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ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของคณะผูเขียนโดยเฉพาะ
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 
ังวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 เศรษฐกิจของประเทศเขาสูภาวะถดถอย รัฐบาลจําเปนตองดําเนิน
แบบขาดดุล เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และยังตองรับภาระความเสียหายของภาคการเงินจากวิกฤติดัง
การดังกลาว สงผลใหหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้นเปนจํานวนมาก จนปจจุบันอยูสูงประมาณรอยละ 55 
าจจะสูงขึ้นอีก ประเด็นหน้ีสาธารณะจึงเปนความเส่ียงสําคัญของประเทศในระยะปานกลาง  
มนี้ เนนการวิเคราะหวา ในระยะตอไป หนี้สาธารณะจะเขาขั้นวิกฤติหรือไม ฐานะการคลังจะยัง่ยืน

Sustainability) ในการวิเคราะหไดรวบรวม และประเมินความเส่ียงทางการคลัง (Fiscal Risks) ทั้ง
ติมจากงบประมาณ และภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) ที่อาจจะเกิดขึ้น อันจะเปนความเส่ียง
และหน้ีสาธารณะในอนาคต สําหรับการประมาณการหน้ีสาธารณะในระยะตอไป ใชแบบจําลองทาง
มาเชื่อมโยงกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ ธปท. ผลสรุปจะนํามาซ่ึงการผสมผสานนโยบาย
ท่ีเหมาะสม และการเสนอแนะแนวนโยบายในระยะตอไป  
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บทสรุปผูบริหาร 
ความยั่งยืนทางการคลังกับเปาหมายเงินเฟอ:  

การผสมผสานนโยบายที่เหมาะสม 
 

ภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 เศรษฐกิจของประเทศเขาสูภาวะถดถอย รัฐบาลจําเปน
ตองดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุล เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และยังตองรับภาระความเสียหาย
ของภาคการเงินจากวิกฤติดังกลาว การดําเนินการดังกลาว สงผลใหหน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึน 
เปนจํานวนมาก จนปจจุบันอยูสงูประมาณรอยละ 55 ของ GDP และอาจจะสูงข้ึนอีก ประเด็น 
หน้ีสาธารณะจึงเปนความเส่ียงสําคัญของประเทศในระยะปานกลาง  

บทความน้ี เนนการวิเคราะหวา ในระยะตอไปหน้ีสาธารณะจะเขาข้ันวิกฤติหรือไม ฐานะ
การคลังจะย่ังยืนหรือไม (Fiscal Sustainability) ในการวิเคราะหไดรวบรวมและประเมินความเส่ียง
ทางการคลัง (Fiscal Risks) ท้ังภาระท่ีอาจเพ่ิมเติมจากงบประมาณ และภาระผูกพัน (Contingent 
Liabilities) ท่ีอาจจะเกิดข้ึน อันจะเปนความเส่ียงตอฐานะการคลังและหน้ีสาธารณะในอนาคต 
สําหรับการประมาณการหน้ีสาธารณะในระยะตอไป ใชแบบจําลองทางการคลัง และนํามาเช่ือมโยง
กับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ ธปท. ผลสรุปจะนํามาซ่ึงการผสมผสานนโยบายการเงิน 
การคลังท่ีเหมาะสม และการเสนอแนะแนวนโยบายในระยะตอไป 

การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสาธารณะอยางรวดเร็วภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ กอใหเกิดความกังวล 
ถึงผลตอภาวะเงินเฟอและการเบียดบังทรัพยากรภาคเอกชน อยางไรก็ดี การกอหน้ีท่ีผานมามิไดกู
เงินจากธนาคารกลางโดยตรง ไมทําใหฐานเงินเพ่ิมข้ึนมากกวาอัตราปกติ จึงไมสงแรงกดดันตอ  
เงินเฟอ ประกอบกับเศรษฐกิจมีการใชกําลังการผลิตและแรงงานในระดับตํ่า ทําให GDP ที่เกิดขึ้น
จริงตํ่ากวา Potential GDP ดังน้ัน การใชจายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจจากรัฐบาล จึงยังไมกดดัน 
เงินเฟอ และไมเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน ซ่ึงสอดคลองกับการท่ีระบบการเงินยังมี 
สภาพคลองสวนเกินอยูเปนจํานวนมาก 

ในการผสมผสานระหวางนโยบายการเงินการคลัง เมื่อเศรษฐกิจฟนตัวเต็มที่ในอนาคต  
และเอกชนเพ่ิมกําลังการผลิตจนกระท่ัง GDP ใกลระดับ Potential มีความตองการเงินทุนสูงข้ึน 
ประกอบกับ รัฐวิสาหกิจหันมากูในประเทศแทนการกูตางประเทศ อาจสงผลใหสภาพคลองตึงตัว 
สรางแรงกดดันตอเงินเฟอ และอัตราดอกเบี้ย ดังน้ัน รัฐบาลจึงตองดําเนินนโยบายการคลัง 
แบบหดตัว (Fiscal Consolidation) เพ ื ่อใหสอดรับกับการฟนตัวของภาคเอกชน และ รัฐบาลและ 
รัฐวสิาหกิจตองมีการประสานงานอยางใกลชิด เพ่ือหารือรวมกันเก่ียวกับแผนการกอหน้ีของภาครัฐ
ท้ังระบบ ในสวนของนโยบายการเงิน ธปท. จะรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในเปาหมายท่ีกําหนดไว 



ท้ังน้ี การผสมผสานนโยบายการเงินการคลงัท่ีเหมาะสม ดวยการมีฐานะการคลังท่ีย่ังยืน และมี
เสถียรภาพทางดานราคาจะเอ้ือตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีย่ังยืน 

ในระยะปานกลาง (10 ปขางหนา) ฐานะการคลังสามารถกลับสูสมดุลได หน้ีสาธารณะและ
ภาระหน้ี ยังอยูในวิสัยท่ีจัดการได แตทั้งนี้ ควรดําเนินการข้ึนภาษีมูลคาเพ่ิมกลับเปนรอยละ 10 
และมีการปฏิรูประบบขาราชการ เพ่ือควบคุมรายจายประจํามิใหขยายตัวมากเกินไป อันจะชวยลด
ความเส่ียงทางดานการคลังใหนอยท่ีสุด อนึ่ง ยังมีความเส่ียงจากการดําเนินงานของบรรษัทบริหาร
สินทรัพยไทย (บสท.) หากอตัราการไดคืนของสินทรัพย (Recovery rate) ไมเปนไปตามเปา  
แมหลายฝายคาดวา บสท. จะไมมีความเสียหาย เน่ืองจากรับโอนสินทรัพยดอยคุณภาพในราคา 
ท่ีตํ่ามาก การเพ่ิมประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพยดอยคุณภาพ ยังจําเปนเพ่ือชวยลดความเส่ียง
ดังกลาว สวนความเส่ียงจากการกระจายอํานาจการคลังสูทองถ่ิน (Decentralization) หากไม
สามารถถายโอนงานไปใหกับองคกรปกครองสวนทองถ่ิน (อปท.) ได และ อปท. นํารายไดไปใช
จายมากข้ึน โดยไมมีการวางแผนท่ีรอบคอบ ในขณะท่ีรายจายท่ีรัฐบาลกลางไมลดลง จะทําให
ขนาดของภาครัฐใหญข้ึน แตประสิทธิภาพลดลง รัฐบาลจึงควรเรงจัดการถายโอนงานและโอนคนให
สอดคลองกับรายไดที่จัดสรรไปใหกับ อปท. 

แนวนโยบายในระยะตอไป ควรปฏิรูประบบภาษอีืน่ ๆ ท่ีเพ่ิมรายไดและสรางความเปน
ธรรมมากข้ึน อาทิ ทบทวนการลดหยอนภาษเีงินไดบุคคลธรรมดา ลดการชวยเหลือดานภาษ ี
การสงเสริมการลงทุนของคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน และมีการจัดสรรงบประมาณแบบพหุศก 
(Multi-year Budgeting) เพ่ือวางกรอบการใชจายของรัฐบาลในระยะปานกลางอยางเปนรูปธรรม 
นอกจากน้ี รัฐบาลควรเนนการขยายฐานภาษีและเพ่ิมประสิทธิภาพของการจัดเก็บภาษีโดยรวม 

 เม่ือไดดําเนินนโยบายการคลังอยางระมัดระวังดังกลาว ในระยะยาว (20 – 30 ปขางหนา) 
รัฐบาลจะสามารถทยอยชําระหน้ีรัฐบาลไดจนหมด ท้ังหน้ีรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุลในชวง 10 ป
แรก และหน้ีจากการรับภาระความเสียหายของกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ ท้ังหมด อยางไรก็ดี การไมมี
หน้ีสาธารณะเลย อาจจะไมใชนโยบายท่ีเกิดประโยชนสูงสุด เน่ืองจากหน้ีสาธารณะชวยพัฒนา
ตลาดตราสารหน้ีในประเทศ ซ่ึงจะเปนทางเลือกในการระดมทุนของภาคเอกชน ดังน้ัน ตราบใด 
ท่ียังสามารถบริหารจัดการหน้ีสาธารณะได และมีการกอหน้ีสาธารณะท่ีคํานึงถึง Cost-Benefit  
ท่ีประชาชนจะไดรับจริง ๆ ก็จะรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในระยะยาวได 
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1. บทนํา 

  ภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 เศรษฐกิจของประเทศเขาสูภาวะถดถอย รัฐบาลจําเปนตองดําเนิน
นโยบายการคลังแบบขาดดุล เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และยังตองรับภาระความเสียหายของภาคการเงินจากวิกฤติ       
ดังกลาว ตลอดจนบรรเทาผลกระทบทางลบของสังคม การดําเนินการดังกลาว สงผลใหหน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึนเปน
จํานวนมาก จนปจจุบันอยูสูงประมาณรอยละ 55 ของ GDP และอาจจะสูงขึ้นอีก ประเด็นหน้ีสาธารณะจึงเปนความ
เส่ียงสําคัญของประเทศในระยะปานกลาง  

 หนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้นอยางมากนั้น เปนประเด็นสําคัญท่ีสาธารณชนสนใจ และผูดําเนินนโยบาย 
(Policymakers) ก็ตระหนักถึงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่ง ฐานะการคลังยังมีความเสี่ยงทางการ
คลัง (Fiscal Risks) ในรูปภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ และภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) ตาง ๆ        
ซึ่งอาจทําใหรัฐบาลมีภาระรายจายหรือมีหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้น นอกจากน้ี ในระยะตอไป รัฐบาลจะสามารถดําเนิน
นโยบายการคลังแบบหดตัว (Fiscal Consolidation) เพื่อใหฐานะการคลังมีความยั่งยืน (Fiscal Sustainability)        
เขาสูสมดุลไดในระยะปานกลาง และควบคุมหนี้สาธารณะไมใหเพิ่มขึ้นจนถึงขั้นวิกฤตไดหรือไม อน่ึง หน้ีสาธารณะ
ท่ีสูงระดับน้ี จะเปนขอจาํกัดในการดําเนินนโยบายการเงินการคลัง โดยเฉพาะจะสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอ
หรือไม และจะมกีารผสมผสานแนวนโยบายการเงินการคลังท่ีเหมาะสมอยางไรในอนาคต หากภาคเอกชนฟนตัว     
มีความตองการเงินทุน และเพ่ิมการผลิตและแรงงาน ในขณะท่ีภาครัฐมีหน้ีสาธารณะในระดับสูงดังกลาว 

   บทความนี้จะศึกษาเพื่อเสนอแนะแนวนโยบายในระยะตอไป อันจะนํามาซึ่งความยั่งยืนทางการคลัง         
ภายใตเปาหมายเงินเฟอ โดยแบงการศึกษาออกเปน 4 บท คือ (1) หน้ีสาธารณะ กับความเส่ียงทางการคลัง          
(2) หน้ีสาธารณะ กับนโยบายการเงินการคลัง (3) แบบจาํลองทางการคลัง และ (4) แนวนโยบายในระยะตอไป 

2. หน้ีสาธารณะ กับความเสี่ยงทางการคลัง 

2.1 สถานะปจจุบันของหน้ีสาธารณะ 
 

                                                              ตารางท่ี 1  โครงสรางหน้ีสาธารณะ                                 (พันลานบาท)
 ปงบประมาณ 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 หนี้ของกองทุนฟนฟูฯ * 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 และธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ * ขอมูลหนี้กองทุนฟนฟู ป 2540-2541 เปนยอดจากงบดุล ณ ส้ินงวด 31 ธันวาคม ในปดังกลาว 
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ในทางทฤษฎ ีหน้ีสาธารณะ (Public Debt) หมายถึงหนี้ที่รัฐบาลกอขึ้น (Government Debt) หากแตไม
เรียกวาเปนหน้ีของรัฐบาลเพราะจะมีผลผูกพันสะสมมาทุกรัฐบาล ไมวารัฐบาลใดเปนผูกอ และตองอาศัยเงิน           
งบประมาณซึ่งมาจากเงินภาษีอากรของประชาชนทุกคนในการชําระคืนหนี้ จึงเรียกวา หน้ีสาธารณะ ซึ่งหมายถึง 
หน้ีท่ีไมใชหน้ีของรัฐบาลหรือผูหน่ึงผูใด แตเปนหน้ีของประชาชนทุกคน  

หน้ีสาธารณะ ณ ส้ินปงบประมาณ 2540 อันเปนปท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ มีจํานวน 1,668.7 พันลานบาท 
หรือรอยละ 35 ของ GDP หรือเพียง 773.8 พันลานบาท หรือรอยละ 16 ของ GDP หากไมนับหนี้ของกองทุนฟนฟูฯ 
ซึ่งไมไดรวมอยูในหนี้สาธารณะขณะนั้น ดังน้ัน หน้ีสาธารณะจึงเพ่ิมข้ึนถึงเกือบส่ีเทา เทียบกับ 2,869 พันลานบาท 
หรือรอยละ 53.5 ของ GDP ในปจจุบัน เปนหน้ีในประเทศ รอยละ 71 หนี้ตางประเทศ รอยละ 29 การเพิ่มขึ้น           
ดังกลาวเปนผลมาจากการทํานโยบายการคลังแบบขาดดุล ประกอบกับการรับความเสียหายของภาคการเงิน           
เปนสําคัญ  

 
 หนี้สาธารณะปจจุบัน ณ มีนาคม 2545 ท่ีอยูสูงประมาณรอยละ 53.5 ของ GDP น้ัน เปนตัวเลขที่ 
Conservative พอสมควรแลว เน่ืองจากประกอบดวย หนี้โดยตรงของรัฐบาล (หนี้ใน หน้ีนอก Tier1-2 และ FIDF 1) 
1,312.6 พันลานบาท หรือรอยละ 24.5 ของ GDP และหนี้ของกองทุนฟนฟูฯ 614.6 พันลานบาท หรือรอยละ 11.5 
ของ GDP (ซึ่งปจจุบัน ณ 21 มิถุนายน 2545 รัฐบาลไดประกาศแนวทางชดเชยความเสียหายเรียบรอยแลว) และ
ภาระผูกพัน ซึ่งจะเปนภาระโดยตรงก็ตอเมื่อหนวยงานเหลานั้นผิดนัดชําระหนี้ (Default) คือหน้ีของรัฐวิสาหกิจ 
จํานวน 942.3 พันลานบาท หรือรอยละ 17.6 ของ GDP   

เมื่อคิดเฉพาะหนี้สาธารณะตามทฤษฎี (ที่เปนภาระของประชาชนจริง ๆ) อยูท่ีประมาณรอยละ 41.1 ของ 
GDP เทาน้ัน แบงเปน (1) หนี้จากการใชจายของรัฐบาล (กูในและตางประเทศ) 734 พันลานบาท รอยละ 13.7 ของ 
GDP รวมกับ (2) หน้ีจากการรับภาระของภาคการเงิน ซ่ึงไดแก พันธบัตรเพื่อเพิ่มเงินกองทุนขั้นที่ 1 ขั้นที่ 2  
พันธบัตรรัฐบาลเพ่ือกองทุนฟนฟูฯ (FIDF1) และความเสียหายสุทธิของกองทุนฟนฟูฯ สวนท่ีเหลือ (FIDF 2-3) รวม 
1,470 พันลานบาท หรือรอยละ 27.4 ของ GDP  

 
ตารางท่ี 2 หน้ีสาธารณะที่เปนภาระของประชาชน 

 พันลานบาท %GDP 
หน้ีรัฐบาล 
  - กูใชจายของรัฐบาล 
     - ชดเชยขาดดุล 
     - กูตางประเทศ 
  - 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 

*  เปนตัวเลขความเสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ที่เหลือทั้งหมด 892 พันลานบาท (112+780) ซึ่งเพิ่มจากตัวเลขที่
แสดงไวในขอมูลหนี้สาธารณะ (ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2545 เทากับ 615 พันลานบาท) จํานวน 277 พันลานบาท 
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2.2 ความเสี่ยงทางการคลัง 
 

Polackova (1999) ไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางภาระของรัฐบาล (Government Liabilities) และ
ความเส่ียงทางการคลัง (Fiscal Risks) ทั้งหมด ซึ่งจะนําไปสูความเขาใจถึงขอบเขตหนี้สาธารณะ กับความเสี่ยง
ตางๆ โดยภาระของรัฐบาล (Government Liabilities) ทั้งหมด แบงเปน ภาระ/ หน้ีโดยตรง (Direct Liabilities) คือ 
ภาระตองจายเงินอยางแนนอน และ ภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) คือ ภาระตองจายเงิน เมือ่เกิดเหตุการณ
บางอยางเกิดขึ้น เชน หากรัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลคํ้าประกันผิดนัดชําระหน้ี รัฐบาลตองรับภาระแทน และ โดยภาระ
ของรัฐบาล ยังแบงไดเปน แบบชัดเจน (Explicit) หรือ ภาระซึ่งมีสัญญาหรือกฎหมายบังคับ และ แบบโดยนัย 
(Implicit) หรือ ภาระที่สะทอนความคาดหวังของสาธารณชน ซ่ึงอาจเปนหนาท่ี หรือกดดันใหรัฐบาลรับภาระ 

       ตารางท่ี 3 ภาระของรัฐบาลโดยทั่วไป กับความเสี่ยงทางการคลัง  
    ภาระของรัฐบาล (Government Liabilities) 

 ภาระโดยตรง (Direct Liabilities) 
(ตองชําระแนนอนเมือ่ถึงกําหนด) 

ภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) 
(ตองชําระหากเหตุการณบางอยางเกิดขึ้น) 

แบบชัดเจน 
(Explicit) 

- การกูยืมโดยตรงของรัฐบาล   
- คาใชจายประจํา เชน เงินเดือน 
บํานาญ 

- การคํ้าประกันหน้ีของรัฐวิสาหกิจ เอกชน 
- การประกันความเส่ียงการคา อัตราแลกเปล่ียน 
กองทุนตาง ๆ 

คว
าม
เสี่
ยง
ทา
งก
าร
คลั
ง (

Fis
ca

l R
isk

s) 

แบบโดยนัย 
(Implicit) 

- การจายบํานาญ ผลประโยชนจาก
กองทุนประกันสังคม ในอนาคตที่มิ
ไดเขียนไวในกฎหมาย  

- การรับภาระหน้ีของรัฐวิสาหกิจ เอกชน  กองทุนฯ 
ที่ไมไดค้ําประกัน 

- การเกิดภัยธรรมชาติ รายจายการทหาร สงคราม 
 
กรณีของประเทศไทยพบวา 

1. ภาระโดยตรง (Direct Liabilities) หรือภาระท่ีตองจายเงินของรัฐบาลอยางแนนอน แบงเปน  
1.1 แบบชัดเจน ไดแก หนี้ของรัฐบาลจากการกูยืมของรัฐบาลตามวัตถุประสงคตาง ๆ ทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ ซึ่งรวมถึงภาระในงบประมาณตามนโยบายใหม ๆ ของรัฐบาล เชน กองทุนหมูบาน 
โครงการประกันสุขภาพ 30 บาท การพักชําระหน้ีเกษตรกร ที่รัฐบาลตั้งงบประมาณใหแลว และความ
เสียหายของกองทุนฟนฟูฯ ท้ังหมดท่ีรัฐบาลรับภาระ 

1.2 แบบโดยนัย ไดแก ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ ตามโครงการตามนโยบายของรัฐบาล เชน 
โครงการประกันสุขภาพ 30 บาท เงินสํารอง กบข. การปฏิรูปการศึกษา และฐานะของกองทุนประกัน
สังคม หากกองทุนประสบปญหาขาดทุนในอนาคต  

2. ภาระผูกพัน (Contingent Liabilities) หรือภาระที่ตองจายเงิน หากเหตุการณบางอยางเกิดขึ้น เชน การผิดนัด
ชําระหนี้ทําใหตองรับภาระหนี้แทน การเกิดภัยธรรมชาติ สงคราม แบงเปน  

2.1 แบบชัดเจน ไดแก การคํ้าประกันหน้ีของรัฐวิสาหกิจ การค้ําประกันเงินฝากและเจาหนี้อยางไมจํากัด
จํานวน และความเสียหายของบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (ถามี) 

2.2  แบบโดยนัย ไดแก การรับภาระความเสียหายนอกเหนือจากท่ีรัฐบาลคํ้าประกันไว เชน หนี้              
รัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลไมไดคํ้าประกัน การรับภาระความเสียหายอ่ืน ๆ นอกเหนือจากท่ีรัฐบาล          
คํ้าประกันจากแรงกดดันทางการเมือง หรือเน่ืองจากเปนหนาท่ีของรัฐบาล เชน การเกิดภัยธรรมชาติ  
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   ตารางท่ี 4 ภาระของรัฐบาลทั้งหมด ในชวง 5 ปขางหนา 
    

 ภาระ/ หน้ีโดยตรง พันลาน %ตอGDP ภาระผูกพัน  พันลาน %ตอGDP 

แบบ
ชัด
เจน 
(Exp
licit) 

หน้ีรัฐบาล  
- กูใชจายของรัฐบาล 

- ชดเชยขาดดุล*  
- กูตางประเทศ   

- 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 (ที่ไมเปน
สถาบันการเงิน) ที่รัฐบาลค้ํา
ประกัน 
- หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ท่ีเปนสถาบัน
การเงิน) ท่ีรัฐบาลคํ้าประกัน 
- การคํ้าประกันเงินฝาก และเจา
หนี้ อยางไมจํากัดจํานวน 
- ความเสียหายของ บสท. 

