivalence ไมเปนจริง
ในทางปฏิบัต ินอกจากน้ี การไมมีวินัยทางการคลังหรือนโยบายการเงินที่ไมนาเชื่อถือ จะทําใหการคาดการณของ
ระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ และอัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน ซึ่งจะเปนการเพิ่มภาระใหแกนโยบายการคลัง 
สําหรับในอีกแงมุมหนึ่งนั้น หากนโยบายการเงินยึดติดกับเปาหมายอัตราเงินเฟออัตราหนึ่งๆ โดยเฉพาะ แมวาจะ
กอใหเกิดเสถียรภาพดานราคา แตจะเปนการผลักภาระในการลดความผันผวนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงใดๆ จาก
อัตราเงินเฟอไปสูระดับผลผลิตและการใชจายผานระบบภาษีท่ีมีความบิดเบือน ทั้งนี้ การขาดแคลนความนาเช่ือถือ
ของกรอบนโยบายโดยรวม ท่ีเกิดข้ึนจากความไมสอดคลองกันของการผสมผสานนโยบายในระยะยาว จะลด    
ประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน อน่ึง จากการท่ีการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินและการคลังใชกรอบระยะเวลาท่ี
แตกตางกัน Laurens and de la Piedra (1998) แนะนําวานโยบายการเงินควรจะมีบทบาทเปนสวนใหญในการ
ปรับเปล่ียนนโยบายเพ่ือการรักษาเสถียรภาพ เนื่องจากการปรับเปลี่ยนโยบายการคลังตองใชระยะเวลาที่ยาวนาน 

โดยสรุปแลว นโยบายเศรษฐกิจมหภาคจะมีประสิทธิภาพ หากผูมอํีานาจหนาท่ีในการดําเนินนโยบายการ
เงินและการคลังคํานึงถึงหลักการ 5 C’s ดังตอไปน้ี 

(1) Clarity – นโยบายตองมีความชัดเจนและโปรงใส และเปนท่ียอมรับของสาธารณชน 

(2) Consistency – นโยบายการเงินและการคลังตองมีความยั่งยืนในตัวเอง และสอดคลองซ่ึงกันและกัน 

(3) Coordination – การผสมผสานนโยบายระหวางผูมอํีานาจหนาท่ีในการดําเนินนโยบายการเงินและ
การคลัง เพื่อที่จะกําหนดเปาหมายและนโยบายรวมกัน รวมท้ังเพ่ือต้ังกฎและหลักเกณฑในการดําเนินนโยบาย 
ชวยใหผูดําเนินนโยบายสามารถบรรลุเปาหมายไดอยางมีประสิทธิภาพ 

(4) Cooperation – ความรวมมือของผูดําเนินนโยบายที่เกิดขึ้นจากการติดตอกันอยางสม่ําเสมอระหวาง 
ธปท. และรัฐบาล ซึ่งจะกอใหเกิดการดําเนินนโยบายที่มีประสิทธิผล 

(5) Commitment – ความตั้งใจจริงของผูดําเนินนโยบายจะทําใหสามารถบรรลุเปาหมายที่ตกลงรวมกัน 
และนโยบายไดรับความนาเชื่อถือ   
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 สําหรับการผสมผสานนโยบายการเงินการคลังในระยะตอไป หากเศรษฐกิจฟนตัว เอกชนมีการเพ่ิมกําลัง
การผลิตและแรงงาน มีความตองการเงินทุนสูงขึ้น GDP อาจเพิ่มขึ้นจนถึงระดับ Potential ประกอบกับหาก       
รัฐวิสาหกิจหันมากูในประเทศแทนการกูตางประเทศมากข้ึนอาจสงผลใหสภาพคลองลดลง เกิดแรงกดดันตออัตรา
ดอกเบ้ียได ดังน้ัน ภาครัฐ (รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ) ตองมีการประสานงานอยางใกลชิด และหารือรวมกันเกี่ยวกับ
แผนการกอหน้ีของภาครัฐท้ังระบบ นอกจากน้ี ภาครัฐจะตองดําเนินนโยบายการคลังแบบหดตัว (Fiscal 
Consolidation) เพื่อใหสอดรับกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของภาคเอกชน   

 ในสวนของนโยบายการเงิน ปจจุบัน ธปท. ไดใชนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation 
Targeting) โดยใชอัตราดอกเบ้ีย R/P 14 วันเปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ดังน้ัน การดูด/ การปลอยสภาพคลอง        
จะสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสม ภายใตเปาหมายเงินเฟอ ซ่ึงจะสอดคลองความตองการถือเงินของภาค
ธุรกิจ ครัวเรือน และสภาพเศรษฐกิจในขณะน้ัน 

   สําหรับภาระหน้ีอาจเปนภาระตองบประมาณในอนาคต ซึ่งหากไมมีการบริหารหนี้ที่มีประสิทธิภาพ ภาระหนี้ 
ปใดปหนึ่งมากเกินสมควร อาจเบียดบังงบลงทุนได รัฐบาลจึงเสนอรางกฎหมายบริหารหน้ีสาธารณะ (ฉบับใหม)           
ซึ่งรวบรวม และแกไขกฎหมายเกี่ยวกับหนี้เดิมทั้งหมดไวในฉบับเดียว และเปดโอกาสใหรัฐบาลบริหารหน้ีไดอยาง
คลองตัวโดยเฉพาะสามารถทําการ Refinance หน้ีในประเทศได ทําใหภาระหนี้ไมกระจุกตัวในปใดปหนึ่ง  

4.   แบบจําลองทางการคลัง 

 ความยั่งยืนทางการคลัง/ หน้ีสาธารณะ (Fiscal/ Debt Sustainability) ใชการจัดทําแบบจําลอง เพ่ือประเมินวา 
ฐานะการคลังในระยะปานกลาง จะสามารถเขาสูภาวะสมดุลไดหรือไม สถานะของหน้ีสาธารณะ ตอ GDP และ ภาระ
หนี้ตองบประมาณรายจาย จะเพิ่มขึ้นสูงจนถึงขั้นวิกฤติรายแรงหรือไม หรือสามารถท่ีจัดการได และลดลงไดในระยะ
ยาว (Sustainable Debt)   

4.1 การวัดความยั่งยืนทางการคลัง/ หน้ีสาธารณะ2 
การชดเชยการขาดดุลการคลังของรัฐบาล (Deficit Financing) สามารถกระทําได 2 วิธ ีคือ การกอหน้ี   

(χ D) และการพิมพธนบัตรเพิ่ม (Seignorage = χ M) ดังน้ัน  
 

การชดเชยขาดดุล   =   การกอหน้ีเพ่ิม (χD = Dt - Dt-1)  +  การพิมพธนบัตรเพิ่ม (χM = Mt - Mt-1) 
 

สมมติวา การชดเชยการขาดดุลดวยการพิมพธนบัตรเพิ่มไมมีนัยสําคัญ (χM =0) ดังน้ัน 
 

การเพิ่มหนี้  (χ D)   =   การขาดดุลการคลัง (Deficit)          
χ D    =   รายจาย (G) – รายได (T) 
χ D    =   รายจายที่ไมใชดอกเบี้ย (NI) + รายจายดอกเบี้ย (I) – รายได (T) 
χ D    =   การขาดดุลเบ้ืองตน (Primary Deficit = NI – T) + รายจายดอกเบ้ีย (I)  
χ D    =   P (ดุลเบ้ืองตน) + (i (อัตราดอกเบ้ีย) x Dt-1 (ยอดคงคางหนี้ตนงวด)) 
 

                                                        
2 การวัดความยั่งยืนทางการคลัง ยังมีอีกหลายวิธี ดูไดจาก Buiter (1995), Chalk and Hemming (2000) และ Cuddington (1996)  
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อัตราดอกเบ้ีย (i) ประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r) และ อัตราเงินเฟอ (ν) โดยให  
i, r และ ν คงที ่หรือ i  =  (1+r) (1+ν) -1 

 

ดังน้ันยอดคงคางหน้ี (Dt) จึงเกิดจาก  

 

หากคํานวณยอดคงคางหน้ีเปนสัดสวนตอ GDP (D/Y) ซึ่งตอไปจะแสดงเปนตัวพิมพเล็ก โดย              
Yt  =  (1+g)(1+ν)Yt-1 ซ่ึง g คือ Real Growth Rate 

 

หากหัก dt-1 ออกท้ังสองขาง จะได 

 

จากผลที่ไดขางตน การเปล่ียนแปลงของสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP จะมีความยั่งยืน  
(χdt  < 0) หรือไม ขึ้นอยูกับ 2 ปจจัย คือ 

1. ดุลการคลังเบ้ืองตนตอ GDP (Primary Balance) ตองทยอยลดลงและเขาสูสมดุลใหได หาก         
ขาดดุลตอเน่ืองเร่ือย ๆ (p > 0) แสดงวารัฐบาลขาดวินัยทางการคลังอยางแทจริง มีการใชจายเกินตัวโดยตลอด         
ไมสามารถควบคุมการใชจายทั้งประจําและลงทุนใหสอดคลองกับความสามารถในการหารายได จึงไมมีเงินเหลือ
สําหรับจายภาระหนี้ได   

2. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r) ไมมากกวา อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจท่ีแทจริง (g)       
ถึงแมวาดุลเบื้องตนจะสมดุล (p = 0) หาก r > g ก็จะทําใหยอดคงคางหนี้ตอ GDP ขยายตัวเพิ่มขึ้น เร่ือย ๆ ได 
(χdt  > 0) ไมสามารถควบคุมยอดหนี้สาธารณะได 

     ดังน้ัน หากเศรษฐกิจยิง่ดี อัตราการเจริญเติบโตสูง ยอดหนี้ตอ GDP ก็ยิง่ลดลง อยางไรก็ตาม ตองระวัง  
มิใหการกอหน้ีสาธารณะเกิดการเบียดบังทรัพยากรจากภาคเอกชน ซึ่งจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และทําให
เศรษฐกิจชะลอตัว (อัตราการเจริญเติบโตลดลง) ได หรืออาจทําให r > g ได 

 จากการวัดความยั่งยืนทางการคลังขางตน ในทางปฏิบัติสามารถทดแทนดวยตัวชี้วัด 3 ประการ คือ  

 (1) ฐานะการคลัง จะสามารถเขาสูภาวะสมดุลไดหรือไมในระยะปานกลาง การท่ีการขาดดุลหดตัวจนเขาสูสมดุล 
แสดงวามีการกอหน้ีใหมลดลงเร่ือย ๆ จนกระท่ังฐานะการคลังเกินดุล ไมจําเปนตองกอหนี้ แตจะทยอยชําระหนี้แทน 

 สวนดุลเบ้ืองตน คือ ดุลการคลังที่ไมรวมภาระหนี้ แสดงวารัฐบาลน้ัน ๆ มีการใชจายเกินตัวหรือไม หากไมรวมผล
ผูกพันสะสมจากรัฐบาลอ่ืน หรืออีกนัยหน่ึง ภายหลังหักคาใชจายประจําและลงทุนแลว รัฐบาลมีเงินเหลือจายภาระหน้ี 
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มากนอยเพียงใด หากดุลการคลังเบ้ืองตนเกินดุล แตฐานะการคลังยังขาดดุล แสดงวาฐานะการคลังที่แทจริงดีขึ้น แตยังมี
ภาระหนี้ที่ตองจาย แตหากดุลเบ้ืองตนขาดดุลตอเน่ืองเปนเวลานาน จะเปนอันตรายตอความยั่งยืนทางการคลังอยางยิ่ง 

 (2) หน้ีสาธารณะ ตอ GDP จะเพิ่มขึ้นสูงจนถึงขั้นวิกฤติรายแรงหรือไม โดยจะสูงขนาดไหน จึงจะวิกฤตไมม ี     
หลักเกณฑตายตัว แตหากสามารถจัดการได (Manageable) และลดลงไดในระยะยาว ก็ถือวายัง Sustainable อยูได 

 (3) ภาระหนี้ตองบประมาณรายจาย อยูในระดับใด สามารถท่ีจัดการได และลดลงไดในระยะยาวหรือไม ภาระ
หนี้ตองบประมาณรายจายเปนตัววัดการเบียดบังงบลงทุนวามีมากนอยเพียงใด และวัดความสามารถในการชาํระหน้ี        
โดยเฉพาะดอกเบี้ยตองจายแนนอนทุกงวด สวนการชําระคืนตนสามารถผลักภาระไปสูอนาคตดวยการ Refinance ได 
 

4.2 แบบจําลองทางการคลัง 

         การวัดความยั่งยืนทางการคลัง/ หน้ีสาธารณะ (Fiscal/ Debt Sustainability) ใชแบบจําลองดานการคลังและ 
นํามาเชื่อมโยงกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ ธปท. เพื่อแสดงความสัมพันธของตัวแปรดานการคลัง กับ       
ภาพเศรษฐกิจทั้งหมด ทั้งนี้ คาความสัมพันธระหวางตัวแปรเศรษฐกิจตาง ๆ เชน อัตราดอกเบ้ียกับการเติบโตของ
เศรษฐกิจ หรือผลกระทบตอการเติบโตของเศรษฐกิจจากการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินการคลัง จะถูกนํามา 
ประมวลผลฐานะการคลัง/ หน้ีสาธารณะในระยะปานกลาง – ยาว อีก 10 - 30 ปขางหนา (ป 2545 - 2575) ในระยะ
ปานกลางจะเนนชวง 10 ปแรก สวนระยะยาวอีก 20 ปหลัง เนนความสามารถในการชาํระหน้ีของรัฐบาล เม่ือฐานะ 
การคลังเกินดุล กับความสามารถในการชําระคืนหนี้จากการรับความเสียหายของภาคการเงิน (FIDF 1 - 3) ทั้งหมด  

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconometric Model) ของธนาคารแหงประเทศไทย เปนเครื่องมือที่ใช
ในการประมาณการเศรษฐกิจระยะปานกลาง รวมทั้งประเมินผลกระทบของปจจัยเสี่ยงภายนอก (Exogenous 
Shocks) และการเปล่ียนแปลงนโยบายท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจ แบบจําลองจึงเปนสวนสําคัญในการตัดสินใจของ 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Committee: MPC) เพ่ือรักษาเสถียรภาพดานราคา ซ่ึงจะนําไปสู
การเติบโตที่ยั่งยืน ทั้งนี้ ธปท. มีการทบทวนและปรับปรุงแบบจําลอง เพื่อใหมีความทันสมัยอยูเสมอ ซึ่งแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคลาสุดแสดงไวในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนกรกฎาคม 25453 

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคครอบคลุมถึงภาคเศรษฐกิจตางๆ ท่ีสําคัญ รวมท้ังสมการดานราคา ปจจุบัน
ประกอบดวย สมการเชิงพฤติกรรม (Behavioral Equations) 24 สมการ และ สมการเอกลักษณ (Identities)4 17 
สมการ แมวาแบบจําลองจะสามารถแสดงถึงความสัมพันธของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจไดเปนสวนใหญ แตสําหรับ
ภาครัฐบาลแลว มีเพียงสมการเชิงพฤติกรรม 1 สมการ ที่แสดงความสัมพันธระหวางรายไดรัฐบาลและ GDP ที่มี
การเปล่ียนแปลงตามกันในสัดสวนคงท่ี และสมการเอกลักษณเก่ียวกับดุลเงินสดของรัฐบาล 1 สมการ ดังน้ัน        
เพื่อใหไดภาพของความเชื่อมโยงในระบบเศรษฐกิจอยางครบถวน จึงจําเปนตองเพิ่มเติมแบบจําลองทางการคลัง    
(รายละเอียดสมการ ดูภาคผนวก ก1) 

                                                        
3 แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคแสดงไวในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนกรกฎาคม 2543 เปนฉบับแรก   
4 ภาคเศรษฐกิจในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก ภาคเศรษฐกิจจรงิ ภาครัฐบาล ภาคตางประเทศ 
และภาคการเงิน จากการท่ีตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองเปน Non-stationary Series สมการเชิงพฤติกรรมจึงอยูในรูปของ Difference 
Equations และใช Error Correction Approach ในการกําหนดความสัมพันธระยะยาว    
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แบบจําลองทางการคลังจะแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอยางละเอียด ซ่ึงจะสะทอนพัฒนาการเชิง 
Dynamic ของตัวแปรอยางเชน หน้ีสาธารณะ และรายได นอกจากน้ี ยังสามารถบงบอกไดวา หน้ีสาธารณะระดับใด
จะเปนขอจาํกัดในการดําเนินนโยบายการเงิน ภายใตอัตราเงินเฟอเปาหมาย รวมทัง้สามารถวิเคราะหผลของการ
ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินและการคลัง ตอรายไดรัฐบาล และตอเศรษฐกิจโดยรวม รวมถงึสามารถวิเคราะหการ
กําหนดนโยบายที่จะนําเสนอเพื่อใหเกิดผลในทางปฏิบัติจริง เชน สามารถบงบอกความแตกตางระหวางผลของการ
ลดภาษีกับผลของการเพ่ิมการใชจายภาครัฐบาลท่ีมีตอเศรษฐกิจ และสามารถศึกษาผลกระทบของวัฏจักรเศรษฐกิจ
ที่มีตอรายไดภาษีอากร และระดับหน้ีสาธารณะ เปนตน (ผลการศึกษา Dynamic Response ดูภาคผนวก ก2) 

โดยสรุปแลว แบบจาํลองทางการคลังประกอบดวยสมการรายจาย รายได และดุลเบ้ืองตน (Primary 
Balance) ซ่ึงรายจายรัฐบาลเปน Exogenous Variable ควบคุมโดยงบประมาณรายจายประจําป ขณะท่ีรายได    
รัฐบาลเปนสมการของรายไดภาษีอากร ดุลเบ้ืองตนจึงเปน residual สวนยอดคงคางหน้ีสาธารณะคํานวณจากดุล
เบื้องตน รายจายดอกเบ้ีย หน้ีรัฐวิสาหกิจ และหน้ีสินของกองทุนฟนฟู (FIDF) สําหรับ Reaction Function ของ
นโยบายการเงินไดกําหนดใหอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของ Output Gap และ Inflation 
Gap ทั้งที่เกิดจากปจจัยภายนอก (External Factors) และ/ หรือสมมติฐานตางๆ เก่ียวกับฐานะการคลัง 

รูปที่ 2 แสดงถึงชองทางการสงผานผลกระทบของการใชจายภาครัฐบาลที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงจะเปนไปในทํานอง
เดียวกับผลกระทบของการลดอัตราภาษี โดยแบบจําลองจะมุงเนนผลกระทบเชิง Dynamic ของหน้ีสาธารณะตอ
ระบบเศรษฐกิจในประเทศ โดยไมเนนดานเสถียรภาพภายนอก (External Stability)  

การใชจายของรัฐบาลสงผลกระทบตอระดับหน้ีสาธารณะไดหลายชองทาง โดยชองทางแรก การเพิ่มขึ้นของ
รายจายรัฐบาลทําใหการขาดดุลเงินสดสูงข้ึน รัฐบาลจึงออกพันธบัตรเพ่ือชดเชยการขาดดุล ซึ่งจะสงผลใหหนี้
สาธารณะเพ่ิมข้ึน ชองทางที่ 2 การดําเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัว ชวยใหระดับผลผลิตขยายตัว จึงสงผลให
ฐานภาษีขยายตัวเพิ่มรายไดรัฐบาล ซ่ึงเปนการชวยลดการขาดดุลรัฐบาลในตอนแรกโดยปริยาย ชองทางที่ 3     
กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่สูงขึ้นจะชวยกระตุนการอุปโภคบริโภคและการลงทุน เปนการลดความแตกตางระหวาง
ระดับผลผลิตและ Potential Level ซ่ึง Output Gap น้ีจะกําหนดระดับการลงทุนในระยะยาว  

