
1

1

การลงทุนในโครงการขนาดใหญภาครัฐ:
นัยตอการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

สัมมนาวิชาการ ธนาคารแหงประเทศไทย 2548

วชิรา อารมยดี
เรวดี รัตนานุบาล
ชญาวดี ชัยอนันต

สายนโยบายการเงิน
18 สิงหาคม 2548
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1.91.010.0∆%capital stock
2544-25472541-25432528-2540

ภายหลังชวงวิกฤต net capital stock ของประเทศขยายตัวในท่ีอัตราลดลงมาก
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ถนน (2545)
Km per square km
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ทางรถไฟ (2546)
Km per square km
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สาธารณูปโภคการจัดสงสินคา (2548)
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การลงทุนดานการสื่อสาร (2546)
(Percentage of GDP)
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การลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานของไทยยังอยูในระดับต่ําเทียบกับประเทศเพื่อนบาน 4
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การจัดอันดับความพรอมดานสาธารณูปโภคของไทย

5

ท่ีมาและเหตุผลของการศึกษา

6Is it the right timing?
เสถียรภาพภายนอกแข็งแกรงนอยลง จากราคาน้ํามัน
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- Mega Projects ท่ีมี Import content จะสรางแรงกดดันตอดุลบัญชีเดินสะพัด
- หากเกิดกรณี Crowding in ในการลงทุนของภาคเอกชน การขาดดุลจะ
เรงตัวมากขึ้น และเงินเฟอสูงขึ้น
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หากราคานํ้ามันสูงข้ึนอีก จะเกิดแรงกดดันตอเสถียรภาพมากขึ้นอีก

0.6การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP
0.1อัตราเงินเฟอพื้นฐาน
0.4อัตราเงินเฟอท่ัวไป
-0.2การขยายตัวทางเศรษฐกิจ

การเพิ่มขึ้นของ
ราคานํ้ามันดิบรอยละ 10
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1. ควรลงทุนขนาดเทาไร จึงไมกระทบตอเสถียรภาพ

2. จะเลือกลงทุนอยางไร

3. จะมีวิธีการ finance อยางไร  จึงไมกระทบตอเสถียรภาพ

 ประเด็นหลัก

9

ควรลงทุนเทาไร จึงจะไมกระทบตอเสถียรภาพ

10การลงทุนในโครงการขนาดใหญภาครัฐ
Mega Projects: โครงการลงทุนที่มีวงเงิน 1000 ลานบาทข้ึนไป

โครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐมีวงเงินตามแผนทั้งสิ้นมูลคา 1.7 ลานลานบาท

1,700.75Total
342.097. อ่ืน ๆ
96.396. สาธารณสุข
96.435. การศึกษา

200.004. ทรัพยากรน้ํา
213.803. ที่อยูอาศัย
328.612. คมนาคม
423.431. Mass transit

มูลคา
(พันลานบาท)สาขาเศรษฐกิจ

หมายเหตุ: * ขอมูล ณ วันท่ี 14 มิถุนายน 2548
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100.01,700.8รวม

48.2820.5เงินกูและอื่นๆ 

13.1222.3รายไดรัฐวิสาหกิจ

38.7657.9งบประมาณ

สัดสวน (%)2548-2552แหลงที่มา

พันลานบาท
แหลงที่มาของเงินทุนตามแผนการลงทุนใน Mega Projects
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คาดวาการลงทุนในโครงการน้ี เพิ่มขึ้นจากการลงทุน
ของภาครัฐตามแนวโนมปกตทิี่ระดับ 7 แสนลานบาท

การลงทุนตามแนวโนมปกติ

การลงทุนสวนที่เพิ่ม 
= 7 แสนลานบาท

700.6191.5200.2176.0105.127.8การลงทุนสวนที่เพิ่มจาก
แนวโนมปกติ

2548 - 255225522551255025492548(พันลานบาท)
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การศึกษาที่ผานมา
• Aschuer (2532) และ Serven (2539) พบวาการลงทุนภาครัฐใน Non-military 
projects จะทําใหผลตอบแทนการลงทุนเพิ่มขึ้น สงผลใหเกิดการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ
• Easterly and Robelo (2536) พบวาการลงทุนในโครงการดานการขนสงและ
การสื่อสาร จะทําใหการลงทุนภาคเอกชนเรงตัวขึ้น

• Kia (2547) พบวาการลงทุนภาครัฐสงผลกระทบตอเงินเฟอในหลายประเทศ

• Reisen (2540) Williamson (2541) Buranathanung และ Poonpatpibul
(2545) พบวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีจะไมกอใหเกิดปญหาเศรษฐกิจตอง
ไมเกินประมาณรอยละ 3 ของ GDP