792 
 

 
ไมรวม 

 
ไมรวม 

 
? ยังมี 
ความเสี่ยง 

14.8 
 
 

เปน FIs 
 

จะตั้งเปน 
DIA 

แตคาดวา
ไดกําไร 

แบบ
โดย
นัย 
(Imp
licit) 

ภาระที่อาจเพิ่มเติมจาก
งบฯ ในอีก 5 ปขางหนา 
- ประกันสุขภาพ 30 บาท 
- เงินสํารอง กบข. 
- การปฏิรูปการศึกษา 
- กองทุนประกันสังคม 
 
- การกระจายอํานาจการ
คลังสูทองถ่ิน 

258 
 

142 
13 
103 
เกินดุล 
 

?     
ยัง 
มีความ
เส่ียง 

4.2 
 

2.3 
0.2 
1.7 

อีก 40 -
60 ป ? 
แตคาด
วาโอน
งานได = 
รายได 

- หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ที่ไมเปน
สถาบันการเงิน) ท่ีไมไดคํ้า
ประกัน  
- หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ท่ีเปนสถาบัน
การเงิน) ที่ไมไดค้ําประกัน 
- หน้ีของกองทุนเงินนอกงบ
ประมาณตาง ๆ 
- หน้ีของรัฐบาลทองถ่ิน 

150 
 
 

ไมรวม 
 

ไมรวม 
 

ไมรวม 
ปจบ. ไมมี
การกู  

2.8 
 
 

เปน FIs 
 

กอหน้ี  
ไมได 
พ.ร.บ. 
ใหมไมรับ
ภาระ 

ภาระโดยตรง 2462 45.3 ภาระผูกพัน 942 17.6 รวม 
  รวมภาระของรัฐบาลทั้งหมด 3404 62.9 

หมายเหตุ ขอมูลหนี้ ณ 31 มีนาคม 2545 ยกเวน FIDF 3 ขอมูล ณ 21 ม ิถุนายน 2545 และ ภาระ          
โดยตรงแบบโดยนัย (ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ) เปนขอมูลประมาณการ 5 ป (ป 2546 - 2550)  

* รวมนโยบายของรัฐบาล ซ่ึงไดแก กองทุนหมูบาน โครงการพักชําระหน้ีเกษตรกรรายยอย โครงการ
ประกันสุขภาพ 30 บาท ตามที่รัฐบาลตั้งงบประมาณใหแลว 

 

ตารางที่ 4 เปนการรวมภาระทุกอยางซึ่งม ีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระ (Risk of Default) หรือความ
เส่ียงท่ีรัฐบาลจะตองชําระ แตกตางกันไวดวยกัน เพื่อใหเห็นภาพที่ Comprehensive แตมิไดหมายความวาจะนับ
ทุกรายการเปนหน้ีสาธารณะ การวบรวมภาระผูกพัน จึงเนนที่การบริหารจัดการความเสี่ยงที่เหมาะสม        
โดยอาจใหมีการควบคุมการกอหนี้ กํากับดูแล ตรวจสอบ ติดตามผลการดําเนินงาน โดยเฉพาะ                 
รัฐวิสาหกิจตาง ๆ และเงินนอกงบประมาณ เพื่อลดความเสี่ยงใหมากที่สุด 

นิยามหนี้สาธารณะที่เผยแพรในปจจุบัน เปนการผสมผสานระหวางหนี้ทางทฤษฎี ไดแก หน้ีของรัฐบาล 
รวมกับ ภาระผูกพัน คือ หน้ีของรัฐวิสาหกิจท้ังท่ีรัฐบาลคํ้าและไมไดคํ้าประกัน และหนี้ของกองทุนฟนฟูฯ (กอน
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วิกฤติการณ หนี้ของกองทุนฟนฟูฯ เปนภาระผูกพันแบบโดยนัย แตภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจ รัฐบาลไดเขาไปรับ
ภาระความเสียหายของกองทุนฯ (Fiscalized) จึงกลายเปนหนี้โดยตรงของรัฐบาล  

    โดยสรุป สามารถนับหนี้สาธารณะกับภาระที่อาจจะเกิดขึ้นใน 5 ปขางหนา ไดดังน้ี  

ตารางท่ี 5 หน้ีสาธารณะ กับภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณในชวง 5 ปขางหนา 
 พันลานบาท %GDP 

√ หน้ีสาธารณะ (มี.ค. 2545)  2,869.4  53.5 
√ ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ ใน 5 ปขางหนา 
  - หน้ีของกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ* 
  - หลักประกันสุขภาพถวนหนา (30 บาท) 
  - การปฏิรูปการศึกษา 
  - เงินสํารองกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

535 
277 
142 
103 
13 

9.4 
5.2 
2.3 
1.7 
0.2 

√ หน้ีสาธารณะ รวมภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ 3,404.4 62.9 
* ความเสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ที่เหลือทั้งหมด 892 พันลานบาท (780+112) แตตัวเลขหนี้

สาธารณะไดรวมไวแลว 615 พันลานบาท ยังขาดอีก 277 พันลานบาท 
 

2.3  ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ  

คณะผูเขียนไดพยายามรวบรวมและประเมินภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ เพื่อสรางความเขาใจ และ
ประเมินภาพความเส่ียงตอฐานะการคลังและหน้ีสาธารณะท่ีถูกตอง อน่ึง โครงการใหม ๆ ของรัฐบาล เชน การ        
พักชําระหนี้เกษตรกร โครงการ 30 บาทรักษาทุกโรค หรือกองทุนหมูบาน รัฐบาลตั้งงบประมาณใหแลว จึงรวมอยู
ในการกูเพ่ือชดเชยขาดดุลแลว แตบางโครงการก็ยังอาจมีภาระเพิ่มเติมจากที่ตั้งงบประมาณไว นอกจากน้ี ยังมี    
กองทุนประกันสังคม และการกระจายอํานาจทางการคลังใหแกทองถิ่น ท่ีอาจสรางภาระในอนาคตได  

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

- กองทุนหมูบาน 
- 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 มีวัตถุประสงคเพื่อใหสิทธิแกประชาชนทั้งประเทศไดเขารับการรักษา

พยาบาลโดยทั่วถึงกัน โดยรัฐเปนผูจายคาใชจายสวนใหญ และผูเขารับการรักษาจายเพียงคนละ 30 บาท ตอคร้ัง 
ในการดําเนินการจะรวมการรักษาพยาบาลที่บุคคลหลายกลุมไดรับการชวยเหลือตามกฎหมายตางๆ เขาไวดวยกัน 



 (6)

เพ่ือลดรายจายดานสาธารณสุขโดยรวม คาดวาจะตองใชเงินในปงบประมาณ 2544 ปละ 100 พันลานบาท               
(มติ ครม. พฤศจิกายน 2544) โดยมีเงินจากแหลงตาง ๆ ดังน้ี 

1. กระทรวงสาธารณสุข   35.966 พันลานบาท 
2. กระทรวงอ่ืนๆ      6.861        ” 
3. องคกรปกครองสวนทองถ่ิน    1.819        ” 
4. สวัสดิการขาราชการ    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. ตองการเงินเพิม่    23.45         ” 
11. รวมงบประมาณที่ตองการ  100.00        ” 

ดังน้ัน งบประมาณที่ตองจัดหาเพิ่มเติมเพื่อใหสามารถดําเนินโครงการนี้ไดคือ 23.45 พันลานบาท ในป        
งบประมาณ 2544 ในการประมาณการใหเพิ่มขึ้นตามการขยายตัวของผลผลิตรายไดประชาชาติในรูปตัวเงิน           
โดยมีสมมติฐานวาสามารถโอนงบสาธารณสุขจากหนวยงานอื่นๆ ไดครบตามเปาหมาย 

 

2. เงินสํารองกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) รัฐบาลไดจัดต้ัง กบข. ข้ึนเพ่ือเปนหลักประกัน 
ในการจายเงินบําเหน็จบาํนาญและใหประโยชนตอบแทนแกขาราชการเมือ่ออกจากราชการ และเพ่ือสงเสริมการ
ออมทรัพย รวมทั้งจัดสวัสดิการและสิทธิประโยชนอื่นๆ ใหแกขาราชการที่เปนสมาชิกของกองทุน 

ในการน้ีรัฐบาลจะตองจัดสรรงบประมาณเปนเงินประเดิม เงินชดเชย เงินสมทบใหแกขาราชการที่เปน
สมาชกิ และจะตองจัดสรรงบประมาณอีกสวนหน่ึงเปนเงินสํารองฝากไวท่ี กบข. เพ่ือเปนหลักประกันการจาย
บําเหน็จบํานาญใหแกขาราชการ (ไมใชเฉพาะขาราชการที่เปนสมาชิก) เงินสํารองดังกลาวตองจัดสรรไมนอยกวา
รอยละ 20 ของงบประมาณรายจายบําเหน็จบํานาญในแตละป จนกวาเงินสํารอง เงินกองกลาง (เงินที่มีผูบริจาคให 
เงินตามบัญชีเงินรายบุคคลที่ไมมีผูรับ เงินสวนกลางที่มิใชของสมาชิกคนใด) และดอกผลจะเปน 3 เทาของ            
งบประมาณรายจายบําเหน็จบํานาญประจําป และใหคงไวที่ระดับ 3 เทาดังกลาว 

แตเนื่องจากงบประมาณแตละปมีจํานวนจํากัด รัฐบาลจึงจัดสรรงบประมาณสําหรับเงินสํารองไมครบ โดย
ครั้งแรก ป 2544 จัดสรรให 1 พันลานบาท และในป 2545 และ 2546 ปละ 7.5 พันลานบาท ถาคํานวณจาก          
งบประมาณรายจายบําเหน็จบํานาญในป 2546 จะตองมีวงเงินสํารอง 145.2 พันลานบาท การประมาณการยึดหลัก
วารัฐบาลจะตองจัดสรรใหครบถวน โดยสวนหนึ่งรวมอยูในงบประมาณตามปกติแลว อีกสวนจะตองหาเพิ่มเติมให 

 

3. ประมาณการ คาใชจายเพื่อการปฏิรูปการศึกษา (ไดขอมูลจากเอกสารการสัมมนาระดมความคิดเร่ือง 
พันธบัตรเพ่ือการปฏิรูปการศึกษา 4 เมษายน 2544) คาดวาในระดับการศึกษาขั้นพื้นฐานทั้งหมดในป 2546 – 
2550 เปนเงินท้ังส้ิน 1.1 ลานลานบาท โดยเปนเงินที่เพิ่มจากงบประมาณปกติรวม 5 ป เปนเงินประมาณ 100,521 
ลานบาท หรือประมาณปละ 15,185 – 23,532 ลานบาท แบงเปน 

ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 ป 2550 
24,000  ลานบาท 23,000 ลานบาท 21,000 ลานบาท 19,000 ลานบาท 16,000 ลานบาท 
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4. กองทุนประกันสังคม ไมนับรวม เน่ืองจากฐานะเกินดุล และคาดวาจะยังเกินดุลไปอีกในชวง 30 ป 
ขางหนา เนื่องจากยังอยูในชวงสะสมทุน มีการจายผลประโยชนตอบแทนไมมากนักและยังไมมีการจายบํานาญใน
ชวงน้ี สวนในอนาคตอีก 40 - 60 ปขางหนา ฐานะของกองทุนจะยัง Sustainable อยูหรือไม ข้ึนกับอัตราการสงเงิน
สะสมและเงินสมทบเขากองทุน และอัตราผลตอบแทนจากการบริหารสินทรัพยของกองทุน    

5. การกระจายอํานาจการคลังสูทองถิ่น ภายใต พ.ร.บ. กระจายอํานาจฯ รัฐบาลตองจัดสรรรายไดใหกับ 
อปท. เพิ่มขึ้นจนถึงรอยละ 35 ในป 2549 ยังมีความเสี่ยงหากไมสามารถถายโอนงานไปใหกับ อปท. และ อปท. นํา
รายไดไปใชจายมากขึ้น ในขณะท่ีไมสามารถตัดรายจายท่ีรัฐบาลกลางได ทําใหขนาดของภาครัฐใหญขึ้น เปนปญหา
กับการขาดดุลภาครัฐ และหน้ีสาธารณะ อยางไรก็ดี รัฐบาลไดตระหนักถึงปญหาดังกลาว จึงกําหนดนโยบายจะตองลด
รายจายในจํานวนเทากับรายไดที่โอนใหทองถิ่น และกําลังจัดทําแผนการโอนขาราชการสวนกลางไปสูสวนทองถ่ิน 

2.4  ภาระผูกพัน 
ภาระผูกพัน โดยนิยามจะเปนภาระของรัฐบาลเม่ือเกิดการผิดนัดชําระหน้ี เทาน้ัน ดังน้ัน ภาระสวนใหญจึง

อยูท่ีรัฐวิสาหกิจ ท้ังท่ีรัฐบาลคํ้าประกันหรือไมคํ้าประกัน การคํ้าประกันเงินฝากและเจาหน้ี และฐานะของกองทุนเงิน
นอกงบประมาณ และหน้ีของรัฐบาลทองถ่ิน   

1. หน้ีของรัฐวิสาหกิจ ตัวเลขหนี้สาธารณะปจจุบัน ไดนับรวบหน้ีของรัฐวิสาหกิจท่ีไมเปนสถาบันการเงิน 
ท้ังท่ีรัฐบาลคํ้าและไมไดคํ้าประกันแลว ซ่ึงนับวาคอนขาง Conservative เน่ืองจากรัฐวิสาหกิจมีฐานะการดําเนินงาน
แตกตางกันมาก เมื่อรวมหนี้ของรัฐวิสาหกิจทั้งหมดที่มีความเสี่ยงไมเทากันเขาไปในตัวเลขหนี้สาธารณะทั้งหมด 
อาจใหภาพไมชัดเจนถึงภาระที่แทจริงของรัฐบาล ดังน้ัน หากใหความสําคัญเฉพาะรัฐวิสาหกิจที่มีผลการดําเนินงาน
ขาดทุนติดตอกัน 3 ป หรือมีทุนติดลบ หน้ีรัฐวิสาหกิจดังกลาว ณ มีนาคม 2545 มีเพียง 208.8 พันลานบาท เทียบ
กันหนี้รัฐวิสาหกิจทั้งหมด 942 พันลานบาท หรือเปนหนี้ที่มีความเสี่ยง รอยละ 22.2 ของหนี้รัฐวิสาหกิจทั้งหมด   

 

ตารางท่ี 7 หน้ีของรัฐวิสาหกิจท่ีมีทุนติดลบหรือมีผลขาดทุนสุทธิติดตอกัน 3 ป    (ลานบาท) 
รัฐบาลคํ้าประกัน ไมค้ําประกัน 

รายช่ือรัฐวิสาหกิจ หนี้ใน หน้ีนอก รวม หนี้ใน หน้ีนอก 
รวม 
ท้ังส้ิน 

การรถไฟแหงประเทศไทย 21,574 21,654 43,228     43,228
องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ 15,162   15,162     15,162
บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 6,600 1,562 8,162 11,953   20,115
การเคหะแหงชาติ 16,500 314 16,814 5,300   22,114
การทางพิเศษแหงประเทศไทย 89,090 11,089 100,179     100,179
บริษัท ทาอากาศยานสากลกรุงเทพแหงใหม จํากัด 1,250 6,387 7,637     7,637
องคการสงเสริมกิจการโคนมแหงประเทศไทย 194   194 70   265
องคการสวนสัตว     0     0
องคการสวนพฤกษศาสตร     0     0
องคการฟอกหนัง 36   36     36
องคการรับสงสินคาและพัสดุภัณฑ 55   55 3   57

รวมรัฐวิสาหกิจ 150,460 41,006 191,466 17,326 0 208,792
ที่มา รัฐวิสาหกิจท่ีเส่ียง รวบรวมจากขอมูลของสํานักรัฐวิสาหกิจ หน้ีจากสํานักบริหารหน้ีสาธารณะ (มีนาคม 2545) 
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อยางไรก็ดี หนี้ของรัฐวิสาหกิจเหลานี้ สวนหน่ึงเกิดจากการท่ีรัฐบาลใหรัฐวิสาหกิจเปนกลไกในการดําเนิน
โครงการตามนโยบายของรัฐบาล ไดแก นโยบายควบคุมราคาแลวมีผลขาดทุนในการดําเนินงาน เชน องคการ   
ขนสงมวลชนกรุงเทพ (ขสมก.) การรถไฟแหงประเทศไทย (รฟท.) การทางพิเศษแหงประเทศไทย (กทพ.) โดย 
เงินกูของรัฐวิสาหกิจดังกลาวน้ี จะเปนภาระโดยตรงของรัฐบาล เม่ือคณะรัฐมนตรีมีมติใหรัฐบาลคํ้าประกันและต้ัง 
งบประมาณรายจายเพื่อรับภาระหนี้ นอกจากน้ี กทพ. และบริษัท ทาอากาศยานสากลกรุงเทพแหงใหม (ซึ่งยังอยู
ในระหวางการกอสราง ไมมีรายไดจากการดําเนินงาน) ตองใชเงินลงทุนที่สูงมากในระยะเริ่มตน กวาจะถึงจุดคุมทุน
ใชเวลาอีกนาน จึงทําใหมีผลขาดทุนสะสมตอเนื่อง 

 

อน่ึง การรับภาระหน้ีของรัฐวิสาหกิจมิไดสะทอนวา ผลการขาดทุนดังกลาวเกิดจากนโยบายของรัฐบาล 
หรือการบริหารงานภายในองคกรเอง ดังน้ัน รัฐบาลจึงควรแยกนโยบายใหความชวยเหลือโดยการต้ังงบ
ประมาณเงินอุดหนุนใหเปนรายจายตางหาก (Subsidies) แทนการคํ้าประกันและรับภาระหน้ีท้ังหมด ทั้งนี้ 
เงินอุดหนุนจะไปชดเชยสวนตางของราคาไมปะปนกับการค้ําประกัน หรือการรับภาระหน้ีของรัฐวิสาหกิจเพ่ือความ
ถูกตอง โปรงใส สามารถตรวจสอบไดวาผลขาดทุนของรัฐวิสาหกิจเกิดจากสาเหตุใด   

 
สําหรับหน้ีของรัฐวิสาหกิจท่ีเปนสถาบันการเงิน มิไดนับรวมในตัวเลขหนี้สาธารณะ ไมวารัฐบาลจะ              

คํ้าประกันหรือไมก็ตาม เน่ืองจากสถาบันการเงินเปนเพียงตัวกลางรับเงินออมใหกูตอ โดยไมมีการลงทุนจริงใน
ระบบเศรษฐกิจ และเปนการแยกภาคการเงินออกจากภาคเศรษฐกิจจริง 

 

2. การคํ้าประกันเงินฝากและเจาหน้ี อยางไมจํากัดจํานวน ไมนับรวม ไมมีประเทศใดนับรวมการ        
คํ้าประกันเงินฝากเปนหน้ีสาธารณะ เนื่องจากมักจะเปนนโยบายชั่วคราวในการหยุด Deposit Run เมือ่เกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจ นอกจากน้ี รัฐบาลจะยกเลิกการคํ้าประกันเจาหน้ี เน่ืองจากเศรษฐกิจฟนตัว จึงไมมีความจําเปนตอง       
คํ้าประกัน และยังจะจัดตั้งสถาบันประกันเงินฝาก ซ่ึงจะจํากัดวงเงินการคํ้าประกันเงินฝาก ดังน้ัน เงินฝากสวนท่ี        
รัฐบาลไมไดคํ้าประกัน ผูฝากเงินตองประเมินความเส่ียงของสถาบันการเงินผูรับฝากเอง 

3. ความเสียหายเพิ่มเติมจากบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.) ยังมีความเสี่ยงอยู หากอัตราการ
ไดคืนของสินทรัพย (Recovery Rate) ไมเปนไปตามเปา ซึ่งจะไปเพิ่มความเสียหายใหกับกองทุนฟนฟูฯ และสง
มายังรัฐบาลอีกทอดหน่ึง อยางไรก็ดี หลายฝายคาดวา บสท. จะไมมีความเสียหาย แตจะไดกําไรเนื่องจากไดรับ
โอนสินทรัพยดอยคุณภาพในราคาท่ีตํ่ามาก (รอยละ 33.27 ของมูลคาบัญช)ี ซึ่งตัวเลขที่แนนอนตองรอผลสรุปบัญชี
ของ บสท. ในอีก 10 ปขางหนา (ป 2555) 

4.  กองทุนเงินนอกงบประมาณ ไมรวม เนื่องจากไมมีอํานาจกอหนี้ รายไดมาจากเงินงบประมาณท่ี        
รัฐบาลจัดสรรให หรือมีกฎหมายเฉพาะใหอํานาจจัดเก็บรายได สวนรายจายเปนไปตามวัตถุประสงคของกองทุน 
น้ัน ๆ ปจจุบันกระทรวงการคลังไดจัดทําฐานขอมูล ติดตามประเมินผล และควบคุมในภาพรวม ในที่นี้จะยกตัวอยาง
แนวทางการบริหารจดัการกองทุนบางกองทุนพอเปนสังเขป 

- กองทุนใหกูยืมเพื่อการศึกษา แมจะมีอัตราการชําระคืนที่คอนขางต่ํา ก็ยังไมเปนภาระเพิ่มเติมแก            
งบประมาณ แตจะสงผลใหนักศึกษาผูขอกูรายตอ ๆ ไปกูไดในจํานวนท่ีนอยลง  

- กองทุนน้ํามัน มีฐานะเกินดุล แมจะมีเงินชดเชยการผลิตกาซปโตรเลียมเหลวคางชําระ แตรัฐบาลมีแนว
ทางการชําระหนี้ที่แนนอน โดยจะปรับราคากาซใหสอดคลองกับตนทุน เพื่อใหมีรายไดเพียงพอในการชําระหนี้  
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- กองทุนฟนฟูเกษตรกร แมที่ผานมาเกษตรกรจะเคลื่อนไหวกดดันใหรัฐบาลยกหนี้ให โดยใหรัฐบาลจัด
สรรงบฯ ใหกองทุนฟนฟูเกษตรกรเพื่อไปชําระหนี้ของตน เชนเดียวกับการรับภาระกองทุนฟนฟูฯ (FIDF) แตก็ไม
ประสบผลสําเร็จ เนื่องจากรัฐบาลมีนโยบายพักชําระหนี้ของเกษตรกร ทั้งที่ผาน ธกส. และสถาบันเกษตรกรแลว 

5. หนี้ของรัฐบาลทองถิ่น ไมรวม แมวา พ.ร.บ. กําหนดแผนและข้ันตอนการกระจายอํานาจใหแกองคกร
ปกครองสวนทองถ่ิน (อปท.) รัฐบาลทองถ่ินกูในนามของตนเองได แต ราง พ.ร.บ. หน้ีสาธารณะ (ฉบับใหม)            
ไมนับหนี้ที่ อปท. กูยืมเอง โดยมิใชการกูยืมจากกระทรวงการคลัง รวมเปนหน้ีสาธารณะ และยังหามรัฐบาลเขา              
รับผิดชอบ หรือคํ้าประกัน หรือตั้งงบชําระคืนตนหรือดอกเบี้ยของหนี้ของ อปท. 

โดยสรุป ทั้งหมดนี้ เปนการรวบรวมภาระตาง ๆ ของรัฐบาลใหครบ เพ่ือประเมินความเส่ียงตอฐานะ         
การคลังและสถานะหน้ีสาธารณะ แตมิใชการนับรวมทุกสิ่งทุกอยางเปนหนี้สาธารณะ หนี้สาธารณะที่แทจริงควรเนน
หนี้ที่เปนภาระโดยตรงของประชาชน สวนภาระผูกพัน เนนการควบคุมดูแล บริหารจัดการความเสี่ยงที่เหมาะสม 
  
3. หน้ีสาธารณะ กับนโยบายการเงินการคลัง 
 
 3.1 ผลกระทบตอนโยบายการเงิน 
 การเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะอยางรวดเร็วภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจ กอใหเกิดความวิตกกังวลถึงผลกระทบ
ตอนโยบายการเงิน ใน 2 ประเด็น คือ  

1. ความกดดันตอภาวะเงินเฟอ (Inflationary Pressure) หากรัฐบาลชดเชยการขาดดุลดวยการพิมพ
ธนบัตรเพิ่ม (Print Money) จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ 

2. การเบียดบังทรัพยากรจากภาคเอกชน (Crowding Out the Private Sector)  
2.1 เบียดบังตอภาคเศรษฐกิจจริง (Goods Market) จากเอกชนสูรัฐบาล โครงสรางเศรษฐกิจ

เปล่ียนไป เปนที่ยอมรับกันวาภาคเอกชนมีประสิทธิภาพสูงกวา ดังนั้นประสิทธิภาพของเศรษฐกิจโดยรวมจึงต่ําลง   
2.2 เบียดบังสินเชื่อของภาคเอกชน (Financial Market) ทําใหอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินทุน        

สูงขึ้น เนื่องจากอุปทานของสินเชื่อในประเทศมีจํากัด 

 อยางไรก็ดี ในภาวะปจจุบันพบวาการเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะยังไมสงผลกระทบตอนโยบายการเงิน              
ทั้งในแงความกดดันตอภาวะเงินเฟอ และการเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน เน่ืองจาก 
 

  1. ผลตอภาวะเงินเฟอ การกอหน้ีสาธารณะของไทย มิไดกูเงินจากธนาคารกลางโดยตรง ไมทําใหฐานเงิน
เพิ่มขึ้น จึงไมสงแรงกดดันตอเงินเฟอ รัฐบาลรักษาวินัยการเงินการคลังอยางดีประกอบกับเศรษฐกิจมีการใชกําลัง
การผลิตและแรงงานในระดับตํ่า ทําให GDP ที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวา Potential GDP การใชจายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ
จากรัฐบาลจงึยังไมกดดันเงินเฟอในขณะน้ี 
  

 2. ผลตอการเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน แมวา ตามปกติภาคเอกชนจะมีประสิทธิภาพสูงกวาภาครัฐ 
แตปจจุบันภาคเอกชนออนแอ ภาครัฐจึงจําเปนตองเขาไปลงทุนใชจาย จึงยังไมเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน 
ประกอบกับธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินยังมีสภาพคลองสวนเกินอยูเปนจํานวนมาก จากความตองการ   
สินเช่ือท่ีตํ่า และฐานะลูกหน้ีไมดี ธนาคารยังไมปลอยสินเชื่อ การกูเงินของรัฐบาลในภาวะน้ี จึงไมเบียดบังสินเชื่อ
ของภาคเอกชน แตเสริมสรางอุปสงคของเงินทุนในภาวะท่ีภาคเอกชนยังออนแอ   

 



 (10)

3.2 ผลกระทบตอนโยบายการคลัง 

การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสาธารณะ จะสงผลตอนโยบายการคลัง ในแง การเบียดบังงบลงทุนเพ่ือพัฒนาประเทศ 
(Crowding Out within the Budget) เนื่องจากหนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้น จะมีภาระหน้ี (จายชําระคืนตนและดอกเบ้ีย) 
ซ่ึงภาระหน้ีน้ีอาจจะเบียดบังงบลงทุนจนเหลือนอย เน่ืองจากดอกเบ้ีย และรายจายประจําไมสามารถปรับลดไดงาย 
จึงตองปรับลดงบลงทุนท่ีจําเปนลง 

 อยางไรก็ดี ภาระหนี้แมจะเพิ่มขึ้นในระยะที่ผานมา แตเมื่อเทียบเปนสัดสวนตองบประมาณรายจายแลว         
ยังถือวาอยูในระดับไมสูงนักคือ รอยละ 8.1 และ 10.7 ในปงบประมาณ 2544 – 45 ตามลําดับ เทียบกับท่ีเคยสูงสุด
รอยละ 24.7 ในปงบประมาณ 2530 สําหรับรายจายดอกเบี้ยตอรายจายรวม อยูในระดับท่ีจัดการไดเชนกัน           
กลาวคือ อยูท่ีประมาณรอยละ 8 ในปงบประมาณ 2545 เทียบกับท่ีเคยสูงสุดรอยละ 17 ในปงบประมาณ 2531   

   ตารางท่ี 8 สัดสวนภาระหนี้ตอรายจายรวม (พันลานบาท) 

ปงบประมาณ 2540 2541 2542 2543 2544 2545 
รายจายชําระคืนตนเงินกู ตอรายจายรวม 3.3 3.1 3.7 1.3 1.3 2.6 
รายจายดอกเบ้ีย ตอรายจายรวม 1.7 1.0 5.4 6.9 6.8 8.1 
ภาระหน้ี ตอรายจายรวม  5.0 5.3 9.1 8.2 8.1 10.7 

  ที่มา สํานักบริหารหน้ีสาธารณะ และ ธนาคารแหงประเทศไทย  
 
 3.3 การผสมผสานนโยบายการเงินการคลัง 

เปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค ไดแก การเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน เพื่อที่จะ
บรรลุเปาหมายดังกลาว จําเปนตองมีการผสมผสานนโยบายการเงินและการคลังอยางเหมาะสมโดย ธปท. มุงเนน
การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงเปาหมาย ขณะที่รัฐบาลมีเปาหมายดุลงบประมาณ 
พรอมทั้งตองควบคุมอัตราสวน Debt Service และ Debt-to-GDP ทั้งนี้ การรักษาเสถียรภาพดานราคาและความ
ยั่งยืนทางการคลังเปนปจจัยสําคัญสําหรับการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน (รูปที่ 1) 