อยางไรก็ดี เมื่อระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที ่อัตราการขยายตัวของผลผลิตที่เพิ่มขึ้นจะกอใหเกิด
แรงกดดันตอระดับราคา สงผลใหอัตราเงินเฟอคาดการณสูงข้ึน และอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะลดลง แมวาการ
กระตุนการอุปโภคบริโภคและการลงทุน จะชวยบรรเทา Crowding-out Effects ของรายจายภาครัฐในระยะสั้น5 
แตระดับราคาที่สูงขึ้นจะลดแรงจูงใจในการอุปโภคบริโภคสินคาทั้งที่เปน Non-durable และ Durable โดยการลดลง
ของความตองการสินคา Durable เกิดข้ึนเน่ืองจาก Wealth ท่ีแทจริงลดลง  

ในขณะท่ีระดับราคาสูงข้ึน การดําเนินนโยบายการเงินจะทําโดยการเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (อัตรา
ดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน) ซ่ึงจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืม     
ในทันท ีทําใหการอุปโภคบริโภคและการลงทุนลดลง หากการใชจายของรัฐบาลทดแทนการลงทุนภาคเอกชน     
อยางเต็มที่ในระยะยาว อัตราการขยายตัวของ GDP จะปรับเขาสู Normal Trend ผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนกับระดับ
หน้ีสาธารณะในท่ีสุดน้ันข้ึนอยูกับ Crowding-out Effect ท่ีเกิดข้ึนกับการขยายตัวของระดับผลผลิต นอกจากน้ี       

                                                        
5 Poterba and Summers (1986) พบวา Crowding-out effects ของนโยบายการคลงัสหรัฐฯ มีไมมากนักในระยะสั้น เน่ืองจากการ
อุปโภคบริโภคเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองตอการลดลงของภาษีอากรเพียงเล็กนอยเทานั้น ดังน้ัน ระดับการออมของประเทศจึงไมได
รับผลกระทบ 
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การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับเพิ่มขึ้น รายจายดอกเบ้ีย       
จะเพิ่มขึ้น ซ่ึงเปนการเพ่ิมระดับหน้ีสาธารณะอีกทางหน่ึง  

รูปที ่2 แสดงชองทางการสงผานผลกระทบของการใชจายภาครัฐบาลที่เพิ่มขึ้น 
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5 ในชวงแ
การศึกษาแบงเปน 4 กรณีหลัก (โดยหนี้สาธารณะจะใชนิยามปจจุบันตาม สบน.) ดังน้ี   
กรณีท่ี 1 กรณีฐาน (Base Case) เปนกรณีท่ีเสนอแนะ  

ามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมกลับเปนรอยละ 10 ในปงบประมาณ 2547  
ีการคุมรายจายเงินเดือนใหขยายตัวไมเกินรอยละ 5 ในชวงแผน 9 – 10 (ป 2545 – 2554)  

กรณีท่ี 2 – 4 เปนการประมวลผลของฐานะการคลังและหน้ีสาธารณะ วายัง Sustainable อยูหรือไม     
เปล่ียนแปลงนโยบายไปจากกรณีฐาน 

กรณีท่ี 2 กรณีมีภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณที่ตั้งไว  
หมือนกรณีฐาน แตหากนําภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณที่ตั้งไว (ตามการคํานวณขอ 2.3) จาก          
 30 บาทรักษาทุกโรค เงินสํารอง กบข. และรายจายปฏิรูปการศึกษา มารวมคํานวณดวย   
ยางไรก็ดี ผลกระทบของการกระจายอํานาจใหแก อปท. เปน Neutral (ในทุกกรณี) เน่ืองจากคาดวารัฐบาล
รายจายเทากับรายไดที่โอนใหทองถิ่น และสามารถโอนขาราชการสวนกลางไปสูสวนทองถ่ินได 

กรณีท่ี 3 กรณีไมสามารถคุมการขยายตัวของรายจายเงินเดือนได  
หมือนกรณีฐาน อัตราภาษีมูลคาเพ่ิมรอยละ 10 แตไมสามารถคุมรายจายเงินเดือนใหขยายตัวไมเกินรอยละ 
ผน 9 – 10 (ป 2545 – 2554) ได (ใหรายจายเงินเดือนขยายตัวตาม Nominal GDP)  

Debt/GDPBudget deficit

Domestic demand

GDP growth
Government

spending

Monetary policy

DINT⊂⊂⊂⊂
GDP growth

Inflation
GAP⊂⊂⊂⊂

P⊂⊂⊂⊂

RP⊂⊂⊂⊂

GDP⊂⊂⊂⊂

Output gap

TAX⊂⊂⊂⊂ PB⊂∈⊂∈⊂∈⊂∈
Tax revenue

RB⊂⊂⊂⊂

DEBT⊂∈⊂∈⊂∈⊂∈

Bond yield

Debt interest

C∈∈∈∈, I∈∈∈∈

RD3M⊂⊂⊂⊂

MLR⊂⊂⊂⊂

Market rates

GDP∈∈∈∈

CINFEX⊂⊂⊂⊂

Expectations
C⊂⊂⊂⊂, I⊂⊂⊂⊂

Domestic demand

G⊂⊂⊂⊂
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  กรณีท่ี 4 กรณีไมสามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมเปนรอยละ 10 ได   
 - เหมือนกรณีฐาน สามารถคุมรายจายเงินเดือนใหขยายตัวไมเกินรอยละ 5 ในชวงแผน 9 – 10 ได แตไม
สามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมรอยละ 10 ได (ใหคงที่รอยละ 7 ตลอดชวงประมาณการ)  
 
 สมมติฐานหนี้สาธารณะที่สําคัญ      

   หน้ีรัฐบาล 
1. จํากัดการกอหน้ีตางประเทศของรัฐบาลในอนาคต ใหอยูในระดับที่รอยละ 0.3 ของ GDP คํานวณโดยอางอิง   
แผนการกอหน้ีตางประเทศ  

2. หนี้ตางประเทศ ใชอัตราดอกเบ้ียรอยละ 4.5 และอัตราการชาํระคืนตนรอยละ 11 ตามคาเฉลี่ยของขอมูลในอดีต 
3. หน้ีรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุล ใหออกเปนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 - 20 ป  
4. สามารถ Rollover/ Refinance หน้ีรัฐบาลท่ีครบกําหนดชําระได จนกวาฐานะการคลังเกินดุลจึงจะเร่ิมทยอยชําระ
คืนหน้ี ตามปที่พันธบัตรครบกําหนดชําระ   

5. ทยอยรับภาระความเสียหายสุทธิของกองทุนฟนฟูฯ ท่ีเหลือ (FIDF 3) 780 พันลานบาท ในป 2545, 47 และ 49 
จํานวน 305, 200 และ 275 พันลานบาท ตามลําดับ ตามแผนรวมกันของ กระทรวงการคลัง และ ธปท.  

   หน้ีรัฐวิสาหกิจ 
6. หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ถึงป 2552) ใหมีการกูในประเทศสุทธิเฉลี่ยปละ 32 พันลานบาท ตามขอมูลในอดีต สวนหน้ี        
ตางประเทศ ตามประมาณการของ สบน.  

7. หน้ีรัฐวิสาหกิจ (หลังป 2552) ใหขยายตัวตาม GDP จึงมีสัดสวนคงที่ ประมาณรอยละ 11 ของ GDP 

   หน้ีสินของกองทุนฟนฟูฯ 
8. หน้ีสินของกองทุนฟนฟูฯ ตามประมาณการโดยกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ ถึงป 2555 (ปท่ีส้ินสุดโครงการ TAMC) 
หลังจากนั้นใหคงที่ตั้งแตป 2555 

 
  4.3 สรุปผลการประมาณการ  
 
 กรณีท่ี 1 กรณีฐาน ซ่ึงเปนกรณีท่ีควรจะเปน ฐานะการคลังสามารถเขาสูสมดุลไดในระยะปานกลาง โดยจะ
เกินดุลในป 2553 หรืออีก 8 ปขางหนา สวน Primary Balance จะกลับสูสมดุลไดต้ังแตป 2547 แสดงวารายไดเร่ิม
สมดุลกับรายจายตามปกติภายในอีก 2 ปขางหนา แตรัฐบาลยังจะตองหารายไดใหมากกวาปกติเพื่อชําระภาระหนี้ 
จนเขาสูสมดุลจริงในป 2553 

 หน้ีรัฐบาล และหน้ีสาธารณะ ตอ GDP คาดวาจะสูงสุดท่ีรอยละ 39.1 และ 60.9 ในป 2549 และ 2548 ตาม
ลําดับ ซ่ึงหน้ีรัฐบาลจะทยอยลดลงเหลือเพียงรอยละ 21.9, 2.5 และ 0.6 ในป 2555 ป 2565 และป 2575 ตามลําดับ 
เน่ืองจากรัฐบาลทยอยชําระหน้ีได เม่ือฐานะการคลังเกินดุล แมวาหนี้รัฐบาล และหนี้สาธารณะของไทยจะสูงขึ้นมากก็
ตาม แตก็มิไดหมายความวาอยูในขั้นวิกฤติรายแรง ในอดีตพบวาเคยสูงสุดถึงรอยละ 35.8 และ 52.3 ตามลําดับในป 
2530 (ภายหลังวิกฤติการณป 2527) และทยอยลดลงจนเหลือรอยละ 5.9 และ 14.8 ตามลําดับในป 2539 ซึ่งแสดงวา
รัฐบาลสามารถบริหารจัดการหนี้ไดเมื่อเศรษฐกิจฟนตัวในชวงทศวรรษป 2530 - 2540 
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 ภาระหนี้ตองบประมาณรายจายรวม จะสูงสุดท่ีรอยละ 14.9 ในป 2550 ซึ่งยังอยูในเปาหมายของรัฐบาลที่ใหไม
เกินรอยละ 16 และยังตํ่ากวาท่ีเคยสูงสุดรอยละ 24.7 ในป 2530 โดยการชําระคืนตนจะชําระเมื่อครบกําหนด หรือจะ 
Rollover ข้ึนกับความเหมาะสมกับฐานะการคลังในขณะน้ัน (เม่ือฐานะการคลังเกินดุลจึงจะชําระคืน) สวนรายจาย     
ดอกเบี้ยตองบประมาณรายจายรวม จะสูงสุดท่ีรอยละ 12 ในป 2550 เทียบกับท่ีเคยสูงสุดรอยละ 17 ในป 2531 

 

          รูปที ่3 แสดงผลหน้ีสาธารณะ และรายจายดอกเบี้ย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

รายจายดอกเบี้ย ตอรายจายรวม
สัดสวนตอรายจายรวม

0 .0

1 0 .0

2 0 .0

3 0 .0

4 0 .0

5 0 .0

6 0 .0

7 0 .0

45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75

กรณีฐาน กรณีมีภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ
กรณีไมสามารถคุมการเติบโตของเงินเดือน กรณี V A T  7 %

หนี้สาธารณะ
%  G D P
   รูปที ่4 เปรียบเทียบหนี้สาธารณะและภาระหนี้ในอดีต - อนาคต 0 .0

2 .0

4 .0

6 .0

8 .0

1 0 .0

1 2 .0

1 4 .0

1 6 .0

45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75

กรณีฐาน กรณีมีภาระทีอ่าจเพิม่เตมิจากงบประมาณ
กรณีไมสามารถคุมการเติบโตของเงินเดือน กรณี V A T  7 %
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รูปที ่4 เปรียบเทียบหนี้สาธารณะและภาระหนี้ในอดีต - อนาคต 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 เม
ยังต่ํากวา
ของเอเซ
มาเลเซีย
(รายจาย
แตก็มีขน

ภาระหนี้ และดอกเบี้ยจายตอรายจายรวม

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

7 0

2 3 2 5 2 7 2 9 3 1 3 3 3 5 3 7 3 9 4 1 4 3 4 5 4 7 4 9 5 1 5 3 5 5 5 7 5 9 6 1 6 3 6 5 6 7 6 9 7 1 7 3 7 5
หน้ีภาครัฐ หน้ีรัฐบาล

หนี้สาธารณะ
%  ของ G D P

5 2 .3 %  ป 2 5 3 0

3 5 .8 %  ป 2 5 3 0

3 9 .1%
ป 2 5 4 9

6 0 .9 %
ป 2 5 4 8
ือ่เปรียบเทียบกับตางประเทศ หน้ีรัฐบาลตอ GDP ของไทย ท่ีจะสูงสุดท่ีรอยละ 39 ของ GDP ในป 2549        
เกณฑของประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปที่รอยละ 60 และต่ํากวาคาเฉลี่ยทั่วโลก ท่ีรอยละ 53 และคาเฉล่ีย
ยี รอยละ 57 และตํ่ากวาประเทศเพ่ือนบาน ฟลิปปนส รอยละ 66 อินโดนีเซีย รอยละ 45 ใกลเคียงกับ       
 รอยละ 35 ในขณะที่ความสามารถในการหารายไดของรัฐบาล (รายไดตอ GDP) และขนาดของรัฐบาล      
ตอ GDP) อยูในระดับเดียวกับประเทศเพ่ือนบาน ยกเวนมาเลเซีย ซึ่งแมจะมีความสามารถในการหารายไดสูง 
าดรายจายที่ใหญกวาประเทศอื่นในภูมิภาคเชนกัน 

0 .0

5 .0

1 0 .0

1 5 .0
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ภาระหน ี้ รายจ ายดอกเบ ี้ย

2 4 .7 %  ป 2 5 3 0

สัดสวนตอรายจายรวม

1 7 %  ป   2 5 3 1

1 2 %  ป 2 5 5 0

1 4 .9 %  ป 2 5 5 0
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 สวนดอกเบี้ยตองบประมาณรายจายรวม จะสูงสุดท่ีรอยละ 12 ในป 2550 น้ัน อยูระดับใกลเคียงกับคาเฉล่ีย      
ท่ัวโลกและเอเซียท่ีรอยละ 11.8 และ 13.3 ตามลําดับ และยังตํ่ากวาประเทศเพ่ือนบาน ฟลิปปนส รอยละ 21.7            
อินโดนีเซีย รอยละ 20.3 ใกลเคียงกับ มาเลเซีย รอยละ 12  
 
     ตารางท่ี 9  เปรียบเทียบขอมูลการคลังระหวางประเทศ  
ประเทศ หน้ีรัฐบาลตอ GDP ดอกเบี้ยจายตอรายจายรวม รายได ตอ GDP รายจาย ตอ GDP
โบลีเวีย 61% 7.5% 19.9% 23.3% 
เปรู 43% 11.1% 16.7% 18.9% 
เมก็ซิโก 26% 16.2% 13.8% 15.6% 
อุรุกวัย 13% 5.6% 30% 32.6% 
อังกฤษ 49% 9.2% 35.8% 37.7% 
อเมริกา 35% 12.6% 21.4% 19% 
ฟลิปปนส 66% 21.7% 15.6% 19.7% 
อินโดนีเซีย 45% 20.3% 17.9% 19% 
ไทย* 39% ป 49 12% ป 50 16.1% 19.2% 
มาเลเซีย 35% 12% 24.6% 22.6% 
คาเฉลี่ยเอเซีย 57% 13.3% 19.1% 21.8% 
คาเฉลี่ยทั่วโลก 53% 11.8% 27.3% 28.9% 
หมายเหตุ  ดูกราฟของทุกประเทศทั่วโลกในภาคผนวก (ขอมูลจาก GFS และ IFS Yearbook 2001) 
  * ปรับขอมูลหนี้ และดอกเบ้ียจาย เปนขอมูลสูงสุดท่ีประมาณการได (ขอมูลตาม GFS เปนขอมลูป 

2544 ดูในภาคผนวก)   
 

 กรณีท่ี 2 กรณีมีภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ (จากตัวเลขที่คํานวณไดตามตารางที่ 6 ประมาณปละ
รอยละ 1 ของ GDP) จะสงผลใหฐานะการคลังเร่ิมเกินดุลไดในป 2555 หรืออีก 10 ปขางหนา เล่ือนจากกรณีฐานไป
อีก 2 ป สวน Primary Balance จะกลับเกินดุลไดในป 2550 นอกจากรายจายที่เพิ่มขึ้น จะทําใหเขาสูสมดุลชาขึ้น 
ยังทําใหรายจายดอกเบี้ยตอรายจายรวมเพิ่มขึ้นเฉลี่ย รอยละ 0.8 และหน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย รอยละ 2.7 จาก
ภาระผูกพันและดอกเบ้ียจายสะสมของรายจายดังกลาว   
 

 กรณีท่ี 3 กรณีไมสามารถคุมการขยายตัวของรายจายเงินเดือนได จะทําใหฐานะการคลังเกินดุลไดในป 2557 
หรืออีก 12 ปขางหนา เกินกวาระยะปานกลาง สงผลใหหน้ีสาธารณะสูงสุดเพ่ิมข้ึนจากกรณีฐานประมาณรอยละ 2.5  

 ดังน้ัน การควบคุมการขยายตัวของรายจายเงินเดือนใหไมเกินรอยละ 5 ในชวงแผน 9 -10 จึงเปนสิ่งสําคัญที่จะ
ทําใหฐานะการคลังเขาสูสมดุลไดในระยะปานกลาง ทั้งนี้ มาตรการดังกลาว อาจดูเสมือนเปนการบ่ันทอนขวัญและ
กําลังใจของขาราชการ แตเม่ือประกอบกับโครงการเกษียณอายุปกติและกอนกําหนด และการปฏิรูประบบราชการ ซ่ึง
ตําแหนงที่เกษียณอายุจะถูกบรรจุใหมเพียงรอยละ 20 จะทําใหภาครัฐมีขนาดเล็กลง เปนการโอนเงินเดือน (สวนเพ่ิม) 
มาใหขาราชการตามผลงานของตน ดังน้ัน เงินเดือนที่แทจริงของแตละบุคคลจึงสามารถขยายตัวเกินกวารอยละ 5 ได 
 
 กรณีท่ี 4 กรณีไมสามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมเปนรอยละ 10 ได  โดยคงอัตราภาษีมูลคาเพิ่มที่รอยละ 7 
ตลอดชวงการศึกษา จะทําใหฐานะการคลังเกินดุลไดในป 2559 หรืออีก 15 ปขางหนา ชากวากรณีฐาน 6 ป สงผลให
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หน้ีสาธารณะสูงสุดเพ่ิมข้ึนจากกรณีฐานประมาณรอยละ 5 ของ GDP และยอดดังกลาวยังสูงถึงรอยละ 65.7 ในป 
2548 และยังคงคางอยูถึงรอยละ 47.5 และ 22 ในป 2555 และ 2565 ตามลําดับ จนกระทัง่ทยอยลดลงเหลือรอยละ 
12.7 ในป 2575  

 ดังน้ัน การข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมกลับเปนรอยละ 10 จึงเปนส่ิงท่ีสําคัญท่ีจะทําใหฐานะการคลังกลับเขาสูสมดุล
ได ซึ่งหากไมสามารถขึ้นภาษีมูลคาเพิ่มไดก็ตองพิจารณามาตรการเพิ่มรายไดทางอื่นที่ไดรายไดทัดเทียมกันในระยะ
ยาว อยางไรก็ดี ภาษีมูลคาเพิ่มเปนภาษีที่จัดเก็บจากการบริโภค แตไมจัดเก็บจากการลงทุน และใชอัตราศูนยสําหรับ
การสงออก จึงเปนภาษีที่ชวยชะลอการบริโภค สงเสริมการออม ซึ่งจะชวยใหเศรษฐกิจสมดุลในระยะยาว นอกจากน้ี 
ยังตองปรับปรุงประสิทธิภาพการจัดเก็บภาษีอยูเสมอ  
 