14

วิธีการวิเคราะหผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาค

• VAR analysis: พิจารณาทิศทางของผลกระทบ

• แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค: พิจารณาความยืดหยุน

• National Income Accounting Forecasting Framework (NAFF)

15

Approach I: VAR Analysis

where
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VAR Result: Impulse Response
One time shock in Public Investment Growth

วิถีการปรับตัวของการลงทุนภาคเอกชน
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วิถีการปรับตัวของ GDP
ลานบาท ลานบาท

ไตรมาส ไตรมาส

การลงทุนภาคเอกชนปรับตัวเพิ่มข้ึน
รอยละ 0.2 ในไตรมาสแรก

และเพิ่มข้ึนสูงสุดรอยละ 0.7 ในไตรมาสที่ 2

GDP ขยายตัวรอยละ 0.1
ในไตรมาสแรกและ persist หลัง

จากไตรมาสที่ 5 เปนตนไป

จากการลงทุนภาครัฐที่สูงข้ึนรอยละ 10
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VAR Result: Impulse Response
One time shock in Public Investment Growth
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สรุปผลจาก VAR

เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.72เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.2การลงทุนภาคเอกชน

ขนาดไตรมาสท่ี
มีผลสูงสุด

10

3
1

ผลกระทบสูงสุด

ลดลงรอยละ 0.004

เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.6
เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.1

ผลกระทบไตรมาสแรก

เพ่ิมขึ้นรอยละ 1การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.003อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน

เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.1อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

การลงทุนภาครัฐเพิ่มข้ึนรอยละ 10
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เพิ่มขึ้นเฉล่ียรอยละ 0.3 ตอปอัตราเงินเฟอพื้นฐาน

เพิ่มขึ้นเฉล่ียรอยละ 2.1 ตอปการลงทุนภาคเอกชน

เพิ่มขึ้นเฉล่ียรอยละ 1.0 ตอปการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP

เพิ่มขึ้นเฉล่ียรอยละ 1.0 ตอป
Multiplier = 1.4อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

คาความยืดหยุน
(การลงทุนของภาครัฐที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 10)

Approach II. แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค

20

• กรณีที่ 1 (Baseline) การลงทุนของภาครัฐขยายตัวตามแนวโนม
ปกติรอยละ 12 ตอป

• กรณีที่ 2 (Full Mega) การลงทุนขนาดใหญเต็มจํานวน ตามแผน

Approach III. NAFF

(กรณีที่ 2 ตางจากกรณีที่ 1 จํานวน 700 พันลานบาท)

21

สมมติฐานที่สําคัญ

• ราคาน้ํามันดูไบคงที่เฉลี่ย ณ ระดับ 55 ดอลลาร สรอ. ตอบารเรล

• อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจประเทศคูคาเฉลี่ยรอยละ 3.9 ตอป

• อัตราการขยายตัวของราคาตลาดโลกเฉลี่ยรอยละ1.6 ตอป

• ไมรวมผลกระทบจากภาคการเงิน

22

0

2

4

6

8

2548 2549 2550 2551 2552

Baseline Full Mega

ผลการประมาณการจาก NAFF

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ(%)

Avg. 5 yr = 5.4

Avg. 5 yr = 6.0
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Baseline Full Mega

(%)

Avg. 5 yr = -2.9

Avg. 5 yr = -3.7

ผลการประมาณการจาก NAFF

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP

24

ผลการประมาณการจาก NAFF

-2.9-3.5-3.0-2.5-2.4-2.9Baseline

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP

-3.7-4.8-4.3-3.4-2.8-3.0Full Mega
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4.0

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
Baseline
Full Mega

เฉล่ีย25522551255025492548(%)

การลงทุน Mega Projects เต็มจํานวน จะทําใหเศรษฐกิจขยายตัวเพิ่มขึ้นจาก
กรณี Baseline เฉล่ียรอยละ 0.6 ตอป ในขณะท่ีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 
GDP เพิ่มขึ้นเฉล่ียรอยละ 0.8 ตอป
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Baseline Full Mega
Mega with Risks

(%)

Avg. 5 yr = -3.7

Avg. 5 yr = -4.40
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2548 2549 2550 2551 2552

Baseline Full Mega
Mega with Risks

(%)

