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สร้างรากฐานความยัง่ยืนทางการคลงั...สู่เสถียรภาพระบบการเงินไทย 

Fiscal Sustainability and the Road towards Financial Stability 
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บทความน าเสนอในงานสมัมนาวชิาการธนาคารแหง่ประเทศไทยประจ าปี 2557 

17 ตุลาคม 2557 

บทคดัยอ่ 

ภาคการคลงัและระบบการเงนิมคีวามเชื่อมโยงระหว่างกนัผ่านหลายช่องทาง ความเสีย่งในภาคการคลงัจะ

กระทบต่อสภาพคล่อง ต้นทุนการระดมทุน และความเชื่อมัน่ต่อเสถียรภาพในระบบการเงนิอย่างไม่อาจหลกีเลีย่งได ้

บทความนี้ชี้ให้เหน็ความส าคญัของภาคการคลงัที่ยัง่ยนืจะช่วยสนับสนุนเสถียรภาพระบบการเงนิไทย โดยประเมนิ

ความยัง่ยืนทางการคลงัใน 2 ขัน้ตอน คือ (1) วเิคราะห์พลวตัหนี้สาธารณะ (Debt Dynamics) เพื่อให้เข้าใจถึง

พฤตกิรรมและแนวโน้มการด าเนินนโยบายการคลงัจากต้นเหตุที่จะท าใหห้นี้สาธารณะก่อตวัอย่างไม่ยัง่ยนืในอนาคต 

และ (2) ประเมนิความสามารถของประเทศทีจ่ะรองรบัภาระทางการคลงัในอนาคตจากแนวคดิขดีจ ากดัทางการคลงั 

(Fiscal Limit) เพื่อแสดงถงึความจ าเป็นของการปฏริปูทางการคลงั (Fiscal Reform) ส าหรบัรบัมอืกบัภาระทางการคลงั

ทีจ่ะเพิม่ขึน้ในอนาคตหลงัประเทศเขา้สู่สงัคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ การเตรยีมการในโอกาสแรกของรฐัจะช่วยรกัษา

ไม่ใหพ้ืน้ทีท่างการคลงัแคบลงไปมากได ้หรอือกีนยัหนึ่ง คอืการรกัษาความเชื่อมัน่ในความสามารถช าระคนืหนี้ของรฐั

ในมุมมองของผูล้งทุน จะช่วยลดโอกาสการเกดิวกิฤตการเงนิทีอ่าจก่อตวัมาจากภาคการคลงัได ้

ค าส าคญั: ความยัง่ยืนทางการคลงั พลวัตหนี้ ขีดจ ากดัทางการคลัง พื้นที่ทางการคลัง  ปฏิรูปทางการคลัง  
  เสถยีรภาพระบบการเงนิ วกิฤตการเงนิ 
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บทสรปุส าหรบัผูบ้ริหาร 

สรา้งรากฐานความยัง่ยืนทางการคลงั...สู่เสถียรภาพระบบการเงินไทย 

บทเรยีนจากวกิฤตเศรษฐกจิการเงนิปี 1997 สะทอ้นว่าความเปราะบางในระบบการเงนิจะกลายมาเป็นภาระ
ทางการคลงัในที่สุด ซึ่งแสดงให้เหน็บทบาทรฐัในฐานะปราการด่านสุดท้าย (Fiscal Backstop) ที่จะช่วยหยุดการ
ลุกลามของวกิฤตการเงนิและฟ้ืนความเชื่อมัน่ผู้ฝากเงนิและเจา้หน้ีให้กลบัคนืมาได้ แมใ้นปจัจุบนั สถาบนัการเงนิจะ
บรหิารจดัการความเสีย่งของตนไดด้ขีึน้ ประกอบกบัมเีกณฑก์ ากบัดูแลตามมาตรฐานสากล แต่เพราะภาคการคลงัและ
ระบบการเงนิเชื่อมโยงระหว่างกนัอยู่ ท าใหเ้สถยีรภาพระบบการเงนิไม่ไดข้ึน้กบัความเขม้แขง็จากภายในเท่านัน้ แต่ยงั
ขึน้กบัเสถยีรภาพภาคการคลงัดว้ย  

บทความนี้จงึชีใ้หเ้หน็ถงึความส าคญัของภาคการคลงัทีย่ ัง่ยนืจะเป็นปจัจยัสนับสนุนเสถยีรภาพระบบการเงนิ
ไทยได้ โดยท าการประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัใน 2 ขัน้ตอน คือ (1) วิเคราะห์พลวตัหนี้สาธารณะ (Debt 
Dynamics) เพื่อให้เข้าใจพฤติกรรมและแนวโน้มการด าเนินนโยบายการคลงัจากต้นเหตุที่จะท าให้หนี้สาธารณะก่อ
ตวัอย่างไม่ยัง่ยนืในอนาคต และ (2) ประเมนิความสามารถของภาคการคลงัในการรองรบัปจัจยัเสีย่งต่างๆ บนพืน้ฐาน
ของความเชื่อมัน่ที่ผู้ถือพนัธบตัรรฐับาล โดยอาศยัแนวคิดขดีจ ากดัทางการคลงั (Fiscal Limit) เพื่อน าเสนอแนว
ทางการรบัมอืภาระการคลงัในอนาคตจากการเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายุเตม็ตวัตัง้แต่ปี 2020  

หลกัการส าคญัของความยัง่ยนืทางการคลงั คอื ประเทศสามารถบรหิารจดัการภาระหนี้และรกัษาระดบัหนี้
สาธารณะใหอ้ยู่ในวสิยัทีค่วบคุมไดใ้นระยะยาว ซึง่ไม่มเีกณฑเ์พดานหนี้ทีต่ายตวั แต่จะแตกต่างกนัไปในแต่ละประเทศ
และช่วงเวลา (European Commission 2012) เพดานหนี้สาธารณะขึน้กบัหลายปจัจยั โดยเฉพาะมุมมองของผูล้งทุน
พนัธบตัรรฐับาลว่ามคีวามเชื่อมัน่ในความสามารถของรฐัทีจ่ะจ่ายคนืหนี้ในอนาคตได้มากเพยีงใด ณ ระดบัหนี้ต่างๆ 
ส าหรบัประเทศไทยนัน้ สาธารณะรบัรูเ้กณฑต์ามกรอบความยัง่ยนืคลงัทีส่ดัส่วนหนี้สาธารณะไม่เกนิ 60% ของ GDP 
ซึง่แทท้ีจ่รงินัน้ ความเชื่อมัน่ของผูล้งทุนยงัขึน้กบัมุมมองในการประเมนิภาคการคลงัจาก Fundamental Perspectives 
ดว้ยว่า รฐัมคีวามสามารถทีจ่ะเกบ็ภาษีไดม้ากสุดเท่าใด (Ability) และมคีวามเตม็ใจทีจ่ะใชม้าตรการทางการคลงัเพื่อ
เพิม่การเกนิดุลการคลงัในอนาคต (Willingness) มาใชค้นืหนี้ทีก่่อขึน้มากน้อยเพยีงใด ซึง่แนวคดินี้จะช่วยเสรมิมุมมอง
การประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัในปจัจุบนัทีนิ่ยมพจิารณาจากเกณฑเ์พดานหนี้ตามกรอบความยัง่ยนืทางการคลงั 
และการเขา้สูง่บประมาณสมดุลในเวลาทีเ่หมาะสมได ้

ผลการศกึษาพบว่า ภาคการคลงัและระบบการเงนิเชื่อมโยงระหว่างกนัในทางตรงและทางออ้ม ในทางตรง 
(Direct Exposure) เหน็ไดจ้ากการทีส่ถาบนัการเงนิถอืพนัธบตัรรฐับาลในฐานะหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งต ่าและมสีภาพ
คล่องสูงไวใ้นงบดุลของตน ในทางออ้ม (Indirect Exposure) เหน็ไดจ้ากการทีส่ถาบนัการเงนิใชพ้นัธบตัรรฐับาลค ้า
ประกนัการกูย้มืระหว่างกนัและการเขา้ถงึสภาพคล่องของธนาคารกลาง นอกจากนี้  ความสามารถในการระดมทุนและ
ตน้ทุนการเงนิของสถาบนัการเงนิยงัขึน้กบัอนัดบัเครดติของสถาบนัการเงนิ ซึง่จะถูกปรบัเปลีย่นไปตามอนัดบัเครดติ
ของประเทศเป็นส าคญั ในกรณีไทย ระบบการเงนิไทยม ีDirect Exposure ไม่มากคดิเป็นรอ้ยละ 30 ของเงนิกองทุน 
ชัน้ที ่1  นอกจากนี้ ยงัมตีวัอย่าง Indirect Exposure ผลกระทบจากการปรบัลดอนัดบัเครดติประเทศในเดอืนเมษายน 
2552 ทีส่ถาบนัการเงนิเฉพาะกจิ (SFIs) บางแห่ง และธนาคารไทยทีต่่างประเทศมาร่วมทุนถูกปรบัลดเครดติในวนั
เดียวกันหลังจากที่ประเทศถูกลดอันดับ ด้วยเหตุผลว่าความสามารถในการเข้าช่วยเหลือของรัฐในยามจ าเป็น  
(Systemic Support) ลดลง 
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ผลการประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัของไทยในขัน้แรก จากการศึกษา 3 องค์ประกอบของพลวตัหนี้
สาธารณะ พบว่า (1) ทีผ่่านมาสดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP มแีนวโน้มลดลง เพราะทิศทางอตัราดอกเบี้ยโน้มต า่

กว่าอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ท าให้ค่าสดัส่วนหนี้ลดลงโดยอตัโนมตัิ แต่ในระยะต่อไปปจัจยัตวัน้ีน่าจะลด

บทบาทลงเมื่อทศิทางนโยบายการเงนิกลบัสู่ภาวะปกติหลงัจากเศรษฐกจิฟ้ืนตวั (Monetary Policy Normalization)   
(2) ดลุการคลงัเบื้องต้นส่งสญัญาณว่านโยบายการคลงัไม่ท าหน้าที่ต้านวฏัจกัรเศรษฐกจิตามบทบาททีค่วรจะเป็น  

ท าใหฐ้านะการคลงัมแีนวโน้มขาดดุลมากขึน้ จงึเป็นองคป์ระกอบส าคญัทีท่ าใหส้ดัส่วนหนี้เพิม่ขึน้ในระยะหลงั รวมถงึ 
(3) การรบัรู้ภาระเส่ียง (Contingent Liabilities) ท่ีเกิดจากการค า้ประกนัหน้ี SFIs ซึง่บ่งชีค้วามโปร่งใสในการ

ด าเนินนโยบายการคลงัทีร่ฐัใชเ้งนินอกระบบงบประมาณมากขึน้ในช่วงทีผ่่านมา จากพฤตกิรรมการด าเนินนโยบายการ
คลงัในอดตีโดยเฉพาะรายจ่ายเงนิโอนและอุดหนุนการท ากจิกรรมกึ่งการคลงัผ่าน  SFIs ร่วมกบัการเปลี่ยนแปลง
โครงสรา้งประชากรเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายุ จะกดดนัใหป้ระมาณการหนี้สาธารณะเร่งสงูขึน้ไม่มทีีส่ ิน้สดุในระยะยาว  

ในขัน้ต่อมา เป็นการประเมินความสามารถของภาคการคลงัในการรองรบัหนี้สาธารณะดว้ย Fiscal Limit 
Distribution ซึ่งสะท้อนโอกาสที่หนี้สาธารณะแต่ละระดบัจะเข้าใกล้ระดบัหนี้สูงสุดตามศกัยภาพเศรษฐกิจที่รฐัจะ
สามารถรบัภาระได้ด้วยการเกินดุลการคลงัในอนาคต ท าให้ Distribution ขึน้กบัพื้นฐานเศรษฐกจิและพฤติกรรม
นโยบายการคลงัด้วย ผลการศกึษาชี้ให้เหน็ว่าระดบัหน้ีสาธารณะในปจัจุบนัยงัไม่เข้าใกล้ขดีจ ากดัทางการคลงัที่
ประเทศรบัได้ พื้นที่การคลงัยงัเหลอือยู่พอสมควร ทัง้นี้เพราะรฐัเกบ็ภาษีในสดัส่วนต่อ GDP ไม่สูงนักเมื่อเทยีบกบั
ศกัยภาพทีจ่ะจดัเกบ็ได ้และแรงงานไทยก็มคีวามพรอ้มท างานสงูเมื่อเทยีบกบัชาตอิื่น ท าใหก้ารปรบัเพิม่อตัราภาษีมี
ผลลดแรงจูงใจในการท างานไม่มากเท่า ขณะที่สดัส่วนรายจ่ายยงัไม่สงูมากจนรฐัต้องขาดดุลการคลงัสูงเรื้อรงั ภาพ
ความยัง่ยนืทางการคลงัทีแ่ขง็แกร่งนี้พบไดใ้นประเทศอื่นในอาเซยีนเช่นกนัเพราะมโีครงสรา้งทางการคลงัทีไ่ม่ใชจ้่าย
เกนิตวันบัจากอดตี 

อย่างไรก็ดี ในอนาคตที่โครงสร้างทางการคลังของไทยเปลี่ยนไปหลังเข้าสู่สงัคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์  
Distribution จะขยบัแย่ลงไปทางซา้ย เมื่อพจิารณาร่วมกบัประมาณการหนี้สาธารณะทีจ่ะเร่งสงูแบบยกก าลงัไม่สิน้สุด
แล้ว พบว่า หากรฐัไม่เตรยีมพร้อมรบัมอืกบัปญัหาน้ีในโอกาสแรก ไทยจะมีปญัหาความยัง่ยนืทางการคลงัในไม่ช้า 
ประมาณการหนี้ปี 2055 มโีอกาสจะเขา้ใกล ้Fiscal Limit สงูถงึรอ้ยละ 100 การปฏริูปการคลงัดว้ยการเพิม่สดัส่วน
รายไดแ้ละลดรายจ่ายเงนิโอนทีไ่ม่จ าเป็นลง พรอ้มกบัความตัง้ใจของรฐัที่จะปฏริปูการคลงัเพื่อแกไ้ขความไม่สมดุลของ
โครงสร้างการคลงัให้สมัฤทธิผ์ล ซึ่งจะช่วยให้ประมาณการหนี้สาธารณะในอนาคตอยู่ในวสิยัที่ควบคุมได้ และท าให ้
Distribution ขยบัดขีึน้ไปทางขวา ซึง่จะช่วยรกัษาพืน้ทีท่างการคลงัใหเ้พยีงพอรองรบัเหตุการณ์ภายนอกทีจ่ะมากระทบ 
เช่น การใชม้าตรการทางการคลงักระตุ้นเศรษฐกจิ การชดเชยความเสยีหายจากการด าเนินกจิกรรมกึ่งการคลงั หรอื
การหยุดภาวะ Bank Run ในระบบการเงนิ 