นโยบายการเงินและการคลังมีความสัมพันธในลักษณะท่ีตอบสนองซ่ึงกันและกัน ดังน้ัน ธปท. และรัฐบาล
จะตองดําเนินนโยบายของตนโดยคํานึงถึงนโยบายของอีกสวนงานหน่ึงดวย เน่ืองจากแผนการชดเชยการขาดดุล
ของรัฐบาลจะสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายการเงิน ขณะที่แนวนโยบายการเงินจะมีผลตอภาระการชําระคืน
หนี้และแหลงเงินทุนเพื่อชดเชยการขาดดุล อยางไรก็ตาม นโยบายการเงินสงผลกระทบตอการชดเชยการขาดดุล
ของรัฐบาลอยางจํากัดในกลุมประเทศอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราสวนรายไดจาก Seigniorage ตอรายไดรวมของรัฐบาล
อยูในระดับต่ํา สําหรับประเทศไทยในระยะปจจุบัน รายไดจาก Seigniorage คิดเปนอัตราสวนรอยละ 4 ของรายได
รัฐบาลรวม1 อยางไรก็ดี นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอมูลคาที่แทจริงของหนี้สาธารณะผานชองทางระดับราคา 
และจะมีผลตอมูลคาที่แทจริงของภาระการชําระคืนหนี้ 

                                                        
1 Seigniorage หมายถึง รายไดท่ีเกิดข้ึนจากการเพ่ิมปริมาณเงิน (ในกรณีของประเทศไทย Seigniorage คํานวณจากอัตราผลตอบ
แทนพันธบัตรระยะยาวคูณดวยฐานเงิน) โดย Carlstrom and Fuerst (1999) ใหขอสังเกตวา Seigniorage คิดเปนเพียงรอยละ 2 ของ
รายไดประจําปของรัฐบาลสหรัฐฯ นอกจากนี้ Persson et al. (1996) พบวา ในประเทศสวีเดน ผลของรายไดที่เพิ่มขึ้นจาก 
Seigniorage และการลดลงของหนีส้าธารณะมีอยูอยางจํากัด  
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        รูปที ่1 การผสมผสานนโยบายการเงินการคลัง    
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ระทบของนโยบายการคลังท่ีมีตอการดําเนินนโยบายการเงินน้ัน สามารถอธิบายไดเปนอยางดีดวย
รคลังที่เกี่ยวกับระดับราคา โดยในทางทฤษฎีแลว นโยบายการคลังจะสงผลกระทบตอระดับราคาและ
 กอใหเกิดขอจาํกัดในการดําเนินนโยบายการเงินแบบกรอบเปาหมายเงินเฟอ ดังน้ัน อัตราเงินเฟอจงึ
ีเ่กิดจากการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังรวมกัน Daniel (2001) อธิบายวา แนวนโยบายการ
ภทสามารถกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ โดยท่ีหนวยงานท่ีมหีนาท่ีในการดําเนินนโยบายการเงินอยางมี
รถปองกันได ยกตัวอยางเชน หลังจากท่ีรัฐบาลลดอัตราภาษีอากรในระยะปจจุบันแลว หากผูบริโภค
วารัฐบาลจะลดการใชจายหรือเพ่ิมอัตราภาษีในอนาคต การลดอัตราภาษีอากรดังกลาวจะทําใหเกิด
จากการเพิ่มขึ้นอยางถาวรของอุปสงค เมื่อการเปลี่ยนแปลงขางตนมีผลอยางถาวร การดําเนิน
งินแบบเขมงวดไมเพียงแตจะเลื่อนระยะเวลา การเกิดภาวะเงินเฟอ แตยังทําใหอัตราเงินเฟออยูใน
ย ทั้งนี้เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น สงผลใหการอุปโภคบริโภคเล่ือนออกไปในอนาคต และ    
นิท่ีเกิดจากการลดอัตราภาษีจะหมดไปไดดวยการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอเทาน้ัน 

ะยะยาว นโยบายการเงินและการคลังจะถูกกําหนดรวมกันโดยขอจาํกัดดานงบประมาณ (Fiscal 
traint) ตามหลักทฤษฎีทางการคลัง กระบวนการน้ีเปนเกม (Game) ระหวางผูตัดสินนโยบาย 

rs) และข้ึนอยูกับผูท่ีดําเนินนโยบายเปนคนแรก ซ่ึงจะเปนผูรับผิดชอบเก่ียวกับการดําเนินการตาม    
บประมาณของรัฐบาลในระยะยาว นอกจากน้ี เกมนี้จะขึ้นอยูกับความสามารถในการดําเนินนโยบาย
ารคลังในเชิงเปรียบเทียบดวย (Fiscal and Monetary Dominance) Carlstrom and Fuerst (1999)  
รณีที่มีเปาหมายการดําเนินนโยบายการเงินที่ชัดเจน เปนอิสระจากนโยบายการคลัง และมุงเนนกรอบ
าเงินเฟออยางแทจริงนั้น จะไมมี Fiscal Dominance เกิดข้ึน ดังน้ัน แนวทางการดําเนินนโยบายการ
นวทางหนึ่งที่ไดจากทฤษฎีดังกลาว ไดแก การที่รัฐบาลตองจัดใหมีความรวมมือระหวางกัน โดยมี
นการผสมผสานนโยบายการเงินและการคลัง เพื่อควบคุมภาวะเงินเฟอ 

เสถียรภาพของเศรษฐกิจ

นโยบายการเงิน

RP14D

เสถียรภาพราคา

TAX, G

ความย่ังยืนทางการคลัง

นโยบายการคลัง

การเติบโตท่ีย่ังยืน
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นอกจากน้ี ทฤษฎีทางการคลังเกี่ยวกับระดับราคายังระบุโดยนัยวา การบรรลุเปาหมายนโยบายการเงิน 
นอกจากจะข้ึนอยูกับความเปนอิสระของธนาคารกลาง (Central Bank Independence) แลว ยังขึ้นอยูกับการมีวินัย
ทางการคลัง (Fiscal Discipline) ดวย โดย Sargent (1999) กลาววา การดําเนินนโยบายการเงินอาจมีขอจาํกัด 
จากการท่ีรัฐบาลใชนโยบายการขาดดุลอยางตอเน่ือง ซ่ึงในท่ีสุดแลว ธนาคารกลางตองเปนแหลงเงินทุนเพ่ือชดเชย
การขาดดุล (Monetization) ในทํานองเดียวกัน Beetsma and Bovenberg (1995) เนนวา ความเปนอิสระของ
ธนาคารกลางเปนส่ิงจําเปน ในกรณีที่ผูตัดสินนโยบายไมมีขอผูกมัด และตั้งใจที่จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอโดยที่
ประชาชนไมไดคาดการณเพ่ือใชเปนเคร่ืองมือในการบรรเทาความบิดเบือนท่ีเกิดข้ึนจากระบบภาษีอากรและการ
วางงาน ตอมา Beddies (1999) เสนอวา ควรมีการกําหนดกรอบเปาหมายเงินเฟอที่เหมาะสมใหแกธนาคารกลางที่
มีความเปนอิสระ โดยนโยบายกรอบเปาหมายเงินเฟอดังกลาวเปนนโยบายที่เหมาะสม เนื่องจากธนาคารกลางจะ
ดําเนินนโยบายเพ่ือดูแลใหมีการรักษาเสถียรภาพของท้ังอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต แมวาจะไมไดคํานึงถึง      
ขอจํากัดดานงบประมาณของรัฐบาลก็ตาม ทั้งนี้ เม่ือมีการกําหนดระดับของ Seigniorage ที่เหมาะสมแลว รัฐบาล
จําเปนตองลดการพ่ึงพาระบบภาษีท่ีกอใหเกิดการบิดเบือนใหนอยท่ีสุด 

การตอบสนองซ่ึงกันและกันของนโยบายการเงินและการคลัง แสดงใหเห็นวาการขาดแคลนการ            
ผสมผสานนโยบายท่ีเหมาะสม จะทําใหการดําเนินงานของระบบเศรษฐกิจโดยรวมดอยประสิทธิภาพลง โดย
นโยบายการคลังที่ผอนคลายจะถูกชดเชยดวยนโยบายการเงินที่เขมงวด จึงอาจเปนการ Crowd Out การลงทุนของ
ภาคเอกชน หรืออาจกอใหเกิดการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอ ในกรณีท่ีหลักการ Ricardian Equivalence ไมเปนจริง
ในทางปฏิบัต ินอกจากน้ี การไมมีวินัยทางการคลังหรือนโยบายการเงินที่ไมนาเชื่อถือ จะทําใหการคาดการณของ
ระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ และอัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน ซึ่งจะเปนการเพิ่มภาระใหแกนโยบายการคลัง 
สําหรับในอีกแงมุมหนึ่งนั้น หากนโยบายการเงินยึดติดกับเปาหมายอัตราเงินเฟออัตราหนึ่งๆ โดยเฉพาะ แมวาจะ
กอใหเกิดเสถียรภาพดานราคา แตจะเปนการผลักภาระในการลดความผันผวนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงใดๆ จาก
อัตราเงินเฟอไปสูระดับผลผลิตและการใชจายผานระบบภาษีท่ีมีความบิดเบือน ทั้งนี้ การขาดแคลนความนาเช่ือถือ
ของกรอบนโยบายโดยรวม ท่ีเกิดข้ึนจากความไมสอดคลองกันของการผสมผสานนโยบายในระยะยาว จะลด    
ประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน อน่ึง จากการท่ีการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินและการคลังใชกรอบระยะเวลาท่ี
แตกตางกัน Laurens and de la Piedra (1998) แนะนําวานโยบายการเงินควรจะมีบทบาทเปนสวนใหญในการ
ปรับเปล่ียนนโยบายเพ่ือการรักษาเสถียรภาพ เนื่องจากการปรับเปลี่ยนโยบายการคลังตองใชระยะเวลาที่ยาวนาน 

โดยสรุปแลว นโยบายเศรษฐกิจมหภาคจะมีประสิทธิภาพ หากผูมอํีานาจหนาท่ีในการดําเนินนโยบายการ
เงินและการคลังคํานึงถึงหลักการ 5 C’s ดังตอไปน้ี 

(1) Clarity – นโยบายตองมีความชัดเจนและโปรงใส และเปนท่ียอมรับของสาธารณชน 

(2) Consistency – นโยบายการเงินและการคลังตองมีความยั่งยืนในตัวเอง และสอดคลองซ่ึงกันและกัน 

(3) Coordination – การผสมผสานนโยบายระหวางผูมอํีานาจหนาท่ีในการดําเนินนโยบายการเงินและ
การคลัง เพื่อที่จะกําหนดเปาหมายและนโยบายรวมกัน รวมท้ังเพ่ือต้ังกฎและหลักเกณฑในการดําเนินนโยบาย 
ชวยใหผูดําเนินนโยบายสามารถบรรลุเปาหมายไดอยางมีประสิทธิภาพ 

(4) Cooperation – ความรวมมือของผูดําเนินนโยบายที่เกิดขึ้นจากการติดตอกันอยางสม่ําเสมอระหวาง 
ธปท. และรัฐบาล ซึ่งจะกอใหเกิดการดําเนินนโยบายที่มีประสิทธิผล 

(5) Commitment – ความตั้งใจจริงของผูดําเนินนโยบายจะทําใหสามารถบรรลุเปาหมายที่ตกลงรวมกัน 
และนโยบายไดรับความนาเชื่อถือ   
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 สําหรับการผสมผสานนโยบายการเงินการคลังในระยะตอไป หากเศรษฐกิจฟนตัว เอกชนมีการเพ่ิมกําลัง
การผลิตและแรงงาน มีความตองการเงินทุนสูงขึ้น GDP อาจเพิ่มขึ้นจนถึงระดับ Potential ประกอบกับหาก       
รัฐวิสาหกิจหันมากูในประเทศแทนการกูตางประเทศมากข้ึนอาจสงผลใหสภาพคลองลดลง เกิดแรงกดดันตออัตรา
ดอกเบ้ียได ดังน้ัน ภาครัฐ (รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ) ตองมีการประสานงานอยางใกลชิด และหารือรวมกันเกี่ยวกับ
แผนการกอหน้ีของภาครัฐท้ังระบบ นอกจากน้ี ภาครัฐจะตองดําเนินนโยบายการคลังแบบหดตัว (Fiscal 
Consolidation) เพื่อใหสอดรับกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของภาคเอกชน   

 ในสวนของนโยบายการเงิน ปจจุบัน ธปท. ไดใชนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation 
Targeting) โดยใชอัตราดอกเบ้ีย R/P 14 วันเปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ดังน้ัน การดูด/ การปลอยสภาพคลอง        
จะสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสม ภายใตเปาหมายเงินเฟอ ซ่ึงจะสอดคลองความตองการถือเงินของภาค
ธุรกิจ ครัวเรือน และสภาพเศรษฐกิจในขณะน้ัน 

   สําหรับภาระหน้ีอาจเปนภาระตองบประมาณในอนาคต ซึ่งหากไมมีการบริหารหนี้ที่มีประสิทธิภาพ ภาระหนี้ 
ปใดปหนึ่งมากเกินสมควร อาจเบียดบังงบลงทุนได รัฐบาลจึงเสนอรางกฎหมายบริหารหน้ีสาธารณะ (ฉบับใหม)           
ซึ่งรวบรวม และแกไขกฎหมายเกี่ยวกับหนี้เดิมทั้งหมดไวในฉบับเดียว และเปดโอกาสใหรัฐบาลบริหารหน้ีไดอยาง
คลองตัวโดยเฉพาะสามารถทําการ Refinance หน้ีในประเทศได ทําใหภาระหนี้ไมกระจุกตัวในปใดปหนึ่ง  

4.   แบบจําลองทางการคลัง 

 ความยั่งยืนทางการคลัง/ หน้ีสาธารณะ (Fiscal/ Debt Sustainability) ใชการจัดทําแบบจําลอง เพ่ือประเมินวา 
ฐานะการคลังในระยะปานกลาง จะสามารถเขาสูภาวะสมดุลไดหรือไม สถานะของหน้ีสาธารณะ ตอ GDP และ ภาระ
หนี้ตองบประมาณรายจาย จะเพิ่มขึ้นสูงจนถึงขั้นวิกฤติรายแรงหรือไม หรือสามารถท่ีจัดการได และลดลงไดในระยะ
ยาว (Sustainable Debt)   

4.1 การวัดความยั่งยืนทางการคลัง/ หน้ีสาธารณะ2 
การชดเชยการขาดดุลการคลังของรัฐบาล (Deficit Financing) สามารถกระทําได 2 วิธ ีคือ การกอหน้ี   

(χ D) และการพิมพธนบัตรเพิ่ม (Seignorage = χ M) ดังน้ัน  
 

การชดเชยขาดดุล   =   การกอหน้ีเพ่ิม (χD = Dt - Dt-1)  +  การพิมพธนบัตรเพิ่ม (χM = Mt - Mt-1) 
 

สมมติวา การชดเชยการขาดดุลดวยการพิมพธนบัตรเพิ่มไมมีนัยสําคัญ (χM =0) ดังน้ัน 
 

การเพิ่มหนี้  (χ D)   =   การขาดดุลการคลัง (Deficit)          
χ D    =   รายจาย (G) – รายได (T) 
χ D    =   รายจายที่ไมใชดอกเบี้ย (NI) + รายจายดอกเบี้ย (I) – รายได (T) 
χ D    =   การขาดดุลเบ้ืองตน (Primary Deficit = NI – T) + รายจายดอกเบ้ีย (I)  
χ D    =   P (ดุลเบ้ืองตน) + (i (อัตราดอกเบ้ีย) x Dt-1 (ยอดคงคางหนี้ตนงวด)) 
 

                                                        
2 การวัดความยั่งยืนทางการคลัง ยังมีอีกหลายวิธี ดูไดจาก Buiter (1995), Chalk and Hemming (2000) และ Cuddington (1996)  
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อัตราดอกเบ้ีย (i) ประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r) และ อัตราเงินเฟอ (ν) โดยให  
i, r และ ν คงที ่หรือ i  =  (1+r) (1+ν) -1 

 

ดังน้ันยอดคงคางหน้ี (Dt) จึงเกิดจาก  

 

หากคํานวณยอดคงคางหน้ีเปนสัดสวนตอ GDP (D/Y) ซึ่งตอไปจะแสดงเปนตัวพิมพเล็ก โดย              
Yt  =  (1+g)(1+ν)Yt-1 ซ่ึง g คือ Real Growth Rate 

 

หากหัก dt-1 ออกท้ังสองขาง จะได 

 

จากผลที่ไดขางตน การเปล่ียนแปลงของสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP จะมีความยั่งยืน  
(χdt  < 0) หรือไม ขึ้นอยูกับ 2 ปจจัย คือ 

1. ดุลการคลังเบ้ืองตนตอ GDP (Primary Balance) ตองทยอยลดลงและเขาสูสมดุลใหได หาก         
ขาดดุลตอเน่ืองเร่ือย ๆ (p > 0) แสดงวารัฐบาลขาดวินัยทางการคลังอยางแทจริง มีการใชจายเกินตัวโดยตลอด         
ไมสามารถควบคุมการใชจายทั้งประจําและลงทุนใหสอดคลองกับความสามารถในการหารายได จึงไมมีเงินเหลือ
สําหรับจายภาระหนี้ได   

2. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r) ไมมากกวา อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจท่ีแทจริง (g)       
ถึงแมวาดุลเบื้องตนจะสมดุล (p = 0) หาก r > g ก็จะทําใหยอดคงคางหนี้ตอ GDP ขยายตัวเพิ่มขึ้น เร่ือย ๆ ได 
(χdt  > 0) ไมสามารถควบคุมยอดหนี้สาธารณะได 

     ดังน้ัน หากเศรษฐกิจยิง่ดี อัตราการเจริญเติบโตสูง ยอดหนี้ตอ GDP ก็ยิง่ลดลง อยางไรก็ตาม ตองระวัง  
มิใหการกอหน้ีสาธารณะเกิดการเบียดบังทรัพยากรจากภาคเอกชน ซึ่งจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และทําให
เศรษฐกิจชะลอตัว (อัตราการเจริญเติบโตลดลง) ได หรืออาจทําให r > g ได 

 จากการวัดความยั่งยืนทางการคลังขางตน ในทางปฏิบัติสามารถทดแทนดวยตัวชี้วัด 3 ประการ คือ  

 (1) ฐานะการคลัง จะสามารถเขาสูภาวะสมดุลไดหรือไมในระยะปานกลาง การท่ีการขาดดุลหดตัวจนเขาสูสมดุล 
แสดงวามีการกอหน้ีใหมลดลงเร่ือย ๆ จนกระท่ังฐานะการคลังเกินดุล ไมจําเปนตองกอหนี้ แตจะทยอยชําระหนี้แทน 

 สวนดุลเบ้ืองตน คือ ดุลการคลังที่ไมรวมภาระหนี้ แสดงวารัฐบาลน้ัน ๆ มีการใชจายเกินตัวหรือไม หากไมรวมผล
ผูกพันสะสมจากรัฐบาลอ่ืน หรืออีกนัยหน่ึง ภายหลังหักคาใชจายประจําและลงทุนแลว รัฐบาลมีเงินเหลือจายภาระหน้ี 
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มากนอยเพียงใด หากดุลการคลังเบ้ืองตนเกินดุล แตฐานะการคลังยังขาดดุล แสดงวาฐานะการคลังที่แทจริงดีขึ้น แตยังมี
ภาระหนี้ที่ตองจาย แตหากดุลเบ้ืองตนขาดดุลตอเน่ืองเปนเวลานาน จะเปนอันตรายตอความยั่งยืนทางการคลังอยางยิ่ง 

 (2) หน้ีสาธารณะ ตอ GDP จะเพิ่มขึ้นสูงจนถึงขั้นวิกฤติรายแรงหรือไม โดยจะสูงขนาดไหน จึงจะวิกฤตไมม ี     
หลักเกณฑตายตัว แตหากสามารถจัดการได (Manageable) และลดลงไดในระยะยาว ก็ถือวายัง Sustainable อยูได 

 (3) ภาระหนี้ตองบประมาณรายจาย อยูในระดับใด สามารถท่ีจัดการได และลดลงไดในระยะยาวหรือไม ภาระ
หนี้ตองบประมาณรายจายเปนตัววัดการเบียดบังงบลงทุนวามีมากนอยเพียงใด และวัดความสามารถในการชาํระหน้ี        
โดยเฉพาะดอกเบี้ยตองจายแนนอนทุกงวด สวนการชําระคืนตนสามารถผลักภาระไปสูอนาคตดวยการ Refinance ได 
 

4.2 แบบจําลองทางการคลัง 

         การวัดความยั่งยืนทางการคลัง/ หน้ีสาธารณะ (Fiscal/ Debt Sustainability) ใชแบบจําลองดานการคลังและ 
นํามาเชื่อมโยงกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ ธปท. เพื่อแสดงความสัมพันธของตัวแปรดานการคลัง กับ       
ภาพเศรษฐกิจทั้งหมด ทั้งนี้ คาความสัมพันธระหวางตัวแปรเศรษฐกิจตาง ๆ เชน อัตราดอกเบ้ียกับการเติบโตของ
เศรษฐกิจ หรือผลกระทบตอการเติบโตของเศรษฐกิจจากการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินการคลัง จะถูกนํามา 
ประมวลผลฐานะการคลัง/ หน้ีสาธารณะในระยะปานกลาง – ยาว อีก 10 - 30 ปขางหนา (ป 2545 - 2575) ในระยะ
ปานกลางจะเนนชวง 10 ปแรก สวนระยะยาวอีก 20 ปหลัง เนนความสามารถในการชาํระหน้ีของรัฐบาล เม่ือฐานะ 
การคลังเกินดุล กับความสามารถในการชําระคืนหนี้จากการรับความเสียหายของภาคการเงิน (FIDF 1 - 3) ทั้งหมด  

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconometric Model) ของธนาคารแหงประเทศไทย เปนเครื่องมือที่ใช
ในการประมาณการเศรษฐกิจระยะปานกลาง รวมทั้งประเมินผลกระทบของปจจัยเสี่ยงภายนอก (Exogenous 
Shocks) และการเปล่ียนแปลงนโยบายท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจ แบบจําลองจึงเปนสวนสําคัญในการตัดสินใจของ 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Committee: MPC) เพ่ือรักษาเสถียรภาพดานราคา ซ่ึงจะนําไปสู
การเติบโตที่ยั่งยืน ทั้งนี้ ธปท. มีการทบทวนและปรับปรุงแบบจําลอง เพื่อใหมีความทันสมัยอยูเสมอ ซึ่งแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคลาสุดแสดงไวในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนกรกฎาคม 25453 

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคครอบคลุมถึงภาคเศรษฐกิจตางๆ ท่ีสําคัญ รวมท้ังสมการดานราคา ปจจุบัน
ประกอบดวย สมการเชิงพฤติกรรม (Behavioral Equations) 24 สมการ และ สมการเอกลักษณ (Identities)4 17 
สมการ แมวาแบบจําลองจะสามารถแสดงถึงความสัมพันธของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจไดเปนสวนใหญ แตสําหรับ
ภาครัฐบาลแลว มีเพียงสมการเชิงพฤติกรรม 1 สมการ ที่แสดงความสัมพันธระหวางรายไดรัฐบาลและ GDP ที่มี
การเปล่ียนแปลงตามกันในสัดสวนคงท่ี และสมการเอกลักษณเก่ียวกับดุลเงินสดของรัฐบาล 1 สมการ ดังน้ัน        
เพื่อใหไดภาพของความเชื่อมโยงในระบบเศรษฐกิจอยางครบถวน จึงจําเปนตองเพิ่มเติมแบบจําลองทางการคลัง    
(รายละเอียดสมการ ดูภาคผนวก ก1) 

                                                        
3 แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคแสดงไวในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนกรกฎาคม 2543 เปนฉบับแรก   
4 ภาคเศรษฐกิจในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก ภาคเศรษฐกิจจรงิ ภาครัฐบาล ภาคตางประเทศ 
และภาคการเงิน จากการท่ีตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองเปน Non-stationary Series สมการเชิงพฤติกรรมจึงอยูในรูปของ Difference 
Equations และใช Error Correction Approach ในการกําหนดความสัมพันธระยะยาว    



 (16)

แบบจําลองทางการคลังจะแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอยางละเอียด ซ่ึงจะสะทอนพัฒนาการเชิง 
Dynamic ของตัวแปรอยางเชน หน้ีสาธารณะ และรายได นอกจากน้ี ยังสามารถบงบอกไดวา หน้ีสาธารณะระดับใด
จะเปนขอจาํกัดในการดําเนินนโยบายการเงิน ภายใตอัตราเงินเฟอเปาหมาย รวมทัง้สามารถวิเคราะหผลของการ
ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินและการคลัง ตอรายไดรัฐบาล และตอเศรษฐกิจโดยรวม รวมถงึสามารถวิเคราะหการ
กําหนดนโยบายที่จะนําเสนอเพื่อใหเกิดผลในทางปฏิบัติจริง เชน สามารถบงบอกความแตกตางระหวางผลของการ
ลดภาษีกับผลของการเพ่ิมการใชจายภาครัฐบาลท่ีมีตอเศรษฐกิจ และสามารถศึกษาผลกระทบของวัฏจักรเศรษฐกิจ
ที่มีตอรายไดภาษีอากร และระดับหน้ีสาธารณะ เปนตน (ผลการศึกษา Dynamic Response ดูภาคผนวก ก2) 