    ตารางท่ี  10 สรุปผลการประมาณการ 
 กรณีท่ี 1 

กรณีฐาน –VAT10 
คุมรายจาย 

กรณีท่ี 2  
กรณี –VAT10  
มีภาระผูกพัน 

กรณีท่ี 3 
กรณี –VAT10 
ไมคุมรายจาย  

กรณีท่ี 4        
กรณี –VAT7 
คุมรายจาย 

1. ฐานะการคลัง 
- ดุลงบประมาณ 
- Primary Balance 

 
เกินดุลป 53 
เกินดุลป 47 

 
เกินดุลป 55 
เกินดุลป 50 

 
เกินดุล ป 57 
เกินดุลป 47 

 
เกินดุล ป 59 
เกินดุล ป 51 

2. หน้ีสาธารณะ  
หน้ีรัฐบาลตอ GDP  
- ป 2549 
- ป 2555 
- ป 2565 
- ป 2575 
หน้ีสาธารณะตอ GDP  
- ป 2548 
- ป 2555 
- ป 2565 
- ป 2575 

 
 

39.1% สูงสุด 
21.9% 
2.5% 
0.6% 

 

60.9% สูงสุด 
36.4% 
15.2% 
12.4% 

 
 

42.7% สูงสุด 
27.4% 
2.6% 
0.6% 

 

63.6% สูงสุด 
41.8% 
15.3% 
12.4% 

 
 

41% สูงสุด 
26.6% 
4.3% 
0.6% 

 

63.3% สูงสุด 
41.5% 
17.4% 
12.7% 

 
 

44.5% สูงสุด 
32.7% 
8.9% 
0.6% 

 

65.7% สูงสุด 
47.5% 
22% 

12.7% 
3. ภาระหน้ี  
- คืนตนตอรายจาย 
- ดอกเบ้ียตอรายจาย 
- ภาระหนี้ตอรายจาย 

สูงสุด  
8.2% ป 61 
12% ป 50 

14.9% ป 50 

สูงสุด  
10.4% ป 62 
12.8% ป 50 
15.6% ป 50 

สูงสุด  
6.3% ป 64 
12% ป 50 

14.9% ป 50 

สูงสุด  
7.9% ป 64 
13.6% ป 50 
16.5% ป 50 

 

5. แนวนโยบายในระยะตอไป 

1. สนับสนุนการขยายตัวของภาคเอกชน เพื่อเรงปรับโครงสรางเศรษฐกิจใหฟนตัวและเจริญเติบโต
อยางยั่งยืน เนื่องจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ จะเปนตัวชี้ที่สําคัญวา หนี้สาธารณะจะ Sustainable หรือไม 
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2. สําหรับภาคการเงิน ยังตองเรงแกไขปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) ควบคูไปกับการ
ปรับโครงสรางธุรกิจ เพื่อใหระบบธนาคารพาณิชยทํางานไดปกติอีกครั้ง และหากสามารถเพิ่มประสิทธิภาพการ       
จัดการสินทรัพยดอยคุณภาพ หรือเพ่ิมมูลคาสินทรัพยของ บสท. หรือที่กองทุนฟนฟูฯ ถืออยู ก็จะบรรเทาภาระ
ความเสียหายของ บสท. หรือกองทุนฟนฟูฯ ซ่ึงหมายถึงการบรรเทาภาระของรัฐบาลดวย  

3. ปรับภาษีมูลคาเพ่ิมเปนรอยละ 10 เพ่ือเพ่ิมรายไดรัฐบาล ซ่ึงจะชวยใหฐานะการคลังเขาสูสมดุลได
ในระยะปานกลาง นอกจากน้ี ภาษีมูลคาเพิ่มยังชวยใหเศรษฐกิจสมดุลในระยะยาว เน่ืองจากเปนภาษีท่ีจัดเก็บจากการ
บริโภค แตไมจัดเก็บจากการลงทุน และใชอัตราศูนยสําหรับการสงออก จึงเปนภาษีที่ชวยชะลอการบริโภค สงเสริม
การออม และชวยลดปญหาการบริโภคที่เกิดจากการนําเขา 

4.  การปฏิรูประบบราชการ เพื่อจํากัดการขยายตัวของรายจายประจํา โดยเฉพาะรายจายเงินเดือน 
ไมใหเกินรอยละ 5 ตอป รวมทั้งสงเสริมการพัฒนาศักยภาพของขาราชการใหมีคุณภาพ และประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

 5. ปฏิรูประบบภาษีอ่ืน ๆ ที่นอกจากจะชวยทําใหรัฐบาลมีรายไดเพิ่มขึ้นแลว ยังทําใหระบบภาษีมี
ความเปนธรรมมากขึ้น อาท ิการใชระบบ Global Income Tax การพิจารณาหลักเกณฑการลดหยอนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาและระบบเครดิตภาษี การพิจารณาลดการชวยเหลือดานภาษีอากรจากการสงเสริมการลงทุนของ                
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน เปนตน 

 6. เรงจัดระบบการถายโอนงานการคลังสูทองถ่ินใหสอดคลองกับรายไดท่ีจัดสรรไปใหกับองคกร          
ปกครองสวนทองถ่ิน (อปท.) ทั้งนี้ ภายใต พ.ร.บ. กําหนดแผนและข้ันตอนการกระจายอํานาจฯ รัฐบาลตองจัดสรร 
รายไดใหกับ อปท. เพิ่มขึ้นจนถึงรอยละ 35 ในป 2549 หากไมสามารถถายโอนงานไปใหกับ อปท. และ อปท. นํา    
รายไดไปใชจายมากขึ้น ในขณะท่ีรายจายท่ีรัฐบาลกลางไมลดลง จะทําใหขนาดของภาครัฐใหญขึ้น และเปนปญหากับ
การขาดดุลภาครัฐ และหน้ีสาธารณะ นอกจากน้ี ควรศึกษาการจัดเก็บรายไดจากทรัพยสิน และปรับปรุงคาธรรมเนียม
ภาษีรถยนตประจําป เพ่ือเปนฐานรายไดของ อปท. พรอมทั้งสรางแรงจูงใจในการจัดหารายได และจัดใหมีมาตรการ
ควบคุมดูแลและเสริมสรางประสิทธิภาพในการบริหารงานใหกับ อปท. เพื่อใหสามารถดูแลงบประมาณและงานที่จะ
เพิ่มขึ้นได 

 7. เพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดการงบประมาณและการกอหน้ีสาธารณะ อาท ิ 
  7.1 มีระบบงบประมาณที่มุงเนนผลงาน (Performance-based Budgeting) โดยประเมินผลผลิต
และผลลัพธ มีการพิจารณารายไดและรายจายภาครัฐทั้งหมด และจัดสรรงบประมาณแบบพหุศก (Multi-year 
Budgeting) เพ่ือวางกรอบการใชจายของรัฐบาลในระยะปานกลางอยางเปนรูปธรรม 

 7.2 เพื่อใหภาวะการคลังมีความยั่งยืน และสามารถชําระหน้ีได ภาระงบประมาณรายจายตอง       
สอดคลองกับความสามารถในการหารายได ทั้งนี้ งบประจําควรเพิ่มในสัดสวนที่นอยกวาการเพิ่มของรายได  

 7.3 การกอหน้ีในประเทศ รัฐบาลควรดูแลมิใหวงเงินกูเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณในแตละป
สูงกวารายจายลงทุน เพื่อไมใหเปนการกอหนี้เพื่อบริโภค สวนการกอหน้ีจากตางประเทศ (Project loans) ควรลงทุน
ในโครงการท่ีสําคัญและจําเปนเทาน้ัน  

 8.  สวนการบริหารหน้ีสาธารณะ ควรเนนการสราง Benchmark เพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหน้ี          
เน่ืองจากตลาดตราสารหน้ีเปนทางเลือกในการระดมทุนของภาคเอกชน ชวยลดการพึ่งพิงระบบธนาคารพาณิชย 
(Disintermediation) จึงชวยลดความเสี่ยงของ Financial Crisis โดยเฉพาะ Banking Crisis 
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6.  บทสรุป 

 การเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะอยางรวดเร็วภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ กอใหเกิดความกังวลถึง ผลตอภาวะ
เงินเฟอและการเบียดบังทรัพยากรภาคเอกชน อยางไรก็ดี การกอหน้ีท่ีผานมา มิไดกูเงินจากธนาคารกลางโดยตรง 
ไมทําใหฐานเงินเพิ่มขึ้นมากกวาอัตราปกติ จึงไมสงแรงกดดันตอเงินเฟอ ประกอบกับเศรษฐกิจมีการใชกําลังการ
ผลิตและแรงงานในระดับต่ํา ทําให GDP ที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวา Potential GDP ดังน้ัน การใชจายเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจจากรัฐบาล จึงยังไมกดดันเงินเฟอ และไมเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน ซ่ึงสอดคลองกับการท่ีระบบ
การเงินยังมีสภาพคลองสวนเกินอยูเปนจาํนวนมาก  

 ในการผสมผสานระหวางนโยบายการเงินการคลัง เมื่อเศรษฐกิจฟนตัวเต็มที่ในอนาคต และเอกชนเพ่ิม
กําลังการผลิตจนกระท่ัง GDP ใกลระดับ Potential มีความตองการเงินทุนสูงขึ้น ประกอบกับ รัฐวิสาหกิจหันมากูใน
ประเทศแทนการกูตางประเทศ อาจสงผลใหสภาพคลองตึงตัว สรางแรงกดดันตอเงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ีย ดังน้ัน 
รัฐบาลจึงตองดําเนินนโยบายการคลังแบบหดตัว (Fiscal Consolidation) เพ ื่อใหสอดรับกับการฟนตัวของภาค   
เอกชน และ รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจตองมีการประสานงานอยางใกลชิด เพ่ือหารือรวมกันเก่ียวกับแผนการกอหน้ีของ
ภาครัฐท้ังระบบ ในสวนของนโยบายการเงิน ธปท. จะรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในเปาหมายที่กําหนดไว ทั้งนี้ การ
ผสมผสานนโยบายการเงินการคลังท่ีเหมาะสม ดวยการมีฐานะการคลังท่ีย่ังยืน และมีเสถียรภาพทางดานราคาจะ
เอื้อตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน 

 ในระยะปานกลาง (10 ปขางหนา) ฐานะการคลังสามารถกลับสูสมดุลได หน้ีสาธารณะ และภาระหน้ี ยังอยู
ในวิสัยที่จัดการได แตทั้งนี้ ควรดําเนินการข้ึนภาษีมูลคาเพ่ิมกลับเปนรอยละ 10 และมีการปฏิรูประบบขาราชการ 
เพื่อควบคุมรายจายประจํามิใหขยายตัวมากเกินไป อันจะชวยลดความเสี่ยงทางดานการคลังใหนอยที่สุด อน่ึง ยังมี
ความเสี่ยงจากการดําเนินงานของบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.) หากอัตราการไดคืนของสินทรัพย 
(Recovery Rate) ไมเปนไปตามเปา แมหลายฝายคาดวา บสท. จะไมมีความเสียหาย เน่ืองจากรับโอนสินทรัพย
ดอยคุณภาพในราคาที่ต่ํามาก การเพ่ิมประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพยดอยคุณภาพ ยังจําเปนเพื่อชวยลดความ
เส่ียงดังกลาว สวนความเส่ียงจากการกระจายอํานาจการคลังสูทองถ่ิน (Decentralization) หากไมสามารถถายโอน
งานไปใหกับองคกรปกครองสวนทองถิ่น (อปท.) ได และ อปท. นํารายไดไปใชจายมากขึ้น โดยมิไดวางแผนอยาง
รอบคอบ ในขณะท่ีรายจายท่ีรัฐบาลกลางไมลดลง จะทําใหขนาดของภาครัฐใหญขึ้น รัฐบาลจึงควรเรงจัดการถาย
โอนงานและโอนคนใหสอดคลองกับรายไดท่ีจัดสรรไปใหกับ อปท.  

 แนวนโยบายในระยะตอไป ควรปฏิรูประบบภาษีอ่ืน ๆ ที่เพิ่มรายไดและสรางความเปนธรรมมากขึ้น อาท ิ
ทบทวนการลดหยอนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ลดการชวยเหลือดานภาษีการสงเสริมการลงทุนของคณะกรรมการ
สงเสริมการลงทนุ และมีการจัดสรรงบประมาณแบบพหุศก เพ่ือวางกรอบการใชจายของรัฐบาลในระยะปานกลาง
อยางเปนรูปธรรม นอกจากน้ี รัฐบาลควรเนนการขยายฐานภาษี และเพิ่มประสิทธิภาพของการจัดเก็บภาษีโดยรวม 

 เม่ือไดดําเนินนโยบายการคลังอยางระมัดระวังดังกลาว ในระยะยาว (20 – 30 ปขางหนา) รัฐบาลจะ
สามารถทยอยชําระหนี้รัฐบาลไดจนหมด ท้ังหน้ีรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุลในชวง 10 ปแรก และหน้ีจากการรับ
ภาระความเสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ทั้งหมด อยางไรก็ดี การไมมีหน้ีสาธารณะเลย อาจจะไมใชนโยบาย
ท่ีเกิดประโยชนสูงสุด เน่ืองจากหน้ีสาธารณะชวยพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในประเทศ ซ่ึงจะเปนทางเลือกในการ
ระดมทุนของภาคเอกชน ดังน้ัน ตราบใดที่ยังสามารถบริหารจัดการหนี้สาธารณะได และมีการกอหน้ีสาธารณะท่ี
คํานึงถึง Cost-Benefit ที่ประชาชนจะไดรับจริง ๆ ก็จะรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในระยะยาวได 
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    ภาคผนวก 
 
ก. รายละเอียดแบบจาํลองทางการคลัง 

ภาคผนวกสวนน้ีนําเสนอสมการตางๆ ท่ีประกอบเปนแบบจําลองทางการคลัง พรอมท้ังผลการประมาณ
การ6 โดยตัวแปรแสดงเปน Capital Letters ขณะที่ตัวแปรในรูป Natural Logarithms แสดงเปน Lower-case 
Letters สัญลักษณ β แทนตัวแปรในรูป First Difference และตัวเลขในวงเล็บหลังตัวแปรแสดงจํานวน Lag  

คณะผูเขียนไดพยายามรวบรวมขอมูลทางการคลังใหไดถูกตองมากที่สุด เพ่ือท่ีจะสะทอนภาพการเปล่ียน
แปลงของหนี้สาธารณะในรูปแบบ Debt dynamics รวมทั้งนําเสนอขนาดและความยั่งยืนของหนี้สาธารณะของไทย 
สําหรับการประมาณการตัวแปรทางเศรษฐกิจและการคลังในชวง 2 ปขางหนา จะใชแบบจําลองทางการคลังรวมกับ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของธนาคารแหงประเทศไทย 

1. สมการตางๆ ในแบบจําลองทางการคลัง 

1. หน้ีสาธารณะ (Public Debt: DEBT) 

ยอดคงคางหน้ีสาธารณะ (DEBT) ประกอบดวยหน้ีรัฐบาล (Central Government Total Debt: CGTD) 
หนี้รัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน (Non-financial State Enterprise Total Debt: SETD) และหน้ีสินของ FIDF 
(FIDF)7 ตามนิยามหน้ีสาธารณะของสํานักบริหารหน้ีสาธารณะ 

หน้ีรัฐบาล (CGTD) และหนี้รัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน (SETD) ประกอบดวย หน้ีในประเทศและ
หนี้ตางประเทศ โดยหนี้ในประเทศและหนี้ตางประเทศของรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน (SEDD และ SEFD) 
รวมทั้งหนี้ตางประเทศของรัฐบาล (CGFD) และหน้ีสินของ FIDF (FIDF) เปนตัวแปรภายนอก (Exogenous 
Variable) สวนหน้ีในประเทศของรัฐบาล (CGDD) เปนตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) ท่ีถูกกําหนดโดยสม
การ สําหรับหน้ีสินของ FIDF จะรวมหน้ีท่ีรัฐบาลคํ้าประกันและไมคํ้าประกัน 

ในการคํานวณอัตราสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP (DEBTRAT) ตัวเลขหน้ีสาธารณะเปน ยอดคงคางใน  
ไตรมาสปจจุบัน ขณะที่ Nominal GDP ซ่ึงเปน Denominator คํานวณจากผลรวมของ GDPN ใน 4 ไตรมาสที่ผาน
มา (GDPN ของไตรมาสปจจุบันรวมกับ 3 ไตรมาสกอนหนา) ตามที่ปรากฏในสมการที่ 4 

                                                        
6 ในการประมาณคาสมการเชิงถดถอย (Regression) ตัวเลขในวงเล็บใตสัมประสิทธิ์ หมายถึง t-statistics ของคาสัมประสิทธิ์นั้น  
คา Adjusted R-squared และ Standard Errors จะอยูดานลางของสมการ LM(2) หมายถึง Breusch-Godfrey LM Test for  
Second-order Serial Correlation ของ Residuals ซึ่งเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางคา Residual ในไตรมาสปจจุบันและใน  
2 ไตรมาสกอนหนาทั้งนี้ จะแสดงคา LM Statistics และคาความนาจะเปน p-value ไวดวย  
7 - ขอมูลหนี้รัฐบาลมาจากฐานขอมูลของ ธปท.     
  - ใชยอดคงคางของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (ท้ังท่ีเปนสถาบันการเงินและไมเปนสถาบันการเงิน) สําหรับหนี้ในประเทศของรัฐวิสาหกิจ 
ในปงบประมาณ 2533- 2539 สวนหนี้ตางประเทศรวมหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน  
  - ขอมูลหนี้ในประเทศและหนี้ตางประเทศของรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินเริ่มตนตั้งแตปงบประมาณ 2540  
  - ขอมูลหนี้รัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินตั้งแตไตรมาส 2 ป 2543 เปนขอมูลของสํานักบริหารหนี้สาธารณะ ทั้งนี้ เพื่อใหขอมูลที่
ใชในแบบจําลองของธนาคารแหงประเทศไทยใกลเคียงกับขอมูลของสํานักบริหารหนี้สาธารณะมากที่สุด    
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สมมติฐานหนี้ตางประเทศของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน คํานวณโดยอางอิง           
ประมาณการของ สบน. สวนสมมติฐานหน้ีในประเทศของรัฐวิสาหกิจเปนประมาณการของ ธปท.  