ขอ้เสนอแนะเชงินโยบายทีผู่้ด าเนินนโยบายควรตระหนัก คอื ท าอย่างไรไม่ใหค้วามเปราะบางเกดิขึน้ทัง้ใน

ระบบการเงนิและภาคการคลงั เพื่อลดโอกาสการสรา้งผลกระทบวนกลบัระหว่างกนั (Feedback Loop) บทความนี้

น าเสนอ “การสานต่อแนวทางการปฏิรูประบบการเงินเพือ่เสริมเสถียรภาพภาคการคลงั และการปฏิรูป 

การคลงัเพือ่สนับสนุนเสถียรภาพระบบการเงิน” โดยความเขม้แขง็ของระบบการเงนิจะเป็นหวัใจส าคญัของการ

สร้างเกราะป้องกนัเพื่อลดโอกาสการเกดิวกิฤตในชัน้แรก และการลดภาระภาคการคลงัเมื่อเกดิปญัหา พรอ้มกบัการ

ปฏริปูทางการคลงัเพื่อความยัง่ยนืในระยะยาวดว้ยกลไก 3 ประการ คอื กระบวนการ กฎเกณฑ ์สถาบนั   
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1. บทน า 

ในอดตีความเปราะบางของสถาบนัการเงนิน าไปสู่วกิฤตระบบการเงนิและการทีร่ฐัตอ้งเขา้ชดเชยความ

เสยีหายให้แก่ผู้ฝากเงนิและเจ้าหนี้  กลายเป็นภาระการคลงั (Fiscalization) และบัน่ทอนเสถียรภาพภาค 

การคลังในเวลาต่อมา แม้ในปจัจุบันสถาบันการเงินจะดูแลความเสี่ยงของตนได้ดีขึ้นจากการเรียนรู้

ประสบการณ์ในอดตี แต่ดว้ยเหตุทีภ่าคการคลงัและระบบการเงนิเชื่อมโยงระหว่างกนั (Two-way Linkages) 

ผ่านช่องทางต่างๆ เสถียรภาพระบบการเงนิจึงไม่ได้ขึ้นกบัความเข้มแขง็จากภายในเท่านัน้ แต่ยงัขึ้นกบั

เสถยีรภาพของภาคการคลงัดว้ย ทัง้หมดนี้สะทอ้นว่าระบบการเงนิตัง้อยูบ่นพืน้ฐานของความเชื่อมัน่ทีผู่ล้งทุนมี

ต่อภาครฐั  ดงันัน้การประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัเพื่อรบัรูถ้งึความสามารถของภาคการคลงัในการรองรบั

ปจัจยัเสี่ยงต่างๆ จากมุมมองของผู้ถือตราสารหนี้ภาครฐั จงึมคีวามส าคญัยิง่ต่อเสถียรภาพระบบการเงนิ

โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในภาวะวกิฤต  

บทความนี้ชี้ใหเ้หน็ถึงความส าคญัของภาคการคลงัที่ย ัง่ยนืจะเป็นปจัจยัสนับสนุนเสถียรภาพระบบ

การเงนิไทย และประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัใน 2 ขัน้ตอน คอื (1) วิเคราะห์พลวตัหนี้สาธารณะ (Debt 

Dynamics) เพื่อให้เข้าใจถึงพฤติกรรมและแนวโน้มการด าเนินนโยบายการคลังจากต้นเหตุที่จะท าให้ 

หนี้สาธารณะก่อตัวอย่างไม่ยัง่ยนืในอนาคต และ (2) ประเมินความสามารถของประเทศที่จะรองรบัภาระ

ทางการคลงัในอนาคตจากแนวคดิขดีจ ากดัทางการคลงั (Fiscal Limit) เพื่อชีเ้หน็แนวทางรบัมอืภาระการคลงัที่

จะกอ่ตวัสงูขึน้ในอนาคตจากการเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายเุตม็ตวัตัง้แต่ปี 2020  

งานศกึษาทีผ่่านมาประเมนิความเสีย่งในระบบการเงนิและความเสี่ยงของภาคการคลงัแยกจากกนั  

ท าใหย้งัขาดมติใินการเชื่อมโยงผลกระทบระหว่างกนัของภาคการคลงัและระบบการเงนิไทยว่าเกดิขึน้ไดจ้าก

ชอ่งทางใดบา้งและสถานะความเสีย่งของแต่ละชอ่งทางมมีากน้อยเพยีงใด นอกจากนี้ การศกึษาความเสีย่งและ

ความยัง่ยนืของภาคการคลงัไทยทีผ่่านมา อาท ิบุณฑรกี์ (2550) ทรงธรรมและคณะ (2550) สุรจติและคณะ 

(2553) นรพชัร์ (2556) เน้นประมาณการโครงสรา้งรายได้และรายจ่ายรฐับาลเพื่อประมาณการแนวโน้มหนี้

สาธารณะในระยะปานกลางว่ายงัอยู่ในกรอบความยัง่ยนืทางการคลงัที่กระทรวงการคลงัก าหนดไว้เป็นแนว

ปฏบิตัหิรอืไม่ ดงันัน้ สดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ดุลการคลงั และดุลการคลงัเบื้องตน้ (ดุลการคลงัทีไ่ม่รวม

รายจ่ายคนืหนี้เงนิกูแ้ละดอกเบี้ย) จงึเป็นเครื่องชีส้ าคญัที่นิยมน ามาใชใ้นการประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงั

และพจิารณาแนวทางบรหิารความเสีย่งทางการคลงัในปจัจุบนั  

แต่บทความนี้จะน าเสนอการประเมนิความเสีย่งและความยัง่ยนืทางการคลงัด้วย 2 ขัน้ตอนทีต่่างไป

จากการศกึษาในอดตี ขัน้แรกจะวเิคราะหพ์ลวตัหนี้สาธารณะ ซึ่งจะช่วยใหเ้ขา้ใจทีม่าของ Stock และ Flow 

ของหนี้ทีเ่ปลีย่นไปในแต่ละช่วงเวลาได ้จากการประมวลเครื่องชีก้ารด าเนินนโยบายการคลงัทีห่ลากหลายเขา้

มาเสรมิใหก้ารประมาณการแนวโน้มหนี้สาธารณะมคีวามละเอยีดและครอบคลุมมากขึน้ ข ัน้ต่อมาจะประเมนิ

ความยัง่ยนืทางการคลงัในอนาคตดว้ยแนวคดิ Fiscal Limit ซึง่โดยทัว่ไปแลว้ จะใชเ้กณฑต์ามกรอบความยัง่ยนื

ทางการคลงัที ่60% ของ GDP ทีส่าธารณะรบัรูก้นัทัว่ไป แนวคดิใหมน่ี้เป็นมมุมองในการประเมนิความสามารถ
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ในการรองรบัหนี้ตามพืน้ฐานเศรษฐกจิของประเทศและการเตรยีมความพรอ้มของนโยบายการคลงัในการรกัษา

เสถยีรภาพหนี้สาธารณะ ซึง่วเิคราะหโ์ดยอาศยัแบบจ าลองดุลยภาพทัว่ไปทีม่กีารคาดการณ์ของผูเ้ล่นในระบบ

เศรษฐกจิต่อการด าเนินนโยบายรฐัเขา้มาเกีย่ว ซึ่งจะสะทอ้นลกัษณะเฉพาะของประเทศ และขึน้กบัช่วงเวลา  

จงึไมไ่ดม้คีา่เดยีวตายตวั อาจเปลีย่นไปตามปจัจยัภายนอกทีม่ากระทบท าใหม้คีวามไม่แน่นอนอยู่ในตวั จงึเป็น

เหตุให ้Fiscal Limit มลีกัษณะเป็น Probability Distribution สะทอ้นโอกาสทีห่นี้แต่ละระดบัจะเขา้ใกลข้ดีจ ากดั

สงูสดุทีป่ระเทศรบัได ้ซึง่จะช่วยเพิม่ความสามารถของเครื่องชีใ้นการประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัของไทย

เพิม่เตมิจากทีม่อียูใ่นปจัจุบนั  

งานวิจัยนี้ประกอบด้วย 4 บท ในบทที่ 2 วิเคราะห์ความเชื่อมโยงระหว่างภาคการคลังและระบบ

การเงนิผา่นชอ่งทางต่างๆ โดยยกกรณีตวัอยา่งวกิฤตหนี้สาธารณะในยโุรปและกรณีไทย บทที ่3 ประเมนิความ

ยัง่ยนืทางการคลงัจากปจัจุบนัสู่อนาคตดว้ยการวเิคราะห ์Debt Dynamics และ Fiscal Limit ซึง่จะชีใ้หเ้หน็ถงึ

ความจ าเป็นของการปฏริปูทางการคลงัเพื่อเพิม่ความสามารถในการรองรบั Shocks ใหภ้าคการคลงัและช่วย

ลดความเสีย่งของการเกดิวกิฤตในระบบการเงนิทีม่าจากภาคการคลงัทีอ่อ่นแอได ้และบทที ่4 น าเสนอแนวทาง

การปฏริปูเพือ่สรา้งเสถยีรภาพในภาคการคลงัและระบบการเงนิในระยะยาว  
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2. ความเช่ือมโยงระหว่างภาคการคลงัและระบบการเงิน 

อ านาจในการจดัเกบ็ภาษีของภาครฐัท าใหพ้นัธบตัรรฐับาลมสีถานะเป็นหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งต ่า

และสภาพคล่องสูง (Safe and Liquid) เมื่อเทยีบกบัหลกัทรพัย์ที่ออกโดยภาคเอกชน อย่างไรก็ตาม  

เมื่อนักลงทุนและผูใ้หกู้ใ้นตลาดการเงนิมคีวามกงัวลต่อความสามารถในการช าระหนี้ของรฐับาลและต้องการ

ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสีย่งเพิม่ขึน้ (Credit Risk Premium) มูลค่าตลาดของพนัธบตัรทีล่ดลงเป็นผล

ทางตรงต่อก าไรขาดทุนจากการตีราคาและการด้อยค่าของตราสารหนี้บนงบดุลจากความเสี่ยงด้านเครดิต 

ทีส่งูขึน้2 จงึกล่าวไดว้่า สถาบนัการเงินมีความเชือ่มโยงทางตรงกบัภาครฐัผ่านการถือครองหลกัทรพัย์

รฐับาล (Direct Exposure) 

ขณะเดียวกัน สถาบนัการเงินก็มีความเชือ่มโยงทางอ้อมกบัภาครฐั (Indirect Exposure) 

กล่าวคอื แมห้ลกัทรพัยร์ฐับาลจะยงัไม่เกดิการผดินัดช าระ (Sovereign Default) แต่ความสามารถในการระดม

ทุนของรัฐมีผลต่อต้นทุนการเงินของสถาบันการเงินในประเทศ เพราะมีการใช้หลักทรัพย์ร ัฐบาลใน 

การค ้าประกนัการกูย้มื (Collateralized Borrowing) รวมถงึการเขา้ถงึสภาพคล่องของธนาคารกลาง (Eligible 

Collateral) เมื่อพนัธบตัรรฐับาลซึง่เป็นหลกัทรพัยค์ ้าประกนัมมีลูค่าลดลง สถาบนัการเงนิผูใ้หกู้ย้มืตอ้งเรยีก

หลกัประกนั (Margin Call) หรอืปรบัอตัราส่วนลด (Haircut) ใหเ้พิม่สูงขึน้ จากความเสีย่งด้านเครดติของ

พนัธบตัรรฐับาลทีป่รบัเพิม่ขึน้ พนัธบตัรทีม่อียู่เดมิจงึไม่เพยีงพอทีจ่ะใชกู้ย้มืหรอืแมก้ระทัง่ไม่มผีูร้บัพนัธบตัร

รฐับาลนัน้เป็นหลกัประกนั ซึง่ทา้ยทีส่ดุจะกระทบต่อปรมิาณธุรกรรมการกูย้มืในตลาดอย่างมาก ขณะทีส่ถาบนั

การเงนิต้องหาช่องทางระดมทุนอื่นทีม่ตี้นทุนสงูขึน้ กอปรกบัภาวะทีร่ะบบการเงนิมคีวามกงัวลในความเสีย่ง

ของคู่คา้ (Counterparty Credit Risk) อาจท าใหส้ถาบนัการเงนิสญูเสยีความสามารถระดมทุนในตลาดไดเ้อง 

และเกดิปญัหาขาดสภาพคล่องตามมา 

นอกจากนี้ การลดอนัดับเครดิตของตราสารหนี้ภาครฐัของบริษัทจัดอนัดับเครดิตยงัท าให้มูลค่า 

การค ้าประกนัมคี่าลดลง โดยเฉพาะในกรณีที่รฐัต้องช่วยเหลือระบบการเงนิในภาวะวิกฤตเพื่อไม่ให้ปญัหา

ลุกลามจนน าไปสู่วกิฤตเชงิระบบไม่ว่าจะเป็นการค ้าประกนัโดยชดัแจ้งหรอืแอบแฝง (Explicit or Implicit 

Guarantee) จะยงัส่งผลใหอ้นัดบัเครดติของสถาบนัการเงนิลดลงตามไปดว้ย เพราะอนัดบัเครดติของสถาบนั