โดยสรุปแลว แบบจาํลองทางการคลังประกอบดวยสมการรายจาย รายได และดุลเบ้ืองตน (Primary 
Balance) ซ่ึงรายจายรัฐบาลเปน Exogenous Variable ควบคุมโดยงบประมาณรายจายประจําป ขณะท่ีรายได    
รัฐบาลเปนสมการของรายไดภาษีอากร ดุลเบ้ืองตนจึงเปน residual สวนยอดคงคางหน้ีสาธารณะคํานวณจากดุล
เบื้องตน รายจายดอกเบ้ีย หน้ีรัฐวิสาหกิจ และหน้ีสินของกองทุนฟนฟู (FIDF) สําหรับ Reaction Function ของ
นโยบายการเงินไดกําหนดใหอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของ Output Gap และ Inflation 
Gap ทั้งที่เกิดจากปจจัยภายนอก (External Factors) และ/ หรือสมมติฐานตางๆ เก่ียวกับฐานะการคลัง 

รูปที่ 2 แสดงถึงชองทางการสงผานผลกระทบของการใชจายภาครัฐบาลที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงจะเปนไปในทํานอง
เดียวกับผลกระทบของการลดอัตราภาษี โดยแบบจําลองจะมุงเนนผลกระทบเชิง Dynamic ของหน้ีสาธารณะตอ
ระบบเศรษฐกิจในประเทศ โดยไมเนนดานเสถียรภาพภายนอก (External Stability)  

การใชจายของรัฐบาลสงผลกระทบตอระดับหน้ีสาธารณะไดหลายชองทาง โดยชองทางแรก การเพิ่มขึ้นของ
รายจายรัฐบาลทําใหการขาดดุลเงินสดสูงข้ึน รัฐบาลจึงออกพันธบัตรเพ่ือชดเชยการขาดดุล ซึ่งจะสงผลใหหนี้
สาธารณะเพ่ิมข้ึน ชองทางที่ 2 การดําเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัว ชวยใหระดับผลผลิตขยายตัว จึงสงผลให
ฐานภาษีขยายตัวเพิ่มรายไดรัฐบาล ซ่ึงเปนการชวยลดการขาดดุลรัฐบาลในตอนแรกโดยปริยาย ชองทางที่ 3     
กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่สูงขึ้นจะชวยกระตุนการอุปโภคบริโภคและการลงทุน เปนการลดความแตกตางระหวาง
ระดับผลผลิตและ Potential Level ซ่ึง Output Gap น้ีจะกําหนดระดับการลงทุนในระยะยาว  

อยางไรก็ดี เมื่อระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที ่อัตราการขยายตัวของผลผลิตที่เพิ่มขึ้นจะกอใหเกิด
แรงกดดันตอระดับราคา สงผลใหอัตราเงินเฟอคาดการณสูงข้ึน และอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะลดลง แมวาการ
กระตุนการอุปโภคบริโภคและการลงทุน จะชวยบรรเทา Crowding-out Effects ของรายจายภาครัฐในระยะสั้น5 
แตระดับราคาที่สูงขึ้นจะลดแรงจูงใจในการอุปโภคบริโภคสินคาทั้งที่เปน Non-durable และ Durable โดยการลดลง
ของความตองการสินคา Durable เกิดข้ึนเน่ืองจาก Wealth ท่ีแทจริงลดลง  

ในขณะท่ีระดับราคาสูงข้ึน การดําเนินนโยบายการเงินจะทําโดยการเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (อัตรา
ดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน) ซ่ึงจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืม     
ในทันท ีทําใหการอุปโภคบริโภคและการลงทุนลดลง หากการใชจายของรัฐบาลทดแทนการลงทุนภาคเอกชน     
อยางเต็มที่ในระยะยาว อัตราการขยายตัวของ GDP จะปรับเขาสู Normal Trend ผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนกับระดับ
หน้ีสาธารณะในท่ีสุดน้ันข้ึนอยูกับ Crowding-out Effect ท่ีเกิดข้ึนกับการขยายตัวของระดับผลผลิต นอกจากน้ี       

                                                        
5 Poterba and Summers (1986) พบวา Crowding-out effects ของนโยบายการคลงัสหรัฐฯ มีไมมากนักในระยะสั้น เน่ืองจากการ
อุปโภคบริโภคเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองตอการลดลงของภาษีอากรเพียงเล็กนอยเทานั้น ดังน้ัน ระดับการออมของประเทศจึงไมได
รับผลกระทบ 
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การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับเพิ่มขึ้น รายจายดอกเบ้ีย       
จะเพิ่มขึ้น ซ่ึงเปนการเพ่ิมระดับหน้ีสาธารณะอีกทางหน่ึง  

รูปที ่2 แสดงชองทางการสงผานผลกระทบของการใชจายภาครัฐบาลที่เพิ่มขึ้น 
 
  
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  
  
 - ส
 - ม
 
  
หากมีการ
 
  
 - เ
โครงการ
 - อ
จะตองลด
 
  
 - เ
5 ในชวงแ
การศึกษาแบงเปน 4 กรณีหลัก (โดยหนี้สาธารณะจะใชนิยามปจจุบันตาม สบน.) ดังน้ี   
กรณีท่ี 1 กรณีฐาน (Base Case) เปนกรณีท่ีเสนอแนะ  

ามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมกลับเปนรอยละ 10 ในปงบประมาณ 2547  
ีการคุมรายจายเงินเดือนใหขยายตัวไมเกินรอยละ 5 ในชวงแผน 9 – 10 (ป 2545 – 2554)  

กรณีท่ี 2 – 4 เปนการประมวลผลของฐานะการคลังและหน้ีสาธารณะ วายัง Sustainable อยูหรือไม     
เปล่ียนแปลงนโยบายไปจากกรณีฐาน 

กรณีท่ี 2 กรณีมีภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณที่ตั้งไว  
หมือนกรณีฐาน แตหากนําภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณที่ตั้งไว (ตามการคํานวณขอ 2.3) จาก          
 30 บาทรักษาทุกโรค เงินสํารอง กบข. และรายจายปฏิรูปการศึกษา มารวมคํานวณดวย   
ยางไรก็ดี ผลกระทบของการกระจายอํานาจใหแก อปท. เปน Neutral (ในทุกกรณี) เน่ืองจากคาดวารัฐบาล
รายจายเทากับรายไดที่โอนใหทองถิ่น และสามารถโอนขาราชการสวนกลางไปสูสวนทองถ่ินได 

กรณีท่ี 3 กรณีไมสามารถคุมการขยายตัวของรายจายเงินเดือนได  
หมือนกรณีฐาน อัตราภาษีมูลคาเพ่ิมรอยละ 10 แตไมสามารถคุมรายจายเงินเดือนใหขยายตัวไมเกินรอยละ 
ผน 9 – 10 (ป 2545 – 2554) ได (ใหรายจายเงินเดือนขยายตัวตาม 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 กรณีไมสามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมเปนรอยละ 10 ได   
 - เหมือนกรณีฐาน สามารถคุมรายจายเงินเดือนใหขยายตัวไมเกินรอยละ 5 ในชวงแผน 9 – 10 ได แตไม
สามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมรอยละ 10 ได (ใหคงที่รอยละ 7 ตลอดชวงประมาณการ)  
 
 สมมติฐานหนี้สาธารณะที่สําคัญ      

   หน้ีรัฐบาล 
1. จํากัดการกอหน้ีตางประเทศของรัฐบาลในอนาคต ใหอยูในระดับที่รอยละ 0.3 ของ GDP คํานวณโดยอางอิง   
แผนการกอหน้ีตางประเทศ  

2. หนี้ตางประเทศ ใชอัตราดอกเบ้ียรอยละ 4.5 และอัตราการชาํระคืนตนรอยละ 11 ตามคาเฉลี่ยของขอมูลในอดีต 
3. หน้ีรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุล ใหออกเปนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 - 20 ป  
4. สามารถ Rollover/ Refinance หน้ีรัฐบาลท่ีครบกําหนดชําระได จนกวาฐานะการคลังเกินดุลจึงจะเร่ิมทยอยชําระ
คืนหน้ี ตามปที่พันธบัตรครบกําหนดชําระ   

5. ทยอยรับภาระความเสียหายสุทธิของกองทุนฟนฟูฯ ท่ีเหลือ (FIDF 3) 780 พันลานบาท ในป 2545, 47 และ 49 
จํานวน 305, 200 และ 275 พันลานบาท ตามลําดับ ตามแผนรวมกันของ กระทรวงการคลัง และ ธปท.  

   หน้ีรัฐวิสาหกิจ 
6. หน้ีรัฐวิสาหกิจ (ถึงป 2552) ใหมีการกูในประเทศสุทธิเฉลี่ยปละ 32 พันลานบาท ตามขอมูลในอดีต สวนหน้ี        
ตางประเทศ ตามประมาณการของ สบน.  

7. หน้ีรัฐวิสาหกิจ (หลังป 2552) ใหขยายตัวตาม GDP จึงมีสัดสวนคงที่ ประมาณรอยละ 11 ของ GDP 

   หน้ีสินของกองทุนฟนฟูฯ 
8. หน้ีสินของกองทุนฟนฟูฯ ตามประมาณการโดยกองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ ถึงป 2555 (ปท่ีส้ินสุดโครงการ TAMC) 
หลังจากนั้นใหคงที่ตั้งแตป 2555 

 
  4.3 สรุปผลการประมาณการ  
 
 กรณีท่ี 1 กรณีฐาน ซ่ึงเปนกรณีท่ีควรจะเปน ฐานะการคลังสามารถเขาสูสมดุลไดในระยะปานกลาง โดยจะ
เกินดุลในป 2553 หรืออีก 8 ปขางหนา สวน Primary Balance จะกลับสูสมดุลไดต้ังแตป 2547 แสดงวารายไดเร่ิม
สมดุลกับรายจายตามปกติภายในอีก 2 ปขางหนา แตรัฐบาลยังจะตองหารายไดใหมากกวาปกติเพื่อชําระภาระหนี้ 
จนเขาสูสมดุลจริงในป 2553 

 หน้ีรัฐบาล และหน้ีสาธารณะ ตอ GDP คาดวาจะสูงสุดท่ีรอยละ 39.1 และ 60.9 ในป 2549 และ 2548 ตาม
ลําดับ ซ่ึงหน้ีรัฐบาลจะทยอยลดลงเหลือเพียงรอยละ 21.9, 2.5 และ 0.6 ในป 2555 ป 2565 และป 2575 ตามลําดับ 
เน่ืองจากรัฐบาลทยอยชําระหน้ีได เม่ือฐานะการคลังเกินดุล แมวาหนี้รัฐบาล และหนี้สาธารณะของไทยจะสูงขึ้นมากก็
ตาม แตก็มิไดหมายความวาอยูในขั้นวิกฤติรายแรง ในอดีตพบวาเคยสูงสุดถึงรอยละ 35.8 และ 52.3 ตามลําดับในป 
2530 (ภายหลังวิกฤติการณป 2527) และทยอยลดลงจนเหลือรอยละ 5.9 และ 14.8 ตามลําดับในป 2539 ซึ่งแสดงวา
รัฐบาลสามารถบริหารจัดการหนี้ไดเมื่อเศรษฐกิจฟนตัวในชวงทศวรรษป 2530 - 2540 
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 ภาระหนี้ตองบประมาณรายจายรวม จะสูงสุดท่ีรอยละ 14.9 ในป 2550 ซึ่งยังอยูในเปาหมายของรัฐบาลที่ใหไม
เกินรอยละ 16 และยังตํ่ากวาท่ีเคยสูงสุดรอยละ 24.7 ในป 2530 โดยการชําระคืนตนจะชําระเมื่อครบกําหนด หรือจะ 
Rollover ข้ึนกับความเหมาะสมกับฐานะการคลังในขณะน้ัน (เม่ือฐานะการคลังเกินดุลจึงจะชําระคืน) สวนรายจาย     
ดอกเบี้ยตองบประมาณรายจายรวม จะสูงสุดท่ีรอยละ 12 ในป 2550 เทียบกับท่ีเคยสูงสุดรอยละ 17 ในป 2531 

 

          รูปที ่3 แสดงผลหน้ีสาธารณะ และรายจายดอกเบี้ย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

รายจายดอกเบี้ย ตอรายจายรวม
สัดสวนตอรายจายรวม

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
กรณีไมสามารถคุมการเติบโตของเงินเดือน กรณี V A T  7 %

หนี้สาธารณะ
%  G D P
   รูปที ่4 เปรียบเทียบหนี้สาธารณะและภาระหนี้ในอดีต - อนาคต 0 .0
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กรณีฐาน กรณีมีภาระทีอ่าจเพิม่เตมิจากงบประมาณ
กรณีไมสามารถคุมการเติบโตของเงินเดือน กรณี V A T  7 %
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รูปที ่4 เปรียบเทียบหนี้สาธารณะและภาระหนี้ในอดีต - อนาคต 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 เม
ยังต่ํากวา
ของเอเซ
มาเลเซีย
(รายจาย
แตก็มีขน

ภาระหนี้ และดอกเบี้ยจายตอรายจายรวม

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
ือ่เปรียบเทียบกับตางประเทศ หน้ีรัฐบาลตอ GDP ของไทย ท่ีจะสูงสุดท่ีรอยละ 39 ของ GDP ในป 2549        
เกณฑของประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปที่รอยละ 60 และต่ํากวาคาเฉลี่ยทั่วโลก ท่ีรอยละ 53 และคาเฉล่ีย
ยี รอยละ 57 และตํ่ากวาประเทศเพ่ือนบาน ฟลิปปนส รอยละ 66 อินโดนีเซีย รอยละ 45 ใกลเคียงกับ       
 รอยละ 35 ในขณะที่ความสามารถในการหารายไดของรัฐบาล (รายไดตอ GDP) และขนาดของรัฐบาล      
ตอ GDP) อยูในระดับเดียวกับประเทศเพ่ือนบาน ยกเวนมาเลเซีย ซึ่งแมจะมีความสามารถในการหารายไดสูง 
าดรายจายที่ใหญกวาประเทศอื่นในภูมิภาคเชนกัน 
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15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 72 75

ภาระหน ี้ รายจ ายดอกเบ ี้ย

2 4 .7 %  ป 2 5 3 0

สัดสวนตอรายจายรวม

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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 สวนดอกเบี้ยตองบประมาณรายจายรวม จะสูงสุดท่ีรอยละ 12 ในป 2550 น้ัน อยูระดับใกลเคียงกับคาเฉล่ีย      
ท่ัวโลกและเอเซียท่ีรอยละ 11.8 และ 13.3 ตามลําดับ และยังตํ่ากวาประเทศเพ่ือนบาน ฟลิปปนส รอยละ 21.7            
อินโดนีเซีย รอยละ 20.3 ใกลเคียงกับ มาเลเซีย รอยละ 12  
 
     ตารางท่ี 9  เปรียบเทียบขอมูลการคลังระหวางประเทศ  
ประเทศ หน้ีรัฐบาลตอ GDP ดอกเบี้ยจายตอรายจายรวม รายได ตอ GDP รายจาย ตอ 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% 
ฟลิปปนส 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% 
คาเฉลี่ยเอเซีย 57% 13.3% 19.1% 21.8% 
คาเฉลี่ยทั่วโลก 53% 11.8% 27.3% 28.9% 
หมายเหตุ  ดูกราฟของทุกประเทศทั่วโลกในภาคผนวก (ขอมูลจาก GFS และ IFS Yearbook 2001) 
  * ปรับขอมูลหนี้ และดอกเบ้ียจาย เปนขอมูลสูงสุดท่ีประมาณการได (ขอมูลตาม GFS เปนขอมลูป 

2544 ดูในภาคผนวก)   
 

 กรณีท่ี 2 กรณีมีภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ (จากตัวเลขที่คํานวณไดตามตารางที่ 6 ประมาณปละ
รอยละ 1 ของ GDP) จะสงผลใหฐานะการคลังเร่ิมเกินดุลไดในป 2555 หรืออีก 10 ปขางหนา เล่ือนจากกรณีฐานไป
อีก 2 ป สวน Primary Balance จะกลับเกินดุลไดในป 2550 นอกจากรายจายที่เพิ่มขึ้น จะทําใหเขาสูสมดุลชาขึ้น 
ยังทําใหรายจายดอกเบี้ยตอรายจายรวมเพิ่มขึ้นเฉลี่ย รอยละ 0.8 และหน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย รอยละ 2.7 จาก
ภาระผูกพันและดอกเบ้ียจายสะสมของรายจายดังกลาว   
 

 กรณีท่ี 3 กรณีไมสามารถคุมการขยายตัวของรายจายเงินเดือนได จะทําใหฐานะการคลังเกินดุลไดในป 2557 
หรืออีก 12 ปขางหนา เกินกวาระยะปานกลาง สงผลใหหน้ีสาธารณะสูงสุดเพ่ิมข้ึนจากกรณีฐานประมาณรอยละ 2.5  

 ดังน้ัน การควบคุมการขยายตัวของรายจายเงินเดือนใหไมเกินรอยละ 5 ในชวงแผน 9 -10 จึงเปนสิ่งสําคัญที่จะ
ทําใหฐานะการคลังเขาสูสมดุลไดในระยะปานกลาง ทั้งนี้ มาตรการดังกลาว อาจดูเสมือนเปนการบ่ันทอนขวัญและ
กําลังใจของขาราชการ แตเม่ือประกอบกับโครงการเกษียณอายุปกติและกอนกําหนด และการปฏิรูประบบราชการ ซ่ึง
ตําแหนงที่เกษียณอายุจะถูกบรรจุใหมเพียงรอยละ 20 จะทําใหภาครัฐมีขนาดเล็กลง เปนการโอนเงินเดือน (สวนเพ่ิม) 
มาใหขาราชการตามผลงานของตน ดังน้ัน เงินเดือนที่แทจริงของแตละบุคคลจึงสามารถขยายตัวเกินกวารอยละ 5 ได 
 
 กรณีท่ี 4 กรณีไมสามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมเปนรอยละ 10 ได  โดยคงอัตราภาษีมูลคาเพิ่มที่รอยละ 7 
ตลอดชวงการศึกษา จะทําใหฐานะการคลังเกินดุลไดในป 2559 หรืออีก 15 ปขางหนา ชากวากรณีฐาน 6 ป สงผลให
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หน้ีสาธารณะสูงสุดเพ่ิมข้ึนจากกรณีฐานประมาณรอยละ 5 ของ GDP และยอดดังกลาวยังสูงถึงรอยละ 65.7 ในป 
2548 และยังคงคางอยูถึงรอยละ 47.5 และ 22 ในป 2555 และ 2565 ตามลําดับ จนกระทัง่ทยอยลดลงเหลือรอยละ 
12.7 ในป 2575  

 ดังน้ัน การข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพ่ิมกลับเปนรอยละ 10 จึงเปนส่ิงท่ีสําคัญท่ีจะทําใหฐานะการคลังกลับเขาสูสมดุล
ได ซึ่งหากไมสามารถขึ้นภาษีมูลคาเพิ่มไดก็ตองพิจารณามาตรการเพิ่มรายไดทางอื่นที่ไดรายไดทัดเทียมกันในระยะ
ยาว อยางไรก็ดี ภาษีมูลคาเพิ่มเปนภาษีที่จัดเก็บจากการบริโภค แตไมจัดเก็บจากการลงทุน และใชอัตราศูนยสําหรับ
การสงออก จึงเปนภาษีที่ชวยชะลอการบริโภค สงเสริมการออม ซึ่งจะชวยใหเศรษฐกิจสมดุลในระยะยาว นอกจากน้ี 
ยังตองปรับปรุงประสิทธิภาพการจัดเก็บภาษีอยูเสมอ  
 

    ตารางท่ี  10 สรุปผลการประมาณการ 
 กรณีท่ี 1 

กรณีฐาน –VAT10 
คุมรายจาย 

กรณีท่ี 2  
กรณี –VAT10  
มีภาระผูกพัน 

กรณีท่ี 3 
กรณี –VAT10 
ไมคุมรายจาย  

กรณีท่ี 4        
กรณี –VAT7 
คุมรายจาย 

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  
หน้ีรัฐบาลตอ GDP  
- ป 2549 
- ป 2555 
- ป 2565 
- ป 2575 
หน้ีสาธารณะตอ 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  
- คืนตนตอรายจาย 
- ดอกเบ้ียตอรายจาย 
- ภาระหนี้ตอรายจาย 

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. แนวนโยบายในระยะตอไป 

1. สนับสนุนการขยายตัวของภาคเอกชน เพื่อเรงปรับโครงสรางเศรษฐกิจใหฟนตัวและเจริญเติบโต
อยางยั่งยืน เนื่องจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ จะเปนตัวชี้ที่สําคัญวา หนี้สาธารณะจะ Sustainable หรือไม 
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2. สําหรับภาคการเงิน ยังตองเรงแกไขปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) ควบคูไปกับการ
ปรับโครงสรางธุรกิจ เพื่อใหระบบธนาคารพาณิชยทํางานไดปกติอีกครั้ง และหากสามารถเพิ่มประสิทธิภาพการ       
จัดการสินทรัพยดอยคุณภาพ หรือเพ่ิมมูลคาสินทรัพยของ บสท. หรือที่กองทุนฟนฟูฯ ถืออยู ก็จะบรรเทาภาระ
ความเสียหายของ บสท. หรือกองทุนฟนฟูฯ ซ่ึงหมายถึงการบรรเทาภาระของรัฐบาลดวย  

3. ปรับภาษีมูลคาเพ่ิมเปนรอยละ 10 เพ่ือเพ่ิมรายไดรัฐบาล ซ่ึงจะชวยใหฐานะการคลังเขาสูสมดุลได
ในระยะปานกลาง นอกจากน้ี ภาษีมูลคาเพิ่มยังชวยใหเศรษฐกิจสมดุลในระยะยาว เน่ืองจากเปนภาษีท่ีจัดเก็บจากการ
บริโภค แตไมจัดเก็บจากการลงทุน และใชอัตราศูนยสําหรับการสงออก จึงเปนภาษีที่ชวยชะลอการบริโภค สงเสริม
การออม และชวยลดปญหาการบริโภคที่เกิดจากการนําเขา 

4.  การปฏิรูประบบราชการ เพื่อจํากัดการขยายตัวของรายจายประจํา โดยเฉพาะรายจายเงินเดือน 
ไมใหเกินรอยละ 5 ตอป รวมทั้งสงเสริมการพัฒนาศักยภาพของขาราชการใหมีคุณภาพ และประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

 5. ปฏิรูประบบภาษีอ่ืน ๆ ที่นอกจากจะชวยทําใหรัฐบาลมีรายไดเพิ่มขึ้นแลว ยังทําใหระบบภาษีมี
ความเปนธรรมมากขึ้น อาท ิการใชระบบ Global Income Tax การพิจารณาหลักเกณฑการลดหยอนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาและระบบเครดิตภาษี การพิจารณาลดการชวยเหลือดานภาษีอากรจากการสงเสริมการลงทุนของ                
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน เปนตน 

 6. เรงจัดระบบการถายโอนงานการคลังสูทองถ่ินใหสอดคลองกับรายไดท่ีจัดสรรไปใหกับองคกร          
ปกครองสวนทองถ่ิน (อปท.) ทั้งนี้ ภายใต พ.ร.บ. กําหนดแผนและข้ันตอนการกระจายอํานาจฯ รัฐบาลตองจัดสรร 
รายไดใหกับ อปท. เพิ่มขึ้นจนถึงรอยละ 35 ในป 2549 หากไมสามารถถายโอนงานไปใหกับ อปท. และ อปท. นํา    
รายไดไปใชจายมากขึ้น ในขณะท่ีรายจายท่ีรัฐบาลกลางไมลดลง จะทําใหขนาดของภาครัฐใหญขึ้น และเปนปญหากับ
การขาดดุลภาครัฐ และหน้ีสาธารณะ นอกจากน้ี ควรศึกษาการจัดเก็บรายไดจากทรัพยสิน และปรับปรุงคาธรรมเนียม
ภาษีรถยนตประจําป เพ่ือเปนฐานรายไดของ อปท. พรอมทั้งสรางแรงจูงใจในการจัดหารายได และจัดใหมีมาตรการ
ควบคุมดูแลและเสริมสรางประสิทธิภาพในการบริหารงานใหกับ อปท. เพื่อใหสามารถดูแลงบประมาณและงานที่จะ
เพิ่มขึ้นได 

 7. เพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดการงบประมาณและการกอหน้ีสาธารณะ อาท ิ 
  7.1 มีระบบงบประมาณที่มุงเนนผลงาน (Performance-based Budgeting) โดยประเมินผลผลิต
และผลลัพธ มีการพิจารณารายไดและรายจายภาครัฐทั้งหมด และจัดสรรงบประมาณแบบพหุศก (Multi-year 
Budgeting) เพ่ือวางกรอบการใชจายของรัฐบาลในระยะปานกลางอยางเปนรูปธรรม 

 7.2 เพื่อใหภาวะการคลังมีความยั่งยืน และสามารถชําระหน้ีได ภาระงบประมาณรายจายตอง       
สอดคลองกับความสามารถในการหารายได ทั้งนี้ งบประจําควรเพิ่มในสัดสวนที่นอยกวาการเพิ่มของรายได  

 7.3 การกอหน้ีในประเทศ รัฐบาลควรดูแลมิใหวงเงินกูเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณในแตละป
สูงกวารายจายลงทุน เพื่อไมใหเปนการกอหนี้เพื่อบริโภค สวนการกอหน้ีจากตางประเทศ (Project loans) ควรลงทุน
ในโครงการท่ีสําคัญและจําเปนเทาน้ัน  