Avg. 5 yr = 6.0

Avg. 5 yr = 4.8

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP

กรณีราคานํ้ามันดิบดูไบเพ่ิมขึ้นรอยละ 10
และเศรษฐกิจประเทศคูคาหดตัวรอยละ 1 ตอป

อัตราการขยายตัวของประเทศปรับลดลงโดยเฉลี่ยรอยละ 1.2 ตอป 
และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP รุนแรงขึ้นเฉล่ียรอยละ 0.7 ตอป

จากกรณี Full Mega

ประมาณการผลกระทบหากความเสี่ยงสูงขึ้น
26

สรุปผลการประมาณการจาก NAFF

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP

-3.7-4.8-4.3-3.4-2.8-3.0Full Mega
-2.9-3.5-3.0-2.5-2.4-2.9Baseline

-4.4-5.9-5.3-4.3-3.3-3.0Mega with Additional Risks

เฉล่ีย25522551255025492548

1. การลงทุน Mega Projects จะทําใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 
เพิ่มขึ้นเปนเฉล่ียรอยละ – 3.7 ถึง – 4.4

2. การขาดดุลจะรุนแรงท่ีสุดในปสุดทายของการลงทุน และหากรัฐยังคงมี
แผนการลงทุนตอเน่ือง จะทําใหการขาดดุลรุนแรงมากขึ้นในปตอๆ ไป

3. การขาดดุลจากโครงการลงทุน ทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเฉล่ียเกิน
รอยละ 3 ตอป
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แนวทางเพื่อลดขนาดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

1.  เพิ่มการออมประมาณรอยละ 1 – 2 ตอ GDP

2. มีความยืดหยุนในขนาดโครงการลงทุน  

28

ควรเลือกการลงทุนอยางไร

29

เงื่อนไขสําคัญในการเลือกโครงการการลงทุน

1. โครงการลงทุนที่จะชวยแกไขปญหาที่เปนจุดออนของเศรษฐกิจ

2. โครงการที่มีการศึกษาความเปนไปไดทางการเงิน/เศรษฐกิจ

    ตามหลักวิชาการที่ดีแลว (feasibility study)

3. โครงการที่ใหผลตอบแทนคุมคาในเชิงธุรกิจโดยไมอาศัย

    เงินอุดหนุนจากภาครัฐ

4. ไมสรางปญหาตอสิ่งแวดลอม

30

How to finance?

Risk ตอเศรษฐกิจ 
อาจเกิดจากการเลือกวิธี Financing ที่กอใหเกิดปญหา
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มีการศึกษาหลายช้ินชี้ถึงสาเหตุและที่มาของวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540

• Edwards (2545) วิกฤตเศรษฐกิจเกิดจากการชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ดวยเงิน
ทุนระยะสั้น หากชดเชยการขาดดุลดวยเงินลงทุนโดยตรง จะไมมีปญหาเรื่องเจาหน้ีเรียก
เงินคืน และกรณีเกิดปญหาเรื่องคาเงิน (Misaligned Exchange Rate) จะไมกระทบมาก
• Baer (2544)
• วิกฤตเศรษฐกิจเกิดข้ึนจากนโยบายที่บิดเบือน สงเสริมใหเงินทุนไหลเขาอยูในสภาพ
หน้ีมากกวาทุน สวนใหญมา finance การบริโภคและการลงทุนที่ไรประโยชน และ
• เงินลงทุนโดยตรง (Equity) ชวยลดความเสี่ยงของผูรับการลงทุน จากการโอนความ
เสี่ยงไปใหผูลงทุน ในขณะที่เงินกูมีภาระผูกพันตองจายคืนแมยังไมมีรายได

• Eichengreen (2546) การท่ีมี currency mismatch หากทิศทางคาเงินเปล่ียนแปลงสงผล
กระทบตอฐานะการเงินของประเทศ

32

หลักเกณฑสําคัญของการระดมทุน

• ระดมเงินออมในประเทศ
•หากจําเปนตอง Finance จากตางประเทศ ควรเปนทุน

(Equity) มากกวาหนี้ (Debt)
•หากจําเปนตองกอหนี้ ควรเปนหนี้ระยะยาว
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แหลงการระดมทุนตามแผนการลงทุน Mega Projects

100.01,700.8464.4486.2427.5255.467.3รวม

พันลานบาท

6.2105.537.034.124.89.60อ่ืนๆ

17.9305.0112.776.062.138.615.5-ตางประเทศ

24.1410.079.1119.3112.575.423.8-ในประเทศ

42.0715.0191.8195.4174.6114.039.3เงินกู
13.1222.355.662.947.937.218.7รายไดรัฐวิสาหกิจ
38.7657.9180.0193.8180.394.69.3งบประมาณ