DEBT = CGTD + SETD + FIDF         (1) 
CGTD = CGDD + CGFD          (2) 
SETD = SEDD + SEFD          (3) 
DEBTRAT = DEBT/(GDPN + GDPN(-1) + GDPN(-2) + GDPN(-3))     (4) 

2. หน้ีในประเทศของรัฐบาล (Central Government Domestic Debt: CGDD) 

หน้ีในประเทศของรัฐบาล (CGDD) ถูกกําหนดใหเปล่ียนแปลงตามดุลเงินสดรัฐบาล (Government Cash 
Balance: GCB) จากการท่ี GCB เปนผลตางระหวางรายไดและรายจาย การเกินดุลจะทําให GCB มีคาเปนบวก ซ่ึง
จะเปนการลดยอดคงคางหน้ี สวนการขาดดุลจะสงผลให GCB มีคาเปนลบ ซึ่งเปนการเพิ่มภาระหนี้ใหมแกรัฐบาล 

βCGDD = -GCB           (5) 

3. ดุลเงินสดรัฐบาล (Government Cash Balance: GCB) 

ดุลเงินสดรัฐบาล (CB) หมายถึง สวนตางระหวางรายไดและรายจายรัฐบาลที่รวมรายจายดอกเบี้ยไวใน
รายจายประจํา หรืออีกนัยหน่ึง ดุลเงินสดเทากับดุลเบ้ืองตน (Primary Balance) ที่หักรายจายดอกเบี้ย (DINT)  

หากมองดานชดเชยขาดดุล (Financing) รัฐบาลชดเชยการขาดดุลโดยการกูยืมในประเทศสุทธิ (NDB) 
กูยืมตางประเทศสุทธิ (NFB) รวมทั้งการใชเงินคงคลัง (UTCB)8 ดังน้ัน สมการดุลเงินสดรัฐบาล (GCB) จึงไดถูก
กําหนดขึ้นใหมตามนิยามดังกลาว นอกจากน้ี พันธบัตรรัฐบาลท่ีออกเพ่ือชดเชยความเสียหายของ FIDF และเพ่ือ
ชวยเพิ่มเงินกองทุนสถาบันการเงิน (FINB) รวมทั้งพันธบัตรออมทรัพยเพื่อชดเชยความเสียหายของ FIDF 
(SFINB) ใหนับรวมเปนรายจายของรัฐบาล ซึ่งทําใหความตองการกูยืมเงินของรัฐบาลสูงขึ้น (ตามปกติรายจายเพื่อ
ชวยเหลือสถาบันการเงินไมผานระบบงบประมาณ จึงไมไดนับเปนรายจาย) ทั้งนี้ หากไมรวม FINB และ SFINB ใน
สมการ (6) แลว GCB จะแสดงถึงความตองการกูยืมเงินภายในประเทศสุทธิ (NDB) ของรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาด
ดุล9 สมมติใหรัฐบาลชดเชยการขาดดุลโดยการกูยืม (Debt Financing) โดยการออกพันธบัตรในประเทศเทาน้ัน        

GCB = CB – FINB – SFINB + UTCB + NFB         (6) 
CB = PB – DINT           (7) 

                                                        
8 ดุลเงินสดรัฐบาล (ตามคํานิยามทั่วไป: CB)  
   - ในชวงกอนป 2540 เปนการเกินดุลเปนสวนใหญ ยกเวนเพียง 4 ไตรมาสที่เปนการขาดดุล  
   - สําหรับในป 2540 - 2541 รัฐบาลชดเชยการขาดดุลเงินสดโดยการใชเงินคงคลัง ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวไดสมมติใหดุลเงินสด     
รัฐบาล (GCB1) เทากับ 0  
   - ตั้งแตป 2542 จนถึงปจจุบัน รัฐบาลขาดดุลเงินสดในเกือบทุกชวง ยกเวนเพียง 1 ไตรมาส และไดชดเชยการขาดดุลโดยการใชเงิน
คงคลังและการออกพันธบัตร ซึ่งการออกจําหนายพันธบัตรรัฐบาลถือเปนการเพิ่มยอดคงคางหนี้รัฐบาล 
9 - ในป 2542 รัฐบาลเริ่มทําการกูยืมเงินผานตลาดตราสารหนี้ในประเทศเพื่อชดเชยการขาดดุล หลังจากที่ไมมีการกูยืมในชวง 10 ปท่ี
ผานมา  
    - จากฐานขอมูลของ ธปท. พบวา ในชวงป 2540-2544 รัฐบาลกําหนดงบประมาณรายจายชําระคืนเงินตนเฉลี่ยตอไตรมาสเพียง
รอยละ 0.8 ของยอดคงคางหนี้ในประเทศและตางประเทศ     
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 นอกจากน้ี SFINB ไดรวมพันธบัตรออมทรัพยที่ออกจําหนายในไตรมาส 3 ป 2545 จํานวน 305 พันลาน
บาท ซึ่งเปนสวนหนึ่งของแผนชดเชยความเสียหายใหแก FIDF ของรัฐบาล สําหรับการกูยืมตางประเทศสุทธิ 
(NFB) จะนับเปนรายจายโดยใชประมาณการการชําระคืนหนี้ตางประเทศ10 สวนการชาํระคืนหน้ีในประเทศ (DDR) 
เร่ิมตนในป 2553 จึงไมมีผลกระทบตอยอดคงคางหนี้ในระยะปานกลาง  

4. ดุลเบ้ืองตน (Primary Balance: PB) 

ดุลเบ้ืองตน (PB) หมายถึง สวนตางระหวางรายไดรัฐบาล (GREV) และรายจายรัฐบาล โดยรายจาย         
รัฐบาลประกอบดวย รายจายประจํา (GCURRENT) ที่ไมรวมรายจายดอกเบี้ย และ รายจายลงทุน (GCAPITAL) 
ซ่ึงรายจายรัฐบาลดังกลาวจะเปนไปตามการจัดสรรงบประมาณ11 สวนรายจายอ่ืนๆ (OTHGEXP) ไดแก รายจายที่
อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ สวนดุลเงินนอกงบประมาณ (Non-budgetary Balance: NONBUDGET) สมมติให
เทากับ 0 ในชวงการประมาณการ 

PB = GREV – (GCAPITAL + GCURRENT + OTHGEXP) + NONBUDGET      (8) 

5. รายจายดอกเบี้ย (Debt Interest: DINT) 

รายจายดอกเบ้ีย (DINT) ท่ีเกิดจากการกอหน้ีของรัฐบาล เปนสมการของยอดคงคางรายจายดอกเบี้ยใน
ชวงระยะเวลากอนหนา กับดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจากการกูยืมในประเทศสุทธิ ในระยะปจจุบัน12 ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียท่ี
เหมาะสมสําหรับการคํานวณภาระดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกอหน้ีใหม ไดแก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 
7 ป เน่ืองจากระยะเวลาดังกลาวสะทอนถึงอายุของพันธบัตรรัฐบาลท้ัง Portfolio เฉลี่ยถวงน้ําหนัก ทั้งนี้ แบบ
จําลองจะคํานวณรายจายดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นในแตละไตรมาส (โดยเทอม RB/400 ดังปรากฏในสมการ (9))  

สมมตใิหรัฐบาลชดเชยการขาดดุลในแตละไตรมาสดวยการออกพันธบัตรทัง้หมด ดังน้ัน จะคํานวณภาระ
ดอกเบี้ยจากการออกพันธบัตรใหมทุกรุน นอกจากน้ี กําหนดให GCB1 เทากับ 0 เม่ือดุลเงินสดรัฐบาล (GCB) เปน
การสมดุลหรือเกินดุล ซึ่งรัฐบาลไมมีความตองการกูยืมเงิน และเมื่อ GCB เปนการขาดดุล GCB1 จะเทากับจํานวน
เงินท่ีรัฐบาลขาดดุล ซ่ึงตองออกพันธบัตรเพ่ือชดเชยการขาดดุล ในการคํานวณ GCB จะรวมพันธบัตรรัฐบาลที่ออก
เพ่ือการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน แมวาพันธบัตรดังกลาวจะไมรวมอยูในงบประมาณของรัฐบาล  

βDINT = (RB/400)*(GCB1)            (9) 

6. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Bond Yield: RB) 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในประเทศ (RB) จะเปล่ียนแปลงไปตามอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน 
พันธบัตรระยะ 14 วัน (14-day Repurchase Rate: RP14D) และอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds ที่แทจริง (Real Fed 

                                                        
10 - การชําระคืนหนี้ตางประเทศ (เม่ือ NFB มีคาเปนลบ) จะถือเปนรายจายของรฐับาล 
  - สําหรับในระยะยาว ประมาณการของ SFINB คํานวณจากการออกพันธบัตรรัฐบาล ตามแผนชดเชยความเสียหายใหแก FIDF ครั้ง
ที่ 2 จํานวน 200 พันลานบาท ในไตรมาส 3 ป 2547 และครั้งที่ 3 จํานวน 275 พันลานบาท ในไตรมาส 3 ป 2549      
11 เพื่อไมใหเปนการนับซ้ํา (Double counting) รายจายตามงบประมาณท่ีใชในแบบจําลองจะไมรวมการโอนเงินใหแกกองทุนหมูบาน
และชุมชนเมือง เน่ืองจากรัฐบาลจะจัดสรรงบประมาณเพ่ือเปนรายจายดังกลาวในปงบประมาณถัดๆ ไป  
12 ขอมูลรายจายดอกเบี้ยในอดีตรวมภาระดอกเบี้ยของหนี้ในประเทศและหนี้ตางประเทศ อยางไรก็ตาม จากแผนการลดการกอหนี้ตาง
ประเทศของรัฐบาล จึงใชอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลในประเทศสําหรับการคํานวณภาระดอกเบ้ีย 
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Funds Rate: FEDFUND) ทั้งนี้ ใช Proxy ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในการสรางสมการใน                
แบบจําลอง13 เน่ืองจากขอมูลอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีขอจํากัดจากการท่ีตลาดรองตราสารหน้ีของไทย 
มีปริมาณการซื้อขายคอนขางนอยในชวง 10 ปที่ผานมา 

อน่ึง การทีต่ลาดทนุไทยและสหรัฐฯ มีความเกี่ยวโยงกันในระดับหนึ่ง ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
รัฐบาลตางประเทศ ซ่ึงแทนดวยอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds มีผลตอการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลในประเทศ การใชอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds ที่แทจริง (Real Fed Funds Rate) ในแบบจําลอง เน่ืองจาก
ตองการจํากัดการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (Nominal Rate) ไมใหเปลี่ยนแปลงตามอัตราเงินเฟอ
ตางประเทศ (INFLATUS) ทั้งนี้ เพราะสวนตาง (Differential) ระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล              
ตางประเทศและในประเทศยังคงไมเปลี่ยนแปลง 

  RB = 2.39 + 0.78*RP14De + 0.59*(FEDFUND-INFLATUS)                (10) 

          (4.11)  (13.03)            (2.36) 

Adjusted R-squared = 0.85         S.E. of regression = 1.84         LM(2) : 0.88(0.42) 

จากการแทนคาสมการ (9) ในชวงป 2534-2544 พบวา ในระยะยาว สวนตางระหวาง RP14D และ RB 
อยูท่ีประมาณรอยละ 2.4 ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของ RP14D รอยละ 1 จะทําให RB เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.8 
และการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds ที่แทจริงรอยละ 1 จะทําให RB เพ่ิมข้ึนประมาณรอยละ 0.6 
นโยบายการเงินจงึมีบทบาทสําคัญในการกําหนดแนวโนมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในประเทศ เมื่อ
เทียบกับอัตราดอกเบ้ียในตลาดตางประเทศ ซ่ึงสอดคลองกับ Expectations Theory of the Term Structure ที่มี
การคาดคะเนวาการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียจะสงผลกระทบท่ีแตกตางกันตอพันธบัตรท่ีมีอายุตางกัน รวมทั้ง 
นโยบายจะกอใหเกิดผลกระทบขึ้นในชวงระยะเวลาหนึ่ง โดยไมจําเปนที่ผลกระทบนั้นจะตองคงอยูตลอดไป14 ดังน้ัน 
อาจกลาวไดวา อัตราดอกเบ้ียระยะยาวเปนอัตราเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีคาดการณ เนื่องจากไมสามารถ
คํานวณหาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีคาดการณได จึงสมมติใหอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเทากับอัตราดอกเบี้ยปจจุบัน 
(RP14De = RP14D)15       

                                                        
13 อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลใช Proxy ตางๆ ดังน้ี ในป 2534-2539 แทนดวยอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารเฉลี่ยถวง
น้ําหนักทุก Maturities (Weighted-average Interbank Lending Rates) ในป 2540-2542 แทนดวยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธ
บัตรระยะ 3 เดือนบวก Premium และตั้งแตไตรมาส 4 ป 2542 เปนตนมา ใชอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 7 ป 
14 จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศนิวซีแลนด Eckhold (1998) พบวา ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตรา      
ดอกเบี้ยนโยบายจะลดลง เมื่ออายุของพันธบัตร (Maturity) เพิ่มขึ้น 
15 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอาจเขียนเปนสมการไดอีกรูปแบบหนึ่งโดยรวมการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Inflation 
Expectations) เพื่อประมาณการอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่แทจริงที่คาดวาจะเปน (Expected Real Short-term Interest Rates) ท้ังใน
ประเทศและตางประเทศ (Eckhold (1998)) และเพื่อประมาณการ Output Gap ที่คาดวาจะเปนในชวงอายุของพันธบัตร  (US Model 
(1996)) รวมทั้งอายุของพันธบัตร และคาความเสี่ยง (Risk Premium) ทั้งนี้ Output Gap สะทอนถึงความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับ
สถานภาพการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ อนึ่ง จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศอังกฤษ สหรัฐฯ และ
เยอรมัน Brooke et. al (2002) ใหความเห็นวา แนวโนมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอังกฤษที่ลดลง โดยสวนใหญเปนผล
จากการลดลงของการคาดการณอัตราเงินเฟอ นอกจากนี้ คาความเสี่ยงยังมีความสําคัญในการกําหนดสวนตางของอัตราผลตอบแทน
ในชวงเวลาตางๆ       
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รูปที่ 1 การแทนคาตัวแปรในสมการ (9) ตั้งแตป 2541 แสดงใหเห็นวา ระดับของอัตราผลตอบแทน   
พันธบัตรรัฐบาลท่ีไดจากสมการใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ลดลงอยางรวดเร็ว ตามการเปล่ียนแปลงของ RP14D หลังจากที่ปรับตัวขึ้นสูงสุดในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ อยางไรก็
ตาม ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากสมการไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง
ในชวง 2 ปที่ผานมา โดย RP14D อยูในระดับคอนขางคงท่ีตลอดชวงเวลาท่ีอัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่าและคอน
ขางคงที่ การประมาณการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงเปนผลของการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย Fed 
Funds เปนสวนใหญ อยางไรก็ดี สมการของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลดังกลาวเพียงพอสําหรับการ
ประมาณการ เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากสมการ ปรับตัวใกลเคียงอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในชวง
ปจจุบัน 

รูปที ่1 การแทนคาสมการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (%) 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

7. รายไดรัฐบาล (Government Revenue: GREV) 

รายไดรัฐบาล (GREV) กําหนดอยางชัดเจนโดยสมการเกี่ยวกับภาษีอากร ซ่ึงรายไดภาษีอากร (Tax 
Revenue: TAXREV) เปนรายไดหลักของรัฐบาล16 ประกอบดวยภาษีทางตรง (Direct Tax: TD) และภาษีทางออม 
(Indirect Tax: TIND) สําหรับรายไดที่ไมใชภาษีอากร (Non-tax Revenue) กําหนดเปนรายไดอ่ืน (Other 
Revenue: OTHREV) และประมาณการโดยใหเปนอัตราสวนคงที่ (ROTHREV) ของรายไดรวม17  

รายไดภาษีคํานวณจากผลคูณของอัตราภาษีที่แทจริง (Effective Tax Rates) ซ่ึงเปนตัวแปรภายนอก 
(Exogenous) กับฐานภาษีที่เกี่ยวของ โดยคํานิยามแลว อัตราภาษีที่แทจริงจะลดลงเมื่ออัตราการขยายตัวของราย
ไดภาษีต่ํากวาอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ ทั้งนี้ อัตราภาษีที่แทจริงแตกตางจากอัตราภาษีที่ทางการเรียกเก็บ  
ดังน้ี (1) ฐานภาษีที่ใชในการคํานวณอัตราภาษีที่แทจริงในสมการนี้ เปนเพียงประมาณการของฐานภาษีที่นํามา

                                                        
16 ภาษีสรรพสามิตเปนรายไดภาษีอากรของรัฐบาลที่มีอัตราสวนสูงที่สุด (ประมาณรอยละ 25) รองลงมา ไดแก ภาษีมูลคาเพ่ิมและ
ภาษีเงินไดนิติบุคคล รายไดภาษีทั้ง 3 ประเภทคิดเปนอตัราสวน 2 ใน 3 ของรายไดภาษีอากรทั้งหมด 
17 รายไดที่มิใชภาษีอากร ไดแก รายไดจากการขายสินคาและบริการ รายไดนําสงของรัฐวิสาหกิจ และรายไดอื่น 
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คํานวณสําหรับการเก็บภาษีจริง และ (2) อัตราภาษีโดยทั่วไปที่ทางการเรียกเก็บนั้น สวนใหญจะประกอบไปดวย
อัตราภาษีหลายอัตราสําหรับรายไดภาษีแตละชนิด ตามระดับรายไดหรือชนิดของสินคา สวนอัตราภาษีที่แทจริงจะ
มีเพียงอัตราเดียว  

ตารางท่ี 1: โครงสรางอัตราภาษีที่แทจริง สําหรับชวงเวลาประมาณการ 

ชวงเวลาประมาณการ Q1 Q2 Q3 Q4 
RH 0.024 0.019 0.017 0.017 
RC 0.022 0.051 0.031 0.013 
RVAT 0.092 0.081 0.071 0.086 
REXC 0.105 0.102 0.105 0.103 
ROTHTIND 0.073 0.083 0.085 0.077 
ROTHREV 0.077 0.089 0.136 0.097 

 

ตารางที่ 1 แสดงโครงสรางของอัตราภาษีที่แทจริง ที่ประมาณจากอัตราภาษีที่แทจริงของแตละไตรมาส
เฉล่ีย 3 ปในชวง 2542-2544 เนื่องจากโครงสรางอัตราภาษีมีการเปลี่ยนแปลงในแตละชวงเวลา จึงใชคาเฉลี่ยใน
ชวง 3 ปลาสุด เพื่อสะทอนถึงโครงสรางอัตราภาษีปจจุบัน ซึ่งเปนสวนสําคัญที่จะทําใหไดประมาณการรายไดภาษีที่
ใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด ท้ังในกรณีฐานและกรณีอ่ืนๆ สมมติใหอัตราภาษีสามารถเปลี่ยนแปลงได 

GREV = TAXREV + OTHREV                  (11) 

TAXREV = TD + TIND                    (12) 

OTHREV = ROTHREV*GREV                   (13) 

ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (Household Income Tax: TH) และภาษีเงินไดนิติบุคคล (Corporate Income 
Tax: TC) เปนภาษีทางตรง (TD)18 ใชผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคาประจําป (Nominal GDP: GDPN) 
เปนฐานในการคํานวณภาษี สําหรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาคํานวณจากผลคูณระหวางอัตราภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดา (RH) ที่เปนตัวแปรภายนอก และ Nominal GDP ขณะท่ีภาษีเงินไดนิติบุคคลคํานวณจากผลคูณระหวาง
อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล (RC) ที่เปนตัวแปรภายนอก และ Nominal GDP  

TD = TH + TC                     (14) 
TH = RH*GDPN                     (15) 
TC = RC*GDPN                     (16) 

ภาษีทางออม (TIND) ประกอบดวยภาษีมูลคาเพ่ิม (Value Added Tax: VAT) ภาษีสรรพสามิต (Excise 
Tax: TEXC) และภาษีทางออมอื่นๆ (OTHTIND)19 โดย VAT คํานวณจากผลคูณระหวางอัตรา VAT (RVAT) ที่

                                                        
18 เพือ่ความสะดวกในการประมาณการ จึงรวมภาษีเงินไดปโตรเลียม (Petroleum Tax) ไวในภาษีเงินไดนิติบุคคล ทั้งนี้ ภาษีเงินได
ปโตรเลียมคิดเปนเพียงรอยละ 1 ของรายไดภาษอีากร  
19 ภาษีทางออมอื่นๆ ไดแก ภาษีธุรกจิเฉพาะ อากรนําเขาและสงออก และอากรแสตมป ซ่ึงคิดเปน 1 ใน 5 ของรายไดภาษอีากร 



 (34)

เปนตัวแปรภายนอก และการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนตามราคาประจําป (Nominal Private Consumption) สวน
ภาษีสรรพสามิตกําหนดใหเปนผลคูณระหวางอัตราภาษีสรรพสามิต (REXC) ที่เปนตัวแปรภายนอก และ Nominal 
Private Consumption ในทํานองเดียวกัน ภาษีทางออมอื่นๆ เปนผลคูณระหวางอัตราภาษีทางออมอ่ืนๆ 
(ROTHIND) ที่เปนตัวแปรภายนอก และ Nominal Private Consumption20  

สําหรับ Nominal Private Consumption คํานวณไดจากผลคูณระหวางการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนตาม
ราคาคงที่ (Real Private Consumption: CPR) และดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (Headline Consumer Price Index: 
CPI) 

TIND = TVAT + TEXC + OTHTIND                  (17) 
TVAT = RVAT*(CPR*CPI/100)                   (18) 
TEXC = REXC*(CPR*CPI/100)                    (19) 
OTHTIND = ROTHTIND*(CPR*CPI/100)                  (20)  
 