 8.  สวนการบริหารหน้ีสาธารณะ ควรเนนการสราง Benchmark เพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหน้ี          
เน่ืองจากตลาดตราสารหน้ีเปนทางเลือกในการระดมทุนของภาคเอกชน ชวยลดการพึ่งพิงระบบธนาคารพาณิชย 
(Disintermediation) จึงชวยลดความเสี่ยงของ Financial Crisis โดยเฉพาะ Banking Crisis 
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6.  บทสรุป 

 การเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะอยางรวดเร็วภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ กอใหเกิดความกังวลถึง ผลตอภาวะ
เงินเฟอและการเบียดบังทรัพยากรภาคเอกชน อยางไรก็ดี การกอหน้ีท่ีผานมา มิไดกูเงินจากธนาคารกลางโดยตรง 
ไมทําใหฐานเงินเพิ่มขึ้นมากกวาอัตราปกติ จึงไมสงแรงกดดันตอเงินเฟอ ประกอบกับเศรษฐกิจมีการใชกําลังการ
ผลิตและแรงงานในระดับต่ํา ทําให GDP ที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวา Potential GDP ดังน้ัน การใชจายเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจจากรัฐบาล จึงยังไมกดดันเงินเฟอ และไมเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชน ซ่ึงสอดคลองกับการท่ีระบบ
การเงินยังมีสภาพคลองสวนเกินอยูเปนจาํนวนมาก  

 ในการผสมผสานระหวางนโยบายการเงินการคลัง เมื่อเศรษฐกิจฟนตัวเต็มที่ในอนาคต และเอกชนเพ่ิม
กําลังการผลิตจนกระท่ัง GDP ใกลระดับ Potential มีความตองการเงินทุนสูงขึ้น ประกอบกับ รัฐวิสาหกิจหันมากูใน
ประเทศแทนการกูตางประเทศ อาจสงผลใหสภาพคลองตึงตัว สรางแรงกดดันตอเงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ีย ดังน้ัน 
รัฐบาลจึงตองดําเนินนโยบายการคลังแบบหดตัว (Fiscal Consolidation) เพ ื่อใหสอดรับกับการฟนตัวของภาค   
เอกชน และ รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจตองมีการประสานงานอยางใกลชิด เพ่ือหารือรวมกันเก่ียวกับแผนการกอหน้ีของ
ภาครัฐท้ังระบบ ในสวนของนโยบายการเงิน ธปท. จะรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในเปาหมายที่กําหนดไว ทั้งนี้ การ
ผสมผสานนโยบายการเงินการคลังท่ีเหมาะสม ดวยการมีฐานะการคลังท่ีย่ังยืน และมีเสถียรภาพทางดานราคาจะ
เอื้อตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน 

 ในระยะปานกลาง (10 ปขางหนา) ฐานะการคลังสามารถกลับสูสมดุลได หน้ีสาธารณะ และภาระหน้ี ยังอยู
ในวิสัยที่จัดการได แตทั้งนี้ ควรดําเนินการข้ึนภาษีมูลคาเพ่ิมกลับเปนรอยละ 10 และมีการปฏิรูประบบขาราชการ 
เพื่อควบคุมรายจายประจํามิใหขยายตัวมากเกินไป อันจะชวยลดความเสี่ยงทางดานการคลังใหนอยที่สุด อน่ึง ยังมี
ความเสี่ยงจากการดําเนินงานของบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.) หากอัตราการไดคืนของสินทรัพย 
(Recovery Rate) ไมเปนไปตามเปา แมหลายฝายคาดวา บสท. จะไมมีความเสียหาย เน่ืองจากรับโอนสินทรัพย
ดอยคุณภาพในราคาที่ต่ํามาก การเพ่ิมประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพยดอยคุณภาพ ยังจําเปนเพื่อชวยลดความ
เส่ียงดังกลาว สวนความเส่ียงจากการกระจายอํานาจการคลังสูทองถ่ิน (Decentralization) หากไมสามารถถายโอน
งานไปใหกับองคกรปกครองสวนทองถิ่น (อปท.) ได และ อปท. นํารายไดไปใชจายมากขึ้น โดยมิไดวางแผนอยาง
รอบคอบ ในขณะท่ีรายจายท่ีรัฐบาลกลางไมลดลง จะทําใหขนาดของภาครัฐใหญขึ้น รัฐบาลจึงควรเรงจัดการถาย
โอนงานและโอนคนใหสอดคลองกับรายไดท่ีจัดสรรไปใหกับ อปท.  

 แนวนโยบายในระยะตอไป ควรปฏิรูประบบภาษีอ่ืน ๆ ที่เพิ่มรายไดและสรางความเปนธรรมมากขึ้น อาท ิ
ทบทวนการลดหยอนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ลดการชวยเหลือดานภาษีการสงเสริมการลงทุนของคณะกรรมการ
สงเสริมการลงทนุ และมีการจัดสรรงบประมาณแบบพหุศก เพ่ือวางกรอบการใชจายของรัฐบาลในระยะปานกลาง
อยางเปนรูปธรรม นอกจากน้ี รัฐบาลควรเนนการขยายฐานภาษี และเพิ่มประสิทธิภาพของการจัดเก็บภาษีโดยรวม 

 เม่ือไดดําเนินนโยบายการคลังอยางระมัดระวังดังกลาว ในระยะยาว (20 – 30 ปขางหนา) รัฐบาลจะ
สามารถทยอยชําระหนี้รัฐบาลไดจนหมด ท้ังหน้ีรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุลในชวง 10 ปแรก และหน้ีจากการรับ
ภาระความเสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ทั้งหมด อยางไรก็ดี การไมมีหน้ีสาธารณะเลย อาจจะไมใชนโยบาย
ท่ีเกิดประโยชนสูงสุด เน่ืองจากหน้ีสาธารณะชวยพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในประเทศ ซ่ึงจะเปนทางเลือกในการ
ระดมทุนของภาคเอกชน ดังน้ัน ตราบใดที่ยังสามารถบริหารจัดการหนี้สาธารณะได และมีการกอหน้ีสาธารณะท่ี
คํานึงถึง Cost-Benefit ที่ประชาชนจะไดรับจริง ๆ ก็จะรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในระยะยาวได 
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    ภาคผนวก 
 
ก. รายละเอียดแบบจาํลองทางการคลัง 

ภาคผนวกสวนน้ีนําเสนอสมการตางๆ ท่ีประกอบเปนแบบจําลองทางการคลัง พรอมท้ังผลการประมาณ
การ6 โดยตัวแปรแสดงเปน Capital Letters ขณะที่ตัวแปรในรูป Natural Logarithms แสดงเปน Lower-case 
Letters สัญลักษณ β แทนตัวแปรในรูป First Difference และตัวเลขในวงเล็บหลังตัวแปรแสดงจํานวน Lag  

คณะผูเขียนไดพยายามรวบรวมขอมูลทางการคลังใหไดถูกตองมากที่สุด เพ่ือท่ีจะสะทอนภาพการเปล่ียน
แปลงของหนี้สาธารณะในรูปแบบ Debt dynamics รวมทั้งนําเสนอขนาดและความยั่งยืนของหนี้สาธารณะของไทย 
สําหรับการประมาณการตัวแปรทางเศรษฐกิจและการคลังในชวง 2 ปขางหนา จะใชแบบจําลองทางการคลังรวมกับ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของธนาคารแหงประเทศไทย 

1. สมการตางๆ ในแบบจําลองทางการคลัง 

1. หน้ีสาธารณะ (Public Debt: DEBT) 

ยอดคงคางหน้ีสาธารณะ (DEBT) ประกอบดวยหน้ีรัฐบาล (Central Government Total Debt: CGTD) 
หนี้รัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน (Non-financial State Enterprise Total Debt: SETD) และหน้ีสินของ FIDF 
(FIDF)7 ตามนิยามหน้ีสาธารณะของสํานักบริหารหน้ีสาธารณะ 

หน้ีรัฐบาล (CGTD) และหนี้รัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน (SETD) ประกอบดวย หน้ีในประเทศและ
หนี้ตางประเทศ โดยหนี้ในประเทศและหนี้ตางประเทศของรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน (SEDD และ SEFD) 
รวมทั้งหนี้ตางประเทศของรัฐบาล (CGFD) และหน้ีสินของ FIDF (FIDF) เปนตัวแปรภายนอก (Exogenous 
Variable) สวนหน้ีในประเทศของรัฐบาล (CGDD) เปนตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) ท่ีถูกกําหนดโดยสม
การ สําหรับหน้ีสินของ FIDF จะรวมหน้ีท่ีรัฐบาลคํ้าประกันและไมคํ้าประกัน 

ในการคํานวณอัตราสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP (DEBTRAT) ตัวเลขหน้ีสาธารณะเปน ยอดคงคางใน  
ไตรมาสปจจุบัน ขณะที่ Nominal GDP ซ่ึงเปน Denominator คํานวณจากผลรวมของ GDPN ใน 4 ไตรมาสที่ผาน
มา (GDPN ของไตรมาสปจจุบันรวมกับ 3 ไตรมาสกอนหนา) ตามที่ปรากฏในสมการที่ 4 

                                                        
6 ในการประมาณคาสมการเชิงถดถอย (Regression) ตัวเลขในวงเล็บใตสัมประสิทธิ์ หมายถึง t-statistics ของคาสัมประสิทธิ์นั้น  
คา Adjusted R-squared และ Standard Errors จะอยูดานลางของสมการ LM(2) หมายถึง Breusch-Godfrey LM Test for  
Second-order Serial Correlation ของ Residuals ซึ่งเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางคา Residual ในไตรมาสปจจุบันและใน  
2 ไตรมาสกอนหนาทั้งนี้ จะแสดงคา LM Statistics และคาความนาจะเปน p-value ไวดวย  
7 - ขอมูลหนี้รัฐบาลมาจากฐานขอมูลของ ธปท.     
  - ใชยอดคงคางของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (ท้ังท่ีเปนสถาบันการเงินและไมเปนสถาบันการเงิน) สําหรับหนี้ในประเทศของรัฐวิสาหกิจ 
ในปงบประมาณ 2533- 2539 สวนหนี้ตางประเทศรวมหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน  
  - ขอมูลหนี้ในประเทศและหนี้ตางประเทศของรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินเริ่มตนตั้งแตปงบประมาณ 2540  
  - ขอมูลหนี้รัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินตั้งแตไตรมาส 2 ป 2543 เปนขอมูลของสํานักบริหารหนี้สาธารณะ ทั้งนี้ เพื่อใหขอมูลที่
ใชในแบบจําลองของธนาคารแหงประเทศไทยใกลเคียงกับขอมูลของสํานักบริหารหนี้สาธารณะมากที่สุด    
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สมมติฐานหนี้ตางประเทศของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน คํานวณโดยอางอิง           
ประมาณการของ สบน. สวนสมมติฐานหน้ีในประเทศของรัฐวิสาหกิจเปนประมาณการของ 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) ถูกกําหนดใหเปล่ียนแปลงตามดุลเงินสดรัฐบาล (Government Cash 
Balance: GCB) จากการท่ี GCB เปนผลตางระหวางรายไดและรายจาย การเกินดุลจะทําให GCB มีคาเปนบวก ซ่ึง
จะเปนการลดยอดคงคางหน้ี สวนการขาดดุลจะสงผลให GCB มีคาเปนลบ ซึ่งเปนการเพิ่มภาระหนี้ใหมแกรัฐบาล 

βCGDD = -GCB           (5) 

3. ดุลเงินสดรัฐบาล (Government Cash Balance: GCB) 

ดุลเงินสดรัฐบาล (CB) หมายถึง สวนตางระหวางรายไดและรายจายรัฐบาลที่รวมรายจายดอกเบี้ยไวใน
รายจายประจํา หรืออีกนัยหน่ึง ดุลเงินสดเทากับดุลเบ้ืองตน (Primary Balance) ที่หักรายจายดอกเบี้ย (DINT)  

หากมองดานชดเชยขาดดุล (Financing) รัฐบาลชดเชยการขาดดุลโดยการกูยืมในประเทศสุทธิ (NDB) 
กูยืมตางประเทศสุทธิ (NFB) รวมทั้งการใชเงินคงคลัง (UTCB)8 ดังน้ัน สมการดุลเงินสดรัฐบาล (GCB) จึงไดถูก
กําหนดขึ้นใหมตามนิยามดังกลาว นอกจากน้ี พันธบัตรรัฐบาลท่ีออกเพ่ือชดเชยความเสียหายของ FIDF และเพ่ือ
ชวยเพิ่มเงินกองทุนสถาบันการเงิน (FINB) รวมทั้งพันธบัตรออมทรัพยเพื่อชดเชยความเสียหายของ FIDF 
(SFINB) ใหนับรวมเปนรายจายของรัฐบาล ซึ่งทําใหความตองการกูยืมเงินของรัฐบาลสูงขึ้น (ตามปกติรายจายเพื่อ
ชวยเหลือสถาบันการเงินไมผานระบบงบประมาณ จึงไมไดนับเปนรายจาย) ทั้งนี้ หากไมรวม FINB และ SFINB ใน
สมการ (6) แลว GCB จะแสดงถึงความตองการกูยืมเงินภายในประเทศสุทธิ (NDB) ของรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาด
ดุล9 สมมติใหรัฐบาลชดเชยการขาดดุลโดยการกูยืม (Debt Financing) โดยการออกพันธบัตรในประเทศเทาน้ัน        

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

                                                        
8 ดุลเงินสดรัฐบาล (ตามคํานิยามทั่วไป: CB)  
   - ในชวงกอนป 2540 เปนการเกินดุลเปนสวนใหญ ยกเวนเพียง 4 ไตรมาสที่เปนการขาดดุล  
   - สําหรับในป 2540 - 2541 รัฐบาลชดเชยการขาดดุลเงินสดโดยการใชเงินคงคลัง ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวไดสมมติใหดุลเงินสด     
รัฐบาล (GCB1) เทากับ 0  
   - ตั้งแตป 2542 จนถึงปจจุบัน รัฐบาลขาดดุลเงินสดในเกือบทุกชวง ยกเวนเพียง 1 ไตรมาส และไดชดเชยการขาดดุลโดยการใชเงิน
คงคลังและการออกพันธบัตร ซึ่งการออกจําหนายพันธบัตรรัฐบาลถือเปนการเพิ่มยอดคงคางหนี้รัฐบาล 
9 - ในป 2542 รัฐบาลเริ่มทําการกูยืมเงินผานตลาดตราสารหนี้ในประเทศเพื่อชดเชยการขาดดุล หลังจากที่ไมมีการกูยืมในชวง 10 ปท่ี
ผานมา  
    - จากฐานขอมูลของ ธปท. พบวา ในชวงป 2540-2544 รัฐบาลกําหนดงบประมาณรายจายชําระคืนเงินตนเฉลี่ยตอไตรมาสเพียง
รอยละ 0.8 ของยอดคงคางหนี้ในประเทศและตางประเทศ     
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 นอกจากน้ี SFINB ไดรวมพันธบัตรออมทรัพยที่ออกจําหนายในไตรมาส 3 ป 2545 จํานวน 305 พันลาน
บาท ซึ่งเปนสวนหนึ่งของแผนชดเชยความเสียหายใหแก FIDF ของรัฐบาล สําหรับการกูยืมตางประเทศสุทธิ 
(NFB) จะนับเปนรายจายโดยใชประมาณการการชําระคืนหนี้ตางประเทศ10 สวนการชาํระคืนหน้ีในประเทศ (DDR) 
เร่ิมตนในป 2553 จึงไมมีผลกระทบตอยอดคงคางหนี้ในระยะปานกลาง  

4. ดุลเบ้ืองตน (Primary Balance: PB) 

ดุลเบ้ืองตน (PB) หมายถึง สวนตางระหวางรายไดรัฐบาล (GREV) และรายจายรัฐบาล โดยรายจาย         
รัฐบาลประกอบดวย รายจายประจํา (GCURRENT) ที่ไมรวมรายจายดอกเบี้ย และ รายจายลงทุน (GCAPITAL) 
ซ่ึงรายจายรัฐบาลดังกลาวจะเปนไปตามการจัดสรรงบประมาณ11 สวนรายจายอ่ืนๆ (OTHGEXP) ไดแก รายจายที่
อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ สวนดุลเงินนอกงบประมาณ (Non-budgetary Balance: NONBUDGET) สมมติให
เทากับ 0 ในชวงการประมาณการ 

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

5. รายจายดอกเบี้ย (Debt Interest: DINT) 

รายจายดอกเบ้ีย (DINT) ท่ีเกิดจากการกอหน้ีของรัฐบาล เปนสมการของยอดคงคางรายจายดอกเบี้ยใน
ชวงระยะเวลากอนหนา กับดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจากการกูยืมในประเทศสุทธิ ในระยะปจจุบัน12 ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียท่ี
เหมาะสมสําหรับการคํานวณภาระดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกอหน้ีใหม ไดแก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 
7 ป เน่ืองจากระยะเวลาดังกลาวสะทอนถึงอายุของพันธบัตรรัฐบาลท้ัง Portfolio เฉลี่ยถวงน้ําหนัก ทั้งนี้ แบบ
จําลองจะคํานวณรายจายดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นในแตละไตรมาส (โดยเทอม RB/400 ดังปรากฏในสมการ (9))  

สมมตใิหรัฐบาลชดเชยการขาดดุลในแตละไตรมาสดวยการออกพันธบัตรทัง้หมด ดังน้ัน จะคํานวณภาระ
ดอกเบี้ยจากการออกพันธบัตรใหมทุกรุน นอกจากน้ี กําหนดให GCB1 เทากับ 0 เม่ือดุลเงินสดรัฐบาล (GCB) เปน
การสมดุลหรือเกินดุล ซึ่งรัฐบาลไมมีความตองการกูยืมเงิน และเมื่อ GCB เปนการขาดดุล GCB1 จะเทากับจํานวน
เงินท่ีรัฐบาลขาดดุล ซ่ึงตองออกพันธบัตรเพ่ือชดเชยการขาดดุล ในการคํานวณ GCB จะรวมพันธบัตรรัฐบาลที่ออก
เพ่ือการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน แมวาพันธบัตรดังกลาวจะไมรวมอยูในงบประมาณของรัฐบาล  

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

6. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Bond Yield: RB) 

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

                                                        
10 - การชําระคืนหนี้ตางประเทศ (เม่ือ NFB มีคาเปนลบ) จะถือเปนรายจายของรฐับาล 
  - สําหรับในระยะยาว ประมาณการของ SFINB คํานวณจากการออกพันธบัตรรัฐบาล ตามแผนชดเชยความเสียหายใหแก FIDF ครั้ง
ที่ 2 จํานวน 200 พันลานบาท ในไตรมาส 3 ป 2547 และครั้งที่ 3 จํานวน 275 พันลานบาท ในไตรมาส 3 ป 2549      
11 เพื่อไมใหเปนการนับซ้ํา (Double counting) รายจายตามงบประมาณท่ีใชในแบบจําลองจะไมรวมการโอนเงินใหแกกองทุนหมูบาน
และชุมชนเมือง เน่ืองจากรัฐบาลจะจัดสรรงบประมาณเพ่ือเปนรายจายดังกลาวในปงบประมาณถัดๆ ไป  
12 ขอมูลรายจายดอกเบี้ยในอดีตรวมภาระดอกเบี้ยของหนี้ในประเทศและหนี้ตางประเทศ อยางไรก็ตาม จากแผนการลดการกอหนี้ตาง
ประเทศของรัฐบาล จึงใชอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลในประเทศสําหรับการคํานวณภาระดอกเบ้ีย 
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Funds Rate: FEDFUND) ทั้งนี้ ใช Proxy ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในการสรางสมการใน                
แบบจําลอง13 เน่ืองจากขอมูลอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีขอจํากัดจากการท่ีตลาดรองตราสารหน้ีของไทย 
มีปริมาณการซื้อขายคอนขางนอยในชวง 10 ปที่ผานมา 

อน่ึง การทีต่ลาดทนุไทยและสหรัฐฯ มีความเกี่ยวโยงกันในระดับหนึ่ง ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
รัฐบาลตางประเทศ ซ่ึงแทนดวยอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds มีผลตอการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลในประเทศ การใชอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds ที่แทจริง (Real Fed Funds Rate) ในแบบจําลอง เน่ืองจาก
ตองการจํากัดการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (Nominal Rate) ไมใหเปลี่ยนแปลงตามอัตราเงินเฟอ
ตางประเทศ (INFLATUS) ทั้งนี้ เพราะสวนตาง (Differential) ระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล              
ตางประเทศและในประเทศยังคงไมเปลี่ยนแปลง 

  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) 

จากการแทนคาสมการ (9) ในชวงป 2534-2544 พบวา ในระยะยาว สวนตางระหวาง RP14D และ RB 
อยูท่ีประมาณรอยละ 2.4 ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของ RP14D รอยละ 1 จะทําให RB เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 0.8 
และการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds ที่แทจริงรอยละ 1 จะทําให RB เพ่ิมข้ึนประมาณรอยละ 0.6 
นโยบายการเงินจงึมีบทบาทสําคัญในการกําหนดแนวโนมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในประเทศ เมื่อ
เทียบกับอัตราดอกเบ้ียในตลาดตางประเทศ ซ่ึงสอดคลองกับ Expectations Theory of the Term Structure ที่มี
การคาดคะเนวาการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียจะสงผลกระทบท่ีแตกตางกันตอพันธบัตรท่ีมีอายุตางกัน รวมทั้ง 
นโยบายจะกอใหเกิดผลกระทบขึ้นในชวงระยะเวลาหนึ่ง โดยไมจําเปนที่ผลกระทบนั้นจะตองคงอยูตลอดไป14 ดังน้ัน 
อาจกลาวไดวา อัตราดอกเบ้ียระยะยาวเปนอัตราเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีคาดการณ เนื่องจากไมสามารถ
คํานวณหาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีคาดการณได จึงสมมติใหอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเทากับอัตราดอกเบี้ยปจจุบัน 
(RP14De = RP14D)15       

                                                        
13 อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลใช Proxy ตางๆ ดังน้ี ในป 2534-2539 แทนดวยอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารเฉลี่ยถวง
น้ําหนักทุก Maturities (Weighted-average Interbank Lending Rates) ในป 2540-2542 แทนดวยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธ
บัตรระยะ 3 เดือนบวก Premium และตั้งแตไตรมาส 4 ป 2542 เปนตนมา ใชอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 7 ป 
14 จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศนิวซีแลนด Eckhold (1998) พบวา ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตรา      
ดอกเบี้ยนโยบายจะลดลง เมื่ออายุของพันธบัตร (Maturity) เพิ่มขึ้น 
15 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอาจเขียนเปนสมการไดอีกรูปแบบหนึ่งโดยรวมการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Inflation 
Expectations) เพื่อประมาณการอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่แทจริงที่คาดวาจะเปน (Expected Real Short-term Interest Rates) ท้ังใน
ประเทศและตางประเทศ (Eckhold (1998)) และเพื่อประมาณการ Output Gap ที่คาดวาจะเปนในชวงอายุของพันธบัตร  (US Model 
(1996)) รวมทั้งอายุของพันธบัตร และคาความเสี่ยง (Risk Premium) ทั้งนี้ Output Gap สะทอนถึงความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับ
สถานภาพการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ อนึ่ง จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศอังกฤษ สหรัฐฯ และ
เยอรมัน Brooke et. al (2002) ใหความเห็นวา แนวโนมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอังกฤษที่ลดลง โดยสวนใหญเปนผล
จากการลดลงของการคาดการณอัตราเงินเฟอ นอกจากนี้ คาความเสี่ยงยังมีความสําคัญในการกําหนดสวนตางของอัตราผลตอบแทน
ในชวงเวลาตางๆ       
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รูปที่ 1 การแทนคาตัวแปรในสมการ (9) ตั้งแตป 2541 แสดงใหเห็นวา ระดับของอัตราผลตอบแทน   
พันธบัตรรัฐบาลท่ีไดจากสมการใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ลดลงอยางรวดเร็ว ตามการเปล่ียนแปลงของ RP14D หลังจากที่ปรับตัวขึ้นสูงสุดในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ อยางไรก็
ตาม ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากสมการไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง
ในชวง 2 ปที่ผานมา โดย RP14D อยูในระดับคอนขางคงท่ีตลอดชวงเวลาท่ีอัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่าและคอน
ขางคงที่ การประมาณการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงเปนผลของการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย Fed 
Funds เปนสวนใหญ อยางไรก็ดี สมการของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลดังกลาวเพียงพอสําหรับการ
ประมาณการ เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากสมการ ปรับตัวใกลเคียงอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในชวง
ปจจุบัน 

รูปที ่1 การแทนคาสมการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (%) 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

7. รายไดรัฐบาล (Government Revenue: GREV) 

รายไดรัฐบาล (GREV) กําหนดอยางชัดเจนโดยสมการเกี่ยวกับภาษีอากร ซ่ึงรายไดภาษีอากร (Tax 
Revenue: TAXREV) เปนรายไดหลักของรัฐบาล16 ประกอบดวยภาษีทางตรง (Direct Tax: TD) และภาษีทางออม 
(Indirect Tax: TIND) สําหรับรายไดที่ไมใชภาษีอากร (Non-tax Revenue) กําหนดเปนรายไดอ่ืน (Other 
Revenue: OTHREV) และประมาณการโดยใหเปนอัตราสวนคงที่ (ROTHREV) ของรายไดรวม17  

รายไดภาษีคํานวณจากผลคูณของอัตราภาษีที่แทจริง (Effective Tax Rates) ซ่ึงเปนตัวแปรภายนอก 
(Exogenous) กับฐานภาษีที่เกี่ยวของ โดยคํานิยามแลว อัตราภาษีที่แทจริงจะลดลงเมื่ออัตราการขยายตัวของราย
ไดภาษีต่ํากวาอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ ทั้งนี้ อัตราภาษีที่แทจริงแตกตางจากอัตราภาษีที่ทางการเรียกเก็บ  
ดังน้ี (1) ฐานภาษีที่ใชในการคํานวณอัตราภาษีที่แทจริงในสมการนี้ เปนเพียงประมาณการของฐานภาษีที่นํามา