การเงนิ นอกจากจะขึ้นอยู่กบัความเขม้แขง็ของสถาบนัการเงนินัน้ ๆ แล้ว ยงัขึน้กบัการประเมนิโอกาสทีจ่ะ

ไดร้บัความชว่ยเหลอืภายนอก (External Support) ทีไ่ดจ้ากรฐัและสถาบนัการเงนิแมใ่นต่างประเทศอกีดว้ย 

                                                           
2  นอกจากนี้ การสญูเสยีความมัน่คงทางการเงนิของประเทศย่อมหมายถงึความมัง่คัง่ของผูม้เีงนิออม (Wealth) ตกต ่าไปดว้ย กรณีของ

ไทย กลุ่มสถาบนัที่เป็นตวักลางในการลงทุนและการออมของประเทศ ไดแ้ก่ กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ กองทุนส ารองเลี้ยงชพี  
กองทุนรวม บรษิทัประกนัชวีติ มสีดัส่วนการถอืพนัธบตัรรฐับาลสูงถงึรอ้ยละ 37 เทยีบกบัสถาบนัการเงนิทีร่บัฝากเงนิ เช่น ธนาคาร
พาณชิย ์และสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิ (SFIs) ซึง่ถอืพนัธบตัรรฐับาลเพยีงรอ้ยละ 13 (ณ สิน้ปี 2556) 



- 7 - 
 

ประเดน็ทีส่ าคญัคอื สถาบนัการเงนิไมส่ามารถเพิม่ทนุไดเ้องในภาวะวกิฤต หากปราศจากการค ้าประกนั

ทีเ่พยีงพอจากภาครฐัทีจ่ะสามารถชดเชยเจา้หนี้และฟ้ืนฟูระบบการเงนิใหม้เีสถยีรภาพ (IMF 2010, Geithner 

2014) นอกจากนี้ ความสามารถในการเขา้ช่วยเหลอืของรฐัในยามจ าเป็น (Systemic Support) ไม่ไดข้ึน้กบั 

“Willingness to Support” ซึง่มกัจะไมเ่ปลีย่นแปลงในระยะสัน้ถงึปานกลาง แต่จะสมัพนัธ์อย่างมากกบั “Ability” 

หรอื “Availability” to Support ของภาครฐัในภาวะวกิฤต (Packer and Tarashev 2011, Correa and Sapriza 

2014) เพราะภาครฐัคอื “ปราการด่านสุดทา้ย” (Fiscal Backstop) ทีช่่วยหยุดการลุกลามของวกิฤตการเงนิและ

ฟ้ืนฟูความเชือ่มัน่ของผูฝ้ากเงนิและเจา้หนี้ใหก้ลบัคนืมาได ้ 

เมื่อความเสีย่งภาคการคลงัทีเ่พิม่ขึน้มผีลใหค้วามเสีย่งด้านสภาพคล่องและตน้ทุนการเงนิเพิม่สงูขึน้ 

และลดทอนความสามารถของภาครัฐในการเป็นปราการด่านสุดท้ายของระบบการเงิน จึงกล่าวได้ว่า  

ความมัน่คงของภาคการคลงัและระบบการเงนิขึน้ต่อกนั (Solvency Interdependence) เพราะเมื่อโอกาสเกดิ

วกิฤตในระบบการเงนิเพิม่ขึน้ และเกดิการคาดการณ์ว่ารฐัตอ้งเขา้แทรกแซงและใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ 

รวมทัง้การใชน้โยบายการคลงัเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิโดยการใชจ้่ายมากขึน้ ท าใหภ้าระการคลงัและหนี้ภาครฐั

เพิม่ขึน้ จนภาครฐัอาจประสบปญัหาในการจดัหาแหล่งเงนิทุนหรอืต่ออายุหนี้ และอาจเกิดปฏิกิริยาวนกลบั 

หรือ “Feedback Loop” ซึง่จะน าไปสู่ความเสีย่งของการเกิดวิกฤตในระบบการเงินเพิม่ข้ึนอีก  

จากความเชือ่มโยงทีก่ล่าวขา้งตน้ จะเหน็ไดว้่า ความเสีย่งภาคการคลงัอาจก่อใหเ้กดิปฏกิริยิาวนกลบั 

ซึง่เป็นพลวตัทีไ่ม่พงึปรารถนา ส่งผลต่อการเตบิโตทางเศรษฐกจิ อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราการว่างงาน จนอาจ

น าไปสูภ่าวะเศรษฐกจิตกต ่ารนุแรงและยาวนาน จนมผีลเสยีหายต่อสงัคมและเศรษฐกจิเป็นอยา่งมาก 

ความเช่ือมโยงระหว่างภาคการคลงัและระบบการเงินกรณีวิกฤตหน้ีสาธารณะในยโุรป 

วกิฤตหนี้สาธารณะในยุโรปแสดงถงึ Feedback Loop ระหว่างภาคการคลงัและระบบการเงนิ รวมถงึ

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจมหภาคได้อย่างชดัเจน  จากการที่สถาบันการเงนิในยุโรปมีผลกระทบทางตรงต่อ

พนัธบัตรรฐับาลในประเทศสูง ตัวอย่างเช่น สถาบนัการเงนิในกรซี โปรตุเกส  อติาลี สเปน ไอร์แลนด์ถือ

พนัธบตัรรฐับาลของประเทศตวัเองอยู่ประมาณรอ้ยละ 60 – 90 ของพนัธบตัรทัง้หมด (Archaya et al 2012) 

ในช่วงที่ความกังวลของตลาดการเงินต่อวิกฤตหนี้สาธารณะในยุโรปสูงมากนัน้ พันธบัตรรัฐบาลที่เป็น

หลกัทรพัยค์ า้ประกนัการกูย้มืมอีตัราการ Haircut สงูมาก เชน่ พนัธบตัรของไอรแ์ลนด์และโปรตุเกสมอีตัราการ 

Haircut สูงถงึรอ้ยละ 75 และ 65 ตามล าดบั ในช่วง June 2011 (Davies and Ng 2011) นอกจากนี้  

การปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอืของรฐั โดยเฉพาะในประเทศทีเ่ป็นศูนย์กลางของปญัหาหนี้สาธารณะ เช่น 

กรซี ไอร์แลนด์ โปรตุเกส เป็นเหตุให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรเทยีบกบัพนัธบตัรรฐับาลเยอรมนั (Bond 

Spread) และตน้ทนุการประกนัความเสีย่งดา้นเครดติกรณีผดินัดช าระหนี้ (Credit Default Swap: CDS) สงูขึน้

ตามไปดว้ย (ภาพ 1) ในขณะเดยีวกนัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของสถาบนัการเงนิถกูปรบัลดและมพีฒันาการทีแ่ย่

ลงจากความสามารถของภาครฐัทีจ่ะใหค้วามชว่ยเหลอืสถาบนัการเงนิลดลงเรือ่ยๆ (CGFS 2011)  
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ภาพ 1 อนัดบัความน่าเชือ่ถือและต้นทุนการระดมทุนของภาครฐัในยโุรปช่วงปี 2008 - 2011 

 

ทีม่า : Bloomberg และค านวณโดยผูว้จิยั 
หมายเหต:ุ Rating Score (Inverted Scale) ค านวณจากการแปลงอนัดบั Credit Outlook ใหเ้ป็นดชันีทีม่คี่า 0-100 
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Archaya et al (2012) ชีใ้หเ้หน็ว่าแมส้ถาบนัการเงนิจะแขง็แกร่งด ีกย็งัไดร้บัผลกระทบจากความเสีย่ง

ภาคการคลงัทีเ่พิม่ขึน้ เช่น กรณี Santander ธนาคารสญัชาตสิเปน ซึง่มอีนัดบัความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้

ระยะยาวที ่“AA” และมผีลประกอบการดตี่อเนื่องตัง้แต่ปี 2007 กลบัตอ้งจ่าย CDS ที ่207 bps สงูกว่า West LB 

ของเยอรมนัทีม่อีนัดับความน่าเชื่อถอื “BBB+” ซึ่งจ่ายค่าประกนันี้ เพยีง 158 bps3 (ณ 1 June 2010)  

จะเหน็ไดว้่า แม ้Santander จะมผีลประกอบการดแีละมอีนัดบัความน่าเชือ่ถอืสงู แต่กลบัมตีน้ทุนความเสีย่งดา้น

เครดติสงูกว่า West LB สาเหตุหลกัเพราะความสามารถด้าน Systemic Support ของสเปนดอ้ยกว่าเยอรมนั 

กรณีนี้เป็นอกีตวัอยา่งหนึ่งทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึความส าคญัของภาคการคลงัทีเ่ป็นรากฐานของระบบการเงนิ 

อยา่งไรกต็าม วกิฤตหนี้สาธารณะในยุโรปมบีรบิทจ าเพาะเจาะจงคอืการรวมตวัทางการเงนิเป็นสกุลเดยีว

และนโยบายการเงนิเดยีว แม้ว่าการรวมตวัเป็นสหภาพยุโรปจะท าให้ต้นทุนการเงินของแต่ละประเทศโน้ม

ต า่ลงมาใกล้เคียงกนั แต่ปัจจยัพ้ืนฐานและการสะสมความเปราะบางเชิงโครงสร้างในระบบเศรษฐกิจใน

แต่ละประเทศยงัมีความแตกต่างกนัอยู่ จากงานศกึษาของณัฐกิานต์ (2555) พบว่า ตน้ทุนการเงนิทีล่ดลงและ

อยู่ในระดบัต ่ามานานกว่าหนึ่งทศวรรษ ท าใหเ้กดิการสะสมความเสีย่งในภาคเศรษฐกจิต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นการใช้

จ่ายเกินตัวของรฐับาลกรีซ การก่อหนี้ครวัเรือนในระดับสูงของครัวเรือนในไอร์แลนด์ การเก็งก าไรในภาค

อสงัหารมิทรพัยใ์นสเปนและไอรแ์ลนด์ การสญูเสยีความสามารถในการแขง่ขนัของผลติภาพแรงงานประเทศกลุ่ม 

PIIGS เป็นตน้4 ดงันัน้ จงึไม่ควรมองขา้มปญัหาเชงิโครงสรา้งและการก่อตวัของความไม่สมดุลของภาคเศรษฐกจิ

                                                           
3  ในวนัเดยีวกนั CDS ของประเทศเยอรมนัอยู่ที ่43 bps และของประเทศสเปนอยู่ที ่247 bps  
4  ประเทศกลุ่ม PIIGS ไดแ้ก่ โปรตุเกส ไอรแ์ลนด ์อติาล ีกรซี และสเปน นอกจากนี้ กรณขีองไอซ์แลนด ์วกิฤตเกดิจากการขยายธุรกจิจน
เกนิตวัของภาคธนาคาร จนท าใหข้นาดงบดุลของระบบธนาคารขยายจาก 2 เท่าของ GDP เป็นเกอืบ 10 เท่าของ GDP ในช่วงระหว่าง
สิน้ปี 2003 ถงึกลางปี 2008 (BIS 2013) เป็นการสรา้งความเสีย่งเกนิขนาดทีภ่าคการคลงัจะรบัไหว 
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ต่าง ๆ ประกอบกบัความเหมาะสมของการด าเนินนโยบายอตัราดอกเบี้ยในระดบัต ่าและยาวนานเกนิไป อนัจะ

น าไปสูค่วามไรเ้สถยีรภาพในระบบการเงนิในทีส่ดุ  

ความเช่ือมโยงระหว่างภาคการคลงัและระบบการเงินกรณีของไทย  

การประเมินความเสี่ยงของความเชื่อมโยงระหว่างภาคการคลังและระบบการเงนิ กรณีของไทย  

มขีอ้สงัเกต ดงันี้  

1. สถาบนัการเงินไทยมี Direct Exposure ต่อพนัธบตัรรฐับาลไม่สูงนัก คดิเป็น 1 ใน 5 ของ 

เงนิลงทนุในตราสารหนี้ทัง้หมด ณ สิน้ปี 2556 (ภาพ 2) และม ีDirect Exposure ต่อเงนิกองทุนชัน้ที ่1 คดิเป็น

รอ้ยละ 30 ซึง่ไม่สงูนักเมื่อเทยีบกบัประเทศในกลุ่ม PIIGS (ภาพ 3) เหตุทีเ่ป็นเช่นนี้ ส่วนหนึ่งเพราะพนัธบตัร

รฐับาลเป็นทีต่อ้งการของกลุ่มสถาบนัหรอืนักลงทุนทีต่้องลงทุนตามพนัธกจิ หรอืเพื่อเป็นการบรหิารสนิทรพัย์

และหนี้สนิ (Asset- Liability Management) ได้แก่ กองทุนรวม ประกนัชวีติ ประกนัภยั เป็นตน้ นอกจากนี้ 

ธปท. ไดอ้อกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT Bond) เพื่อเป็นเครื่องมอืหนึ่งของการด าเนินนโยบาย

การเงนิซึ่งจะช่วยรกัษาระดบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายและบรหิารสภาพคล่องในตลาดเงนิใหเ้พยีงพอต่อความ

ตอ้งการของธนาคารพาณิชยใ์นการด ารงสนิทรพัยส์ภาพคล่อง เป็นผลใหส้ดัส่วนของ BOT bond ต่อเงนิลงทุน

ในตราสารหนี้ทัง้สิน้ของธนาคารพาณิชย์ (ธพ.) สงูถงึรอ้ยละ 62 กอปรกบัโครงสรา้งเงนิกองทุนของระบบ ธพ. 