8. การอุปโภคภาครัฐบาลตามราคาคงที่ ณ ป 2531 
 (Government Consumption at 1988 Constant Prices) 

การอุปโภคภาครัฐบาล (CGOVR) กําหนดเปนสมการเอกลักษณท่ีประกอบดวยรายจายประจํา 
(GCURRENT) และรายจายจากเงินกูโครงการ MIYAZAWA (MIYAZAWA) ซึ่งรายจายทั้ง 2 ประเภทอยูในรูป 
Nominal Term ปรับใหเปน Real Term ดวย Government Consumption Deflator (PGCON)  

ในการประมาณการอุปโภคภาครัฐบาลท่ีเปนขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาติ (สศช.) สมมติใหการอุปโภคภาครัฐบาลขยายตัวในอัตราเดียวกับผลบวกระหวางรายจายประจําและ
รายจายจากเงินกูโครงการ MIYAZAWA สวนที่ใชในการอุปโภค21   

CGOVR = CGOVR(-4)*((GCURRENT + (0.35*MIYAZAWA) + OTHGEXP) 
               *100/PGCON)/((GCURRENT(-4) 
               + (0.35*MIYAZAWA(-4)))*100/PGCON(-4))                (21) 

9. การลงทุนภาครัฐตามราคาคงที่ ณ ป 2531 (Public Investment at 1988 Constant Prices) 

การลงทุนภาครัฐ (IPUB) กําหนดเปนสมการเอกลักษณท่ีประกอบดวย รายจายลงทุนของรัฐบาล 
(GCAPITAL) รายจายลงทุนของรัฐวิสาหกิจ (ISEN) และรายจายจากเงินกูตางประเทศ (GFBORROW) รวมถึง 
รายจายจากเงินกูโครงการ MIYAZAWA (MIYAZAWA) ซึ่งรายจายทุกประเภทปรับใหอยูในรูป Real Term ดวย 
Public Investment Deflator (PIFX)  

                                                        
20 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและอัตราเงินเฟอทั่วไปกําหนดใหเปนตัวแปรภายใน (Endogenous) แบบจําลองดังกลาวแสดงไวใน
รายงานแนวโนมเงินเฟอ  
21 รายจายจากเงินกูโครงการ MIYAZAWA (MIYAZAWA) และรายจายจากเงินกูตางประเทศอื่นๆ (GFBORROW) รวมอยูใน CGFD 
ทั้งนี้ กําหนดใหรายจาย MIYAZAWA รอยละ 35 เปนการอปุโภคภาครัฐบาล และรอยละ 65 เปนการลงทุนภาครัฐ  
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ในการประมาณการลงทุนภาครัฐท่ีเปนขอมูลของ สศช. สมมติใหการลงทุนภาครัฐขยายตัวในอัตราเดียว
กับผลบวกระหวางรายจายลงทุนของรัฐบาล รายจายลงทุนของรัฐวิสาหกิจ และรายจายจากเงินกูโครงการ 
MIYAZAWA สวนที่ใชในการลงทุน 

IPUB = IPUB(-4)*((GCAPITAL + ISEN + GFBORROW  
          + (0.65*MIYAZAWA))*100/PIFX)/((GCAPITAL(-4) + ISEN(-4)  
          + GFBORROW(-4) + (0.65*MIYAZAWA(-4)))*100/PIFX(-4))                 (22) 

10. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคาคงที่ ณ ป 2531  
(Gross Domestic Product at 1988 Constant Prices: GDPR) 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคาคงท่ี ณ ป 2531 (GDPR) เปนสมการเชิงเอกลักษณ ประกอบดวย 
(1) อุปสงคภายในประเทศ (Domestic Demand: DD)  ไดแก การอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนและภาครัฐบาล 
(CPR, CGOVR) และการลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐ (IPR, IPUB) (2) การสงออกและนําเขาสินคาและ
บริการ (XR, MR) และ (3) รายการอ่ืนๆ (OTHGDP) เชน การเปล่ียนแปลงของสินคาคงคลัง (Stock Adjustment) 
และคาความคาดเคลื่อนทางบัญชี (Statistical Discrepancy)  

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคาประจาํป (Nominal GDP: GDPN) เปนผลคูณของ GDPR และ 
GDP Deflator (PGDP)22     

GDPR = CPR + CGOVR + IPR + IPUB + (XR - MR) + OTHGDP               (23) 
GDPN = GDPR*PGDP/100                   (24) 
DD = GDPR - XR + MR                    (25) 

11. สินเชื่อสุทธิที่ระบบสถาบันการเงินใหกับรัฐบาล (Net Claims on Government: CLAIMG) 

สมการ “สินเช่ือสุทธิท่ีระบบสถาบันการเงินใหกับรัฐบาล” (CLAIMG) เปนสมการใหมที่นํามาใชแทน    
สมการ “สินเช่ือสุทธิท่ี ธปท. ใหกับรัฐบาล” ตามที่ปรากฏในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนกรกฎาคม 254523  
อยางไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงของ CLAIMG ยังคงกําหนดโดยเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิของภาครัฐบาลและดุล     
เงินสดรัฐบาล ซ่ึงสมการเชิงเอกลักษณโดยท่ัวไปของดุลเงินสดรัฐบาล (CB) ถูกกําหนดใหมใหรวมถึงพันธบัตร       
รัฐบาลท่ีออกเพ่ือการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน (CBFINB) การท่ี CB มีคาเปนลบแสดงถึงการขาดดุลของรัฐบาล 
ซึ่งจะนํา FINB มาหักลบออกจาก CB เพื่อใหได CBFINB  

สมการของ CLAIMG ที่กําหนดขึ้นใหมนี้ สามารถประมาณคาตัวแปรไดใกลเคียงกับขอมูลที่เกิดขึ้นจริง 
ขณะที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ไมแตกตางกันมากนัก และเปนท่ีนาสังเกตวา ในการ
ทดสอบ LM Test เพื่อหาความสัมพันธระหวาง Residuals ในไตรมาสปจจุบันกับ 2 ไตรมาสกอนหนา (LM Test 
for Second-order Serial Correlation) คา LM Statistics ของ Residuals ผานการทดสอบ Null Hypothesis ดวย 

                                                        
22 - สมการ Government Consumption Deflator, Public Investment Deflator และ GDP Deflator แสดงในรายงานแนวโนมเงินเฟอ  
   - ขอมูล GDP ไดจาก สศช. (2545)   
23 ขอมูลสินเช่ือสุทธิท่ีระบบสถาบันการเงินใหกับรัฐบาลนํามาจากตารางปริมาณเงิน M2A ซ่ึงเปน Consolidated Balance Sheet ของ 
ธปท. ระบบธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย   
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p-value เทากับ 0.6824 การใช CBFINB ในสมการใหมนี้ สงผลใหตัวแปร Dummy ที่ใชแทนการออกพันธบัตร      
รัฐบาลเพื่อชดเชยความเสียหายใหแก FIDF (DUMFIDF) ไมมีนัยสําคัญและสามารถตัดออกจากสมการได และ      
แมวาผลการประมาณการของสมการใหมจะไมแตกตางจากสมการเดิมมากนัก แตการกําหนดสมการแบบใหมนี้จะ
ใกลเคียงกับความเปนจริงมากกวา 

βCLAIMG = -1.01*(FCAPG$*FX) - 0.72*(CBFINB)                 (26) 
        (-1.83)              (-8.17) 

Adjusted R-squared = 0.72      S.E. of regression = 31.86     LM(2) : 0.39(0.68) 

CBFINB = CB – FINB                    (27)  

12. Reaction Function ของนโยบายการเงิน (Monetary Policy Reaction Function) 

การดําเนินนโยบายการเงินสามารถอธิบายไดดวยกฎเกณฑตางๆ หลายขอ สําหรับแบบจําลองใน      
บทความนี้ การดําเนินนโยบายการเงินและความเชื่อมโยงระหวางเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย (อัตราดอกเบ้ีย
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน) กับเปาหมาย (อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน) ภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ จะอางอิง
หลักการของ Taylor Rule25  

ตามทีแ่สดงไวในสมการ (27) อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14D) ถูกกําหนดให
เทากับอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation: CINFLAT) บวกดวยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรที่แทจริง ณ 
จุดดุลยภาพ (Equilibrium Real Repurchase Rate) และการเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวาง Output Gap และ Inflation 
Gap โดย Output Gap เปนอัตราสวนรอยละของความแตกตาง (Percentage Deviation) ระหวาง GDPR ที่เกิดขึ้น
จริงและประมาณการ Potential GDPR (y - y*, y แทน GDPR ที่เกิดขึ้นจริง และ y* แทน Potential GDPR) ซ่ึง 
Potential GDPR คํานวณโดยวิธี Hodrick-Prescott (HP) Filter และ Exponential Smoothing Method26 สําหรับ 
Inflation Gap เปนผลตางระหวางการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน (Core Consumer Price Index: 
CINFLAT) ณ ปจจุบันเทียบกับ 4 ไตรมาสที่แลว กับอัตราเงินเฟอเปาหมาย (Target Rate: TCORE) ท่ีกําหนดเปน
อัตราคงท่ีรอยละ 1.75 ซึ่งเปนจุดกึ่งกลางของชวงอัตราเงินเฟอเปาหมาย   

                                                        
24 การกําหนดสมการในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนกรกฎาคม 2545 เปนดังน้ี 
   βCLAIMG = -1.32*(FCAPG$*FX) - 0.74*GCB + 139.69*DUMFIDF 

        (-3.49)                    (-6.56)         (8.68) 
Adjusted R-squared = 0.79    S.E. of regression = 25.694    LM(2) : 3.21(0.06) 
25 สุรจิต (2001) เสนอหลักการ Taylor Rule สําหรับ Reaction Function ของนโยบายการเงินของไทย ดังน้ี RP14D = 3.40 + 
CINFLAT + 0.5*100* (yt-yt*) + 0.5*(CINFLAT-TCORE) โดยอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ จุดดุลยภาพ ในชวงไตรมาส 1 ป 1991 ถึง
ไตรมาส 1 ป 2001 เทากับรอยละ 3.4 และน้ําหนักของ Output Gap เทากับ Inflation Gap ซ่ึงใกลเคียงกับแบบจําลอง Taylor Rule 
ของสหรัฐฯ (Taylor (1993)) ที่ใชเปนตนแบบ สวนประมาณการ Potential Output ใช Production Function และ NAIRU ที่กําหนดให
ระดับผลผลิตปรับเขาสู Potential Level ที่ไมกอใหเกิดแรงกดดันดานเงินเฟอ (ปฤษันตและคณะ (2544)) อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่เปน
เปาหมายของนโยบายการเงินอยูที่รอยละ 0 และ 3.5      
26 การประมาณการแนวโนม GDP โดยใช Standard HP Filter สําหรับขอมูลในชวงป 2536 – 2544 จะได GDP Path ท่ีเปน 
Downward Bias เนื่องจากการลดลงอยางรวดเร็วของ GDP หลังชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ป 2540 การใช Exponential Smoothing 
Method สําหรับขอมูล GDP ท่ีไดจาก HP Filter ในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ทําใหได Output Path ที่ใกลเคียงกับภาวะตลาด
ทุนและแรงงานในความเปนจริง ปจจุบัน Potential Output ยังคงสูงกวาระดับผลผลิตจริง แตความแตกตางดังกลาวลดลงตามลําดับ  
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RP14D = 2.71 + CINFLAT + 0.25*(y-y*) + 0.20*(CINFLAT - TCORE)  
             (5.47)                   (4.21)         (1.31)    
               + 10.77*DUM97Q3_98Q2                 (28) 

      (9.68) 
Adjusted R-squared = 0.79          S.E. of regression = 1.81          LM(2) : 1.44(0.25) 

  ประมาณการอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ณ จุดดุลยภาพ (Equilibrium Real Interest Rate) ท่ีระดับรอยละ 
2.7 ใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป ตั้งแตไตรมาส 1 ป 2534 ถึงไตรมาส 2 ป 2545         
(ไมรวมชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงผิดปกติ) ท่ีระดับรอยละ 2.4  

นํ้าหนักของ Output Gap และ Inflation Gap ไดจากการประมาณการทางเศรษฐมิติ ซ่ึงแสดงถึงการ    
ตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปน Nominal Rate ตอการเบ่ียงเบนจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอ และตอการ
เบี่ยงเบนจาก Potential Level ของระดับผลผลิต น้ําหนักของตัวแปรทั้ง 2 ที่มากกวา 0 แสดงวา อัตราเงินเฟอจะ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงเขาสูระดับเปาหมาย และระดับผลผลิตจะเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงเขาสู Potential Level     
ในระยะยาว สําหรับ Reaction Function ที่กลาวถึงขางตนนั้น แสดงใหเห็นวา ธปท. ดําเนินนโยบายการเงินใน
ลักษณะท่ีเปนการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของระดับผลผลิตมากกวาอัตราเงินเฟอ ทั้งนี้เนื่องจาก ธปท. 
ประกาศใชนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอในชวงกลางป 2543 ขณะท่ีการประมาณคาสมการใช    
ขอมูลตั้งแตป 2536 – 2545 ซึ่งเปนชวงเวลาที่ ธปท. ดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบนโยบายตางๆ  ชวงเวลา
ของการใชกรอบนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอจึงยังไมเพียงพอที่จะไดผลการประมาณการที่แสดงถึง       
กฎเกณฑในการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน นอกจากน้ี ชวงเวลาที่ใชกรอบเปาหมายเงินเฟอเปนชวงที่อัตรา
เงินเฟออยูในระดับตํ่าและคอนขางคงท่ี จึงยังไมสามารถทดสอบกลไกการสงผานนโยบายการเงินไดอยางเต็มที่   

ตัวแปร Dummy (DUM97Q3_98Q2) ใชแทนชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงกวาปกติ ซึ่งเปนชวง
ที่ประเทศไทยประสบปญหาวิกฤติเศรษฐกิจ ทําใหระดับของผลผลิตต่ํากวา Potential Level มาก ในขณะเดียวกัน
อัตราเงินเฟอปรับตัวสูงกวาที่เคยเปนมา ซึ่งไมไดเปนผลจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่อยูในระดับสูง แตเปนเพราะ
การใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว การที่อัตราดอกเบี้ยของไทยปรับตัวสูงขึ้นมากในชวงเวลาดังกลาว เปนเหตุ
การณท่ีไมสอดคลองกับหลักการ Taylor Rule27        

รูปที่ 2 แสดงแนวโนมอัตราดอกเบี้ย RP14D ที่ไดจากสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงิน (แทนดวยเสน
กรณีฐาน (Baseline)) เปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียดังกลาวในชวง 4 ป ตั้งแตป 2541 ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียท่ีไดจาก
สมการสามารถตอบสนองตอ Inflation Gap และ Output Gap ไดเปนอยางดี28 อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบ้ียท่ีได
จากสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริงมีความแตกตางกันในบางชวง โดยในป 
2541-2542 หลังจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ระดับผลผลิตอยูตํ่ากวา Potential Level มาก ขณะเดียวกันอัตรา    
เงินเฟอพ้ืนฐานลดลงจนกระท่ังใกลระดับรอยละ 0 อัตราดอกเบ้ียท่ีไดจากสมการอยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ียท่ี

                                                        
27 Gerlach and Schnabel (1999) พบวา Taylor Rule สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในกลุมประเทศ EMU ชวงป 
2533-2540 ไดเปนอยางดี ยกเวนในชวงที่มีความผันผวนในตลาดเงินตราตางประเทศ ป 2535-2536 จึงมีการใชตัวแปร Dummy ใน 
Reaction Function สําหรับชวงเวลาดังกลาว ทั้งนี้ เพื่อควบคุมผลกระทบของแรงกดดันในตลาดเงินตราตางประเทศที่อาจเกิดขึ้นกับ
ตัวแปรนโยบาย   
28 Hetzel (2000) ศึกษานโยบายการเงินของสหรัฐฯ ในชวงป 2508-2542 และใหขอสังเกตวา โดยทั่วไปแลว อัตราดอกเบ้ีย Fed 
Funds ที่เกิดขึ้นจริงจะอยูในระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากสมการ Taylor Rule 
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เกิดข้ึนจริง กลาวไดวา สมการท่ีใชกําหนดนโยบายการเงินแนะนําใหลดอัตราดอกเบ้ียในชวงระยะเวลาดังกลาว 
เพื่อวัตถุประสงคทั้งทางดานการขยายตัวของเศรษฐกิจและระดับอัตราเงินเฟอ สําหรับในชวงป 2543-2544 
เศรษฐกิจเริ่มมีการฟนตัว ประกอบกับระดับผลผลิตเร่ิมปรับตัวเขาสู Potential Level และอัตราเงินเฟอปรับเพ่ิมข้ึน
เขาใกลเปาหมายที่รอยละ 1.75 อยางชาๆ อัตราดอกเบี้ยที่ไดจากสมการจึงมีแนวโนมสูงขึ้น และปรับตัวเขาสู    
ระดับดุลยภาพ อยางไรก็ดี ธปท. ไมไดปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาดังกลาว เน่ืองจากตองการ
ดําเนินนโยบายการเงินท่ีเอ้ืออํานวยตอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ ขณะที่อัตราเงินเฟอยังคงอยูในระดับที่     
ไมนาเปนหวง  

ทั้งนี้ ขอสังเกตสําคัญของสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงิน ไดแก อัตราเงินเฟอเปาหมายที่ใชในสมการ
เปนคากลางท่ีระดับรอยละ 1.75 ขณะที่อัตราเงินเฟอเปาหมายที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงินอยูระหวางรอยละ 
0-3.5 ดังน้ัน การดําเนินโยบายการเงินของ ธปท. ในความเปนจริง จึงมีความยืดหยุนมากกวาการดําเนินนโยบาย
การเงินท่ีกําหนดโดยสมการ 

 

รูปที ่2 การแทนคาสมการเพื่อประมาณการอัตราดอกเบี้ย RP14D (%) ในชวงที่ผานมา 

 

 

 

 

 

 

 

 

เมื่อรวมสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินเขากับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค จะไดประมาณการอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต ซึ่งแสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนตัวแปรภายในท่ีตอบสนองตอการ           
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต เมื่อเทียบกับเปาหมายที่ตั้งไว ทั้งนี้ ในแบบจําลอง         
เศรษฐกิจมหภาคที่มีสมมติฐานดานการคลังหลายขอ สมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินจะทําใหอัตราเงินเฟอและ
ระดับผลผลิตปรับเขาสูแนวโนมที่กําหนดไว โดยความเร็วของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับน้ําหนักที่ให
กับตัวแปรทั้ง 2 ตัวในสมการ29 อยางไรก็ตาม สมการท่ีใชในการกําหนดนโยบายการเงินดังกลาว มีวัตถุประสงค
เพื่อแสดงใหเห็นถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในแบบจําลองเทานั้น โดยไมไดมี
ผลตอการดําเนินนโยบายการเงินในทางปฏิบัติจริง การตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินข้ึนอยูกับดุลพินิจของ      
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Committee: MPC) เปนสําคัญ    

                                                        
29 ธนาคารกลางขององักฤษ (2543) ศึกษาการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยตอการเปลี่ยนแปลงของระดับผลผลิตและอัตราเงินเฟอ 
โดยใหน้ําหนักของความเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอที่แตกตางกันใน Taylor Rule 
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13. Reaction Function ของนโยบายการคลัง (Fiscal Policy Reaction Function) 