                                                        
16 ภาษีสรรพสามิตเปนรายไดภาษีอากรของรัฐบาลที่มีอัตราสวนสูงที่สุด (ประมาณรอยละ 25) รองลงมา ไดแก ภาษีมูลคาเพ่ิมและ
ภาษีเงินไดนิติบุคคล รายไดภาษีทั้ง 3 ประเภทคิดเปนอตัราสวน 2 ใน 3 ของรายไดภาษีอากรทั้งหมด 
17 รายไดที่มิใชภาษีอากร ไดแก รายไดจากการขายสินคาและบริการ รายไดนําสงของรัฐวิสาหกิจ และรายไดอื่น 
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คํานวณสําหรับการเก็บภาษีจริง และ (2) อัตราภาษีโดยทั่วไปที่ทางการเรียกเก็บนั้น สวนใหญจะประกอบไปดวย
อัตราภาษีหลายอัตราสําหรับรายไดภาษีแตละชนิด ตามระดับรายไดหรือชนิดของสินคา สวนอัตราภาษีที่แทจริงจะ
มีเพียงอัตราเดียว  

ตารางท่ี 1: โครงสรางอัตราภาษีที่แทจริง สําหรับชวงเวลาประมาณการ 

ชวงเวลาประมาณการ 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 แสดงโครงสรางของอัตราภาษีที่แทจริง ที่ประมาณจากอัตราภาษีที่แทจริงของแตละไตรมาส
เฉล่ีย 3 ปในชวง 2542-2544 เนื่องจากโครงสรางอัตราภาษีมีการเปลี่ยนแปลงในแตละชวงเวลา จึงใชคาเฉลี่ยใน
ชวง 3 ปลาสุด เพื่อสะทอนถึงโครงสรางอัตราภาษีปจจุบัน ซึ่งเปนสวนสําคัญที่จะทําใหไดประมาณการรายไดภาษีที่
ใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด ท้ังในกรณีฐานและกรณีอ่ืนๆ สมมติใหอัตราภาษีสามารถเปลี่ยนแปลงได 

GREV = TAXREV + OTHREV                  (11) 

TAXREV = TD + TIND                    (12) 

OTHREV = ROTHREV*GREV                   (13) 

ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (Household Income Tax: TH) และภาษีเงินไดนิติบุคคล (Corporate Income 
Tax: TC) เปนภาษีทางตรง (TD)18 ใชผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคาประจําป (Nominal GDP: GDPN) 
เปนฐานในการคํานวณภาษี สําหรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาคํานวณจากผลคูณระหวางอัตราภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดา (RH) ที่เปนตัวแปรภายนอก และ Nominal GDP ขณะท่ีภาษีเงินไดนิติบุคคลคํานวณจากผลคูณระหวาง
อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล (RC) ที่เปนตัวแปรภายนอก และ Nominal GDP  

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

ภาษีทางออม (TIND) ประกอบดวยภาษีมูลคาเพ่ิม (Value Added Tax: VAT) ภาษีสรรพสามิต (Excise 
Tax: TEXC) และภาษีทางออมอื่นๆ (OTHTIND)19 โดย VAT คํานวณจากผลคูณระหวางอัตรา VAT (RVAT) ที่

                                                        
18 เพือ่ความสะดวกในการประมาณการ จึงรวมภาษีเงินไดปโตรเลียม (Petroleum Tax) ไวในภาษีเงินไดนิติบุคคล ทั้งนี้ ภาษีเงินได
ปโตรเลียมคิดเปนเพียงรอยละ 1 ของรายไดภาษอีากร  
19 ภาษีทางออมอื่นๆ ไดแก ภาษีธุรกจิเฉพาะ อากรนําเขาและสงออก และอากรแสตมป ซ่ึงคิดเปน 1 ใน 5 ของรายไดภาษอีากร 
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เปนตัวแปรภายนอก และการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนตามราคาประจําป (Nominal Private Consumption) สวน
ภาษีสรรพสามิตกําหนดใหเปนผลคูณระหวางอัตราภาษีสรรพสามิต (REXC) ที่เปนตัวแปรภายนอก และ Nominal 
Private Consumption ในทํานองเดียวกัน ภาษีทางออมอื่นๆ เปนผลคูณระหวางอัตราภาษีทางออมอ่ืนๆ 
(ROTHIND) ที่เปนตัวแปรภายนอก และ Nominal Private Consumption20  

สําหรับ Nominal Private Consumption คํานวณไดจากผลคูณระหวางการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนตาม
ราคาคงที่ (Real Private Consumption: CPR) และดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (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) กําหนดเปนสมการเอกลักษณท่ีประกอบดวยรายจายประจํา 
(GCURRENT) และรายจายจากเงินกูโครงการ MIYAZAWA (MIYAZAWA) ซึ่งรายจายทั้ง 2 ประเภทอยูในรูป 
Nominal Term ปรับใหเปน Real Term ดวย Government Consumption Deflator (PGCON)  

ในการประมาณการอุปโภคภาครัฐบาลท่ีเปนขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาติ (สศช.) สมมติใหการอุปโภคภาครัฐบาลขยายตัวในอัตราเดียวกับผลบวกระหวางรายจายประจําและ
รายจายจากเงินกูโครงการ MIYAZAWA สวนที่ใชในการอุปโภค21   

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) กําหนดเปนสมการเอกลักษณท่ีประกอบดวย รายจายลงทุนของรัฐบาล 
(GCAPITAL) รายจายลงทุนของรัฐวิสาหกิจ (ISEN) และรายจายจากเงินกูตางประเทศ (GFBORROW) รวมถึง 
รายจายจากเงินกูโครงการ MIYAZAWA (MIYAZAWA) ซึ่งรายจายทุกประเภทปรับใหอยูในรูป Real Term ดวย 
Public Investment Deflator (PIFX)  

                                                        
20 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและอัตราเงินเฟอทั่วไปกําหนดใหเปนตัวแปรภายใน (Endogenous) แบบจําลองดังกลาวแสดงไวใน
รายงานแนวโนมเงินเฟอ  
21 รายจายจากเงินกูโครงการ MIYAZAWA (MIYAZAWA) และรายจายจากเงินกูตางประเทศอื่นๆ (GFBORROW) รวมอยูใน CGFD 
ทั้งนี้ กําหนดใหรายจาย MIYAZAWA รอยละ 35 เปนการอปุโภคภาครัฐบาล และรอยละ 65 เปนการลงทุนภาครัฐ  
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ในการประมาณการลงทุนภาครัฐท่ีเปนขอมูลของ สศช. สมมติใหการลงทุนภาครัฐขยายตัวในอัตราเดียว
กับผลบวกระหวางรายจายลงทุนของรัฐบาล รายจายลงทุนของรัฐวิสาหกิจ และรายจายจากเงินกูโครงการ 
MIYAZAWA สวนที่ใชในการลงทุน 

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. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคาคงที่ ณ ป 2531  
(Gross Domestic Product at 1988 Constant Prices: GDPR) 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคาคงท่ี ณ ป 2531 (GDPR) เปนสมการเชิงเอกลักษณ ประกอบดวย 
(1) อุปสงคภายในประเทศ (Domestic Demand: DD)  ไดแก การอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนและภาครัฐบาล 
(CPR, CGOVR) และการลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐ (IPR, IPUB) (2) การสงออกและนําเขาสินคาและ
บริการ (XR, MR) และ (3) รายการอ่ืนๆ (OTHGDP) เชน การเปล่ียนแปลงของสินคาคงคลัง (Stock Adjustment) 
และคาความคาดเคลื่อนทางบัญชี (Statistical Discrepancy)  

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคาประจาํป (Nominal GDP: GDPN) เปนผลคูณของ 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. สินเชื่อสุทธิที่ระบบสถาบันการเงินใหกับรัฐบาล (Net Claims on Government: CLAIMG) 

สมการ “สินเช่ือสุทธิท่ีระบบสถาบันการเงินใหกับรัฐบาล” (CLAIMG) เปนสมการใหมที่นํามาใชแทน    
สมการ “สินเช่ือสุทธิท่ี ธปท. ใหกับรัฐบาล” ตามที่ปรากฏในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนกรกฎาคม 254523  
อยางไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงของ CLAIMG ยังคงกําหนดโดยเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิของภาครัฐบาลและดุล     
เงินสดรัฐบาล ซ่ึงสมการเชิงเอกลักษณโดยท่ัวไปของดุลเงินสดรัฐบาล (CB) ถูกกําหนดใหมใหรวมถึงพันธบัตร       
รัฐบาลท่ีออกเพ่ือการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน (CBFINB) การท่ี CB มีคาเปนลบแสดงถึงการขาดดุลของรัฐบาล 
ซึ่งจะนํา FINB มาหักลบออกจาก CB เพื่อใหได CBFINB  

สมการของ CLAIMG ที่กําหนดขึ้นใหมนี้ สามารถประมาณคาตัวแปรไดใกลเคียงกับขอมูลที่เกิดขึ้นจริง 
ขณะที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ไมแตกตางกันมากนัก และเปนท่ีนาสังเกตวา ในการ
ทดสอบ LM Test เพื่อหาความสัมพันธระหวาง Residuals ในไตรมาสปจจุบันกับ 2 ไตรมาสกอนหนา (LM Test 
for Second-order Serial Correlation) คา LM Statistics ของ Residuals ผานการทดสอบ Null Hypothesis ดวย 

                                                        
22 - สมการ Government Consumption Deflator, Public Investment Deflator และ GDP Deflator แสดงในรายงานแนวโนมเงินเฟอ  
   - ขอมูล GDP ไดจาก สศช. (2545)   
23 ขอมูลสินเช่ือสุทธิท่ีระบบสถาบันการเงินใหกับรัฐบาลนํามาจากตารางปริมาณเงิน M2A ซ่ึงเปน Consolidated Balance Sheet ของ 
ธปท. ระบบธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย   
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p-value เทากับ 0.6824 การใช CBFINB ในสมการใหมนี้ สงผลใหตัวแปร Dummy ที่ใชแทนการออกพันธบัตร      
รัฐบาลเพื่อชดเชยความเสียหายใหแก FIDF (DUMFIDF) ไมมีนัยสําคัญและสามารถตัดออกจากสมการได และ      
แมวาผลการประมาณการของสมการใหมจะไมแตกตางจากสมการเดิมมากนัก แตการกําหนดสมการแบบใหมนี้จะ
ใกลเคียงกับความเปนจริงมากกวา 

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) 

การดําเนินนโยบายการเงินสามารถอธิบายไดดวยกฎเกณฑตางๆ หลายขอ สําหรับแบบจําลองใน      
บทความนี้ การดําเนินนโยบายการเงินและความเชื่อมโยงระหวางเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย (อัตราดอกเบ้ีย
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน) กับเปาหมาย (อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน) ภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ จะอางอิง
หลักการของ Taylor Rule25  

ตามทีแ่สดงไวในสมการ (27) อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14D) ถูกกําหนดให
เทากับอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation: CINFLAT) บวกดวยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรที่แทจริง ณ 
จุดดุลยภาพ (Equilibrium Real Repurchase Rate) และการเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวาง Output Gap และ Inflation 
Gap โดย Output Gap เปนอัตราสวนรอยละของความแตกตาง (Percentage Deviation) ระหวาง 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 เปนผลตางระหวางการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน (Core Consumer Price Index: 
CINFLAT) ณ ปจจุบันเทียบกับ 4 ไตรมาสที่แลว กับอัตราเงินเฟอเปาหมาย (Target Rate: TCORE) ท่ีกําหนดเปน
อัตราคงท่ีรอยละ 1.75 ซึ่งเปนจุดกึ่งกลางของชวงอัตราเงินเฟอเปาหมาย   

                                                        
24 การกําหนดสมการในรายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนกรกฎาคม 2545 เปนดังน้ี 
   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) โดยอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ จุดดุลยภาพ ในชวงไตรมาส 1 ป 1991 ถึง
ไตรมาส 1 ป 2001 เทากับรอยละ 3.4 และน้ําหนักของ Output Gap เทากับ Inflation Gap ซ่ึงใกลเคียงกับแบบจําลอง Taylor Rule 
ของสหรัฐฯ (Taylor (1993)) ที่ใชเปนตนแบบ สวนประมาณการ Potential Output ใช Production Function และ NAIRU ที่กําหนดให
ระดับผลผลิตปรับเขาสู Potential Level ที่ไมกอใหเกิดแรงกดดันดานเงินเฟอ (ปฤษันตและคณะ (2544)) อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่เปน
เปาหมายของนโยบายการเงินอยูที่รอยละ 0 และ 3.5      
26 การประมาณการแนวโนม GDP โดยใช Standard HP Filter สําหรับขอมูลในชวงป 2536 – 2544 จะได GDP Path ท่ีเปน 
Downward Bias เนื่องจากการลดลงอยางรวดเร็วของ GDP หลังชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ป 2540 การใช Exponential Smoothing 
Method สําหรับขอมูล GDP ท่ีไดจาก HP Filter ในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ทําใหได Output Path ที่ใกลเคียงกับภาวะตลาด
ทุนและแรงงานในความเปนจริง ปจจุบัน Potential Output ยังคงสูงกวาระดับผลผลิตจริง แตความแตกตางดังกลาวลดลงตามลําดับ  
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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) 

  ประมาณการอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ณ จุดดุลยภาพ (Equilibrium Real Interest Rate) ท่ีระดับรอยละ 
2.7 ใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป ตั้งแตไตรมาส 1 ป 2534 ถึงไตรมาส 2 ป 2545         
(ไมรวมชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงผิดปกติ) ท่ีระดับรอยละ 2.4  

นํ้าหนักของ Output Gap และ Inflation Gap ไดจากการประมาณการทางเศรษฐมิติ ซ่ึงแสดงถึงการ    
ตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปน Nominal Rate ตอการเบ่ียงเบนจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอ และตอการ
เบี่ยงเบนจาก Potential Level ของระดับผลผลิต น้ําหนักของตัวแปรทั้ง 2 ที่มากกวา 0 แสดงวา อัตราเงินเฟอจะ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงเขาสูระดับเปาหมาย และระดับผลผลิตจะเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงเขาสู Potential Level     
ในระยะยาว สําหรับ Reaction Function ที่กลาวถึงขางตนนั้น แสดงใหเห็นวา ธปท. ดําเนินนโยบายการเงินใน
ลักษณะท่ีเปนการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของระดับผลผลิตมากกวาอัตราเงินเฟอ ทั้งนี้เนื่องจาก ธปท. 
ประกาศใชนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอในชวงกลางป 2543 ขณะท่ีการประมาณคาสมการใช    
ขอมูลตั้งแตป 2536 – 2545 ซึ่งเปนชวงเวลาที่ ธปท. ดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบนโยบายตางๆ  ชวงเวลา
ของการใชกรอบนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอจึงยังไมเพียงพอที่จะไดผลการประมาณการที่แสดงถึง       
กฎเกณฑในการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน นอกจากน้ี ชวงเวลาที่ใชกรอบเปาหมายเงินเฟอเปนชวงที่อัตรา
เงินเฟออยูในระดับตํ่าและคอนขางคงท่ี จึงยังไมสามารถทดสอบกลไกการสงผานนโยบายการเงินไดอยางเต็มที่   

ตัวแปร Dummy (DUM97Q3_98Q2) ใชแทนชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงกวาปกติ ซึ่งเปนชวง
ที่ประเทศไทยประสบปญหาวิกฤติเศรษฐกิจ ทําใหระดับของผลผลิตต่ํากวา Potential Level มาก ในขณะเดียวกัน
อัตราเงินเฟอปรับตัวสูงกวาที่เคยเปนมา ซึ่งไมไดเปนผลจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่อยูในระดับสูง แตเปนเพราะ
การใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว การที่อัตราดอกเบี้ยของไทยปรับตัวสูงขึ้นมากในชวงเวลาดังกลาว เปนเหตุ
การณท่ีไมสอดคลองกับหลักการ Taylor Rule27        

รูปที่ 2 แสดงแนวโนมอัตราดอกเบี้ย RP14D ที่ไดจากสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงิน (แทนดวยเสน
กรณีฐาน (Baseline)) เปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียดังกลาวในชวง 4 ป ตั้งแตป 2541 ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียท่ีไดจาก
สมการสามารถตอบสนองตอ Inflation Gap และ Output Gap ไดเปนอยางดี28 อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบ้ียท่ีได
จากสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริงมีความแตกตางกันในบางชวง โดยในป 
2541-2542 หลังจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ระดับผลผลิตอยูตํ่ากวา Potential Level มาก ขณะเดียวกันอัตรา    
เงินเฟอพ้ืนฐานลดลงจนกระท่ังใกลระดับรอยละ 0 อัตราดอกเบ้ียท่ีไดจากสมการอยูในระดับตํ่ากวาอัตราดอกเบ้ียท่ี

                                                        
27 Gerlach and Schnabel (1999) พบวา Taylor Rule สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในกลุมประเทศ EMU ชวงป 
2533-2540 ไดเปนอยางดี ยกเวนในชวงที่มีความผันผวนในตลาดเงินตราตางประเทศ ป 2535-2536 จึงมีการใชตัวแปร Dummy ใน 
Reaction Function สําหรับชวงเวลาดังกลาว ทั้งนี้ เพื่อควบคุมผลกระทบของแรงกดดันในตลาดเงินตราตางประเทศที่อาจเกิดขึ้นกับ
ตัวแปรนโยบาย   
28 Hetzel (2000) ศึกษานโยบายการเงินของสหรัฐฯ ในชวงป 2508-2542 และใหขอสังเกตวา โดยทั่วไปแลว อัตราดอกเบ้ีย Fed 
Funds ที่เกิดขึ้นจริงจะอยูในระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากสมการ Taylor Rule 



 (38)

เกิดข้ึนจริง กลาวไดวา สมการท่ีใชกําหนดนโยบายการเงินแนะนําใหลดอัตราดอกเบ้ียในชวงระยะเวลาดังกลาว 
เพื่อวัตถุประสงคทั้งทางดานการขยายตัวของเศรษฐกิจและระดับอัตราเงินเฟอ สําหรับในชวงป 2543-2544 
เศรษฐกิจเริ่มมีการฟนตัว ประกอบกับระดับผลผลิตเร่ิมปรับตัวเขาสู Potential Level และอัตราเงินเฟอปรับเพ่ิมข้ึน
เขาใกลเปาหมายที่รอยละ 1.75 อยางชาๆ อัตราดอกเบี้ยที่ไดจากสมการจึงมีแนวโนมสูงขึ้น และปรับตัวเขาสู    
ระดับดุลยภาพ อยางไรก็ดี ธปท. ไมไดปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาดังกลาว เน่ืองจากตองการ
ดําเนินนโยบายการเงินท่ีเอ้ืออํานวยตอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ ขณะที่อัตราเงินเฟอยังคงอยูในระดับที่     
ไมนาเปนหวง  

ทั้งนี้ ขอสังเกตสําคัญของสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงิน ไดแก อัตราเงินเฟอเปาหมายที่ใชในสมการ
เปนคากลางท่ีระดับรอยละ 1.75 ขณะที่อัตราเงินเฟอเปาหมายที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงินอยูระหวางรอยละ 
0-3.5 ดังน้ัน การดําเนินโยบายการเงินของ ธปท. ในความเปนจริง จึงมีความยืดหยุนมากกวาการดําเนินนโยบาย
การเงินท่ีกําหนดโดยสมการ 

 

รูปที ่2 การแทนคาสมการเพื่อประมาณการอัตราดอกเบี้ย RP14D (%) ในชวงที่ผานมา 

 

 

 

 

 

 

 

 

เมื่อรวมสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินเขากับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค จะไดประมาณการอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต ซึ่งแสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนตัวแปรภายในท่ีตอบสนองตอการ           
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต เมื่อเทียบกับเปาหมายที่ตั้งไว ทั้งนี้ ในแบบจําลอง         
เศรษฐกิจมหภาคที่มีสมมติฐานดานการคลังหลายขอ สมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินจะทําใหอัตราเงินเฟอและ
ระดับผลผลิตปรับเขาสูแนวโนมที่กําหนดไว โดยความเร็วของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับน้ําหนักที่ให
กับตัวแปรทั้ง 2 ตัวในสมการ29 อยางไรก็ตาม สมการท่ีใชในการกําหนดนโยบายการเงินดังกลาว มีวัตถุประสงค
เพื่อแสดงใหเห็นถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในแบบจําลองเทานั้น โดยไมไดมี
ผลตอการดําเนินนโยบายการเงินในทางปฏิบัติจริง การตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินข้ึนอยูกับดุลพินิจของ      
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Committee: MPC) เปนสําคัญ    

                                                        
29 ธนาคารกลางขององักฤษ (2543) ศึกษาการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยตอการเปลี่ยนแปลงของระดับผลผลิตและอัตราเงินเฟอ 
โดยใหน้ําหนักของความเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอที่แตกตางกันใน Taylor Rule 
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13. Reaction Function ของนโยบายการคลัง (Fiscal Policy Reaction Function) 

การดําเนินนโยบายการคลังสามารถทําไดโดยใชกฎเกณฑบางอยาง เชนเดียวกับการดําเนินนโยบาย     
การเงิน โดย Reaction Function ของนโยบายการคลังอาจกําหนดใหมีตัวแปรระดับหนี้ภาครัฐ และใหมีการจํากัด
การกอหน้ีของรัฐบาล ทั้งนี้ เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการคลังมีหลายประเภท เพื่อใหสามารถบรรลุเปาหมาย
ในระยะยาว เชน เปาหมายอัตราสวน Debt-to-GDP (TDEBT) ซึ่งเปนตัวแปรภายนอกที่มีการกําหนดคาไวแลว 
การเปล่ียนแปลงของอัตราภาษีท่ีสําคัญ เชน ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีสรรพสามิต และภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา          
จะสงผลตอรายไดรัฐบาล และทําใหอัตราสวน Debt-to-GDP (DEBTRAT) ปรับเขาสูระดับเปาหมาย ในกรณีที่ 
DEBTRAT สูง (ต่ํา) กวาระดับเปาหมาย อัตราภาษีจะปรับเพิ่มขึ้น (ลดลง) นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงของอัตรา
ภาษีจะเปนไปตามทิศทางและความเร็วของการเปลี่ยนแปลงของ DEBTRAT เมื่อเทียบกับเปาหมาย ดังน้ัน อัตรา
ภาษีจะตองปรับตัวเร็วขึ้น ในกรณีที่ DEBTRAT เคล่ือนไหวออกหางจากเปาหมาย30 ซึ่งความเร็วในการปรับตัวของ
อัตราภาษีขึ้นอยูกับ Parameter ′ และ ≤31 โดย Parameter ทั้ง 2 ตัวนี้ จะกําหนดใหการปรับตัวของอัตราภาษี 
ไมมากเกินไป และ DEBTRAT ปรับเขาสูเปาหมายภายในระยะเวลาที่เหมาะสม  

Fiscal Reaction Function ของบทความนี้ กําหนดให ′ = 0.1 และ ≤ = 0.5 ขณะที่เปาหมายอัตราสวน 
Debt-to-GDP (TDEBT) เทากับรอยละ 50 ในทุกชวงเวลา การที่กําหนดใหคา ≤ มากกวา ′ จะทําใหอัตราภาษี
เปล่ียนแปลงเร็วข้ึนเม่ือ DEBTRAT แตกตางจากเปาหมายในชวงระยะเวลา ติดตอกัน Parameter ทั้ง 2 ตัวนี้
สามารถนําไปใชกับอัตราภาษีตางๆ ที่ตองการกําหนดใหเปนตัวแปรนโยบาย (Fiscal Policy Variable) เชน อัตรา
ภาษีมูลคาเพิ่ม (RVAT) อัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (RH) และอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล (RC) ทั้งนี้ อาจ
กําหนดอัตราสวนเพ่ือแสดงความสัมพันธระหวางอัตราภาษีดังกลาว ใน Fiscal Reaction Function น้ี ตัวแปร
นโยบาย ไดแก อัตราภาษีมูลคาเพ่ิม เน่ืองจากเปนภาษีท่ีไมซับซอน โดยมีอัตราการเรียกเก็บเพียงอัตราเดียว      
จึงสะดวกตอการดําเนินนโยบาย นอกจากน้ี ในการประมาณการ ยังไดกําหนดใหมีกรณีที่อัตราภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาเปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของระดับหน้ีภาครัฐดวย อยางไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงของอัตราภาษี
เงินไดบุคคลธรรมดาและอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ไดจากสมการไมชัดเจนนักในการนําไปใชในทางปฏิบัติ เพราะ
อัตราเรียกเก็บของภาษีดังกลาวมีหลายอัตราตามระดับรายไดและ/หรือประเภทของผูมีเงินได ดังน้ัน สมการที่ใช
กําหนดการดําเนินนโยบายการคลังจึงระบุไดเฉพาะรายไดภาษีแตละประเภทท่ีเปล่ียนแปลงไป  

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

      

 

 