ไทยเกอืบทัง้หมดของเงนิกองทนุชัน้ที ่1 ทีถ่อืเป็นเงนิกองทนุทีม่คีณุภาพด ีจงึท าใหค้วามเชื่อมโยงทางตรงผ่าน 

Direct Exposure ไมเ่ปราะบางเทา่กรณีของ ธพ. ในกลุ่มประเทศยโุรปทีป่ระสบปญัหาวกิฤต 

 

 

  

ภาพ 2 เงินลงทุนในตราสารหน้ีของระบบธนาคารพาณิชยไ์ทย ณ ส้ินปี 2013 

 

             ท่ีมา: ธปท. , ตาราง EC_MB_012 
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ภาพ 3 Direct Exposure to Domestic Sovereign to Tier I  

 

              ท่ีมา: Greece Italy Hungary Spain Portugal Ireland จาก Blundell-Wignall, and Slovik (2010) 

                        ข้อมลู ณ ส้ินปี 2009 และ Thailand ข้อมลู ณ ส้ินปี 2013 
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ภาพ 4 ต้นทุนการเงินของรฐัและเอกชน 

 

          ท่ีมา : Bloomberg, ThaiBMA 
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2. การลดอนัดบัเครดิตของไทยท าให้ต้นทุนการเงินของภาครฐัและเอกชนเพิม่สูงขึ้น (ภาพ 4) 

เมือ่ 16 April 2009 Fitch ประกาศลดอนัดบัเครดติของไทยจาก “BBB+” เป็น “BBB” รวมถงึปรบั Outlook จาก 

Stable เป็น Negative จากปญัหาการเมอืง และในวนัเดยีวกนั Fitch ประกาศลดอนัดบัเครดติธนาคารพาณิชย ์

ของไทย 4 แหง่ตามการปรบัลดอนัดบัเครดติของประเทศ โดยใหเ้หตุผลส าหรบัการ Downgrade ของ ธพ. ไทย

ทีร่ฐัถอืหุน้ 1 แห่ง คอื ธนาคารกรุงไทย และสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิ 1 แห่ง คอื ธนาคารเพื่อการส่งออกและ

น าเขา้แหง่ประเทศไทย (EXIM Bank) มาจากความสามารถของภาครฐัทีล่ดลงในการช่วยเหลอืสถาบนัการเงนิ

หากจ าเป็น และใหเ้หตุผลส าหรบัการ Downgrade ของ ธพ. อกี 2 แห่งทีม่ ีธพ. แม่ในต่างประเทศ ได้แก ่

Standard Chartered Bank Thailand และ UOB (Thai) จากการปรบัลด Country Ceiling (Fitch 2009) 
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3. มุมมองของสถาบนัจดัอนัดบัเครดิตสะท้อนว่าสถาบนัการเงินไทย ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์

ขนาดใหญ่ ธนาคารพาณิชยที์ร่ฐัถือหุ้น และสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ (SFIs) พึง่พา Systemic Support 

จากภาครฐัตัง้แต่ระดบัน้อยไปถึงมาก (ภาพ 5) ดงันัน้ หากภาคการคลงัมคีวามเสีย่งเพิม่ขึน้ย่อมส่งผลให้

ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงนิเพิ่มขึ้นด้วย โดยเฉพาะกรณีอนัดับเครดิตของสถาบันการเงนินัน้

ใกลเ้คยีงกบั Speculative Grade และในทางตรงกนัขา้ม หากภาคการคลงัมคีวามมัน่คงและไดร้บัการปรบั

อนัดบัเครดติใหเ้พิม่สงูขึน้ ยอ่มเป็นปจัจยัเสรมิใหอ้นัดบัความน่าเชือ่ถอืของสถาบนัการเงนิปรบัดขีึน้ได ้

ภาพ 5 อนัดบัเครดิตของสถาบนัการเงินไทย 

 

          ท่ีมา : www.moodys.com accessed as of October, 6, 2014 
 

ในปจัจุบนั สถาบนัการเงนิไทยโดยเฉพาะระบบธนาคารพาณิชย์มคีวามเขม้แขง็จากเงนิกองทุนที่

แขง็แกร่งและเงนิส ารองทีไ่ด้กนัไว้ในช่วงทีเ่ศรษฐกจิดี ระบบการเงนิยงัมเีสถียรภาพแม้ต้องเผชญิกบัภาวะ

เศรษฐกจิชะลอตวัและคุณภาพลูกหนี้ทีแ่ย่ลงในช่วงทีผ่่านมา แสดงถงึการปรบัเปลี่ยนพฤตกิรรมของสถาบนั

การเงนิทีม่คีวามระมดัระวงัและบรหิารความเสีย่งไดด้ีขึน้ รวมถงึการปรบัปรุงเกณฑ์ก ากบัดูแลของทางการที่

รดักมุและเสรมิสรา้งความเขม้แขง็ใหร้ะบบการเงนิสามารถรองรบั Shock ไดด้ยีิง่ขึน้ สะทอ้นใหเ้หน็ว่าหลงัจาก

บทเรยีนทีไ่ดร้บัจากวกิฤตการเงนิปี 1997 น ามาซึง่การปฎริปูยกเครือ่งทัง้ระบบการเงนิ เป็นผลใหร้ะบบการเงนิ

ยงัมเีสถยีรภาพอยูใ่นเกณฑด์ใีนปจัจุบนั  

โดยสรุป การศกึษาในส่วนแรกนี้พบว่า ภาคการคลงัและระบบการเงนิไทยมคีวามเชื่อมโยงในทางออ้ม

ชดัเจนกว่าทางตรง ซึ่งเป็นช่องทางส าคญัที่สะท้อนให้เห็นว่าภาคการคลงัที่ย ัง่ยนืเป็นปจัจยัส าคญัที่สนับสนุน

เสถียรภาพระบบการเงนิไทย ในส่วนต่อไปงานศกึษานี้จะประเมนิความสามารถของภาคการคลงัในการรองรบั

ผลกระทบในภาวะวกิฤตได ้โดยค านึงถงึความทา้ทายส าคญัของนโยบายการคลงัทีไ่ทยตอ้งเผชญิในระยะขา้งหน้า  

          
        

               
        

SFI 
(2      

Stand-alone

Uplift (Systemic Report)

Thailand’s Sovereign = Baa1
Investment Grade = Baa3
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3. การประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัของไทย 

การศกึษาในส่วนนี้ประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัด้วย 2 ขัน้ตอน คอื (1) ท าความเข้าใจถึง

พฤตกิรรมและแนวโน้มในการด าเนินนโยบายการคลงัในระดบัจุลภาค (Micro Perspectives) ผ่านการวเิคราะห ์

“พลวตัหน้ีสาธารณะ (Debt Dynamics)” ในขัน้ตอนนี้จะช่วยแสดงให้เหน็ต้นเหตุของความไม่ยัง่ยนืใน 

ภาคการคลงั เพื่อน าไปสู่การประเมินแนวโน้มหนี้สาธารณะในอนาคต และ (2) ประเมินความสามารถใน 

การรองรบัปจัจยัเสีย่งของภาคการคลงัผ่านการวเิคราะห์ “ขีดจ ากดัทางการคลงั (Fiscal limit)” ในแบบจ าลอง

ดุลยภาพทัว่ไป ซึ่งขึน้กบัศกัยภาพของเศรษฐกจิและความเต็มใจของทางการที่จะยอมปรบัโครงสรา้ง

ทางการคลงัเพื่อสรา้งรกัษาเสถยีรภาพของหนี้สาธารณะ (Debt Sustainability) ในอนาคต 

3.1 พลวตัหน้ีสาธารณะ (Debt Dynamics) 

แนวทางการศกึษาความยัง่ยนืทางการคลงัในปจัจุบนัสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 มติ ิคอื (1) มติดิา้นฐานะ
การคลงั (Fiscal Position) โดยพจิารณาถงึดุลงบประมาณและดุลนอกงบประมาณ5 ซึง่บ่งชี้ถงึเป้าหมายและ
ทศิทางนโยบายที่จะมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจเป็นส าคญั (2) มติิด้านหนี้สาธารณะ (Debt Sustainability 
Approach: DSA) ซึง่มหีลกัการส าคญั คอื หากประเทศสามารถบรหิารจดัการภาระหนี้ทีจ่ะตอ้งจ่าย (เงนิต้น
และดอกเบีย้) และรกัษาระดบัหนี้สาธารณะใหอ้ยู่ในวสิยัทีค่วบคุมได ้โดยไม่กระทบต่อการด าเนินนโยบายการ
คลงัในอนาคต แสดงว่าประเทศมคีวามยัง่ยนืทางการคลงั ซึง่นอกจากจะเป็นมมุมองทีเ่ชือ่มโยงกบัมติดิา้นฐานะ
การคลงัผ่านความต้องการกูเ้พื่อชดเชยการขาดดุลการคลงัแล้ว ยงัสะทอ้นถงึภาระความเสีย่งทีร่ฐัอาจจะตอ้ง
เผชญิ (Contingent Liabilities)6 นอกเหนือจากภาระแน่นอนทีเ่กดิจากการด าเนินกจิกรรมโดยตรงของรฐับาล 
(Direct Liabilities) ซึง่สอดคลอ้งกบับรบิทและแนวโน้มนโยบายการคลงัในปจัจุบนัมากขึน้ 

3.1.1 Debt Sustainability Approach (DSA) 

การประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัในส่วนแรกนี้ จะเป็นการศกึษาผ่าน Debt Sustainability Approach 
(DSA) ซึง่จะพจิารณาระดบัหนี้สาธารณะ (stock) และท าความเขา้ใจการเปลีย่นแปลงของหนี้สาธารณะ (flow) 
ซึง่กค็อื พลวตัหนี้สาธารณะ (Debt Dynamics) ประกอบกนั ทัง้นี้  DSA สามารถน าไปประยุกต์ใช้คาดการณ์
แนวโน้มหนี้สาธารณะแบบกรณีศกึษา (Scenario Testing) และน าไปสู่นัยเชงินโยบายเพื่อรบัมอืกบัการ
เปลีย่นแปลงของระดบัหนี้สาธารณะในอนาคตได้ อย่างไรกต็าม DSA ยงัมขีอ้จ ากดับางประการ เนื่องจากการ
วเิคราะหข์ึน้กบัสมมตฐิานทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ การขยายตวัทางเศรษฐกจิ อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาล ขนาดการ
ขาดดุลการคลงั และความตอ้งการกูใ้หม่ของหน่วยงานภาครฐัอื่นๆ โดยในแต่ละกรณีศกึษาจะสมมตใิหต้วัแปร
อืน่ๆ นอกเหนือความสนใจไมเ่ปลีย่นแปลง และแต่ละตวัแปรไมม่ผีลกระทบซึง่กนัและกนั 

                                                           
5  การศึกษาในส่วนนี้  อาศัยข้อมูลการคลังตามระบบ Government Finance Statistics (GFS 2001) โดยนิยาม 

ดุลการคลงั หรอื ดุลเงนิสด หมายถงึ ดุลงบประมาณ รวมกบัดุลนอกงบประมาณ (ครอบคลุมถงึการเปลีย่นแปลงบญัชเีงนิฝากของส่วน
ราชการและยอดสุทธขิองกองทุนเงนิหมุนเวยีนต่างๆ ของรฐับาลและรายจ่ายที่เกดิจากอ านาจในการใช้จ่ายตามกฎหมายนอกระบบ
งบประมาณ เช่น พ.ร.ก. ไทยเขม้แขง็ พ.ร.ก. บรหิารจดัการน ้า เป็นต้น) ขณะทีร่ายจ่ายตามระบบ GFS ไม่นับรวมรายจ่ายชดเชยต้น
เงนิกูแ้ละรายจ่ายชดใชเ้งนิคงคลงั  

6  นิยามและรายละเอยีดเพิม่เตมิตามภาคผนวก 1 
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แนวคดิ DSA อธบิายสาเหตุของพลวตัหนี้สาธารณะว่าขึน้กบั 3 องคป์ระกอบส าคญั คอื (1) ปจัจยัอตัโนมตั ิ
(Automatic Debt Dynamic: ADD) (2) ดุลการคลงัเบื้องตน้ (Overall Primary Balance: OPB) และ (3) ปจัจยัอื่นๆ 
(Stock – Flow Adjustment: SFA) พลวตัหนี้สาธารณะสามารถเขยีนเป็นสมการไดด้งันี้ 

          
 

          
                                  

 

  

โดยที ่   คอื หนี้สาธารณะต่อ Nominal GDP 
   คอื อตัราดอกเบีย้เงนิกูร้ฐับาลแบบถ่วงน ้าหนกัการกูใ้นประเทศและต่างประเทศ7 
  คอื อตัราการขยายตวัของ Real GDP 
  คอื อตัราเงนิเฟ้อ 
  คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของคา่เงนิ (    คา่เงนิในประเทศออ่นคา่เทยีบดอลลาร ์สรอ.) 
  คอื สดัสว่นหนี้ต่างประเทศเทยีบกบัยอดหนี้สาธารณะคงคา้งทัง้หมด 
   คือ ดุลการคลังเบื้องต้น (ดุลเงนิสดเบื้องต้น) ต่อ GDP ค านวณได้จากผลรวมของ 
ดุลงบประมาณ (ไมร่วมรายจ่ายดอกเบีย้) กบัดุลนอกงบประมาณ 
   คอื Stock – Flow Adjustment หรอืการก่อหนี้ใหม่ทีเ่กดิจากปจัจยัอื่นๆ นอกเหนือจาก
การกูเ้พือ่ชดเชยการขาดดุลการคลงัเบือ้งตน้ และการกูเ้พือ่ช าระดอกเบีย้ 

พลวตัของหน้ีสาธารณะท่ีเกิดจากปัจจยัอตัโนมติั (Automatic Debt Dynamic: ADD)  