การดําเนินนโยบายการคลังสามารถทําไดโดยใชกฎเกณฑบางอยาง เชนเดียวกับการดําเนินนโยบาย     
การเงิน โดย Reaction Function ของนโยบายการคลังอาจกําหนดใหมีตัวแปรระดับหนี้ภาครัฐ และใหมีการจํากัด
การกอหน้ีของรัฐบาล ทั้งนี้ เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการคลังมีหลายประเภท เพื่อใหสามารถบรรลุเปาหมาย
ในระยะยาว เชน เปาหมายอัตราสวน Debt-to-GDP (TDEBT) ซึ่งเปนตัวแปรภายนอกที่มีการกําหนดคาไวแลว 
การเปล่ียนแปลงของอัตราภาษีท่ีสําคัญ เชน ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีสรรพสามิต และภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา          
จะสงผลตอรายไดรัฐบาล และทําใหอัตราสวน Debt-to-GDP (DEBTRAT) ปรับเขาสูระดับเปาหมาย ในกรณีที่ 
DEBTRAT สูง (ต่ํา) กวาระดับเปาหมาย อัตราภาษีจะปรับเพิ่มขึ้น (ลดลง) นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงของอัตรา
ภาษีจะเปนไปตามทิศทางและความเร็วของการเปลี่ยนแปลงของ DEBTRAT เมื่อเทียบกับเปาหมาย ดังน้ัน อัตรา
ภาษีจะตองปรับตัวเร็วขึ้น ในกรณีที่ DEBTRAT เคล่ือนไหวออกหางจากเปาหมาย30 ซึ่งความเร็วในการปรับตัวของ
อัตราภาษีขึ้นอยูกับ Parameter ′ และ ≤31 โดย Parameter ทั้ง 2 ตัวนี้ จะกําหนดใหการปรับตัวของอัตราภาษี 
ไมมากเกินไป และ DEBTRAT ปรับเขาสูเปาหมายภายในระยะเวลาที่เหมาะสม  

Fiscal Reaction Function ของบทความนี้ กําหนดให ′ = 0.1 และ ≤ = 0.5 ขณะที่เปาหมายอัตราสวน 
Debt-to-GDP (TDEBT) เทากับรอยละ 50 ในทุกชวงเวลา การที่กําหนดใหคา ≤ มากกวา ′ จะทําใหอัตราภาษี
เปล่ียนแปลงเร็วข้ึนเม่ือ DEBTRAT แตกตางจากเปาหมายในชวงระยะเวลา ติดตอกัน Parameter ทั้ง 2 ตัวนี้
สามารถนําไปใชกับอัตราภาษีตางๆ ที่ตองการกําหนดใหเปนตัวแปรนโยบาย (Fiscal Policy Variable) เชน อัตรา
ภาษีมูลคาเพิ่ม (RVAT) อัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (RH) และอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล (RC) ทั้งนี้ อาจ
กําหนดอัตราสวนเพ่ือแสดงความสัมพันธระหวางอัตราภาษีดังกลาว ใน Fiscal Reaction Function น้ี ตัวแปร
นโยบาย ไดแก อัตราภาษีมูลคาเพ่ิม เน่ืองจากเปนภาษีท่ีไมซับซอน โดยมีอัตราการเรียกเก็บเพียงอัตราเดียว      
จึงสะดวกตอการดําเนินนโยบาย นอกจากน้ี ในการประมาณการ ยังไดกําหนดใหมีกรณีที่อัตราภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาเปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของระดับหน้ีภาครัฐดวย อยางไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงของอัตราภาษี
เงินไดบุคคลธรรมดาและอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ไดจากสมการไมชัดเจนนักในการนําไปใชในทางปฏิบัติ เพราะ
อัตราเรียกเก็บของภาษีดังกลาวมีหลายอัตราตามระดับรายไดและ/หรือประเภทของผูมีเงินได ดังน้ัน สมการที่ใช
กําหนดการดําเนินนโยบายการคลังจึงระบุไดเฉพาะรายไดภาษีแตละประเภทท่ีเปล่ียนแปลงไป  

βRVAT = ′*(DEBTRAT – TDEBT) + ≤*{(DEBTRAT – TDEBT) 
               – (DEBTRAT(-1) – TDEBT(-1))}                  (29)          

      

 

 

                                                        
30 ตัวแปร TDEBT(-1) ในสมการ (29) ทําใหเปาหมายอัตราสวน Debt-to-GDP สามารถเปลี่ยนแปลงอยางคอยเปนคอยไปในแตละ
ชวงเวลา เชน ในกรณีที่รัฐบาลตองการปรับลดอัตราสวน Debt-to-GDP เปาหมายลงรอยละ 1 ตอไตรมาส ในชวงเวลา 2 ป หรือใน
กรณีที่รัฐบาลตองการสรางวินัยทางการคลัง และไดปรับลดเปาหมายดังกลาวลงทันที 
31 การกําหนดสมการ Fiscal Reaction Function ดัดแปลงจาก Australian Model (1996) อยางไรก็ตาม คาของ Parameter ϒ และ 
′ แตกตางจาก Model ดังกลาว (ϒ = 0.007 และ ′ = 0.12) 
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Robustness ของแบบจําลองทางการคลัง 

การวัด Robustness ของแบบจําลองสามารถทําไดโดยจําลองภาพขอมูลในอดีตดวยแบบจําลอง และ
เปรียบเทียบกับขอมูลที่เกิดขึ้นจริงในชวงระยะเวลาที่ผานมา รูปที ่3 แสดงถึงผลของการจาํลองภาพตัวแปร  
เศรษฐกิจมหภาคและการคลังท่ีสําคัญ ในชวงเวลา 4 ปตั้งแต 2541-2544 เปรียบเทียบกับขอมูลจริง ซ่ึงขอมูลท่ีได
จากแบบจําลองตามที่เสนอในบทความนี้ (แทนดวย “กรณีฐาน” (Baseline)) มีคาใกลเคียงและมีแนวโนมไปในทาง
เดียวกับขอมูลจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลทางการคลัง ดังน้ัน แบบจําลองจะสามารถใหผลการประมาณการที่นา
เชื่อถือ และมีประโยชนตอการดําเนินนโยบายในระยะตอไป นอกจากน้ี แบบจําลองสามารถใชในการวิเคราะหผล
กระทบของการเปล่ียนแปลงสมมติฐานดานการเงินและการคลัง 

โดยสรุป บทความในสวนนี้ไดพยายามสรางแบบจําลองทางการคลัง สําหรับกรณีของประเทศไทย ทั้งนี้ 
ไดดัดแปลงสมการเชิงเอกลักษณและสมการตางๆ ทางบัญชีเพื่อสะทอนถึงลักษณะเฉพาะของบัญชีการคลังของ
ประเทศไทยโดยเฉพาะ สมการตางๆ ที่ไดกลาวถึงในบทความนี้ รวมทั้งที่ปรากฏในรายงานแนวโนมเงินเฟอ จะ
เชื่อมโยงภาคการคลังเขากับระบบเศรษฐกิจมหภาคโดยรวม สงผลใหแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคมีความสมบูรณ
ยิ่งขึ้น อน่ึง แบบจําลองทางการคลังเพียงแบบจําลองเดียวก็ยังสามารถใชวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการคลังที่
จะมีตอรายได รายจาย และหน้ีสาธารณะ และสามารถใหผลการประมาณการตัวแปรตางๆ ภายใตสมมติฐานดาน
การเงินและการคลังท่ีเปล่ียนไป  

การผสมผสานนโยบายการเงินและการคลังจะทําไดเมือ่รวม Reaction Function ของนโยบายการเงินและ
นโยบายการคลังไวในการประมาณการ ซึ่งนับวาเปนกาวที่สําคัญที่บทความนี้สามารถอธิบายผลกระทบระหวางกัน
ของการเปลี่ยนแปลงนโยบายหนึ่งที่มีตออีกนโยบายหนึ่ง (Interaction of Policies) รวมถึงผลที่จะเกิดกับระบบ
เศรษฐกิจไดดวยกระบวนการประมาณการของแบบจําลอง      
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รูปที ่3 การจําลองภาพขอมูลในอดีตดวยแบบจําลองเปรียบเทียบกับขอมูลจริง 
สําหรับชวงเวลาที่ผานมา 
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2. Dynamic Responses ของนโยบายการเงินและการคลัง  
(Dynamic Responses for Monetary and Fiscal Policy) 

บทความสวนนี้จะวิเคราะห Dynamic Responses ของนโยบายการเงินและการคลังโดยใหมีการเปลี่ยน
แปลงในนโยบายและตัวแปรตางๆ และเปรียบเทียบผลท่ีเกิดข้ึนกับกรณีฐาน สําหรับแตละกรณีศึกษาน้ัน ผลการ
ประมาณการของตัวแปรและอัตราสวน Debt-to-GDP จะแสดงในรูปผลตางจากกรณีฐาน พรอมทั้งจะกลาวถึงกลไก
การสงผานของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกับตัวแปรสําคัญโดยละเอียด  

เมือ่อัตราดอกเบ้ียนโยบาย RP14D เปนตัวแปรภายนอก จะกําหนดให Reaction Function ของนโยบาย
การเงินและการคลังไมมีผลกระทบใดๆ เกิดขึ้นในแบบจําลอง และอัตราดอกเบ้ีย RP14D คงที่อยูที่รอยละ 2.0 ใน
ชวงเวลาประมาณการ เมือ่อัตราดอกเบ้ีย RP14D เปนตัวแปรภายใน Reaction Function ของนโยบายการเงินและ
การคลังจะกําหนดแนวโนมอัตราดอกเบ้ีย RP14D 

นอกจากน้ี ยังไดพิจารณาถึงระดับหน้ีสาธารณะและการผสมผสานนโยบายการเงินและการคลังท่ี    
เหมาะสม ในกรณีของระดับหน้ีสาธารณะท่ีเหมาะสม จะพยายามกําหนดระดับของหนี้สาธารณะที่ทําใหสามารถ
บรรลุเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและภาวะเงินเฟอ ภายใตสมมติฐานดานภาวะเศรษฐกิจ ในปจจุบัน 
สําหรับกรณีของการผสมผสานนโยบายน้ัน Reaction Function ของนโยบายการเงินและการคลังจะกําหนดคาของ
ตัวแปรนโยบาย เพ่ือท่ีจะบรรลุเปาหมายทางการเงินและการคลังในขณะเดียวกัน  

ผลของกรณีศึกษาตางๆ จะสรุปไวในตารางตอนทาย ทั้งนี้ จะนําผลการประมาณการดังกลาวไปใชในการ
ประมาณการระดับหน้ีสาธารณะในระยะยาว 
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กรณี 1 – การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน 
 กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน (Monetary Policy Transmission Mechanism) เปน           

สวนสําคัญในการทําความเขาใจผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียทางการท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจ โดย
ชองทางที่นโยบายการเงินจะสงผานผลกระทบตอความตองการโดยรวมและระดับราคาในประเทศ ไดแก 1) อัตรา
ดอกเบ้ียในตลาด 2) ราคาสินทรัพย 3) การคาดการณของตลาด และ 4) อัตราแลกเปล่ียน  

รูปที ่4 แสดงผลของการปรับอัตราดอกเบ้ีย RP14D ข้ึนรอยละ 1 และคงท่ีตลอดไป โดยการ
เปล่ียนแปลงของ RP14D จะสงผลทันทีตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินใหกูยืมของระบบสถาบันการเงินผานชอง
ทางอัตราดอกเบ้ียในตลาด ซึ่งจะเพิ่มแรงจูงใจในการออม และลดการอุปโภคบริโภคและการลงทุน สงผลให GDPR 
ลดลง สําหรับชองทางราคาสินทรัพยน้ัน การเพิ่มขึ้นของ RP14D ทําใหอัตราดอกเบี้ยระยะยาวปรับสูงขึ้น และ 
ราคาของพันธบัตรหรือสินทรัพยลดลง นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะสงผลตอ        
การคาดการณของตลาด รวมทั้งความมั่นใจในระบบเศรษฐกิจในอนาคต สวนชองทางสุดทายหรืออัตราแลกเปล่ียน
น้ัน อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวแข็งขึ้น ซ่ึงจะมีผลตอเน่ืองถึงการสงออกและนําเขา  

ชองทางทั้งหมดขางตนจะมีสวนกําหนดระดับราคาในระบบเศรษฐกิจ โดยอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น   
จะลดความตองการโดยรวมลง ประกอบกับอัตราแลกเปล่ียนแข็งคาข้ึน จึงลดแรงกดดันดานเงินเฟอภายในประเทศ 
อยางไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีสูงข้ึนสงผลตอการเพ่ิมข้ึนของรายจายดอกเบ้ีย โดยสรุปแลว 
การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยทําให GDP และระดับราคาลดลง แตจะเพิ่มอัตราสวน Debt-to-GDP เปนท่ีนาสังเกต
วา ผลของการเปล่ียนแปลง RP14D ที่ไดจากแบบจําลองมีลักษณะสมมาตร (Symmetric) ไมวาอัตราดอกเบี้ยจะ
เปล่ียนแปลงในทางเพ่ิมข้ึนหรือลดลง       

รูปที ่4 ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย RP14D รอยละ 1 
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กรณี 2 – การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี 

การประเมินผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีทําโดยกําหนดใหมีการเพิ่มขึ้นของอัตราภาษี มูลคา
เพ่ิม (VAT) ทั้งนี้ ควรจะตองมีการศึกษาผลของการปรับเปล่ียนอัตรา VAT แมวารัฐบาลจะเล่ือนการปรับข้ึนออกไป
อีก 1 ป จนถึงไตรมาส 4 ป 2546 (ไตรมาส 1 ปงบประมาณ 2547) โดย VAT จัดเก็บจากสินคาประมาณ 1 ใน 3 
ของตะกราสินคาที่ใชคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค32  

การเพิ่มขึ้นของอัตรา VAT จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 จะสงผลทันทีตอการเพ่ิมข้ึนของระดับราคา
ประมาณรอยละ 1 อยางไรก็ตาม ระดับราคาอาจไมมีการเปลี่ยนแปลงทันที เน่ืองจากผูผลิตและ/หรือผูขาย สินคา
ตองใชเวลาในการปรับตัว รวมทั้งอาจไมสามารถผลักภาระภาษีใหแกผูบริโภคไดในภาวะเศรษฐกิจปจจุบัน  

รูปที ่5 ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของ VAT จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายนอก) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที ่5 แสดงผลการประมาณการ โดยสมมติใหมีการปรับขึ้นอัตราภาษี VAT ในไตรมาส 3 ป 2545 สง
ผลใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.7 แสดงถึงราคาสินคาที่เพิ่มขึ้น และ Wealth ในรูปคาเงินที่แทจริงที่ลดลง ซ่ึง
ผลท่ีเกิดข้ึนท้ัง 2 ประการจะลดแรงจูงใจในการอุปโภคบริโภค ดังน้ัน GDP จะหดตัวลงทันทีในระยะเวลาเดียวกัน 
และ GDP ในระยะยาวจะลดลงประมาณรอยละ 0.2 อยางไรก็ดี การเพิ่มขึ้นของระดับราคาจะถูกชดเชยโดยการลด
ลงของความตองการสินคา สงผลใหระดับราคาในระยะยาวเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 0.3 และแมวาการลดลงของ GDP 

                                                        
32 สินคาและบริการที่ไมตองนํามาคํานวณ VAT ไดแก สินคาประเภทอาหารเปนสวนใหญ คาเชาบาน คารกัษาพยาบาล คาโดยสารรถ
ขนสงมวลชน และคาใชจายในการศึกษา  
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จะมีผลตอเน่ืองถึงฐานภาษี แตการเพิ่มขึ้นของอัตรา VAT จะทําใหรายไดรัฐบาลเพิ่มขึ้นสุทธิ 60 พันลานบาทตอป33 
ดังน้ัน อัตราสวน Debt-to-GDP จึงลดลงรอยละ 2.3 ภายในชวงระยะเวลา 2 ป 

เมื่อรวมสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินในแบบจําลอง อัตราดอกเบ้ีย RP14D จะเปนตัวแปรภายใน 
สําหรับกรณีฐาน อัตราดอกเบ้ีย RP14D จะเปลี่ยนแปลงตามการเบี่ยงเบนของระดับผลผลิตจาก Potential Level 
และการเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอจากเปาหมายท่ีรอยละ 1.75 และไมมีการเพิ่มขึ้นของอัตรา VAT จากการท่ี
ระดับผลผลิตอยูตํ่ากวา Potential Level ประกอบกับอัตราเงินเฟอยังคงอยูในชวงเปาหมาย อัตราดอกเบ้ีย RP14D 
จึงลดลงในตอนแรก และปรับเพ่ิมข้ึนเขาสูระดับดุลยภาพตอไป รูปที ่6 การเพิ่มขึ้นของอัตรา VAT สงผลให RP14D 
เพิ่มขึ้น ตามการเพิ่มขึ้นของระดับราคา แนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นจะทําใหการอุปโภคบริโภคและการลงทุน
ลดลง สงผลตอเน่ืองถึงการลดลงของ GDP ประมาณรอยละ 0.35 ในปแรก ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอคอยๆ ปรับลดลง
หลังชวง 4 ไตรมาส อัตราดอกเบ้ียจะปรับตัวลดลงเร็วกวากรณีฐาน อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบ้ียจะปรับเขาสูแนว
โนมระยะยาว ในกรณีน้ี อัตราสวน Debt-to-GDP ลดลงรอยละ 2.1    

รูปที ่6 ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของ VAT จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายใน) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
                                                        
33 ประมาณการจากรายได VAT ของรัฐบาลกลาง ซึ่งหัก VAT ที่โอนใหรัฐบาลทองถิ่น ดังน้ัน รายได VAT ท่ีจัดเก็บไดของท้ังประเทศ
จะมีจํานวนมากกวาของรฐับาลกลาง  
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กรณี 3 – ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ (Off-budget Expenses) 

ในการประเมินภาระหน้ีสาธารณะท้ังหมดน้ัน ควรจะตองคํานึงถึงผลกระทบของภาระที่อาจเพิ่มเติมจาก
งบประมาณดวย ตามที่กลาวถึงขางตนในบทความนี้ รายจายที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ ไดแก รายจายโครง
การหลักประกันสุขภาพถวนหนา (30 บาท) รายจายเพ่ือเปนเงินสํารอง กบข. และรายจายเพ่ือการปฏิรูปการศึกษา 
ซึ่งจัดใหเปนรายจายประจําตามแนวทางการใชจายปกติของรายจายประเภทนี้ ตามที่แสดงในรูปที ่7 ภาระท่ีอาจ
เพิ่มเติมจากงบประมาณมีผลกระทบตอ GDP และอัตราเงินเฟอนอยมาก อยางนอยในชวง 2 ปแรก ทั้งในกรณีที่มี
และไมมีสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงิน  

จากการรวมภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณทั้งหมดรอยละ 1 ตอ GDP ตอป อัตราสวน            
Debt-to-GDP เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.5 ในปแรก และรอยละ 1.0 ในชวง 2 ป เปรียบเทียบกับกรณีฐานท่ีไมรวม        
รายจายดังกลาว    

รูปที ่7 ผลกระทบของภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายนอก) 
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กรณี 4 – ระดับของหน้ีสาธารณะที่เหมาะสม (Optimal Debt) 

 ในการวิเคราะหเก่ียวกับระดับของหน้ีสาธารณะ อัตราสวน Debt-to-GDP ที่เหมาะสมจะแสดงถึงแนวทาง
ในการปรับตัวของการใชจายและการจัดเก็บรายไดของรัฐบาล ที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่ และ
แรงกดดันดานอัตราเงินเฟอมีจํากัด ในแบบจําลอง อัตราสวนดังกลาวเปนอัตราสวนท่ีทําใหระดับผลผลิตเทากับ 
Potential Level และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเทากับจุดก่ึงกลางของชวงเปาหมาย (รอยละ 1.75) ซึ่งอาจจะมีหรือไมมี
จุดหักเหของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจก็ได ในกรณีน้ี จะไมรวมสมการที่กําหนดนโยบายการเงินไวในแบบ
จําลอง และกําหนดใหอัตราดอกเบ้ีย RP14D เทากับรอยละ 2 ตลอดชวงเวลาประมาณการ  