                                                        
30 ตัวแปร TDEBT(-1) ในสมการ (29) ทําใหเปาหมายอัตราสวน Debt-to-GDP สามารถเปลี่ยนแปลงอยางคอยเปนคอยไปในแตละ
ชวงเวลา เชน ในกรณีที่รัฐบาลตองการปรับลดอัตราสวน Debt-to-GDP เปาหมายลงรอยละ 1 ตอไตรมาส ในชวงเวลา 2 ป หรือใน
กรณีที่รัฐบาลตองการสรางวินัยทางการคลัง และไดปรับลดเปาหมายดังกลาวลงทันที 
31 การกําหนดสมการ Fiscal Reaction Function ดัดแปลงจาก Australian Model (1996) อยางไรก็ตาม คาของ Parameter ϒ และ 
′ แตกตางจาก Model ดังกลาว (ϒ = 0.007 และ ′ = 0.12) 



 (40)

Robustness ของแบบจําลองทางการคลัง 

การวัด Robustness ของแบบจําลองสามารถทําไดโดยจําลองภาพขอมูลในอดีตดวยแบบจําลอง และ
เปรียบเทียบกับขอมูลที่เกิดขึ้นจริงในชวงระยะเวลาที่ผานมา รูปที ่3 แสดงถึงผลของการจาํลองภาพตัวแปร  
เศรษฐกิจมหภาคและการคลังท่ีสําคัญ ในชวงเวลา 4 ปตั้งแต 2541-2544 เปรียบเทียบกับขอมูลจริง ซ่ึงขอมูลท่ีได
จากแบบจําลองตามที่เสนอในบทความนี้ (แทนดวย “กรณีฐาน” (Baseline)) มีคาใกลเคียงและมีแนวโนมไปในทาง
เดียวกับขอมูลจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลทางการคลัง ดังน้ัน แบบจําลองจะสามารถใหผลการประมาณการที่นา
เชื่อถือ และมีประโยชนตอการดําเนินนโยบายในระยะตอไป นอกจากน้ี แบบจําลองสามารถใชในการวิเคราะหผล
กระทบของการเปล่ียนแปลงสมมติฐานดานการเงินและการคลัง 

โดยสรุป บทความในสวนนี้ไดพยายามสรางแบบจําลองทางการคลัง สําหรับกรณีของประเทศไทย ทั้งนี้ 
ไดดัดแปลงสมการเชิงเอกลักษณและสมการตางๆ ทางบัญชีเพื่อสะทอนถึงลักษณะเฉพาะของบัญชีการคลังของ
ประเทศไทยโดยเฉพาะ สมการตางๆ ที่ไดกลาวถึงในบทความนี้ รวมทั้งที่ปรากฏในรายงานแนวโนมเงินเฟอ จะ
เชื่อมโยงภาคการคลังเขากับระบบเศรษฐกิจมหภาคโดยรวม สงผลใหแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคมีความสมบูรณ
ยิ่งขึ้น อน่ึง แบบจําลองทางการคลังเพียงแบบจําลองเดียวก็ยังสามารถใชวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการคลังที่
จะมีตอรายได รายจาย และหน้ีสาธารณะ และสามารถใหผลการประมาณการตัวแปรตางๆ ภายใตสมมติฐานดาน
การเงินและการคลังท่ีเปล่ียนไป  

การผสมผสานนโยบายการเงินและการคลังจะทําไดเมือ่รวม Reaction Function ของนโยบายการเงินและ
นโยบายการคลังไวในการประมาณการ ซึ่งนับวาเปนกาวที่สําคัญที่บทความนี้สามารถอธิบายผลกระทบระหวางกัน
ของการเปลี่ยนแปลงนโยบายหนึ่งที่มีตออีกนโยบายหนึ่ง (Interaction of Policies) รวมถึงผลที่จะเกิดกับระบบ
เศรษฐกิจไดดวยกระบวนการประมาณการของแบบจําลอง      
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รูปที ่3 การจําลองภาพขอมูลในอดีตดวยแบบจําลองเปรียบเทียบกับขอมูลจริง 
สําหรับชวงเวลาที่ผานมา 
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2. Dynamic Responses ของนโยบายการเงินและการคลัง  
(Dynamic Responses for Monetary and Fiscal Policy) 

บทความสวนนี้จะวิเคราะห Dynamic Responses ของนโยบายการเงินและการคลังโดยใหมีการเปลี่ยน
แปลงในนโยบายและตัวแปรตางๆ และเปรียบเทียบผลท่ีเกิดข้ึนกับกรณีฐาน สําหรับแตละกรณีศึกษาน้ัน ผลการ
ประมาณการของตัวแปรและอัตราสวน Debt-to-GDP จะแสดงในรูปผลตางจากกรณีฐาน พรอมทั้งจะกลาวถึงกลไก
การสงผานของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกับตัวแปรสําคัญโดยละเอียด  

เมือ่อัตราดอกเบ้ียนโยบาย RP14D เปนตัวแปรภายนอก จะกําหนดให Reaction Function ของนโยบาย
การเงินและการคลังไมมีผลกระทบใดๆ เกิดขึ้นในแบบจําลอง และอัตราดอกเบ้ีย RP14D คงที่อยูที่รอยละ 2.0 ใน
ชวงเวลาประมาณการ เมือ่อัตราดอกเบ้ีย RP14D เปนตัวแปรภายใน Reaction Function ของนโยบายการเงินและ
การคลังจะกําหนดแนวโนมอัตราดอกเบ้ีย RP14D 

นอกจากน้ี ยังไดพิจารณาถึงระดับหน้ีสาธารณะและการผสมผสานนโยบายการเงินและการคลังท่ี    
เหมาะสม ในกรณีของระดับหน้ีสาธารณะท่ีเหมาะสม จะพยายามกําหนดระดับของหนี้สาธารณะที่ทําใหสามารถ
บรรลุเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและภาวะเงินเฟอ ภายใตสมมติฐานดานภาวะเศรษฐกิจ ในปจจุบัน 
สําหรับกรณีของการผสมผสานนโยบายน้ัน Reaction Function ของนโยบายการเงินและการคลังจะกําหนดคาของ
ตัวแปรนโยบาย เพ่ือท่ีจะบรรลุเปาหมายทางการเงินและการคลังในขณะเดียวกัน  

ผลของกรณีศึกษาตางๆ จะสรุปไวในตารางตอนทาย ทั้งนี้ จะนําผลการประมาณการดังกลาวไปใชในการ
ประมาณการระดับหน้ีสาธารณะในระยะยาว 
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กรณี 1 – การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน 
 กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน (Monetary Policy Transmission Mechanism) เปน           

สวนสําคัญในการทําความเขาใจผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียทางการท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจ โดย
ชองทางที่นโยบายการเงินจะสงผานผลกระทบตอความตองการโดยรวมและระดับราคาในประเทศ ไดแก 1) อัตรา
ดอกเบ้ียในตลาด 2) ราคาสินทรัพย 3) การคาดการณของตลาด และ 4) อัตราแลกเปล่ียน  

รูปที ่4 แสดงผลของการปรับอัตราดอกเบ้ีย RP14D ข้ึนรอยละ 1 และคงท่ีตลอดไป โดยการ
เปล่ียนแปลงของ RP14D จะสงผลทันทีตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินใหกูยืมของระบบสถาบันการเงินผานชอง
ทางอัตราดอกเบ้ียในตลาด ซึ่งจะเพิ่มแรงจูงใจในการออม และลดการอุปโภคบริโภคและการลงทุน สงผลให GDPR 
ลดลง สําหรับชองทางราคาสินทรัพยน้ัน การเพิ่มขึ้นของ RP14D ทําใหอัตราดอกเบี้ยระยะยาวปรับสูงขึ้น และ 
ราคาของพันธบัตรหรือสินทรัพยลดลง นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะสงผลตอ        
การคาดการณของตลาด รวมทั้งความมั่นใจในระบบเศรษฐกิจในอนาคต สวนชองทางสุดทายหรืออัตราแลกเปล่ียน
น้ัน อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวแข็งขึ้น ซ่ึงจะมีผลตอเน่ืองถึงการสงออกและนําเขา  

ชองทางทั้งหมดขางตนจะมีสวนกําหนดระดับราคาในระบบเศรษฐกิจ โดยอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น   
จะลดความตองการโดยรวมลง ประกอบกับอัตราแลกเปล่ียนแข็งคาข้ึน จึงลดแรงกดดันดานเงินเฟอภายในประเทศ 
อยางไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีสูงข้ึนสงผลตอการเพ่ิมข้ึนของรายจายดอกเบ้ีย โดยสรุปแลว 
การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยทําให GDP และระดับราคาลดลง แตจะเพิ่มอัตราสวน Debt-to-GDP เปนท่ีนาสังเกต
วา ผลของการเปล่ียนแปลง RP14D ที่ไดจากแบบจําลองมีลักษณะสมมาตร (Symmetric) ไมวาอัตราดอกเบี้ยจะ
เปล่ียนแปลงในทางเพ่ิมข้ึนหรือลดลง       

รูปที ่4 ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย RP14D รอยละ 1 
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กรณี 2 – การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี 

การประเมินผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีทําโดยกําหนดใหมีการเพิ่มขึ้นของอัตราภาษี มูลคา
เพ่ิม (VAT) ทั้งนี้ ควรจะตองมีการศึกษาผลของการปรับเปล่ียนอัตรา VAT แมวารัฐบาลจะเล่ือนการปรับข้ึนออกไป
อีก 1 ป จนถึงไตรมาส 4 ป 2546 (ไตรมาส 1 ปงบประมาณ 2547) โดย VAT จัดเก็บจากสินคาประมาณ 1 ใน 3 
ของตะกราสินคาที่ใชคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค32  

การเพิ่มขึ้นของอัตรา VAT จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 จะสงผลทันทีตอการเพ่ิมข้ึนของระดับราคา
ประมาณรอยละ 1 อยางไรก็ตาม ระดับราคาอาจไมมีการเปลี่ยนแปลงทันที เน่ืองจากผูผลิตและ/หรือผูขาย สินคา
ตองใชเวลาในการปรับตัว รวมทั้งอาจไมสามารถผลักภาระภาษีใหแกผูบริโภคไดในภาวะเศรษฐกิจปจจุบัน  

รูปที ่5 ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของ VAT จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายนอก) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที ่5 แสดงผลการประมาณการ โดยสมมติใหมีการปรับขึ้นอัตราภาษี VAT ในไตรมาส 3 ป 2545 สง
ผลใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.7 แสดงถึงราคาสินคาที่เพิ่มขึ้น และ Wealth ในรูปคาเงินที่แทจริงที่ลดลง ซ่ึง
ผลท่ีเกิดข้ึนท้ัง 2 ประการจะลดแรงจูงใจในการอุปโภคบริโภค ดังน้ัน GDP จะหดตัวลงทันทีในระยะเวลาเดียวกัน 
และ GDP ในระยะยาวจะลดลงประมาณรอยละ 0.2 อยางไรก็ดี การเพิ่มขึ้นของระดับราคาจะถูกชดเชยโดยการลด
ลงของความตองการสินคา สงผลใหระดับราคาในระยะยาวเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 0.3 และแมวาการลดลงของ GDP 

                                                        
32 สินคาและบริการที่ไมตองนํามาคํานวณ VAT ไดแก สินคาประเภทอาหารเปนสวนใหญ คาเชาบาน คารกัษาพยาบาล คาโดยสารรถ
ขนสงมวลชน และคาใชจายในการศึกษา  

-.024

-.020

-.016

-.012

-.008

-.004

.000

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

DEBTRAT (Deviation from base)

-.20

-.16

-.12

-.08

-.04

.00

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

GDPR

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.8

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

CORE

Percent deviation from base



 (45)

จะมีผลตอเน่ืองถึงฐานภาษี แตการเพิ่มขึ้นของอัตรา VAT จะทําใหรายไดรัฐบาลเพิ่มขึ้นสุทธิ 60 พันลานบาทตอป33 
ดังน้ัน อัตราสวน Debt-to-GDP จึงลดลงรอยละ 2.3 ภายในชวงระยะเวลา 2 ป 

เมื่อรวมสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินในแบบจําลอง อัตราดอกเบ้ีย RP14D จะเปนตัวแปรภายใน 
สําหรับกรณีฐาน อัตราดอกเบ้ีย RP14D จะเปลี่ยนแปลงตามการเบี่ยงเบนของระดับผลผลิตจาก Potential Level 
และการเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอจากเปาหมายท่ีรอยละ 1.75 และไมมีการเพิ่มขึ้นของอัตรา VAT จากการท่ี
ระดับผลผลิตอยูตํ่ากวา Potential Level ประกอบกับอัตราเงินเฟอยังคงอยูในชวงเปาหมาย อัตราดอกเบ้ีย RP14D 
จึงลดลงในตอนแรก และปรับเพ่ิมข้ึนเขาสูระดับดุลยภาพตอไป รูปที ่6 การเพิ่มขึ้นของอัตรา VAT สงผลให RP14D 
เพิ่มขึ้น ตามการเพิ่มขึ้นของระดับราคา แนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นจะทําใหการอุปโภคบริโภคและการลงทุน
ลดลง สงผลตอเน่ืองถึงการลดลงของ GDP ประมาณรอยละ 0.35 ในปแรก ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอคอยๆ ปรับลดลง
หลังชวง 4 ไตรมาส อัตราดอกเบ้ียจะปรับตัวลดลงเร็วกวากรณีฐาน อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบ้ียจะปรับเขาสูแนว
โนมระยะยาว ในกรณีน้ี อัตราสวน Debt-to-GDP ลดลงรอยละ 2.1    

รูปที ่6 ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของ VAT จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายใน) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
                                                        
33 ประมาณการจากรายได VAT ของรัฐบาลกลาง ซึ่งหัก VAT ที่โอนใหรัฐบาลทองถิ่น ดังน้ัน รายได VAT ท่ีจัดเก็บไดของท้ังประเทศ
จะมีจํานวนมากกวาของรฐับาลกลาง  
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กรณี 3 – ภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ (Off-budget Expenses) 

ในการประเมินภาระหน้ีสาธารณะท้ังหมดน้ัน ควรจะตองคํานึงถึงผลกระทบของภาระที่อาจเพิ่มเติมจาก
งบประมาณดวย ตามที่กลาวถึงขางตนในบทความนี้ รายจายที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ ไดแก รายจายโครง
การหลักประกันสุขภาพถวนหนา (30 บาท) รายจายเพ่ือเปนเงินสํารอง กบข. และรายจายเพ่ือการปฏิรูปการศึกษา 
ซึ่งจัดใหเปนรายจายประจําตามแนวทางการใชจายปกติของรายจายประเภทนี้ ตามที่แสดงในรูปที ่7 ภาระท่ีอาจ
เพิ่มเติมจากงบประมาณมีผลกระทบตอ GDP และอัตราเงินเฟอนอยมาก อยางนอยในชวง 2 ปแรก ทั้งในกรณีที่มี
และไมมีสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงิน  

จากการรวมภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณทั้งหมดรอยละ 1 ตอ GDP ตอป อัตราสวน            
Debt-to-GDP เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.5 ในปแรก และรอยละ 1.0 ในชวง 2 ป เปรียบเทียบกับกรณีฐานท่ีไมรวม        
รายจายดังกลาว    

รูปที ่7 ผลกระทบของภาระที่อาจเพิ่มเติมจากงบประมาณ 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายนอก) 
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กรณี 4 – ระดับของหน้ีสาธารณะที่เหมาะสม (Optimal Debt) 

 ในการวิเคราะหเก่ียวกับระดับของหน้ีสาธารณะ อัตราสวน Debt-to-GDP ที่เหมาะสมจะแสดงถึงแนวทาง
ในการปรับตัวของการใชจายและการจัดเก็บรายไดของรัฐบาล ที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มที่ และ
แรงกดดันดานอัตราเงินเฟอมีจํากัด ในแบบจําลอง อัตราสวนดังกลาวเปนอัตราสวนท่ีทําใหระดับผลผลิตเทากับ 
Potential Level และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเทากับจุดก่ึงกลางของชวงเปาหมาย (รอยละ 1.75) ซึ่งอาจจะมีหรือไมมี
จุดหักเหของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจก็ได ในกรณีน้ี จะไมรวมสมการที่กําหนดนโยบายการเงินไวในแบบ
จําลอง และกําหนดใหอัตราดอกเบ้ีย RP14D เทากับรอยละ 2 ตลอดชวงเวลาประมาณการ  

รูปที ่8 ระดับของหน้ีสาธารณะที่เหมาะสม 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายนอก) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 สําหรับประเทศไทย ขนาดของรัฐบาลท่ีวัดจากอัตราสวนรายจายรัฐบาลตอ Nominal GDP เทากับ
ประมาณรอยละ 15 ในป 2544 ขณะท่ีอัตราสวนรายไดภาษีอากรตอ Nominal GDP เทากับรอยละ 14 ในรูปที ่8 
จะแสดงผลของการเปล่ียนแปลงทางการคลังอยางถาวร โดยกําหนดใหรายจายรัฐบาลเพิ่มขึ้นเปน 2 เทาของกรณี
ฐาน ตั้งแตไตรมาส 3 ป 2545 ผลปรากฏวา อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานปรับเขาสูเปาหมายท่ีรอยละ 1.75 ภายใน 1 ป 
และระดับผลผลิตจะปรับเขาสู Potential Path การกําหนดใหอัตราดอกเบ้ีย RP14D คงท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2 ทําให
อัตราดอกเบ้ียในตลาดไมมีการเปล่ียนแปลง จึงไมม ีCrowding-out Effect ดานการอุปโภคบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชน (DD) เพิ่มขึ้นตามระดับรายไดที่คาดวาจะสูงขึ้น สวนการนําเขาจะเรงตัวขึ้นมาก ในขณะท่ีการสงออก 
ยังคงขึ้นอยูกับปจจัยภายนอก ดังน้ัน การเพิ่มขึ้นของการนําเขาจะทําใหการสงออกสุทธิ (Net Export) ลดลง สงผล
กระทบตอดุลบัญชีเดินสะพัด ทั้งนี้ ในระยะ 1 ปที่การใชจายของรัฐบาลเพิ่มขึ้น อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต
จะปรับข้ึนสูงสุด และคอยๆ ลดลงตามลําดับ 
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ในระยะยาว ตัวคูณทวีทางการคลังอยูที่ระดับประมาณ 134 โดยขนาดของรัฐบาลเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 28  
ตอ GDP ขณะท่ีอัตราสวนรายไดภาษีอากรยังคงเทากับประมาณรอยละ 14 ตอ GDP สําหรับอัตราสวน         
Debt-to-GDP เพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 65 และสามารถกําหนดใหเปนระดับของหน้ีสาธารณะท่ีเหมาะสม     

รูปที ่9 ระดับของหน้ีสาธารณะที่เหมาะสม 
(อัตราดอกเบี้ย RP14D เปนตัวแปรภายใน) 

 

 

 

 

 

รูปที ่9 แสดงกรณีที่กําหนดใหรายจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น 2 เทา และไดรวมสมการที่ใชกําหนดนโยบายการ
เงินในแบบจําลอง จะเห็นวาคาของตัวแปรตางๆ และอัตราเงินเฟอท่ีไดมีแนวโนมใกลเคียงกับกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ีย 
RP14D เปนตัวแปรภายนอก อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบ้ีย RP14D ของกรณีน้ีจะอยูในระดับสูงกวากรณีแรก เน่ือง
จากระดับผลผลิตปรับตัวข้ึนสูงกวา Potential Level และอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นตามการใชจายของรัฐบาล โดยอัตรา
ดอกเบ้ีย RP14D เพ่ิมข้ึนสูระดับรอยละ 6 ในชวง 2 ป เพราะ Output Gap ลดลงเปน 0 ตั้งแตชวงแรกๆ และระดับ
ผลผลิตจริงมากกวา Potential Level ตลอดชวงเวลาท่ีเหลือ อยางไรก็ดี การดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดข้ึนสง
ผลใหอัตราเงินเฟอปรับเพิ่มในอัตราที่ชากวาเดิม และใชเวลานานขึ้นในการเขาใกลเปาหมายที่รอยละ 1.75 ดังน้ัน 
Output Gap และ Inflation Gap จึงเทากับ 0 ในชวงเวลาที่ตางกัน โดยขณะท่ีอัตราเงินเฟอกําลังเคล่ือนไหวเขาใกล
เปาหมาย ระดับผลผลิตจริงจะสูงกวา Potential Level สําหรับการกําหนดระดับหน้ีสาธารณะท่ีเหมาะสม โดยใช
เกณฑที่ใหระดับผลผลิตอยูที่ Potential Level เพียงประการเดียวน้ัน สงผลใหอัตราสวน Debt-to-GDP อยูที่
ประมาณรอยละ 65 ภายในระยะเวลา 1 ป 

ในกรณีน้ี การท่ีอัตราดอกเบ้ียสามารถเปล่ียนแปลงไดจะทําใหเกิด Crowding-out Effect ขึ้น โดยในชวง
เริ่มตน การอุปโภคบริโภคและการลงทุนจะเพิ่มขึ้นมากกวาผลกระทบในทางลบจากการเพิ่มขึ้น ของอัตราดอกเบ้ีย
ที่แทจริง ท้ังน้ีเน่ืองจากอัตราเงินเฟอคาดการณของระบบท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงลดลงเม่ือเปรียบ
เทียบกับกรณีฐาน อยางไรก็ตาม ในระยะยาว ทั้งการอุปโภคบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนจะลดลงในจํานวน
เดียวกับการใชจายของรัฐบาลที่เพิ่มขึ้น  

ผลกระทบของการผอนคลายทางการคลังที่มีตอดุลบัญชีเดินสะพัดจะสงผานชองทางของความตองการใน
ประเทศและอัตราแลกเปล่ียน โดยการเพิ่มขึ้นของความตองการภายในประเทศจะทําใหการนําเขาสูงขึ้น ในขณะ
เดียวกัน อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้นตามการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยซึ่ง Crowding-out Effect ของการสงออก
สุทธิจะเกิดขึ้นทั้งในระยะสั้นและระยะยาว         

                                                        
34 ตัวคูณทวีทางการคลังคํานวณโดยการหารการเปลี่ยนแปลงของ NGDP ดวยการเปล่ียนแปลงของรายจายรัฐบาล 
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ณ ระดับหน้ีสาธารณะท่ีเหมาะสม อัตราดอกเบ้ีย RP14D ท่ีไดจากสมการจะสูงกวาในกรณีฐานประมาณ 
200 Basis Points ดังน้ัน ถาสมการท่ีใชกําหนดนโยบายการเงินมีสวนกําหนดอัตราดอกเบ้ีย RP14D ในทางปฏิบัติ
จริง การเพ่ิมข้ึนของรายจายรัฐบาลอาจเปนขอจํากัดตอการดําเนินนโยบายการเงิน แมวาการบรรลุเปาหมายการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจจะสามารถทําไดอยางรวดเร็วดวยการอัดฉีดเงินของภาครัฐ แตการดําเนินนโยบายดัง     
กลาวจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนสูระดับสูงอยางรวดเร็ว นอกจากน้ี รายจายดอกเบี้ยของรัฐบาลจะเพิ่มขึ้นเปน 
2 เทาในชวงระยะเวลา 2 ป เน่ืองจากการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลข้ึนอยูกับการเปล่ียน
แปลงของอัตราดอกเบ้ีย RP14D เปนบางสวน จากที่กลาวมาขางตน ทางการควรจะตองมีการผสมผสานนโยบาย
การเงินและการคลังอยางเหมาะสม โดยอาจใหการใชจายภาครัฐเพิ่มขึ้นอยางชาๆ เพ่ือใหการเคล่ือนไหวของอัตรา
ดอกเบ้ียเกิดข้ึนอยางคอยเปนคอยไป และเพื่อใหหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชาลง รวมทั้งระดับผลผลิตจะคอยๆ 
ปรับเขาสู Potential Level ซึ่งเมื่อถึงจุดนี้ ภาครัฐจะสามารถลดบทบาทลง และใหภาคเอกชนเปนกลไกสําคัญใน
การสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นโยบาย Fiscal Consolidation จะมีสวนชวยใหรัฐบาลไมกอหนี้เกินความ
จําเปน รัฐบาลจึงสามารถมุงเนนการลดยอดคงคางหน้ีสาธารณะ ในสวนของ ธปท. เมือ่อัตราเงินเฟออยูในชวงเปา
หมาย ธปท. จะสามารถดําเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่า เพื่อเอื้อตอการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน ซ่ึงอัตราดอก
เบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่าน้ีจะเปนการลดตนทุนการกูยืมของรัฐบาลดวย 

ผลการประมาณการขางตนไดจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่พยายามกําหนดพฤติกรรมทาง
เศรษฐกิจในระยะยาว ถาการใชจายท่ีเพ่ิมข้ึนของรัฐบาลเปนการเพ่ิมข้ึนในสวนของการนําเขาสินคาและบริการ ตัว
คูณทวีทางการคลังจะต่ํากวา 1 ซึ่งขนาดของตัวคูณทวีทางการคลังจะขึ้นอยูกับอัตราสวนของรายจายประจําและ
รายจายลงทุนดวย โดยรายจายลงทุนจะกอใหเกิดผลผลิตมากกวารายจายประจํา นอกจากน้ี แบบจําลองทางการ
คลังอาจไมสามารถระบุถึง Crowding-out Effect ไดทั้งหมด ดังน้ัน ในความเปนจริง การขยายตัวของระดับผลผลิต
อาจถึงจุดหักเหเร็วกวาผลที่ไดจากแบบจําลอง สงผลใหการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาลไมยั่งยืน และกอใหเกิดการ
คาดการณเก่ียวกับภาวะเงินเฟอในอนาคต35 