เป็นปจัจยัที่สะทอ้นถงึภาระดอกเบี้ยจ่ายของยอดหนี้สาธารณะคงคา้งทีเ่กดิจากการกูข้องรฐับาลใน
ช่วงเวลา t ซึง่อาศยัสมมตฐิานทีส่ าคญั คอื รฐับาลยงัสามารถต่ออายุหนี้และกูเ้พื่อช าระดอกเบี้ยได้ตราบเท่าที่
ตลาดการเงนิเชื่อว่ารฐัจะสามารถบรหิารจดัการหนี้ ในอนาคตได ้ ปจัจยัอตัโนมตันิี้ม ี2 องค์ประกอบย่อย คอื  
(1) Interest rate-growth differential (IRGD) เมื่อ IRGD > 0 หรอื      แสดงว่าตวัเศษของสดัส่วนหนี้
สาธารณะต่อ GDP เพิม่ขึน้ ซึง่กค็อื อตัราดอกเบีย้จ่ายหนี้สงูกว่าการเตบิโตของตวัสว่นซึง่กค็อืการขยายตวัของ
เศรษฐกจิ สง่ผลใหห้นี้สาธารณะต่อ GDP เพิม่ขึน้ ในทางกลบักนั เมื่อ IRGD < 0 หรอื      แสดงว่าตวัเศษ
ของสดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP เพิม่ขึน้เนื่องจากภาระดอกเบี้ยจ่าย และน้อยกว่าตวัส่วนของสดัส่วนหนี้
สาธารณะต่อ GDP ทีเ่กดิจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิ ส่งผลใหห้นี้สาธารณะต่อ GDP ลดลง (2) Exchange 
Rate Depreciation ส าหรบัเศรษฐกจิเปิดทีร่ฐับาลสามารถกูจ้ากต่างประเทศได ้การเปลีย่นแปลงของค่าเงนิจะ
กระทบต่อการประเมนิมลูค่าหนี้คงคา้ง ซึ่งขนาดผลกระทบจะมากหรอืน้อยขึน้กบัสดัส่วนของหนี้ต่างประเทศ 
โดยสดัสว่นหนี้สาธารณะต่อ GDP จะปรบัเพิม่ขึน้ หากค่าเงนิในประเทศอ่อนค่าลง และในทางกลบักนั สดัส่วน
หนี้สาธารณะต่อ GDP จะปรบัลดลง หากคา่เงนิแขง็คา่ขึน้ 

การเปลี่ยนแปลงของ IRGD เป็นปจัจยัส าคญัในการอธิบายพลวตัหนี้สาธารณะและความยัง่ยืน 
ทางการคลงั โดย IRGD สะท้อนปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจทีท่ าให้สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 
                                                           
7     ค านวณจากอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี ขจดัผลเงนิเฟ้อดว้ย GDP Deflator 

ADD OPB SFA 
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เปลีย่นแปลงได้ แม้ว่ารฐัจะด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล และไม่มีการก่อหน้ีอืน่ๆ ก็ตาม 
นอกจากนี้ยงัสามารถอธบิายถงึนัยเชงินโยบาย โดยหากอตัราดอกเบี้ยเตบิโตเรว็กว่าการเตบิโตทางเศรษฐกจิ 
หนทางเดยีวทีจ่ะท าใหส้ดัสว่นหนี้สาธารณะต่อ GDP ไมเ่พิม่ขึน้มากในระยะยาวกค็อื รฐัตอ้งเกนิดุลการคลงัเพื่อ
น ารายได้ไปช าระต้นเงนิกู้ ในทางกลบักนั หากอตัราดอกเบี้ยเตบิโตชา้กว่าการเตบิโตทางเศรษฐกจิ สดัส่วน 
หนี้สาธารณะต่อ GDP จะลดลงในระยะยาว ท าให้รฐัสามารถทีจ่ะด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลเพื่อ
กระตุน้เศรษฐกจิไดใ้นระดบัหนึ่งโดยไมก่ระทบต่อความยัง่ยนืทางการคลงั 

ตวัอยา่งทีช่ ีใ้หเ้หน็ความส าคญัของการเพิม่ขึน้ของ IRGD เช่น กรณีกลุ่มประเทศยุโรปทีป่ระสบวกิฤต
หนี้สาธารณะ รฐับาลสญูเสยีความน่าเชื่อถอืในการบรหิารหนี้สาธารณะส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาล
สงูขึน้มาก และสง่ผลกระทบต่อเนื่องไปยงัภาคเศรษฐกจิจรงิ ท าใหก้ารจดัเกบ็รายไดข้องรฐัต ่าลงและจ าเป็นตอ้ง
ก่อหนี้เพื่อช าระภาระดอกเบี้ยจ่ายเพิม่ขึน้ไม่สิน้สุด ผลกค็อื IRGD จะขยายใหญ่ขึน้จนไม่สามารถควบคุมได ้
(Snowball Effect) ดงัเช่นทีเ่กดิขึน้กบักลุ่มประเทศยุโรป ซึ่งตอ้งเขา้สู่แผนการปฏริูปการคลงัอย่างเร่งด่วน 
(Stability and Growth Pact) โดยรฐัต้องจ ากดัขนาดการขาดดุลการคลงัและก าหนดแผนทีจ่ะปรบัปรุง 
ดุลการคลงัใหด้ขี ึน้ในระยะยาว8 

พลวตัของหน้ีสาธารณะท่ีเกิดจากดลุการคลงัเบือ้งต้น (Overall Primary Balance: OPB) 

ดุลการคลงัเบื้องต้นเป็นปจัจยัพื้นฐานที่สะท้อนทศิทางการด าเนินนโยบายการคลงั หากรฐัด าเนิน
นโยบายการคลงัแบบขยายตวั คอื รฐัใชจ้่ายมากกว่ารายไดท้ีจ่ดัเกบ็ได ้ส่งผลใหข้าดดุลการคลงัและรฐัตอ้งก่อ
หนี้เพิม่ขึน้ ในทางตรงขา้ม หากรฐัด าเนินนโยบายการคลงัแบบหดตวั (Contractionary Fiscal Policy) กล่าวคอื 
รฐัใชจ้่ายน้อยกว่ารายไดท้ีจ่ดัเกบ็ได ้สง่ผลใหเ้กนิดุลการคลงัและมรีายไดเ้พยีงพอทีจ่ะช าระตน้เงนิกูซ้ึง่จะท าให้
หนี้ลดลงได ้

ทัง้นี้ รฐัจะด าเนินนโยบายการคลังแบบใดขึ้นอยู่กบั เป้าหมายสูงสุด ซึ่งหนึ่งในนัน้คือ การด าเนิน
นโยบายเพือ่ตา้นวฏัจกัรเศรษฐกจิ ดงันัน้ บทความในสว่นนี้จงึประเมนิพลวตัหนี้สาธารณะทีเ่กดิจากดุลการคลงั
เบือ้งตน้รว่มกบัการประเมนิทศิทางการด าเนินนโยบายการคลงั (Fiscal Stance) ดว้ยวธิ ีCyclically - adjusted 
Primary Balance แบบ Disaggregated Approach (Bornhorst et al, 2011) โดยมหีลกัการทีส่ าคญัคอื  
การขาดดุลการคลงั (Overall Primary Balance: OPB) ทีเ่กดิขึน้สามารถอธบิายไดด้ว้ย 2 องคป์ระกอบ คอื  
(1) การด าเนินนโยบายการคลงัทีข่ ึน้กบัวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Cyclically Primary Balance: CPB) ซึง่จะท าหน้าที่
ลดความผนัผวนของวฏัจกัรเศรษฐกจิโดยอตัโนมตั ิ(Automatic Stabilizer) เมื่อภาวะเศรษฐกจิตกต ่า โดย
เครื่องมอืภาษีจะท าหน้าที่จดัเกบ็รายได้น้อยลง ขณะเดียวกนัรายจ่ายบางส่วนจะเพิม่ขึน้อตัโนมตัเิมื่อภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัวและภาวะการจ้างงานตกต ่า เช่น รายจ่ายสวัสดิการสงัคม (2) การด าเนินนโยบาย 
การคลงัทีข่ ึน้กบัปจัจยัอื่นๆ นอกเหนือจากวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Cyclically-adjusted Primary Balance: CAPB)  
ซึง่สะทอ้นถงึการด าเนินนโยบายการคลงัตามดุลยพนิิจ (Discretionary Fiscal Policy) ทัง้นี้ ดุลการคลงัสามารถ
เขยีนในรปูแบบสมการ ไดด้งันี้ 

                                                           
8  European Enonomy (2013) 
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โดย        คอื รายไดร้ฐับาล (กรณีไทยใชร้ายไดน้ าสง่ตามเกณฑด์ุลเงนิสด) 
  คอื รายจ่ายรฐับาล (ไมร่วมรายจ่ายดอกเบีย้) 
CA คอื การขจดัผลจากวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Cyclical-Adjusted) 
  

 
 คอื Output Gap 

     และ      คอื ความยดืหยุน่ของรายไดแ้ละรายจ่ายต่อ Output Gap ตามล าดบั 

ทัง้นี้ วธิกีารค านวณหา CAPB แบ่งเป็น 2 ขัน้ตอน คอื (1) การขจดัปจัจยั One-off กล่าวคอื การขจดั
ผลการเพิม่ขึน้หรอืลดลงของดุลการคลงัทีเ่กดิจากปจัจยัพเิศษ ทีส่่งผลใหร้ายไดแ้ละรายจ่ายเบีย่งเบนออกจาก
ค่าเฉลีย่เกนิกว่า        

 และ (2) การขจดัผลการเพิม่ขึน้หรอืลดลงของดุลการคลงัทีเ่กดิจากวฏัจกัรเศรษฐกจิ 
ซึง่ขึน้กบัค่าความยดืหยุ่นของรายไดแ้ละรายจ่ายต่อ Output Gap โดยการค านวณค่าความยดืหยุ่นสามารถ 
ท าได ้2 วธิ ีคอื Aggregate Approach ทีค่ านวณค่าความยดืหยุ่นของรายไดร้วมและรายจ่ายรวมต่อ Output 
Gap โดยอาศยัสมการถดถอยอยา่งงา่ย9 และ Disaggregated Approach ทีค่ านวณค่าความยดืหยุ่นของรายได้
และรายจ่ายแต่ละประเภทแยกออกจากกนั (ด้านรายได้ แบ่งเป็น ภาษีบุคคลธรรมดา ภาษีนิติบุคคล ภาษี 
การบรโิภค และรายได้อื่นๆ ส่วนด้านรายจ่าย แบ่งเป็น Social Benefit และรายจ่ายอื่นๆ) แล้วจึงรวมเป็น 
คา่ความยดืหยุน่แบบถ่วงน ้าหนกัตามสดัสว่นรายไดแ้ละรายจ่ายแต่ละประเภท 

พลวตัของหน้ีสาธารณะท่ีเกิดจาก Stock – Flow Adjustment (SFA)  

เป็นการก่อหนี้อื่นๆนอกเหนือจากการก่อหนี้เพื่อชดเชยการขาดดุลการคลงั โดยส่วนใหญ่อธบิายได้
จาก (1) การรบัรูภ้าระ Off-balance Sheet จากการทีร่ฐัตอ้งจ่ายชดเชยใหร้ฐัวสิากจิทีด่ าเนินการตามมาตรการ 
เชน่ การจ่ายชดเชยสว่นทนุใหแ้ก ่ธกส. จากการด าเนินโครงการดแูลผลผลติการเกษตรและมาตรการช่วยเหลอื
เกษตรกร และการจ่ายชดเชยผลการขาดทุนให้แก่ รฟท. จากการด าเนินโครงการรถไฟรถเมล์ฟร ีเป็นต้น  
(2) การรบัรูภ้าระเสีย่ง (Contingent Liabilities) ทีร่ฐัอาจตอ้งเขา้ไปแบกรบัภาระแทนหน่วยงานภาครฐัและภาค
สว่นอืน่ๆ ในระบบเศรษฐกจิหากเกดิเหตุวกิฤตขึน้ โดยอาจจะปรากฏเป็นรายจ่ายงบประมาณน าไปสู่การก่อหนี้
เพื่อชดเชยการขาดดุล หรอืการทีร่ฐัก่อหนี้นอกงบประมาณในภายหลงั เช่น การก่อหนี้ของรฐัวสิาหกจิทีร่ฐัค ้า
ประกนั หนี้ FIDF (ผลจาก Fiscalization) 

  

                                                           
9                  

 

      โดยที ่X  คอื รายไดห้รอืรายจ่าย 
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3.1.2 ผลการประเมินพลวัตหน้ีสาธารณะ และการวิเคราะห์นโยบายการคลังในระดับจุลภาค  
(Micro-Perspectives) 

จากการประเมนิพลวตัหนี้สาธารณะ 3 องคป์ระกอบดงักล่าว10 พบขอ้สงัเกตซึง่เป็นหวัใจส าคญัส าหรบั
การประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัในอนาคต ดงันี้ 

(1) ปัจจยัอตัโนมติั (ADD) เปลีย่นจากการเป็นสาเหตุทีท่ าให้สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 
เพิม่ข้ึนก่อนปี 2000 มาเป็นสาเหตทีุท่ าให้หน้ีสาธารณะลดลง เนือ่งจากส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ีย
และอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (IRGD) มีแนวโน้มลดลงกระทัง่ติดลบ11 โดยช่วงก่อนปี 2000  
ค่าเงนิบาทอ่อนค่าเรว็มากจากวกิฤตเศรษฐกจิปี 1997 ประกอบกบัสดัส่วนหนี้ต่างประเทศสงูเกอืบรอ้ยละ 20 
ต่อ GDP ท าให้สดัส่วนหนี้สาธารณะเพิม่ขึน้มาก อย่างไรกต็าม หลงัจากปี 2000 ปจัจยัอตัโนมตันิี้กลบัเป็น
ปจัจัยที่ช่วยให้สดัส่วนหนี้สาธารณะลดลงอย่างต่อเนื่อง เพราะค่าเงินบาทกลับมาแข็งค่าขึ้นและรัฐปรับ
โครงสรา้งหนี้ต่างประเทศ นอกจากนี้ยงัพบว่า IRGD มทีศิทางลดลงจนกระทัง่เป็นลบในระยะหลงั  