รูปที ่8 ระดับของหน้ีสาธารณะที่เหมาะสม 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายนอก) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 สําหรับประเทศไทย ขนาดของรัฐบาลท่ีวัดจากอัตราสวนรายจายรัฐบาลตอ Nominal GDP เทากับ
ประมาณรอยละ 15 ในป 2544 ขณะท่ีอัตราสวนรายไดภาษีอากรตอ Nominal GDP เทากับรอยละ 14 ในรูปที ่8 
จะแสดงผลของการเปล่ียนแปลงทางการคลังอยางถาวร โดยกําหนดใหรายจายรัฐบาลเพิ่มขึ้นเปน 2 เทาของกรณี
ฐาน ตั้งแตไตรมาส 3 ป 2545 ผลปรากฏวา อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานปรับเขาสูเปาหมายท่ีรอยละ 1.75 ภายใน 1 ป 
และระดับผลผลิตจะปรับเขาสู Potential Path การกําหนดใหอัตราดอกเบ้ีย RP14D คงท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2 ทําให
อัตราดอกเบ้ียในตลาดไมมีการเปล่ียนแปลง จึงไมม ีCrowding-out Effect ดานการอุปโภคบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชน (DD) เพิ่มขึ้นตามระดับรายไดที่คาดวาจะสูงขึ้น สวนการนําเขาจะเรงตัวขึ้นมาก ในขณะท่ีการสงออก 
ยังคงขึ้นอยูกับปจจัยภายนอก ดังน้ัน การเพิ่มขึ้นของการนําเขาจะทําใหการสงออกสุทธิ (Net Export) ลดลง สงผล
กระทบตอดุลบัญชีเดินสะพัด ทั้งนี้ ในระยะ 1 ปที่การใชจายของรัฐบาลเพิ่มขึ้น อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต
จะปรับข้ึนสูงสุด และคอยๆ ลดลงตามลําดับ 
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ในระยะยาว ตัวคูณทวีทางการคลังอยูที่ระดับประมาณ 134 โดยขนาดของรัฐบาลเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 28  
ตอ GDP ขณะท่ีอัตราสวนรายไดภาษีอากรยังคงเทากับประมาณรอยละ 14 ตอ GDP สําหรับอัตราสวน         
Debt-to-GDP เพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 65 และสามารถกําหนดใหเปนระดับของหน้ีสาธารณะท่ีเหมาะสม     

รูปที ่9 ระดับของหน้ีสาธารณะที่เหมาะสม 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายใน) 

 

 

 

 

 

รูปที ่9 แสดงกรณีที่กําหนดใหรายจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น 2 เทา และไดรวมสมการที่ใชกําหนดนโยบายการ
เงินในแบบจําลอง จะเห็นวาคาของตัวแปรตางๆ และอัตราเงินเฟอท่ีไดมีแนวโนมใกลเคียงกับกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ีย 
RP14D เปนตัวแปรภายนอก อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบ้ีย RP14D ของกรณีน้ีจะอยูในระดับสูงกวากรณีแรก เน่ือง
จากระดับผลผลิตปรับตัวข้ึนสูงกวา Potential Level และอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นตามการใชจายของรัฐบาล โดยอัตรา
ดอกเบ้ีย RP14D เพ่ิมข้ึนสูระดับรอยละ 6 ในชวง 2 ป เพราะ Output Gap ลดลงเปน 0 ตั้งแตชวงแรกๆ และระดับ
ผลผลิตจริงมากกวา Potential Level ตลอดชวงเวลาท่ีเหลือ อยางไรก็ดี การดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดข้ึนสง
ผลใหอัตราเงินเฟอปรับเพิ่มในอัตราที่ชากวาเดิม และใชเวลานานขึ้นในการเขาใกลเปาหมายที่รอยละ 1.75 ดังน้ัน 
Output Gap และ Inflation Gap จึงเทากับ 0 ในชวงเวลาที่ตางกัน โดยขณะท่ีอัตราเงินเฟอกําลังเคล่ือนไหวเขาใกล
เปาหมาย ระดับผลผลิตจริงจะสูงกวา Potential Level สําหรับการกําหนดระดับหน้ีสาธารณะท่ีเหมาะสม โดยใช
เกณฑที่ใหระดับผลผลิตอยูที่ Potential Level เพียงประการเดียวน้ัน สงผลใหอัตราสวน Debt-to-GDP อยูที่
ประมาณรอยละ 65 ภายในระยะเวลา 1 ป 

ในกรณีน้ี การท่ีอัตราดอกเบ้ียสามารถเปล่ียนแปลงไดจะทําใหเกิด Crowding-out Effect ขึ้น โดยในชวง
เริ่มตน การอุปโภคบริโภคและการลงทุนจะเพิ่มขึ้นมากกวาผลกระทบในทางลบจากการเพิ่มขึ้น ของอัตราดอกเบ้ีย
ที่แทจริง ท้ังน้ีเน่ืองจากอัตราเงินเฟอคาดการณของระบบท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงลดลงเม่ือเปรียบ
เทียบกับกรณีฐาน อยางไรก็ตาม ในระยะยาว ทั้งการอุปโภคบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนจะลดลงในจํานวน
เดียวกับการใชจายของรัฐบาลที่เพิ่มขึ้น  

ผลกระทบของการผอนคลายทางการคลังที่มีตอดุลบัญชีเดินสะพัดจะสงผานชองทางของความตองการใน
ประเทศและอัตราแลกเปล่ียน โดยการเพิ่มขึ้นของความตองการภายในประเทศจะทําใหการนําเขาสูงขึ้น ในขณะ
เดียวกัน อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้นตามการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยซึ่ง Crowding-out Effect ของการสงออก
สุทธิจะเกิดขึ้นทั้งในระยะสั้นและระยะยาว         

                                                        
34 ตัวคูณทวีทางการคลังคํานวณโดยการหารการเปลี่ยนแปลงของ NGDP ดวยการเปล่ียนแปลงของรายจายรัฐบาล 
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ณ ระดับหน้ีสาธารณะท่ีเหมาะสม อัตราดอกเบ้ีย RP14D ท่ีไดจากสมการจะสูงกวาในกรณีฐานประมาณ 
200 Basis Points ดังน้ัน ถาสมการท่ีใชกําหนดนโยบายการเงินมีสวนกําหนดอัตราดอกเบ้ีย RP14D ในทางปฏิบัติ
จริง การเพ่ิมข้ึนของรายจายรัฐบาลอาจเปนขอจํากัดตอการดําเนินนโยบายการเงิน แมวาการบรรลุเปาหมายการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจจะสามารถทําไดอยางรวดเร็วดวยการอัดฉีดเงินของภาครัฐ แตการดําเนินนโยบายดัง     
กลาวจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนสูระดับสูงอยางรวดเร็ว นอกจากน้ี รายจายดอกเบี้ยของรัฐบาลจะเพิ่มขึ้นเปน 
2 เทาในชวงระยะเวลา 2 ป เน่ืองจากการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลข้ึนอยูกับการเปล่ียน
แปลงของอัตราดอกเบ้ีย RP14D เปนบางสวน จากที่กลาวมาขางตน ทางการควรจะตองมีการผสมผสานนโยบาย
การเงินและการคลังอยางเหมาะสม โดยอาจใหการใชจายภาครัฐเพิ่มขึ้นอยางชาๆ เพ่ือใหการเคล่ือนไหวของอัตรา
ดอกเบ้ียเกิดข้ึนอยางคอยเปนคอยไป และเพื่อใหหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชาลง รวมทั้งระดับผลผลิตจะคอยๆ 
ปรับเขาสู Potential Level ซึ่งเมื่อถึงจุดนี้ ภาครัฐจะสามารถลดบทบาทลง และใหภาคเอกชนเปนกลไกสําคัญใน
การสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นโยบาย Fiscal Consolidation จะมีสวนชวยใหรัฐบาลไมกอหนี้เกินความ
จําเปน รัฐบาลจึงสามารถมุงเนนการลดยอดคงคางหน้ีสาธารณะ ในสวนของ ธปท. เมือ่อัตราเงินเฟออยูในชวงเปา
หมาย ธปท. จะสามารถดําเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่า เพื่อเอื้อตอการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน ซ่ึงอัตราดอก
เบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่าน้ีจะเปนการลดตนทุนการกูยืมของรัฐบาลดวย 

ผลการประมาณการขางตนไดจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่พยายามกําหนดพฤติกรรมทาง
เศรษฐกิจในระยะยาว ถาการใชจายท่ีเพ่ิมข้ึนของรัฐบาลเปนการเพ่ิมข้ึนในสวนของการนําเขาสินคาและบริการ ตัว
คูณทวีทางการคลังจะต่ํากวา 1 ซึ่งขนาดของตัวคูณทวีทางการคลังจะขึ้นอยูกับอัตราสวนของรายจายประจําและ
รายจายลงทุนดวย โดยรายจายลงทุนจะกอใหเกิดผลผลิตมากกวารายจายประจํา นอกจากน้ี แบบจําลองทางการ
คลังอาจไมสามารถระบุถึง Crowding-out Effect ไดทั้งหมด ดังน้ัน ในความเปนจริง การขยายตัวของระดับผลผลิต
อาจถึงจุดหักเหเร็วกวาผลที่ไดจากแบบจําลอง สงผลใหการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาลไมยั่งยืน และกอใหเกิดการ
คาดการณเก่ียวกับภาวะเงินเฟอในอนาคต35 

ภาวะเศรษฐกิจในชวงเริ่มตนมีความสําคัญตอการศึกษาวิเคราะหเชนกัน โดยระดับผลผลิตในชวงที่เริ่มทํา
การวิเคราะหอยูต่ํากวา Potential Level ดังน้ัน การผอนคลายทางการคลังจึงทําใหผลผลิตเพิ่มขึ้นมากกวาเปรียบ
เทียบกับเมื่อผลผลิตอยูที่ Potential Level ทั้งนี้ ในระยะส้ัน มี Crowding-in Effect เกิดข้ึน เม่ือระบบเศรษฐกิจอยู
ในระดับเดียวกับ Potential Level (และมีการจางงานเต็มที่) จะเกิด Crowding-out Effect เน่ืองจากภาครัฐและภาค
เอกชนตางตองการเงินทุนจากระบบการเงิน สงผลใหการเพิ่มขึ้นของ GDP ท่ีเกิดข้ึนในชวงแรกลดลง นอกจากน้ี 
ในภาวะเศรษฐกิจปจจุบันยังไมมีแรงกดดันดานเงินเฟอมากนัก แมวาจะมีการอัดฉีดเงินจากภาครัฐเปนจํานวนมาก 
อยางไรก็ตาม อัตราสวน Debt-to-GDP ที่เพิ่มขึ้นจะกอใหเกิดความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal Risk) และเพิ่มความ
เปราะบาง (Fiscal Vulnerability) ดวยการลดความสามารถในการชําระหน้ีของรัฐบาล36 การเพิ่มขึ้นของระดับหนี้
สาธารณะท่ีมากกวารอยละ 65 ตอ GDP อาจทําใหความมั่นใจของตลาดลดลง สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

                                                        
35 Kenc et al. (2001) สรางแบบจําลองซึง่แสดงใหเห็นวา วิกฤตเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นจากการที่รัฐบาลไมสามารถชําระคืนหนี้ไดนั้น 
อาจสงผลกระทบถึงเสถียรภาพดานราคา 
36 Lloyd-Ellis and Zhu (2001) แสดงวา ในแบบจําลองทางการคลังท่ีมีการ Hedging นั้น การบริหารความเส่ียงทางการคลังท่ีมีประ
สิทธิภาพ จะทําใหความยั่งยืนทางการคลังอยูในระดับดีขึ้น และรฐับาลสามารถลดอตัราภาษ ีรวมทั้งเพิ่ม Welfare 
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รัฐบาลเพ่ิมข้ึน37 ซ่ึงนอกจากจะเปนการเพ่ิมภาระหน้ีใหแกรัฐบาลแลว ยังสงผลกระทบตออันดับความเส่ียงของพันธ
บัตรรัฐบาลอีกดวย ทั้งนี้ ณ ระดับหน้ีสาธารณะหน่ึง รัฐบาลอาจมีขอจํากัดในการชดเชยการขาดดุล เน่ืองจากความ
ตองการพันธบัตรของตลาดจะหมดไป และแนวทางอื่นๆ ในการชดเชยการขาดดุล เชน Seigniorage และการเพ่ิม
อัตราภาษีเปนการบิดเบือนตลาด (Market Distortion) โดย Elmendorf and Mankiw (1998) ระบุวาการชดเชยการ
ขาดดุลดวย Seigniorage จะนําไปสูภาวะเงินเฟอ ขณะที่การปรับเพิ่มอัตราภาษีเพื่อประโยชนในการชําระหนี้ ถาไม
มีระบบภาษีที่เปน Lump-sum Taxes แลว จะกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการใชจายในระบบเศรษฐกิจ 
(Deadweight Loss)  

Elmendorf and Mankiw (1998) ยังไดกลาวถึงนโยบายหนี้สาธารณะที่เหมาะสมในหลายแงมุม  
โดยวัตถุประสงคที่สําคัญของการใชนโยบายหนี้สาธารณะม ี3 ประการ ไดแก (1) เพ่ือลดความผันผวนในระบบ
เศรษฐกิจ (2) เพ่ือลดความบิดเบือนในระบบภาษีอากรดวยการลดความผันผวนของการเปล่ียนแปลงอัตราภาษีใน
แตละชวงเวลา และ (3) เพ่ือเพ่ิมระดับการออมของประเทศ (National Saving)  

บทความน้ีไดพิจารณาถึงประเด็นแรกในการประมาณการแบบจาํลอง โดยเชื่อวานโยบายการ
คลังท่ีชวยลดผลกระทบท่ีเกิดจากวัฏจักรเศรษฐกิจ (Countercyclical Fiscal Policy) จะทําใหระดับผลผลิตปรับตวั 
เขาสู Potential Level นโยบายดังกลาวอาจอยูในรูปของการเพิ่มรายจายรัฐบาล หรือการลดอัตราภาษี สําหรับการ
ลดความบิดเบือนในระบบภาษีอากร รัฐบาลจะตองบริหารจัดการใหการเปล่ียนแปลงอัตราภาษีเปนไปอยางคอย
เปนคอยไปในแตละชวงเวลา ทั้งนี้ อัตราภาษีที่เหมาะสมเปนอัตราที่ทําใหมูลคาปจจุบันของรายไดเทากับมูลคา
ปจจุบันของรายจายประมาณการ ซึ่งอัตราดังกลาวจะเปลี่ยนแปลงไปตามขอมูลเกี่ยวกับแผนการใชจายที่ไดรับเพิ่ม
เติม ในการวิเคราะหลําดับตอๆ ไป จะกําหนดใหรัฐบาลปรับเปล่ียนอัตราภาษี (และ เพ่ิมหรือลด ระดับหน้ี
สาธารณะ) ตามการเปลี่ยนแปลงของรายจายและรายไดที่เกิดขึ้นชั่วคราว และใหม ีParameter ที่ชวยลดความ    
ผันผวนของอัตราภาษี เพ่ือลดความบิดเบือนในระบบภาษีอากร สวนการใชนโยบายหน้ีสาธารณะเพ่ือเพ่ิมระดับ 
การออมและพัฒนาตลาดตราสารหน้ีน้ัน ไมไดมีการกลาวถึงในบทความน้ี  

 
 

 

 

 

 

                                                        
37 Laurens and de la Piedra (1998) ใหขอสังเกตวา ในระบบเศรษฐกิจที่บัญชีเงินทุนมีการเคลื่อนยายแบบเสรีนั้น การเพิ่มขึ้นของ
อัตราดอกเบี้ยจะทําใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ สงผลใหการดําเนนินโยบายการเงินของธนาคารกลางเปนไปดวยความ
ยากลําบาก  
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กรณี 5 – การผสมผสานนโยบายการเงินและการคลัง  
(Coordination of Monetary and Fiscal Policy) 

ที่ผานมา ไดพิจารณาถึงผลกระทบท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจของการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินและ         
การคลังในแตละกรณี ในสวนตอไปน้ี จะกําหนดใหนโยบายการเงินและการคลังมีการเปล่ียนแปลงตอบสนอง      
ซ่ึงกันและกัน เพื่อใหสามารถบรรลุเปาหมายการดําเนินนโยบายหลายๆ ประการ การผสมผสานนโยบายจะเกิดข้ึน
โดยการใช Reaction function ของทั้งนโยบายการเงินและการคลังในแบบจําลอง ซ่ึงอัตราดอกเบ้ีย RP14D         
จะกําหนดโดยสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงิน และจะเปลี่ยนแปลงตามความเบี่ยงเบนของระดับผลผลิตและ
อัตราเงินเฟอจาก Potential Level และเปาหมายอัตราเงินเฟอตามลําดับ สวนสมการที่ใชกําหนดนโยบายการคลัง
จะกําหนดการเปล่ียนแปลงของอัตราภาษี เพื่อที่จะลดระดับของหนี้สาธารณะใหกลับเขาสูเปาหมายที่ตั้งไวที่ระดับ
รอยละ 50 ตอ GDP โดยกําหนดใหอัตราภาษ ีVAT และอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเปนเคร่ืองมือในการดําเนิน
นโยบายการคลัง และไดศึกษาถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการ เปลี่ยนแปลงของแตละอัตราภาษี การกําหนด 
Parameter ที่จะชวยลดความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี (Tax-smoothing Parameter) เปนไปตามที่
ไดกลาวถึงในบทความตอนตน ผลการประมาณการท่ีไดจะเปรียบเทียบกับกรณีฐานท่ีไดรวมสมการท่ีใชกําหนด
นโยบายการเงิน     

รูปที ่10 การผสมผสานนโยบายการเงินและการคลัง 
(อัตราภาษีมูลคาเพิ่มเปนตัวแปรนโยบายการคลัง) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที ่10 แสดงแนวโนมของระดับผลผลิตที่แทจริง (GDPR) อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน และอัตราสวน           
Debt-to-GDP เมือ่อัตราดอกเบ้ีย RP14D และอัตรา VAT (RVAT) เปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบาย ทั้งนี้         
เพ่ือท่ีจะใหระดับของหน้ีสาธารณะปรับลดเขาสูเปาหมาย อัตรา VAT ที่จัดเก็บจริงจะตองทยอยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 7 
เปนรอยละ 11 โดยที่อัตรา VAT จะเรงตัวขึ้นมากในชวงแรกที่ระดับหนี้สาธารณะอยูหางจากเปาหมาย อัตราสวน            

.535

.540

.545

.550

.555

.560

.565

.570

2002:01 2002:03 2003:01 2003:03 2004:01
1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

.08

.09

.10

.11

.12

.13

2002:01 2002:03 2003:01 2003:03 2004:01

RP14D (LHS)
RVAT (RHS)

Debt/GDP

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2002:01 2002:03 2003:01 2003:03 2004:01

CINFLAT
CINFLAT (Baseline)

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

2002:01 2002:03 2003:01 2003:03 2004:01

YGROWTH
YGROWTH (Baseline)



 (52)

Debt-to-GDP ไดลดลงอยางมากในชวงสิ้นปที่ 2 แตยังคงอยูสูงกวาระดับเปาหมายที่รอยละ 50  ตอ GDP สําหรับ
อัตราเงินเฟอเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองจนกระท่ังอัตรา VAT อยูในระดับคงที่ สวนอัตราการขยายตัวของ GDP ลดลง
เล็กนอย ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ีย RP14D ปรับเพิ่มขึ้น ตามการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอเปนสําคัญ ในระยะยาว อัตรา
ดอกเบ้ีย RP14D ทรงตัวอยูในระดับต่ํา จากการท่ีระดับผลผลิตอยูตํ่ากวา Potential Level และอัตราเงินเฟอยังคง 
ต่ํากวาเปาหมาย  