ภาวะเศรษฐกิจในชวงเริ่มตนมีความสําคัญตอการศึกษาวิเคราะหเชนกัน โดยระดับผลผลิตในชวงที่เริ่มทํา
การวิเคราะหอยูต่ํากวา Potential Level ดังน้ัน การผอนคลายทางการคลังจึงทําใหผลผลิตเพิ่มขึ้นมากกวาเปรียบ
เทียบกับเมื่อผลผลิตอยูที่ Potential Level ทั้งนี้ ในระยะส้ัน มี Crowding-in Effect เกิดข้ึน เม่ือระบบเศรษฐกิจอยู
ในระดับเดียวกับ Potential Level (และมีการจางงานเต็มที่) จะเกิด Crowding-out Effect เน่ืองจากภาครัฐและภาค
เอกชนตางตองการเงินทุนจากระบบการเงิน สงผลใหการเพิ่มขึ้นของ GDP ท่ีเกิดข้ึนในชวงแรกลดลง นอกจากน้ี 
ในภาวะเศรษฐกิจปจจุบันยังไมมีแรงกดดันดานเงินเฟอมากนัก แมวาจะมีการอัดฉีดเงินจากภาครัฐเปนจํานวนมาก 
อยางไรก็ตาม อัตราสวน Debt-to-GDP ที่เพิ่มขึ้นจะกอใหเกิดความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal Risk) และเพิ่มความ
เปราะบาง (Fiscal Vulnerability) ดวยการลดความสามารถในการชําระหน้ีของรัฐบาล36 การเพิ่มขึ้นของระดับหนี้
สาธารณะท่ีมากกวารอยละ 65 ตอ GDP อาจทําใหความมั่นใจของตลาดลดลง สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

                                                        
35 Kenc et al. (2001) สรางแบบจําลองซึง่แสดงใหเห็นวา วิกฤตเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นจากการที่รัฐบาลไมสามารถชําระคืนหนี้ไดนั้น 
อาจสงผลกระทบถึงเสถียรภาพดานราคา 
36 Lloyd-Ellis and Zhu (2001) แสดงวา ในแบบจําลองทางการคลังท่ีมีการ Hedging นั้น การบริหารความเส่ียงทางการคลังท่ีมีประ
สิทธิภาพ จะทําใหความยั่งยืนทางการคลังอยูในระดับดีขึ้น และรฐับาลสามารถลดอตัราภาษ ีรวมทั้งเพิ่ม Welfare 
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รัฐบาลเพ่ิมข้ึน37 ซ่ึงนอกจากจะเปนการเพ่ิมภาระหน้ีใหแกรัฐบาลแลว ยังสงผลกระทบตออันดับความเส่ียงของพันธ
บัตรรัฐบาลอีกดวย ทั้งนี้ ณ ระดับหน้ีสาธารณะหน่ึง รัฐบาลอาจมีขอจํากัดในการชดเชยการขาดดุล เน่ืองจากความ
ตองการพันธบัตรของตลาดจะหมดไป และแนวทางอื่นๆ ในการชดเชยการขาดดุล เชน Seigniorage และการเพ่ิม
อัตราภาษีเปนการบิดเบือนตลาด (Market Distortion) โดย Elmendorf and Mankiw (1998) ระบุวาการชดเชยการ
ขาดดุลดวย Seigniorage จะนําไปสูภาวะเงินเฟอ ขณะที่การปรับเพิ่มอัตราภาษีเพื่อประโยชนในการชําระหนี้ ถาไม
มีระบบภาษีที่เปน Lump-sum Taxes แลว จะกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการใชจายในระบบเศรษฐกิจ 
(Deadweight Loss)  

Elmendorf and Mankiw (1998) ยังไดกลาวถึงนโยบายหนี้สาธารณะที่เหมาะสมในหลายแงมุม  
โดยวัตถุประสงคที่สําคัญของการใชนโยบายหนี้สาธารณะม ี3 ประการ ไดแก (1) เพ่ือลดความผันผวนในระบบ
เศรษฐกิจ (2) เพ่ือลดความบิดเบือนในระบบภาษีอากรดวยการลดความผันผวนของการเปล่ียนแปลงอัตราภาษีใน
แตละชวงเวลา และ (3) เพ่ือเพ่ิมระดับการออมของประเทศ (National Saving)  

บทความน้ีไดพิจารณาถึงประเด็นแรกในการประมาณการแบบจาํลอง โดยเชื่อวานโยบายการ
คลังท่ีชวยลดผลกระทบท่ีเกิดจากวัฏจักรเศรษฐกิจ (Countercyclical Fiscal Policy) จะทําใหระดับผลผลิตปรับตวั 
เขาสู Potential Level นโยบายดังกลาวอาจอยูในรูปของการเพิ่มรายจายรัฐบาล หรือการลดอัตราภาษี สําหรับการ
ลดความบิดเบือนในระบบภาษีอากร รัฐบาลจะตองบริหารจัดการใหการเปล่ียนแปลงอัตราภาษีเปนไปอยางคอย
เปนคอยไปในแตละชวงเวลา ทั้งนี้ อัตราภาษีที่เหมาะสมเปนอัตราที่ทําใหมูลคาปจจุบันของรายไดเทากับมูลคา
ปจจุบันของรายจายประมาณการ ซึ่งอัตราดังกลาวจะเปลี่ยนแปลงไปตามขอมูลเกี่ยวกับแผนการใชจายที่ไดรับเพิ่ม
เติม ในการวิเคราะหลําดับตอๆ ไป จะกําหนดใหรัฐบาลปรับเปล่ียนอัตราภาษี (และ เพ่ิมหรือลด ระดับหน้ี
สาธารณะ) ตามการเปลี่ยนแปลงของรายจายและรายไดที่เกิดขึ้นชั่วคราว และใหม ีParameter ที่ชวยลดความ    
ผันผวนของอัตราภาษี เพ่ือลดความบิดเบือนในระบบภาษีอากร สวนการใชนโยบายหน้ีสาธารณะเพ่ือเพ่ิมระดับ 
การออมและพัฒนาตลาดตราสารหน้ีน้ัน ไมไดมีการกลาวถึงในบทความน้ี  

 
 

 

 

 

 

                                                        
37 Laurens and de la Piedra (1998) ใหขอสังเกตวา ในระบบเศรษฐกิจที่บัญชีเงินทุนมีการเคลื่อนยายแบบเสรีนั้น การเพิ่มขึ้นของ
อัตราดอกเบี้ยจะทําใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ สงผลใหการดําเนนินโยบายการเงินของธนาคารกลางเปนไปดวยความ
ยากลําบาก  
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กรณี 5 – การผสมผสานนโยบายการเงินและการคลัง  
(Coordination of Monetary and Fiscal Policy) 

ที่ผานมา ไดพิจารณาถึงผลกระทบท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจของการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินและ         
การคลังในแตละกรณี ในสวนตอไปน้ี จะกําหนดใหนโยบายการเงินและการคลังมีการเปล่ียนแปลงตอบสนอง      
ซ่ึงกันและกัน เพื่อใหสามารถบรรลุเปาหมายการดําเนินนโยบายหลายๆ ประการ การผสมผสานนโยบายจะเกิดข้ึน
โดยการใช Reaction function ของทั้งนโยบายการเงินและการคลังในแบบจําลอง ซ่ึงอัตราดอกเบ้ีย RP14D         
จะกําหนดโดยสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงิน และจะเปลี่ยนแปลงตามความเบี่ยงเบนของระดับผลผลิตและ
อัตราเงินเฟอจาก Potential Level และเปาหมายอัตราเงินเฟอตามลําดับ สวนสมการที่ใชกําหนดนโยบายการคลัง
จะกําหนดการเปล่ียนแปลงของอัตราภาษี เพื่อที่จะลดระดับของหนี้สาธารณะใหกลับเขาสูเปาหมายที่ตั้งไวที่ระดับ
รอยละ 50 ตอ GDP โดยกําหนดใหอัตราภาษ ีVAT และอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเปนเคร่ืองมือในการดําเนิน
นโยบายการคลัง และไดศึกษาถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการ เปลี่ยนแปลงของแตละอัตราภาษี การกําหนด 
Parameter ที่จะชวยลดความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี (Tax-smoothing Parameter) เปนไปตามที่
ไดกลาวถึงในบทความตอนตน ผลการประมาณการท่ีไดจะเปรียบเทียบกับกรณีฐานท่ีไดรวมสมการท่ีใชกําหนด
นโยบายการเงิน     

รูปที ่10 การผสมผสานนโยบายการเงินและการคลัง 
(อัตราภาษีมูลคาเพิ่มเปนตัวแปรนโยบายการคลัง) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที ่10 แสดงแนวโนมของระดับผลผลิตที่แทจริง (GDPR) อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน และอัตราสวน           
Debt-to-GDP เมือ่อัตราดอกเบ้ีย RP14D และอัตรา VAT (RVAT) เปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบาย ทั้งนี้         
เพ่ือท่ีจะใหระดับของหน้ีสาธารณะปรับลดเขาสูเปาหมาย อัตรา VAT ที่จัดเก็บจริงจะตองทยอยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 7 
เปนรอยละ 11 โดยที่อัตรา VAT จะเรงตัวขึ้นมากในชวงแรกที่ระดับหนี้สาธารณะอยูหางจากเปาหมาย อัตราสวน            
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Debt-to-GDP ไดลดลงอยางมากในชวงสิ้นปที่ 2 แตยังคงอยูสูงกวาระดับเปาหมายที่รอยละ 50  ตอ GDP สําหรับ
อัตราเงินเฟอเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองจนกระท่ังอัตรา VAT อยูในระดับคงที่ สวนอัตราการขยายตัวของ GDP ลดลง
เล็กนอย ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ีย RP14D ปรับเพิ่มขึ้น ตามการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอเปนสําคัญ ในระยะยาว อัตรา
ดอกเบ้ีย RP14D ทรงตัวอยูในระดับต่ํา จากการท่ีระดับผลผลิตอยูตํ่ากวา Potential Level และอัตราเงินเฟอยังคง 
ต่ํากวาเปาหมาย  

โดยสรุปแลว การกําหนดใหอัตรา VAT เปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการคลัง และอัตราดอกเบ้ีย 
RP14D เปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน จะกอใหเกิดอัตราเงินเฟอ และสงผลใหอัตราดอกเบ้ีย       
เปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว      

รูปที ่11 การผสมผสานนโยบายการเงินและการคลัง 
(อัตราภาษเีงินไดบุคคลธรรมดาเปนตัวแปรนโยบายการคลัง) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที ่11 แสดงถึงกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ีย RP14D และอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (RH) เปนเคร่ืองมือ
ในการดําเนินนโยบาย ผลการประมาณการแสดงวา หน้ีสาธารณะสามารถปรับเขาสูระดับเปาหมาย ท่ีรอยละ 50 
ตอ GDP ได เม่ืออัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพ่ิมข้ึนเปน 2 เทาตลอดชวงระยะเวลา 2 ป อัตราภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาแตกตางจากอัตรา VAT เน่ืองจากอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาไมสงผลกระทบโดยตรงตอระดับราคา       
ดังน้ัน อัตราเงินเฟอท่ีไดจากการประมาณการจึงใกลเคียงกับกรณีฐาน อยางไรก็ตาม จะเกิดผลกระทบในทางลบตอ
อัตราการขยายตัวของ GDP เพราะการอุปโภคบริโภคเปนสมการของรายไดหลังหักภาษี จากการท่ีระดับผลผลิต
อยูหางจาก Potential Level เมือ่เปรียบเทียบกับกรณีฐาน อัตราดอกเบ้ีย RP14D จึงทรงตัวอยูในระดับต่ําตลอด
ชวงเวลาประมาณการ การใชอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเปนเคร่ืองมือนโยบายการคลัง และอัตราดอกเบ้ีย 
RP14D เปนเคร่ืองมือนโยบายการเงิน จะกอใหเกิดการลดลงของระดับผลผลิต ซึ่งสามารถชดเชยไดบางสวนดวย
อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ําและคอนขางคงที่       
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การใหนํ้าหนักความสําคัญระหวางการลดลงของระดับผลผลิต (Output Loss) และการเพิ่มขึ้นของอัตรา
เงินเฟอ (Inflation Cost) เปนตัวกําหนดการผสมผสานนโยบายท่ีเหมาะสม สําหรับการปรับเปล่ียนอัตรา VAT        
เพ่ือใหหน้ีสาธารณะลดลงสูระดับเปาหมาย จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ ขณะที่อัตราดอกเบี้ยจะมีการปรับตัวมาก 
สวนการใชเครื่องมือนโยบายการคลังอีกประเภทหนึ่งคือ อัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาน้ัน จะกอใหเกิด Output 
Loss แตอัตราดอกเบี้ยจะอยูในระดับคอนขางคงที่ ทั้งนี้ อาจใชเครื่องมือการดําเนินนโยบายการคลังทั้ง 2 ประเภท
พรอมๆ กัน (และอาจใชอัตราภาษีอื่นๆ อาท ิภาษีเงินไดนิติบุคคล และภาษีสรรพสามิต) เพื่อใหได Path ของระดับ
ผลผลิตและอัตราเงินเฟอที่เหมาะสมยิ่งขึ้น พรอมทั้งจะเปนการชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย นอกจากน้ี 
อาจมีการปรับเปล่ียน Parameter ที่จะชวยลดความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี เพื่อใหการเคลื่อนไหว
ของอัตราภาษีเปนไปอยางคอยเปนคอยไปยิ่งขึ้น ซึ่งใน กรณีน้ี อาจตองใหเวลาสําหรับการปรับตัวเขาสูระดับ      
เปาหมายของอัตราสวน Debt-to-GDP ที่ยาวนานขึ้น อยางไรก็ดี ควรนําแนวนโยบายท่ีไดจากการประมาณการ
ตามแบบจําลองไปใชดวยความระมัดระวัง และไมจําเปนที่จะตองมุงเนนการปรับอัตราภาษีแตเพียงอยางเดียว     
โดยอาจจะเสนอแนวนโยบายที่อางอิงจาก รายไดภาษีที่เพิ่มขึ้นจากการปรับเพิ่มอัตราภาษีที่แทจริง (Effective Tax 
Rate) นอกจากน้ี ทางการยังสามารถใชนโยบายการเพิ่มฐานภาษี และ/หรือการเพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดเก็บ  

สรุปผลการประมาณการ  

ตารางท่ี 2 แสดง Dynamic Response ของ Real GDP และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานท่ีมีตอการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงินและการคลังในรูปรอยละของความแตกตางจากกรณีฐาน โดยในกรณีฐาน ในที่นี้ กําหนดใหอัตรา
ดอกเบ้ีย RP14D คงท่ีอยูท่ีระดับรอยละ 2 และอัตรา VAT เทากับรอยละ 7 สวนการใชจายของรัฐบาลเปนไปตาม
งบประมาณรายจายประจําป และการคาดการณอัตราการขยายตัว ในกรณีนี้จะไมรวม Reaction Function ของ
นโยบายการเงินและการคลัง เพื่อใหตัวแปรนโยบายเปนตัวแปรภายนอก ทั้งนี้ เมื่อสมมติใหปจจัยอื่นๆ นอกเหนือ
จากที่กลาวขางตนคงที่ จะพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดการณของนโยบายแบบถาวรใน 3 กรณี รวมทั้ง
ประเมินผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นตอระบบเศรษฐกิจในชวง 2 ปขางหนา เปนท่ีนาสังเกตวา การเปล่ียนแปลงของ
นโยบายที่เกิดขึ้น แมจะทําใหตัวแปรตางๆ มีคาแตกตางไปจากกรณีฐาน แตอัตราการขยายตัวของ GDPR และ
อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะปรับเขาสูแนวโนมระยะยาวในที่สุด ผลการประมาณการสรุปไดดังน้ี 

(1) การเพิ่มขึ้น 100 Basis Points ของอัตราดอกเบ้ีย RP14D สงผลให Real GDP และอัตราเงินเฟอ       
พ้ืนฐานคอยๆ ปรับตัวลดลง ในระยะส้ัน หากระดับราคาไมสามารถเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว (Sticky Prices) การ
อุปโภคบริโภคและการลงทุนจะหดตัวลงในขณะเดียวกับที่อัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น ซ่ึงการลดลงอยางสมํ่าเสมอ
ของความตองการภายในประเทศทําใหระดับผลผลิตและระดับราคาลดลง สําหรับในระยะยาว ที่ปริมาณเงินไมม ี    
ผลกระทบใดๆ (Neutral) Real GDP ควรจะปรับตัวกลับเขาสูระดับเดียวกับกรณีฐาน สวนระดับราคาจะลดลงใน
อัตราสวนเดียวกับการลดลงของปริมาณเงินท่ีเกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน 

(2) การเพ่ิมข้ึนรอยละ 3 ของอัตรา VAT จะสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอพ้ืนฐานทันที และผลกระทบนี ้            
จะทยอยลดลงจนกระทั่งหมดไปในระยะยาว สวน Real GDP จะปรับลดลงอยางถาวร อยางไรก็ตาม ถากําหนดใหมี
ขอจํากัดดานงบประมาณรายจาย (Budget Constraint) คือกําหนดใหรายจายเพิ่มขึ้นเทากับรายไดที่เพิ่มขึ้น ระดับ
ผลผลิตจะคงที่ตามหลักการของ Ricardian Equivalence ซ่ึงในกรณีดังกลาว ประชาชนจะคาดหวังวารายไดภาษี
อากรท่ีรัฐบาลจัดเก็บไดเพ่ิมข้ึนน้ัน จะกลับเขาสูระบบผานการใชจายของรัฐบาลในอนาคต ซ่ึงเปนการทดแทนความ
ตองการของภาคเอกชนท่ีลดลง ดังน้ัน การเพิ่มขึ้นของอัตราภาษีอากรจึงทําใหความตองการในระบบเศรษฐกิจลด
ลงเพียงชั่วคราวเทานั้น  
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(3) การเพ่ิมข้ึนรอยละ 10 ของรายจายรัฐบาล จะกอใหเกิดการเพ่ิมข้ึนของระดับผลผลิตและอัตราเงินเฟอ
ตลอดระยะเวลาท่ีรัฐบาลอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบ ถากําหนดใหอัตราดอกเบี้ยสามารถปรับตัวตามภาวะเศรษฐกิจ
และระบบมีการจางงานเต็มที่ การเกิด Crowding-out Effect จะไมมีผลกระทบตอ Real GDP ในระยะยาว            
ในขณะที่ระดับราคาจะปรับตัวสูงขึ้น อยางไรก็ดี สมมติฐานที่กําหนดใหรายจายรัฐบาลเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องนั้น       
ไมตรงกับความเปนจริงนัก เนื่องจากกรณีดังกลาวจะทําให ณ ชวงเวลาหนึ่ง การขาดดุลของรัฐบาลอยูในระดับสูง
เกินไป ซ่ึงรัฐบาลจะตองหาวิธีเพ่ิมภาษีอากรเพ่ือเพ่ิมรายได ดังน้ัน นโยบาย Fiscal Consolidation จะชวยลด       
แรงกดดันตอระดับราคา 

ตารางท่ี 2 Dynamic Responses ของนโยบายการเงินและการคลัง 
(ผลตางจากกรณีฐานในรูปรอยละ) 

  ระยะเวลาประมาณการ 
Policy shocks ตัวแปร ปจจุบัน 4 ไตรมาสหนา 8 ไตรมาสหนา 
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. ขอจํากัดของแบบจําลอง 

ในบทความนี้ไดพยายามที่จะอธิบาย Debt Dynamics โดยใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งยังคงมี      
ขอจํากัดอยูบาง ดังน้ี  

(1) Robustness ของ Reaction Function ของนโยบายการเงิน ยังคงตองมีการทดสอบดวยความ
ระมัดระวัง โดยใช Inflation Gap และ Output Gap ที่คํานวณไดจากวิธีการตางๆ สําหรับอัตราเงินเฟออาจคํานวณ
จาก GDP Deflator หรือดัชนีราคารายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน สวนระดับผลผลิตทีเ่ปน Potential 
Level อาจคํานวณโดยใชคาจางแรงงานที่แทจริงตอหนวย หรือวิธีการประมาณการแนวโนมอื่นๆ อยางไรก็ดี         
วิธีคํานวณ Potential Level ที่ดีกวาการประมาณแนวโนม ควรจะตองคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลง ของระดับผลผลิตท่ี
เปนการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ เชน การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีการเปล่ียนแปลงอุปทานของ
แรงงาน ความแตกตางในพฤติกรรมการอุปโภคบริโภค และประสิทธิภาพและความสามารถในการผลิตของปจจัย
การลงทุนที่มีอยูในปจจุบัน (Woodford (2001)) ในทํานองเดียวกัน Hetzel (2000) ใหขอสังเกตวา อัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงในระยะยาวและเปาหมายอัตราเงินเฟออาจเปลี่ยนแปลงไดในแตละชวงเวลา นอกจากน้ี อาจกําหนดให      
สมการท่ีใชกําหนดนโยบายการเงินปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียอยางคอยเปนคอยไปมากข้ึน (Judd and Rudebusch 
(1998)) หรืออาจรวมองคประกอบที่เปนการมองไปขางหนา (Forward Looking) ไวดวย (Mehra (1999)) ในกรณีน้ี 
อัตราดอกเบ้ียจะไมเคล่ือนไหวเพ่ือตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของปจจัยอ่ืน แตจะเคลื่อนไหวโดยคาดการณถึง
การเปลี่ยนแปลงของปจจัยอื่นลวงหนา จากการที่ประเทศไทยปรับเปลี่ยนกรอบนโยบายการเงินในชวง 10 ปที ่  
ผานมา จึงควรมีการทดสอบสมการที่ใชกําหนดนโยบายการเงินในชวงระยะเวลาตางๆ และอาจใชสมการที่แตกตาง
กันสําหรับกรอบนโยบายแตละประเภท ไดแก กรอบนโยบายการเงินแบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี กรอบนโยบาย    
การเงินแบบกําหนดเปาหมายปริมาณเงิน และกรอบนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 

(2) การประมาณการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล สามารถปรับปรุงใหดีขึ้นไดโดยการรวมตัวแปร
ตางๆ เชน อัตราเงินเฟอคาดการณ อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันคาดการณ อัตราแลกเปล่ียน รวมถึงปจจัยทาง    
เศรษฐกิจมหภาคและความเสี่ยงอื่นๆ ทั้งนี้ เปนการยากที่จะอธิบายพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของอัตรา          
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยใชแบบจําลอง เนื่องจากปริมาณการซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ของไทยมีจํานวน
ไมมากนักในอดีต สําหรับในปจจุบัน สมการท่ีใชประมาณการอัตราผลตอบแทนอาจไมสามารถรวบรวมผลกระทบ
จากปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาคและปจจัยความเสี่ยงอื่นไดทั้งหมด นอกจากน้ี ยังไมพบความสัมพันธในเชิง
บวก (Positive Correlation) ระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและอัตราสวน Debt-to-GDP ของไทย 

(3) การทําความเขาใจพฤติกรรมการกูยืมของรัฐวิสาหกิจ จะเปนประโยชนในการกําหนดแบบจําลองทาง
การคลัง เน่ืองจากหน้ีรัฐวิสาหกิจเปนองคประกอบท่ีมีสัดสวนคอนขางมากของหน้ีสาธารณะ นอกจากน้ี เพื่อที่จะ
วิเคราะหความยั่งยืนภายนอก (External Sustainability) ควรจะกําหนดความสัมพันธของหนี้สาธารณะสวนที่เปน
หนี้ตางประเทศดวย ทั้ง 2 ประเด็นน้ี มิไดกลาวถึงในบทความน้ี 

(4) ผลกระทบของอัตราภาษีที่มีตอการอุปโภคบริโภคและการลงทุน ควรจะตองมีการศึกษาเพิ่มเติม        
ยกตัวอยางเชน VAT และภาษีสรรพสามิตจะมีผลกระทบตอการอุปโภคบริโภคและการลงทุน ผาน Deflator ของ
รายจายผูบริโภค (Consumers’ Expenditure Deflator) ซึ่งมีความเกี่ยวของกับอัตราเงินเฟอที่สะทอนถึงการ         
เปลี่ยนแปลงอัตราภาษีอยางเต็มที่ และควรใช Deflator ของการอุปโภคบริโภคนี้แทนดัชนีราคาผูบริโภคในการ
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คํานวณรายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง นอกจากน้ี ภาษีเงินไดนิติบุคคลและคาลดหยอนตางๆ 
สําหรับการลงทุนจะมีผลกระทบตอการลงทุนของธุรกิจผานตนทุนเงินทุนที่แทจริง 

 (5) แบบจําลองที่เสนอในบทความนี้ ไมไดพิจารณาถึงผลกระทบของนโยบายหนี้สาธารณะที่มีตอ 
Welfare ของหนวยเศรษฐกิจและของประชาชนในแตละรุน นอกจากน้ี ยังอาจปรับปรุง Parameter ที่จะชวยลด
ความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีใหดีขึ้นกวาที่เปนอยู ในการดําเนินนโยบายที่เปนไปไดใน ทางปฏิบัต ิ
และมีความเหมาะสมตอสถานการณ จึงควรมีการกําหนดนิยามของระดับหนี้สาธารณะที่เหมาะสม และผลกระทบ
ตอ Welfare อยางชัดเจน 
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     ข. กราฟแสดงขอมูลการคลังของประเทศตาง 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
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Cyprus
Austria
Bolivia
Canada
Finland
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Mongolia
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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
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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
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Venezuela, Rep. Bol
Bolivia
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Iran
United States
Canada
Japan

Mongolia
Chile
Oman
Malaysia
Lithuania
Australia

Fiji
Brazil
Greece
Kenya

South Africa
Yemen, Republic of
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Turkey
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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
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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
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Morocco
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Finland

Brazil
Spain
Romania

Mongolia
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Bhutan
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Namibia
Luxembourg
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Slovak Republic

Turkey
Sweden
Austria
Slovania
Portugal

Botswana
Kuwait
Norway

Israel
Italy

Croatia
Belgium
Netherlands

France
Hungary

Myanmar

Congo, Republic of

Thailand

Average
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