สัดสวน
(%)2548-255225522551255025492548แหลงที่มา

ที่มา: กระทรวงการคลัง
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1. ภาครัฐกอหน้ีตางประเทศตามแผน

2. การลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น (Crowding in)

3. Finance การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดวยหนี้ตางประเทศ

ทั้งหมด 

ขอสมมติในการประมาณการหนี้ตางประเทศ

35

หนี้ตางประเทศภายใต Assumption ดังกลาว พบวาหากกูยืมตามแผน
จะเกิดความเสี่ยงดานหนี้ตางประเทศ

เสถียรภาพตางประเทศ : สัดสวนหน้ีตางประเทศตอ GDP ไมเกินรอยละ 40

40.538.436.836.634.8External Debt/GDP

25522551255025492548%
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1. จาก Constraint ดาน External Debt และ Current Account 
จึงควรระดมเงินออมในประเทศ

เทาไร เพ่ิมเงินออมรอยละ 1 – 2 ของ GDP

อยางไร เนนเงินออมผูกพันระยะยาว

กลุมเปาหมาย ทุกภาคเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคครัวเรือน

แนวทางการ Finance
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กระตุนการออมภาคครัวเรือน โดยเฉพาะการออมภาคบังคับระยะยาว 

76ธุรกิจ
410ครัวเรือน
69ภาครัฐ

25462544% of GDP
สัดสวนการออมสุทธิของภาคเศรษฐกิจตางๆ

38

2. สงเสริมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI)

เสริมสรางบรรยากาศการลงทุน
- รักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน (Good Macro 

Management)
- แกไขกฎระเบียบ (legal infrastructure)
- Corporate Governance
- พัฒนาคุณภาพทรัพยากรมนุษย

393. หากจําเปนตองกอหนี้ตางประเทศ ควรเปนระยะยาว เน่ืองจาก
หนี้ระยะสั้นอาจสงแรงกดดันตอเสถียรภาพตางประเทศ

0
50

100
150
200
250

300
350

2548 2549 2550 2551 2552

Baseline Full Mega

Gross Reserves / Short Term Debts
(%)

คากลางของกลุมประเทศ A3 จัดอันดับโดย Moody’s

40การ Finance โครงการลงทุนดวยเงินออมในประเทศ
ควรคํานึงถึง
1. ตนทุนอัตราดอกเบี้ย
2. ใหสอดคลองกับ Profile ของโครงการ
3. พัฒนาตลาดเพื่อใหการระดมทุนมีประสิทธิภาพมากขึ้น

Internal 
Financing

Bank 
Loan

Securitization

Cash flow 
Income

Floating Fixed

Medium/Long Term
Bond• Interest Rate Risk

• Reduce Excess 
Liquidity
• Transmission 
Mechanism

• Long-term Interest 
rate
• Reduce Excess 
Liquidity
• Term structure of 
Benefit

• Match Cash Flow
• Long-term Interest 
rate
• Reduce Excess 
Liquidity
• Innovative 
Instruments/Market 
Development
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Duration
2548 2552

Incoming 
Cash Flows

Repayment 
Schedule

Duration

Incoming 
Cash Flows

Repayment 
Schedule

2548 2552

รูปแบบ และอายุของพันธบัตรใหสอดคลองกับ profile ของแตละโครงการ 42รูปแบบ และอายุของพันธบัตรใหสอดคลองกับ profile ของแตละโครงการ

Duration

Term 
Structure of 

Benefit

Maturity 
Structure of 

Loan

Duration

Benefit

Medium-Term 
Financing

2548 2552

2548 2552
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Borrowing Cost

FL 20% DL 80% FL 40% DL 60%

Risk

Borrowing Cost

Risk ปรับสูงข้ึนในกรณีที่สัดสวนหน้ีตางประเทศสูงข้ึน

หากตองกูจากตางประเทศ มีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
อาจสงผลกระทบใหตนทุนการกูยืมสูงข้ึน

44

การลงทุนเต็มจํานวน อาจกอใหเกิดความเสี่ยงดานเสถียรภาพ 

ดังนั้นควร

1. ทบทวนขนาดของการลงทุน

2.   แนใจวาแตละโครงการมีประโยชน โดยตองมี Feasibility Study

ที่ชัดเจน

3.   ควรระดมทุนในประเทศเปนหลัก สงเสริม FDI หากเปนหนี้ ควร

เปนระยะยาว

สรุป