โดยสรุปแลว การกําหนดใหอัตรา VAT เปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการคลัง และอัตราดอกเบ้ีย 
RP14D เปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน จะกอใหเกิดอัตราเงินเฟอ และสงผลใหอัตราดอกเบ้ีย       
เปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว      

รูปที ่11 การผสมผสานนโยบายการเงินและการคลัง 
(อัตราภาษเีงินไดบุคคลธรรมดาเปนตัวแปรนโยบายการคลัง) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที ่11 แสดงถึงกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ีย RP14D และอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (RH) เปนเคร่ืองมือ
ในการดําเนินนโยบาย ผลการประมาณการแสดงวา หน้ีสาธารณะสามารถปรับเขาสูระดับเปาหมาย ท่ีรอยละ 50 
ตอ GDP ได เม่ืออัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพ่ิมข้ึนเปน 2 เทาตลอดชวงระยะเวลา 2 ป อัตราภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาแตกตางจากอัตรา VAT เน่ืองจากอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาไมสงผลกระทบโดยตรงตอระดับราคา       
ดังน้ัน อัตราเงินเฟอท่ีไดจากการประมาณการจึงใกลเคียงกับกรณีฐาน อยางไรก็ตาม จะเกิดผลกระทบในทางลบตอ
อัตราการขยายตัวของ GDP เพราะการอุปโภคบริโภคเปนสมการของรายไดหลังหักภาษี จากการท่ีระดับผลผลิต
อยูหางจาก Potential Level เมือ่เปรียบเทียบกับกรณีฐาน อัตราดอกเบ้ีย RP14D จึงทรงตัวอยูในระดับต่ําตลอด
ชวงเวลาประมาณการ การใชอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเปนเคร่ืองมือนโยบายการคลัง และอัตราดอกเบ้ีย 
RP14D เปนเคร่ืองมือนโยบายการเงิน จะกอใหเกิดการลดลงของระดับผลผลิต ซึ่งสามารถชดเชยไดบางสวนดวย
อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ําและคอนขางคงที่       
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การใหนํ้าหนักความสําคัญระหวางการลดลงของระดับผลผลิต (Output Loss) และการเพิ่มขึ้นของอัตรา
เงินเฟอ (Inflation Cost) เปนตัวกําหนดการผสมผสานนโยบายท่ีเหมาะสม สําหรับการปรับเปล่ียนอัตรา VAT        
เพ่ือใหหน้ีสาธารณะลดลงสูระดับเปาหมาย จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ ขณะที่อัตราดอกเบี้ยจะมีการปรับตัวมาก 
สวนการใชเครื่องมือนโยบายการคลังอีกประเภทหนึ่งคือ อัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาน้ัน จะกอใหเกิด Output 
Loss แตอัตราดอกเบี้ยจะอยูในระดับคอนขางคงที่ ทั้งนี้ อาจใชเครื่องมือการดําเนินนโยบายการคลังทั้ง 2 ประเภท
พรอมๆ กัน (และอาจใชอัตราภาษีอื่นๆ อาท ิภาษีเงินไดนิติบุคคล และภาษีสรรพสามิต) เพื่อใหได Path ของระดับ
ผลผลิตและอัตราเงินเฟอที่เหมาะสมยิ่งขึ้น พรอมทั้งจะเปนการชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย นอกจากน้ี 
อาจมีการปรับเปล่ียน Parameter ที่จะชวยลดความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี เพื่อใหการเคลื่อนไหว
ของอัตราภาษีเปนไปอยางคอยเปนคอยไปยิ่งขึ้น ซึ่งใน กรณีน้ี อาจตองใหเวลาสําหรับการปรับตัวเขาสูระดับ      
เปาหมายของอัตราสวน Debt-to-GDP ที่ยาวนานขึ้น อยางไรก็ดี ควรนําแนวนโยบายท่ีไดจากการประมาณการ
ตามแบบจําลองไปใชดวยความระมัดระวัง และไมจําเปนที่จะตองมุงเนนการปรับอัตราภาษีแตเพียงอยางเดียว     
โดยอาจจะเสนอแนวนโยบายที่อางอิงจาก รายไดภาษีที่เพิ่มขึ้นจากการปรับเพิ่มอัตราภาษีที่แทจริง (Effective Tax 
Rate) นอกจากน้ี ทางการยังสามารถใชนโยบายการเพิ่มฐานภาษี และ/หรือการเพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดเก็บ  

สรุปผลการประมาณการ  

ตารางท่ี 2 แสดง Dynamic Response ของ Real GDP และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานท่ีมีตอการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงินและการคลังในรูปรอยละของความแตกตางจากกรณีฐาน โดยในกรณีฐาน ในที่นี้ กําหนดใหอัตรา
ดอกเบ้ีย RP14D คงท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2 และอัตรา VAT เทากับรอยละ 7 สวนการใชจายของรัฐบาลเปนไปตาม
งบประมาณรายจายประจําป และการคาดการณอัตราการขยายตัว ในกรณีนี้จะไมรวม Reaction Function ของ
นโยบายการเงินและการคลัง เพื่อใหตัวแปรนโยบายเปนตัวแปรภายนอก ทั้งนี้ เมื่อสมมติใหปจจัยอื่นๆ นอกเหนือ
จากที่กลาวขางตนคงที่ จะพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดการณของนโยบายแบบถาวรใน 3 กรณี รวมทั้ง
ประเมินผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นตอระบบเศรษฐกิจในชวง 2 ปขางหนา เปนท่ีนาสังเกตวา การเปล่ียนแปลงของ
นโยบายที่เกิดขึ้น แมจะทําใหตัวแปรตางๆ มีคาแตกตางไปจากกรณีฐาน แตอัตราการขยายตัวของ GDPR และ
อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะปรับเขาสูแนวโนมระยะยาวในที่สุด ผลการประมาณการสรุปไดดังน้ี 

(1) การเพิ่มขึ้น 100 Basis Points ของอัตราดอกเบ้ีย RP14D สงผลให Real GDP และอัตราเงินเฟอ       
พ้ืนฐานคอยๆ ปรับตัวลดลง ในระยะส้ัน หากระดับราคาไมสามารถเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว (Sticky Prices) การ
อุปโภคบริโภคและการลงทุนจะหดตัวลงในขณะเดียวกับที่อัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น ซ่ึงการลดลงอยางสมํ่าเสมอ
ของความตองการภายในประเทศทําใหระดับผลผลิตและระดับราคาลดลง สําหรับในระยะยาว ที่ปริมาณเงินไมม ี    
ผลกระทบใดๆ (Neutral) Real GDP ควรจะปรับตัวกลับเขาสูระดับเดียวกับกรณีฐาน สวนระดับราคาจะลดลงใน
อัตราสวนเดียวกับการลดลงของปริมาณเงินท่ีเกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน 

(2) การเพ่ิมข้ึนรอยละ 3 ของอัตรา VAT จะสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอพ้ืนฐานทันที และผลกระทบนี ้            
จะทยอยลดลงจนกระทั่งหมดไปในระยะยาว สวน Real GDP จะปรับลดลงอยางถาวร อยางไรก็ตาม ถากําหนดใหมี
ขอจํากัดดานงบประมาณรายจาย (Budget Constraint) คือกําหนดใหรายจายเพิ่มขึ้นเทากับรายไดที่เพิ่มขึ้น ระดับ
ผลผลิตจะคงที่ตามหลักการของ Ricardian Equivalence ซ่ึงในกรณีดังกลาว ประชาชนจะคาดหวังวารายไดภาษี
อากรท่ีรัฐบาลจัดเก็บไดเพ่ิมข้ึนน้ัน จะกลับเขาสูระบบผานการใชจายของรัฐบาลในอนาคต ซ่ึงเปนการทดแทนความ
ตองการของภาคเอกชนท่ีลดลง ดังน้ัน การเพิ่มขึ้นของอัตราภาษีอากรจึงทําใหความตองการในระบบเศรษฐกิจลด
ลงเพียงชั่วคราวเทานั้น  
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(3) การเพ่ิมข้ึนรอยละ 10 ของรายจายรัฐบาล จะกอใหเกิดการเพ่ิมข้ึนของระดับผลผลิตและอัตราเงินเฟอ
ตลอดระยะเวลาท่ีรัฐบาลอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบ ถากําหนดใหอัตราดอกเบี้ยสามารถปรับตัวตามภาวะเศรษฐกิจ
และระบบมีการจางงานเต็มที่ การเกิด Crowding-out Effect จะไมมีผลกระทบตอ Real GDP ในระยะยาว            
ในขณะที่ระดับราคาจะปรับตัวสูงขึ้น อยางไรก็ดี สมมติฐานที่กําหนดใหรายจายรัฐบาลเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องนั้น       
ไมตรงกับความเปนจริงนัก เนื่องจากกรณีดังกลาวจะทําให ณ ชวงเวลาหนึ่ง การขาดดุลของรัฐบาลอยูในระดับสูง
เกินไป ซ่ึงรัฐบาลจะตองหาวิธีเพ่ิมภาษีอากรเพ่ือเพ่ิมรายได ดังน้ัน นโยบาย Fiscal Consolidation จะชวยลด       
แรงกดดันตอระดับราคา 

ตารางท่ี 2 Dynamic Responses ของนโยบายการเงินและการคลัง 
(ผลตางจากกรณีฐานในรูปรอยละ) 

  ระยะเวลาประมาณการ 
Policy shocks ตัวแปร ปจจุบัน 4 ไตรมาสหนา 8 ไตรมาสหนา 
RP14D + 100bps GDPR -0.06 -0.25 -0.52 
 Core CPI -0.01 -0.08 -0.17 
VAT + 3% GDPR -0.05 -0.18 -0.18 
 Core CPI 0.74 0.48 0.25 
Gov. spending + 10% GDPR 0.66 0.96 1.17 
                     Core CPI 0.02 0.08 0.15 
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3. ขอจํากัดของแบบจําลอง 

ในบทความนี้ไดพยายามที่จะอธิบาย Debt Dynamics โดยใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งยังคงมี      
ขอจํากัดอยูบาง ดังน้ี  

(1) Robustness ของ Reaction Function ของนโยบายการเงิน ยังคงตองมีการทดสอบดวยความ
ระมัดระวัง โดยใช Inflation Gap และ Output Gap ที่คํานวณไดจากวิธีการตางๆ สําหรับอัตราเงินเฟออาจคํานวณ
จาก GDP Deflator หรือดัชนีราคารายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน สวนระดับผลผลิตทีเ่ปน Potential 
Level อาจคํานวณโดยใชคาจางแรงงานที่แทจริงตอหนวย หรือวิธีการประมาณการแนวโนมอื่นๆ อยางไรก็ดี         
วิธีคํานวณ Potential Level ที่ดีกวาการประมาณแนวโนม ควรจะตองคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลง ของระดับผลผลิตท่ี
เปนการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ เชน การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีการเปล่ียนแปลงอุปทานของ
แรงงาน ความแตกตางในพฤติกรรมการอุปโภคบริโภค และประสิทธิภาพและความสามารถในการผลิตของปจจัย
การลงทุนที่มีอยูในปจจุบัน (Woodford (2001)) ในทํานองเดียวกัน Hetzel (2000) ใหขอสังเกตวา อัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงในระยะยาวและเปาหมายอัตราเงินเฟออาจเปลี่ยนแปลงไดในแตละชวงเวลา นอกจากน้ี อาจกําหนดให      
สมการท่ีใชกําหนดนโยบายการเงินปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียอยางคอยเปนคอยไปมากข้ึน (Judd and Rudebusch 
(1998)) หรืออาจรวมองคประกอบที่เปนการมองไปขางหนา (Forward Looking) ไวดวย (Mehra (1999)) ในกรณีน้ี 
อัตราดอกเบ้ียจะไมเคล่ือนไหวเพ่ือตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของปจจัยอ่ืน แตจะเคลื่อนไหวโดยคาดการณถึง
การเปลี่ยนแปลงของปจจัยอื่นลวงหนา จากการที่ประเทศไทยปรับเปลี่ยนกรอบนโยบายการเงินในชวง 10 ปที ่  
ผานมา จึงควรมีการทดสอบสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินในชวงระยะเวลาตางๆ และอาจใชสมการที่แตกตาง
กันสําหรับกรอบนโยบายแตละประเภท ไดแก กรอบนโยบายการเงินแบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี กรอบนโยบาย    
การเงินแบบกําหนดเปาหมายปริมาณเงิน และกรอบนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 

(2) การประมาณการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล สามารถปรับปรุงใหดีขึ้นไดโดยการรวมตัวแปร
ตางๆ เชน อัตราเงินเฟอคาดการณ อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันคาดการณ อัตราแลกเปล่ียน รวมถึงปจจัยทาง    
เศรษฐกิจมหภาคและความเสี่ยงอื่นๆ ทั้งนี้ เปนการยากที่จะอธิบายพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของอัตรา          
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยใชแบบจําลอง เนื่องจากปริมาณการซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ของไทยมีจํานวน
ไมมากนักในอดีต สําหรับในปจจุบัน สมการท่ีใชประมาณการอัตราผลตอบแทนอาจไมสามารถรวบรวมผลกระทบ
จากปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาคและปจจัยความเสี่ยงอื่นไดทั้งหมด นอกจากน้ี ยังไมพบความสัมพันธในเชิง
บวก (Positive Correlation) ระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและอัตราสวน Debt-to-GDP ของไทย 

(3) การทําความเขาใจพฤติกรรมการกูยืมของรัฐวิสาหกิจ จะเปนประโยชนในการกําหนดแบบจําลองทาง
การคลัง เน่ืองจากหน้ีรัฐวิสาหกิจเปนองคประกอบท่ีมีสัดสวนคอนขางมากของหน้ีสาธารณะ นอกจากน้ี เพื่อที่จะ
วิเคราะหความยั่งยืนภายนอก (External Sustainability) ควรจะกําหนดความสัมพันธของหนี้สาธารณะสวนที่เปน
หนี้ตางประเทศดวย ทั้ง 2 ประเด็นน้ี มิไดกลาวถึงในบทความน้ี 

(4) ผลกระทบของอัตราภาษีที่มีตอการอุปโภคบริโภคและการลงทุน ควรจะตองมีการศึกษาเพิ่มเติม        
ยกตัวอยางเชน VAT และภาษีสรรพสามิตจะมีผลกระทบตอการอุปโภคบริโภคและการลงทุน ผาน Deflator ของ
รายจายผูบริโภค (Consumers’ Expenditure Deflator) ซึ่งมีความเกี่ยวของกับอัตราเงินเฟอที่สะทอนถึงการ         
เปลี่ยนแปลงอัตราภาษีอยางเต็มที่ และควรใช Deflator ของการอุปโภคบริโภคนี้แทนดัชนีราคาผูบริโภคในการ
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คํานวณรายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง นอกจากน้ี ภาษีเงินไดนิติบุคคลและคาลดหยอนตางๆ 
สําหรับการลงทุนจะมีผลกระทบตอการลงทุนของธุรกิจผานตนทุนเงินทุนที่แทจริง 

 (5) แบบจําลองที่เสนอในบทความนี้ ไมไดพิจารณาถึงผลกระทบของนโยบายหนี้สาธารณะที่มีตอ 
Welfare ของหนวยเศรษฐกิจและของประชาชนในแตละรุน นอกจากน้ี ยังอาจปรับปรุง Parameter ที่จะชวยลด
ความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีใหดีขึ้นกวาที่เปนอยู ในการดําเนินนโยบายที่เปนไปไดใน ทางปฏิบัต ิ
และมีความเหมาะสมตอสถานการณ จึงควรมีการกําหนดนิยามของระดับหนี้สาธารณะที่เหมาะสม และผลกระทบ
ตอ Welfare อยางชัดเจน 
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     ข. กราฟแสดงขอมูลการคลังของประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก 
 

 

Government Debt/GDP

Kazakhstan
Estonia

Luxembourg
Korea

Botswana
Paraguay
Latvia

Chile
Czech Republic
Australia

Oman
Norway

El Salvador
Thailand
Lithuania

Slovania
Uruguay
Croatia
Mexico
Switzerland

Colombia
Slovak Republic

New Zealand
United States
Malaysia
Fiji

Iceland
Germany
Bhutan
Poland

Thailand (+FIDF)
Peru

Japan
Indonesia

South Africa
Average

United Kingdom
Turkey

India
Bulgaria

Hungary
Netherlands

Sweden
Spain

Cyprus
Austria
Bolivia
Canada
Finland

Denmark
Nepal
Philippines

Kenya
Morocco

Algeria
Israel
Singapore

Pakistan
Jordan

Sri Lanka
Cameroon
Mongolia

Ethiopia
Greece

Belgium

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Interest Payments/Expenditure

Luxembourg
Estonia
Congo, Dem. Rep.of
Iran

Botswana
Singapore

Chile
Azerbaijan
Korea
Bhutan
Czech Republic

Kuwait
Croatia
Latvia
Slovania
Switzerland

Kazakhstan
Norway

Oman
Uruguay
Australia
Mongolia

Paraguay

Namibia
Lithuania
France

Germany
New Zealand
Slovak Republic
Portugal
Bolivia
Iceland

Fiji
Yemen, Republic of
Poland
Austria

Netherlands
United Kingdom
Ethiopia

Algeria
Peru
Jordan
Venezuela, Rep. Bol
Sweden
Bulgaria
Brazil

Malaysia
El Salvador
Israel
Denmark
Spain
United States
Ireland
Hungary

Finland
Romania

Canada
Morocco

Cyprus
Belgium
Mexico
Italy
Russia

Colombia
South Africa

Egypt
Indonesia
Georgia
Argentina

Sri Lanka
Cameroon
Philippines
Equador
Kenya

India
Albania

Congo, Republic of
Greece

Pakistan
Lebanon

Turkey

Average

Thailand

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
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Government Revenue/GDP

Kazakhstan

China
Congo, Dem. Rep.of

India
El Salvador
Nepal
Colombia

Mexico
Paraguay
Argentina

Cameroon
Philippines

Peru
Sri Lanka

Indonesia
Pakistan

Venezuela, Rep. Bol
Bolivia
Ethiopia
Korea

Iran
United States
Canada
Japan

Mongolia
Chile
Oman
Malaysia
Lithuania
Australia

Fiji
Brazil
Greece
Kenya

South Africa
Yemen, Republic of

Switzerland
Turkey

Congo, Republic of
Egypt
Latvia
Jordan
Algeria
Uruguay
Morocco
Iceland
Singapore
Spain
New Zealand
Poland
Cyprus
Estonia
Germany

Romania
Finland

Czech Republic
Ireland
Kuwait
Namibia
Slovak Republic

United Kingdom
Bulgaria

Austria
Denmark

Portugal
Slovania
Bhutan

Sweden
Italy

Norway
France
Luxembourg
Hungary
Belgium
Netherlands

Israel
Croatia

Botswana

Myanmar

Average

Thailand

United Arub Emirtes

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Government Expenditure/GDP

Kazakhstan

Congo, Dem. Rep.of
El Salvador

China
United Arub Emirtes

Paraguay
Cameroon

Mexico
Nepal

Argentina
India

Peru
United States
Indonesia

Philippines
Colombia
Canada
Singapore

Korea
Venezuela, Rep. Bol
Iran

Malaysia
Bolivia
Japan
Pakistan
Australia
Chile

Ethiopia
Lithuania
Kenya

Sri Lanka
Switzerland

Iceland

Oman
South Africa

Greece
Yemen, Republic of
Poland
Egypt
Algeria
New Zealand
Estonia
Jordan
Latvia
Germany
Morocco
Uruguay

Ireland
Fiji
Finland

Brazil
Spain
Romania

Mongolia
Bulgaria

Bhutan
Czech Republic

Cyprus
Denmark
Namibia
Luxembourg
United Kingdom
Slovak Republic

Turkey
Sweden
Austria
Slovania
Portugal

Botswana
Kuwait
Norway

Israel
Italy

Croatia
Belgium
Netherlands

France
Hungary

Myanmar

Congo, Republic of

Thailand

Average

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
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