การที ่IRGD มคีา่ลบเชน่นี้เป็นปรากฏการณ์ทีเ่กดิขึน้ทัว่โลก ซึง่ Escolano et al (2011) ไดอ้ธบิายถงึ
สาเหตุที่ท าให้ IRGD มทีศิทางโน้มลงในระยะยาว เพราะทศิทางนโยบายการเงนิของโลกที่เปลี่ยนมาใช้
เสถยีรภาพดา้นราคาเป็นพนัธกจิหลกั ขณะที ่Turner (2011) ชีว้่าอาจมปีจัจยัทีท่ าให ้IRGD กลบัมาเป็นบวก
ได้ในระยะต่อไป เพราะ (1) อตัราดอกเบี้ยนโยบายของกลุ่มประเทศพฒันาแล้วมแีนวโน้มจะสูงขึน้และค่อยๆ 
กลบัเขา้สู่ภาวะปกตเิมื่อเศรษฐกจิฟ้ืนตวั (Monetary Policy Normalization) (2) แรงกดดนัจาก Global Saving 
Glut จากการเกนิดุลการคา้ประกอบกบัเงนิทุนไหลเขา้ในระดบัสงู ส่งผลใหเ้กดิช่องว่างการออมและการลงทุน
มากเกนิไป โดยเฉพาะในจนีและประเทศก าลงัพฒันาอื่น ขณะทีใ่นระยะต่อไป ช่องว่างการออมจะลดลงจาก
ความตอ้งการลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ตามภาวะเศรษฐกจิทีข่ยายตวั และจะกดดนัใหอ้ตัราดอกเบีย้โน้มเพิม่ขึน้ได ้

ส าหรบัไทยนัน้ IRGD เป็นปจัจยัที่ช่วยอธิบาย 
การลดลงอย่างต่อเนื่องของหนี้สาธารณะ ซึ่งเป็นผลจาก
เศรษฐกจิขยายตวัสงู ขณะทีอ่ตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาล
อยู่ในระดับต ่า (ภาพ 6) อย่างไรก็ตาม IRGD ในระยะ
ต่อไป มีแนวโน้มทีจ่ะช่วยให้หน้ีสาธารณะลดอย่างที ่
ผ่านมาได้ไม่มากแล้ว เนือ่งจากทิศทาง Normalization 
ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เมือ่เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัว
กลบัสู่ภาวะปกติ ประกอบกบัแนวโน้มการเติบโตทาง
เศรษฐกิจทีอ่าจต า่กว่าระดบัศกัยภาพในระยะต่อไป 
เนื่องจากข้อจ ากัดในการ พัฒนาความสามารถใน 
การแข่งขนัของประเทศ 

                                                           
10  รายละเอยีดแสดงในภาคผนวก 2  
11  IRGD ในปี 2009 และ 2012 เป็นบวกเพราะเศรษฐกจิไทยหดตวัจากวกิฤตการเงนิโลกและมหาอุทกภยั 

ภาพ 6 IRGD ของไทย 

 
ท่ีมา: ThaiBMA และ สศช. ค านวณโดยผูวิ้จยั 
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ภาพ 7 ดลุการคลงัเบื้องต้น 

 
 

ท่ีมา: ค านวณโดยผูวิ้จยั 
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Cyclical-adjusted Primary Balance (CAPB)

Cyclical Primary Balance (CPB)

Output Gap

% ต่อ Potential GDP

OPB = CPB + CAPB

  (2) ดลุการคลงัเบื้องต้น (OPB) มีแนวโน้มขาดดลุมากข้ึนอย่างมีนัยส าคญัตัง้แต่ปี 2008 ซึง่จดั
ว่าเป็นปัจจยัหลกัทีท่ าให้สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิม่ข้ึน และมีแนวโน้มทีจ่ะเพิม่ข้ึนต่อเนือ่งใน
ระยะยาว จากทัง้ปัจจยัด้านพฤติกรรมการด าเนินนโยบายการคลงั และภาระรายจ่ายสวสัดิการสงัคม
จากการเข้าสู่สงัคมผู้สงูอาย ุภาพ 7 ชีใ้หเ้หน็ว่ารฐัด าเนินนโยบายการคลงัแบบขยายตวัต่อเนื่องในช่วง 3 – 4 
ปีทีผ่า่นมา โดยดุลการคลงัเบือ้งตน้ขาดดุลเฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 2 ต่อ GDP เทยีบกบัชว่งกอ่นหน้าทีค่่อนขา้งสมดุล 
และเมือ่แยกวเิคราะหด์ุลการคลงัออกเป็น2 ส่วน คอื ดุลการคลงัทีข่ ึน้กบัวฏัจกัรเศรษฐกจิ และดุลการคลงัทีไ่ม่
ขึน้กบัวฏัจกัรเศรษฐกจิ พบว่า ดุลการคลงัสว่นทีไ่มข่ ึน้กบัวฏัจกัรเศรษฐกจิเริม่ไมท่ าหน้าทีต่า้นวฏัจกัรเศรษฐกจิ 
กล่าวคอื รฐับาลสร้างแรงกระตุ้นทางการคลงัเกนิความจ าเป็น ซึ่งอาจกระทบต่อเสถยีรภาพการเตบิโตของ
เศรษฐกจิ และความยัง่ยนืทางการคลงัในระยะยาวได้ 

 

แมก้ารด าเนินนโยบายการคลงัตามดุลพนิิจดเูหมอืนว่าจะเป็นปจัจยัดา้นพฤตกิรรมทีค่วบคมุได ้แต่จาก
การศกึษาโครงสรา้งรายไดแ้ละรายจ่ายของรฐับาล ตลอด 2 ทศวรรษทีผ่่านมาพบว่าสดัส่วนรายไดต้่อ GDP 
คอ่นขา้งคงที ่ขณะทีส่ดัสว่นรายจ่ายต่อ GDP มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง สะทอ้นพฤตกิรรมการด าเนินนโยบาย
การคลงัผา่นเครือ่งมอืภาษแีละการใชจ้่ายของรฐับาลทีช่ว่ยตา้นวฏัจกัรเศรษฐกจิไดน้้อยลงมาก 

รายได้ของรฐับาล 

สดัส่วนรายได้ของรฐับาลต่อ GDP ในช่วง 2 ทศวรรษทีผ่่านมามีแนวโน้มค่อนข้างคงที ่และ 
มีแนวโน้มทีจ่ะลดลงในระยะยาว เนือ่งจากรฐัมีเครือ่งมือภาษีเพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจ ส่งเสริมการลงทุน 
และรกัษาความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ แทนทีจ่ะใช้เป็นเครือ่งมือในการหารายได้ให้
เพียงพอส าหรบัรฐับาลเพือ่ด าเนินนโยบายการคลงัทีจ่  าเป็น พฤตกิรรมการด าเนินนโยบายการคลงัผ่าน
เครือ่งมอืภาษใีนชว่งทีผ่า่นมาพจิารณาได ้2 ลกัษณะ คอื  
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ตาราง 1 อตัราภาษี และสดัส่วนรายได้ต่อ GDP เทียบต่างประเทศ 

Tax Rate (2013) PIT CIT Indirect Tax (VAT) Rev (% of GDP) 
THA 35.00 20.00 7.00 18.30 

Asia Average 27.07 22.05 12.63 21.76 1/ 
Global Average 30.99 23.71 15.79 32.21 2/ 

ท่ีมา: www.kpmg.com 
หมายเหต:ุ 1/ ค่าเฉล่ียกลุ่มประเทศเอเชีย (เฉพาะประเทศก าลงัพฒันา) ข้อมูลจาก WEO April 2014 
                  2/ ค่าเฉล่ียกลุ่มประเทศพฒันาแล้วและก าลงัพฒันาแบบไม่ถ่วงน ้าหนัก ข้อมลูจาก WEO April 2014 

 

(ก) พฤตกิรรมการลดอตัราภาษ ีประเทศไทยพึง่พารายไดจ้ากภาษทีางออ้ม โดยเฉพาะจาก VAT และ
ภาษสีรรพสามติน ้ามนั และภาษทีางตรง ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล (Corporate Income Tax: CIT) และภาษเีงนิได้
บุคคลธรรมดา (Personal Income Tax: PIT) ตามล าดบั โดยมสีดัส่วนรวมกนัเฉลีย่รอ้ยละ 79 ของรายได้
ทัง้หมดทีร่ฐัจดัเกบ็ได้ ขณะทีอ่ตัราภาษีส าคญัทัง้ 3 ประเภทอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าเฉลีย่ของกลุ่มประเทศเอเชยี
และโลก ยกเวน้ PIT (ตาราง 1) และมแีนวโน้มทีจ่ะปรบัลดลงอกี เช่น การปรบัลด CIT จากรอ้ยละ 30 - 35 ใน
ทศวรรษ 80s  เป็นรอ้ยละ 30 ในทศวรรษ 90s – ปี 2011 และเหลอืรอ้ยละ 20 ในปจัจุบนั การปรบัลด PIT จาก
อตัราสงูสดุทีร่อ้ยละ 65 ในทศวรรษ 80s และมกีารปรบัลดลงเป็นระยะจนกระทัง่อยูท่ีร่อ้ยละ 35 ในปจัจุบนั การ
ปรบัลดอตัรา VAT จากรอ้ยละ 10 ในช่วงปี 1997 – 1999 เหลอืรอ้ยละ 7 ในปจัจุบนั และการตรงึอตัราภาษี
สรรพสามติน ้ามนัดเีซลจากอตัราเพดานตาม พ.ร.บ. สรรพสามติน ้ามนัที ่10 บาทต่อลติร มาอยู่ที ่0.05 บาทต่อ
ลติร เป็นเวลายาวนาน จนอาจมผีลบดิเบอืนกลไกตลาดและกระทบต่อการปรบัตวัเพือ่รกัษาระดบัความสามารถ
ในการแขง่ขนัของภาคเอกชน  

(ข) พฤตกิรรมการใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษี (Tax expenditure) เช่น การลดภาษใีหผู้ซ้ื้อรถยนต์คนั
แรก การลดภาษใีหผู้ซ้ื้อบา้นหลงัแรก การยกเวน้หรอืลดหย่อนภาษสี าหรบับุคคลธรรมดา และการลดภาษใีห้
นิตบิุคคลทีไ่ดร้บัการสนับสนุนจากส านักงานคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน (BOI) เป็นตน้ ส่งผลกระทบให้
อตัราภาษทีีจ่ดัเกบ็ไดจ้รงิ (Effective tax rate) ต ่ากว่าอตัราภาษตีามทีก่ฎหมายก าหนดไว ้และส่งผลใหฐ้าน
ภาษแีคบกว่าความเป็นจรงิ12 

รายจ่ายของรฐับาล 

สดัส่วนรายจ่ายต่อ GDP ในช่วงเกือบ 2 ทศวรรษทีผ่่านมามีแนวโน้มเพิม่ข้ึนอย่างต่อเนือ่ง 
พฤติกรรมในการด าเนินนโยบายการคลงัส่งผลให้เกิดภาระรายจ่ายทีล่ดทอนไม่ได้ ขณะเดียวกนัการ
เข้าสู่สงัคมผู้สงูอายโุดยสมบรูณ์ของประเทศไทยในอีกไม่ถึง 10 ข้างหน้า จะท าให้รฐับาลต้องเผชิญกบั
ภาระรายจ่ายมหาศาลทีไ่ม่อาจหลีกเลีย่งได้ สาเหตุส าคญัทีอ่าจท าใหส้ดัส่วนรายจ่ายต่อ GDP มแีนวโน้ม
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่องจนเป็นเหตุใหภ้าคการคลงัไมย่ัง่ยนื แบ่งไดเ้ป็น 2 สว่น คอื  

                                                           
12  Effective tax rate ของ CIT ในไทยอยู่ที่ร้อยละ 12.1 ในปี 2012 เทยีบกบัร้อยละ 23 ซึ่งเป็นอตัราตามที่กฎหมายก าหนด  

(อา้งองิจาก Tax and Budget Bulletin, September 2013 โดย CATO Institute) 

http://www.kpmg.com/
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(ก) พฤตกิรรมการด าเนินนโยบายทีส่่งผลใหเ้กดิภาระรายจ่ายทีล่ดทอนไม่ได ้ รายจ่ายส่วนนี้คดิเป็น
สดัส่วนประมาณรอ้ยละ 50 ของรายจ่ายทัง้หมด ได้แก่ รายจ่ายค่าจา้งเงนิเดอืนและค่าตอบแทนขา้ราชการ 
รายจ่ายคา่สาธารณูปโภค รวมถงึรายจ่ายเงนิอดุหนุนและเงนิโอนทีร่ฐัจ าเป็นตอ้งจ่ายชดเชยคนืใหก้บัหน่วยงาน
ภาครฐัทีไ่ดด้ าเนินการตามมาตรการของรฐัไปแลว้ ซึง่เรยีกว่าเป็นภาระหนี้นอกงบประมาณ ทีเ่กดิจากการท า
กจิกรรมกึ่งการคลงั เช่น ภาระค้างจ่ายจากการด าเนินโครงการดูแลราคาผลผลติการเกษตรและมาตรการ
ชว่ยเหลอืเกษตรกร ภาระคา้งจ่ายจากการโครงการรถเมล์รถไฟฟร ีภาระคา้งจ่ายเงนิอุดหนุนบรกิารสาธารณะ 
ภาระจากการด าเนินกจิกรรมกึง่การคลงัเป็นภาระทีร่ฐัจ าเป็นตอ้งทยอยจ่ายเงนิคนืหน่วยงานรฐัในภายหลงั จงึมี
ผลกระทบต่อการบรหิารความเสี่ยงและความยัง่ยืนทางการคลังอย่างมีนัยส าคญั เนื่องจากไม่มกีฎเกณฑ์
ควบคมุการใชเ้งนิของรฐัในการด าเนินกจิกรรมกึง่การคลงัไดโ้ดยตรง13  

(ข) การเขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุก่อใหเ้กดิภาระรายจ่ายทีไ่ม่อาจหลกีเลีย่งได้ คดิเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ย
ละ 20 ของรายจ่ายทัง้หมด ไดแ้ก่ สวสัดกิารทีพ่ึง่พารายไดจ้ากเงนิงบประมาณ เช่น รายจ่ายสวสัดกิารสงัคม
ด้านรกัษาพยาบาล ด้านการศกึษา และสวสัดิการส าหรบัผู้ด้อยโอกาส รวมถึงสวสัดิการสงัคมทีร่ฐัต้องจ่าย
สมทบร่วมกบัภาคส่วนอื่น เช่น สวสัดกิารดา้นชราภาพ ซึง่อกีไม่ถงึ 10 ปีขา้งหน้า ประเทศไทยจะกา้วเขา้สู่

สงัคมผูส้งูอายโุดยสมบรูณ์ ซึง่จะสง่ผลกระทบอยา่งมนียัส าคญัต่อรายจ่ายสวสัดกิารของรฐั14 

(3) ปัจจยัอืน่ๆ (Stock – Flow Adjustment: SFA) มีส่วนท าให้สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 

เพิ ่มข้ึนและเริม่ส่งสัญญาณการเพิ ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคัญตัง้แต่ปี 2008 จากการรับรู้ภาระเสีย่ง 

(Contingent Liabilities) ทีเ่กิดจากการค ้ าประกันหน้ีรฐัวิสาหกิจทีเ่ป็นสถาบนัการเงิน (SFIs)  

ในช่วงก่อนปี 2000 ปจัจยั SFA มสี่วนท าใหห้นี้สาธารณะเพิม่ขึน้จากการทีร่ฐัก่อหนี้เพื่อชดเชยใหก้องทุนเพื่อ

การฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงนิวงเงนิประมาณ 1.3 ลา้นลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่นหนี้สาธารณะทีเ่พิม่ขึน้

ร้อยละ 23.7 ต่อ GDP ต่อมาการบรหิารจดัการหนี้ของหน่วยงานอื่นๆ ของภาครฐั โดยเฉพาะหนี้ SFIs  

มสีว่นชว่ยใหห้นี้สาธารณะลดลงไดใ้นชว่งปี 2000 -2008  

อย่างไรกต็าม นับตัง้แต่ปี 2008 เป็นตน้มา ปจัจยั SFA กลบัส่งผลใหห้นี้สาธารณะเพิม่ขึ้นอกีครัง้  

จากการก่อหนี้ใหม่ของ SFIs เพิม่ขึน้ถงึรอ้ยละ 3.5 ต่อ GDP เทยีบกบัสดัส่วนหนี้สาธารณะทีเ่พิม่ขึน้ทัง้หมด

รอ้ยละ 8.6 ต่อ GDP แมก้ารกอ่หนี้ใหมข่องรฐัวสิาหกจิทีไ่มเ่ป็นสถาบนัการเงนิ หนี้หน่วยงานอื่นๆ ของรฐั และ

หนี้ FIDF จะลดลงอย่างต่อเนื่องกต็าม ในการประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงั หากพลวตัของหนี้ถูกอธบิาย

ดว้ย SFA ในสดัสว่นทีม่าก จะเป็นการบ่งชีว้่ารฐัก าลงัด าเนินกจิกรรมนอกเหนือจากทีร่บัรูโ้ดยระบบงบประมาณ

                                                           
13  ความโปร่งใสในการจดัท าบญัชขีองหน่วยงานภาครฐัที่ด าเนินกจิกรรมกึง่การคลงัตามนโยบายรฐั และการตรวจสอบบญัชขีองรฐัเอง 

เช่น การจดัท า Public Service Account (PSA) ของ SFIs และ Public Service Obligation (PSO) ของรฐัวสิาหกจิทีไ่ม่เป็นสถาบนั
การเงนิ จะช่วยบรรเทาปญัหานี้ไดใ้นระดบัหนึ่ง 

14  รายละเอยีดตามสว่นที ่3.1.3  
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หรอืนอกเหนือจากดุลการคลงั ซึง่เป็นปจัจยัทีส่ะทอ้นถงึความโปรง่ใสในการด าเนินนโยบายการคลงั15 แนวโน้ม

ในระยะต่อไปของปจัจยั SFA จงึขึน้อยูก่บัความโปรง่ใสในการด าเนินนโยบายการคลงั เป็นส าคญั 

3.1.3 ประมาณการแนวโน้มหน้ีสาธารณะในระยะยาว 

 จากการท าความเขา้ใจถงึพฤตกิรรมและบรบิททางการคลงัในอดตี (ตามการศกึษาในส่วนที ่3.1.1 และ 
3.1.2) จะชว่ยเป็นขอ้มลูประกอบการประเมนิภาพความยัง่ยนืทางการคลงัผา่นพลวตัหนี้สาธารณะในอนาคตได ้
การศกึษาในส่วนนี้จะประมาณการแนวโน้มหนี้สาธารณะในระยะ 50 ปีขา้งหน้า โดยประเมนิองคป์ระกอบของ
พลวตัหนี้สาธารณะและภาระสวสัดกิารสงัคมจากการเขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุ โดยจะประมาณการใน 3 กรณี ไดแ้ก่
กรณีฐาน ซึง่ก าหนดสมมตฐิานดา้นรายไดแ้ละรายจ่ายแต่ละประเภทตามพฤตกิรรมในการด าเนินนโยบายการ
คลงัในอดตี และเพิม่เตมิอกี 2 กรณีศกึษา ซึง่ก าหนดสมมตฐิานใหม้กีารเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมในเชงิบวก โดย

มกีารปฏริปูรายไดแ้ละรายจ่ายเงนิโอนและเงนิอดุหนุนทีไ่มใ่ชส่วสัดกิารสงัคม16 ส าหรบัใชป้ระกอบการวเิคราะห ์
Fiscal Limit ในสว่นต่อไป 

ส าหรบัการประเมนิแนวโน้มภาระสวสัดกิารของรฐับาลทีเ่กดิจากการเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายุ โดยอาศยั 
การประเมนิการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งประชากรของประเทศไทยโดยสหประชาชาต ิ (United Nation: UN) 
(The 2012 Revision)17 พบว่า ประเทศไทยเข้าสู่สงัคมผู้สูงอายุตัง้แต่ปี 1997 และจะกลายเป็นสงัคม
ผู้สงูอายโุดยสมบรูณ์ในปี 202018 ซึง่ส่งผลกระทบต่อความยัง่ยืนทางการคลงัอย่างมีนัยส าคญั 

การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายสุง่ผลใหภ้าระสวสัดกิารสงัคมทีร่ฐัตอ้งจ่ายสงูขึน้ ซึง่ไมเ่พยีงแต่จะเป็นภาระทีร่ฐั
ตอ้งจดัสรรงบประมาณใหต้ามกฎหมายหรอืสญัญาขอ้บงัคบัก าหนด (Direct Explicit Liabilities) ยงัอาจมภีาระ
เพิ่มเติมที่รฐัต้องจ่ายชดเชยให้กบักองทุนประกนัสงัคม เนื่องจากมแีนวโน้มที่จะประสบภาวะขาดทุนและ 
ไมส่ามารถจ่ายคนืผลประโยชน์ใหก้บัสมาชกิทีม่สีทิธไิด ้(Direct Implicit Liabilities) 

เพื่อให้การวิเคราะห์ภาระรายจ่ายด้านสวัสดิการสังคมของรัฐบาลในอนาคตท าได้ครบถ้วน  
งานศกึษาในส่วนนี้จึงประมาณการรายจ่ายทัง้ส่วนที่อาจได้รบัผลกระทบจากการเขา้สู่สงัคมผู้สูงอายุ และ
รายจ่ายสวสัดกิารส าคญั 4 ดา้น ดงันี้ (1) สวสัดกิารดา้นการรกัษาพยาบาล ไดแ้ก่ ระบบหลกัประกนัสุขภาพ
ถว้นหน้า (Universal Healthcare: UC) กองทุนประกนัสงัคม 4 กรณี และสวสัดกิารรกัษาพยาบาลขา้ราชการ 
(Civil Servant Medical Benefit Scheme: CSMBS) (2) สวสัดกิารดา้นชราภาพ ไดแ้ก่ เบี้ยยงัชพีผูส้งูอาย ุ
กองทุนประกนัสงัคม 2 กรณี กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ เบี้ยหวดับ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ และ
                                                           
15  กรณีทีป่จัจยั SFA มคี่าเป็นบวก (ส่งผลใหส้ดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP เพิม่ขึน้) พบไดใ้นหลายประเทศโดยเฉพาะประเทศก าลงั

พฒันา โดยมสี่วนอธบิายการเพิม่ขึน้ของหนี้สาธารณะได้ถงึรอ้ยละ 75 ของสดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ทีเ่พิม่ขึน้ทัง้หมดในช่วง 3 
ทศวรรษทีผ่่านมา (Weber 2012) 

16  รายละเอยีดสมมตฐิานตามภาคผนวก 3 
17   การประมาณการโครงสรา้งประชากรของ UN (The 2012 Revision) มสีมมตฐิานดา้นประชากรทีส่ าคญั คอื ก าหนดใหอ้ตัราเจรญิพนัธุ์

ระดบัปานกลาง (Medium-fertility assumption) และมอีตัราการตายทีร่ะดบัปกต ิ(Normal-mortality assumption) ขึน้กบัขอ้มลูในอดตี 
(ปี 1950 – ปจัจุบนั) ขณะทีส่มมตใิหไ้มม่กีารยา้ยถิน่ฐาน 

18  ภาวะทีป่ระเทศก าลงักา้วเขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุ (Aging Society) คอื มสีดัส่วนผูม้อีายุมากกว่า 60 ปีเกนิรอ้ยละ 10 ของประชากร ขณะที่
ภาวะทีป่ระเทศเป็นสงัคมผูส้งูอายุโดยสมบรูณ์ (Aged Society) คอื มสีดัส่วนผูม้อีายุมากกว่า 60 ปีเกนิรอ้ยละ 20 ของประชากร 
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กองทุนผู้สูงอายุ (3) สวัสดิการด้านการศึกษา ได้แก่ การศึกษาขัน้พื้นฐาน 15 ปี กองทุนการให้กู้ยืมเพื่อ
การศกึษา และกองทุนเงนิกูย้มืทีผู่กพนัรายได้ในอนาคต และ (4) สวสัดกิารผูด้้อยโอกาสและอื่นๆ ได้แก ่
กองทนุประกนัสงัคมกรณีว่างงาน และเบีย้คนพกิาร 

การประมาณการแบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลกั 
คอื (1) การประมาณการภาระทีแ่น่นอนและชดัแจ้ง
ของรฐั (Direct Explicit Liabilities) เป็นกรณี
สวสัดิการที่พึ่งพาเงนิงบประมาณเพยีงอย่างเดียว 
การค านวณภาระงบประมาณทัง้หมดที่คาดว่าจะ
เกิดขึ้นท าได้โดยประมาณการจ านวนสมาชิกของ
สวัสดิการแต่ละประเภท โดยสมมติให้มีส ัดส่วน
สอดคลอ้งกบัโครงสรา้งประชากรไทยทีป่ระเมนิโดย 
UN และคูณกบัรายจ่ายต่อหวั ซึ่งประมาณการให้
ขยายตวัตามแนวโน้มในอดตี หรอืตามประมาณการ
อตัราเงนิเฟ้อเป็นหลกั และ (2) การประมาณการ
ภาระทีแ่น่นอนแต่แอบแฝงของรฐั (Direct Implicit 
Liabilities) เป็นกรณีสวัสดิการที่รฐัต้องจ่ายสมทบ

ร่วมกบัภาคส่วนอื่น (สมทบหลายฝา่ย) ซึง่ประมาณการไดจ้ากกระแสเงนิสดรบั – จ่าย และสนิทรพัยส์ุทธิของ
กองทนุประกนัสงัคม เพือ่ประเมนิขนาดและชว่งเวลาทีเ่กดิภาวะขาดทนุ (สมมตฐิานในภาคผนวก 3) 

ผลการประมาณการพบว่า แนวโน้มสวสัดิการสงัคมจะเพิม่ข้ึนอย่างรวดเรว็ตามภาพ 8 คิดเป็น
รายจ่ายทีร่ฐับาลต้องรบัภาระสูงถึง 0.86 ล้านล้านบาทในปี 2020 และภาระรายจ่ายน้ีจะเพิม่ข้ึนอย่าง
รวดเรว็เป็น 18.9 ล้านล้านบาทในปี 2065 (ร้อยละ 4.9 ต่อ GDP) ซึง่จ าแนกได้เป็นภาระทีแ่น่นอนและชดั

แจง้รอ้ยละ 4.7 ต่อ GDP และภาระทีแ่น่นอนแต่แอบแฝงรอ้ยละ 0.2 ต่อ GDP19 นอกจากนี้ การเปลีย่นแปลง
โครงสรา้งประชากรยงัจะส่งผลกระทบต่อการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิและผลติภาพของประเทศ สะทอ้นจาก
อตัราสว่นพึง่พงิ20ซึง่คาดว่าจะอยู่ทีร่อ้ยละ 55.0 ในปี 2020 และจะเพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 97.2 ในปี 2065 ขอ้มลูนี้
บ่งชีว้่า ประชากรวยัท างาน 1 คน จะตอ้งรบัภาระดแูลเดก็และผูส้งูอายุ 0.97 คน  การมสีดัส่วนประชากรวยั
พึง่พงิสูงกว่าวยัท างานจะมผีลต่อการสรา้งรายไดใ้นระบบเศรษฐกจิ และมผีลกระทบต่อการจดัเกบ็รายไดข้อง

รฐับาล ท าใหร้ฐัอาจตอ้งเพิม่ขนาดการขาดดุล และเพิม่หนี้สาธารณะในระยะยาว21 

ทัง้นี้ จากการประมาณการในภาพรวม พบขอ้สรุปทีส่ าคญั คอื พฤติกรรมการด าเนินนโยบายการ
คลังในอดีต โดยเฉพาะรายจ่ายเงินโอนและอุดหนุนเพือ่ใช้ในกิจกรรมกึง่การคลัง ร่วมกับการ

                                                           
19  จากการประมาณการ พบว่า กองทุนประกนัสงัคมจะเริม่ขาดทุนตัง้แต่ปี 2044 
20  อตัราสว่นพึง่พงิ คอื อตัราส่วนระหว่างผลรวมของประชากรเดก็และผูส้งูอายุต่อประชากรวยัท างาน 
21  จากขอ้จ ากดัของวธิกีารประเมนิพลวตัหนี้สาธารณะ ทีม่สีมมตฐิานใหต้วัแปรไมม่ผีลกระทบซึง่กนัและกนั งานศกึษาจงึไม่ไดป้ระเมนิผล

กระทบจากการเขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุต่อการเตบิโตทางเศรษฐกจิ ทีอ่าจจะกลบัมากระทบดุลการคลงัผ่านการจดัเกบ็รายไดข้องรฐับาล 

ภาพ 8 แนวโน้มภาระรายจ่ายสวสัดิการสงัคม 

 
ท่ีมา: ประมาณการภาระรายจ่ายโดยผูวิ้จยั 
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เปลีย่นแปลงโครงสร้างประชากรเข้าสู่สงัคมผู้สูงอายุ จะกดดนัให้หน้ีสาธารณะเร่งสูงขึ้นไม่มีส้ินสุด 
ภาพ 9 แสดงใหเ้หน็ประมาณการหนี้สาธารณะกรณีฐานจะทยอยปรบัเพิม่ขึน้ในช่วง 10 ปีแรก โดยเพิม่ขึน้จาก
รอ้ยละ 47.2 ในปี 2015 มาอยูท่ีร่อ้ยละ 61.6 ในปี 2025 และจะเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็แบบ Exponential Growth 
ในอกี 40 ปีต่อมาโดยเฉพาะหลงัปี 2044 ทีก่องทุนประกนัสงัคมจะเริม่ประสบภาวะขาดทุนและรฐัต้องเขา้
รบัภาระ ซึง่จะท าใหป้ระมาณการหนี้ เพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่อ้ยละ 148.9 ในปี 2045 และรอ้ยละ 347.0 ในปี 2065 
โดยหนี้จะเพิม่สงูอยา่งไมม่ทีีส่ ิน้สดุ 

อยา่งไรกต็าม หากมกีารเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมการด าเนินนโยบายการคลงัในเชงิบวก กล่าวคอื ใหม้ี
การปรบัเพิม่ความสามารถในการจดัเกบ็รายได ้และใหม้กีารจ ากดัการขยายตวัของรายจ่ายเงนิโอนและอุดหนุน
ทีไ่ม่ใช่สวสัดกิารสงัคม หน้ีสาธารณะในระยะ 50 ปีข้างหน้า จะมีแนวโน้มปรบัดีขึ้นกลบัเข้าสู่ระดบั
เสถียรภาพได้ หากมีการปรบัพฤติกรรมการด าเนินนโยบายการคลงัในเชิงบวกมากพอ การประเมนิว่า
สดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ควรอยู่ทีร่ะดบัใดจงึจะมเีสถยีรภาพและน าไปสู่ความยัง่ยนืของภาคการคลงันัน้
จะอาศยัแนวคดิ Fiscal Limit ซึง่จะศกึษาในสว่นต่อไป 

3.2  ขีดจ ากดัทางการคลงั (Fiscal Limit) 

การศึกษาในส่วนนี้จะประเมินความยัง่ยืนทางการคลังของไทยด้วยปจัจัยพื้นฐาน (Fundamental 
Perspectives) นัน่คอื ในสภาวะทีห่น้ีเร่งสูงข้ึนทัง้จากรายจ่ายสวสัดิการสงัคมและรายจ่ายเงินโอนและ
อดุหนุนอืน่ๆทีไ่ม่ใช่สวสัดิการสงัคม รวมถึงภาระเสีย่งทางการคลงันัน้ ประเทศมีศกัยภาพทีจ่ะรองรบั
หน้ีได้มากน้อยเพียงใด ซึง่ขึน้กบัว่าจะสามารถเกบ็ภาษีไดม้ากสุดเท่าใด (Ability) โดยไม่ลดแรงจูงใจในการ
ท างานของผูเ้สยีภาษี และปจัจยัทางการเมอืงสะทอ้นความเตม็ใจ (Willingness) ของรฐัในการปรบัเปลีย่น
นโยบายทีจ่ะรกัษาเสถยีรภาพของหนี้สาธารณะในระยะยาวเพยีงใด ซึง่ตอ้งอาศยัแนวคดิ “ขีดจ ากดัทางการ
คลงั (Fiscal Limit)”  

ภาพ 9 ประมาณการหน้ีสาธารณะของไทย 

 
ท่ีมา: ประมาณการโดยผูวิ้จยั 
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การพจิารณาเพยีงสดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP และดุลการคลงัทีใ่ชก้นัเป็นการทัว่ไปในปจัจุบนันัน้ 
ยงัไม่เพยีงพอทีจ่ะประเมนิไดว้่า ความสามารถและความเตม็ใจทีจ่ะจ่ายหนี้ของประเทศทีข่ ึน้กบัปจัจยัพืน้ฐาน
ทางเศรษฐกิจเป็นอย่างไร Fiscal Limit จึงเป็นกรอบแนวคิดใหม่ในการประเมินความยัง่ยืนของ 
ภาคการคลงัโดยตดัปจัจยัความเชื่อมัน่ (Sentiment) ของผูเ้ล่นในระบบเศรษฐกจิออกก่อน ว่าจะยอมใหร้ะดบั
หนี้สาธารณะเขา้ใกล ้Fiscal Limit ในทางทฤษฏนีี้แลว้ค่อยหมดความเชื่อมัน่ในความสามารถช าระคนืหนี้ของ
รฐั หรอืจะยงัคงถอืตราสารรฐัแมห้นี้จะเลย Fiscal Limit ไปแลว้กต็าม ในความเป็นจริง ระดบัหน้ีสาธารณะที ่
ตลาดยงัเชือ่มัน่ในการก่อหน้ีเพิม่ /Roll–over ได้ตามก าลงัฐานะการคลงัของประเทศจึงมกัต า่กว่า Fiscal 
Limit ทีค่ านวณได้จากแบบจ าลอง แต่กอ็าจเป็นไปได้ทีจ่ะมีค่าสงูกว่า หากตลาดเชือ่มัน่ในประเทศมาก 

3.2.1 แนวคิด Fiscal Limit 

Fiscal Limit คอื ระดบัหน้ีสูงสุดตามศกัยภาพเศรษฐกิจทีร่ฐัสามารถรบัภาระได้ด้วยการเกินดลุ
การคลงัในอนาคต หากระดบัหนี้สาธารณะเกนิจากจุดทีเ่ป็น Fiscal Limit ถอืว่ารฐัก่อหนี้เกนิตวัในทางทฤษฎ ี
เพราะไมส่ามารถปรบันโยบายภาษหีรอืรายจ่ายเพือ่เพิม่ขนาดการเกนิดุลการคลงัเพื่อช าระคนืหนี้ได ้ภาระการ
คลงัมแีนวโน้มทีจ่ะไมย่ัง่ยนืในระยะยาว และอาจน ามาซึง่การผดินดัช าระหนี้ แต่หากหนี้ยงัไมถ่งึขดีจ ากดัทีว่่า ก็
สะทอ้นถงึโอกาสทีจ่ะเขา้สูแ่นวโน้มทีไ่มย่ ัง่ยนืนี้ได ้ซึง่จะแตกต่างกนัไปตามระดบัหนี้ 

วิธีการหนึ่งที่ใช้ค านวณ  Fiscal Limit คอื หาผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของการเกินดุลการคลงั 
ในอนาคต ทีไ่ดม้าจากกลไก Forward-looking Behavior ของผูเ้ล่นในระบบเศรษฐกจิทีม่ตี่อการด าเนินนโยบาย
ของรฐั เช่น ครวัเรอืนตดัสนิใจบรโิภค จดัสรรเวลาท างาน และออมเงนิในตราสารภาครฐัเพื่ออรรถประโยชน์สงูสุด 
กจ็ะค านึงถงึการด าเนินนโยบายภาษ ีการขาดดุลการคลงั และความสามารถในการจ่ายคนืหนี้ของรฐัดว้ย 

ลกัษณะทีส่ าคญัของ Fiscal Limit คือ มีความไม่แน่นอนสูง เพราะเกดิขึน้จากการคาดการณ์ของ 
ผูเ้ล่นในระบบเศรษฐกจิ นอกจากนี้ ยงัขึน้กบัปจัจยัพืน้ฐานและปจัจยัทางการเมอืงของประเทศนัน้ๆ  ตลอดจนปจัจยั
ภายนอกที่มากระทบและการตอบสนองของนโยบายรัฐ ท าให้ Fiscal Limit มีลักษณะแตกต่างกันไปใน 
แต่ละประเทศและในแต่ละช่วงเวลา (Country and Time Specific) ด้วยเหตุน้ี Fiscal Limit จึงไม่ได้มีเพียง 

ค่าเดียว22 แต่ปรากฎในรปูของ Probability Distribution ซึง่ทกุจุดบนเสน้ Distribution แสดงความเป็นไปไดท้ีห่นี้
สาธารณะแต่ละระดบัจะเขา้ใกลข้ดีจ ากดัทางการคลงัประเทศ จากตวัอย่างในภาพ 10 แสดงใหเ้หน็ว่า ณ สดัส่วนหนี้
รอ้ยละ 80 ต่อ GDP ประเทศมคีวามเสีย่งทีจ่ะไมย่ัง่ยนืในระยะยาวและไมอ่าจจ่ายคนืหนี้ไดค้ดิเป็นรอ้ยละ 20 

  

                                                           
22   แม ้Reinhart and Rogoff (R&R) (2010, 2012) จะน าเสนอไวว้่าม ีThreshold ณ สดัส่วนหนี้ต่อ GDP ที ่90% เท่ากนัส าหรบัประเทศ

พฒันาแลว้และก าลงัพฒันา ต่อมาหลายงานศกึษาเหน็สอดคลอ้งกนัว่าไมม่ ีThreshold ทีช่ดัเจนส าหรบัแต่ละประเทศในระยะปานกลาง 
เช่น European Commission (2012) Herdon et al (2013) [พบว่า Threshold Effect ทีจ่ากการหาความสมัพนัธร์ะหว่าง Debt-to-GDP 
กบั GDP growth ตาม R&R เปลีย่นไปเมือ่แก ้coding error และถ่วงน ้าหนกัใหม่]  Pescatory et al (2014) [พบว่า R&R ม ีBias ในการ
เลอืก 90% เป็นเกณฑร์ะดบัหนี้สงู และพบ Reverse Causality ระหว่าง 2 ตวัแปรนี้เมือ่ระดบัหนี้เริม่สงู ชีว้่ามปีญัหา Omitted Variables] 
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         ภาพ 10 Fiscal Limit Distribution 

 
           ทีม่า: แนวคดิจาก Bi & Leeper (2013) และ Ulbrich 2013 

ภาพ 11 Fiscal Limit กบั Productivity Growth 

 

การด าเนินนโยบายปฏริูปเศรษฐกจิ (Structural Reform) เช่น การเพิม่ระดบัศกัยภาพของประเทศ 

(ภาพ 11) การลด/เลกิด าเนินนโยบายทีส่รา้งภาระความเสีย่งทางการคลงั จะมผีลต่อ Fiscal Limit Distribution 

ได้หากกระทบความสามารถในการจัดเก็บรายได้ และมีผลท าให้ขนาดการเกนิดุลในอนาคตเปลี่ยนแปลง  

จากภาพ 10 จะเหน็ไดว้่า ณ สดัส่วนหนี้รอ้ยละ 80 ต่อ GDP ประเทศมโีอกาสทีจ่ะชนเพดาน Fiscal Limit  

ทีร่้อยละ 100 หากรฐัด าเนินนโยบายที่มผีลลดศกัยภาพเศรษฐกจิประเทศ แต่ ณ สดัส่วนหนี้ระดบัเดียวกนั 

โอกาสเขา้ใกลเ้พดาน Fiscal Limit จะลดลงเหลอืไมถ่งึรอ้ยละ 10 หากรฐัเพิม่ศกัยภาพเศรษฐกจิประเทศ นัน่คอื 

ระดบัหนี้เดยีวกนัอาจแสดง Probability ทีไ่มเ่ทา่กนัไดข้ึน้กบัลกัษณะ Distribution 

3.2.2 แบบจ าลอง 

แบบจ าลอง Dynamic Stochasitc General Equilibrium (DSGE) ส าหรบัการศกึษา Fiscal Limit  

ในทีน่ี้ 23 อาศยัแนวคดิทีว่่า ระดบัหนี้สงูสดุทีร่ฐัจะแบกรบัไดน้ัน้ตอ้งมาจากการเกนิดุลการคลงัในอนาคตของรฐั 

ซึง่ไดจ้ากรายไดภ้าษสีงูสุดทีร่ฐัจะจดัเกบ็ไดจ้ากเศรษฐกจิทีค่ านึงถงึพฤตกิรรม Forward-looking ของผูเ้ล่นใน

ระบบเศรษฐกจิดว้ย ท าใหค้่า Fiscal Limit ทีห่าไดจ้ากแบบจ าลองขึน้กบั 4 ปจัจยัหลกั คอื 1) ปจัจยัเศรษฐกจิ 

ทีห่มายถงึความพรอ้มท างานของแรงงานผูเ้สยีภาษ ี 2) ปจัจยัการคลงั ไดแ้ก ่ขนาดและโครงสรา้งภาคการคลงั 

พฤตกิรรมของนโยบายการคลงั 3) ปจัจยัสถาบนั สะทอ้นความพรอ้มของรฐัทีจ่ะเกนิดุลการคลงัใหเ้ตม็ศกัยภาพ

ของภาคการคลงั และ 4) ปจัจยัภายนอกทีไ่ม่อาจควบคุมได้ หากก าหนดโครงสรา้งพื้นฐานเศรษฐกจิของ

ประเทศในชว่งเวลาหนึ่ง แลว้ท า Simulation หา Fiscal Limit ณ ระดบัหนี้ต่างๆ เมื่อตวัแปรภายนอกและ/หรอื

พฤตกิรรมของนโยบายการคลงัเปลีย่นไป กจ็ะสามารถสรา้ง “Fiscal Limit Distribution”  ขึน้ได ้ซึง่สะทอ้น
                                                           
23  Ghosh et al (2013) แสดงใหเ้หน็อกีวธิกีารหนึ่ง มาจากการค านวณหาจุดตดัของเสน้ Primary Balance Function ทีเ่ป็น Non-linear 

และสะทอ้นลกัษณะ Fiscal Fatique ของนโยบายการคลงั กบัเสน้ Interest Rate – Growth Differential วธินีี้ใช ้Regression Analysis 
ในการประมาณสมการถดถอยของ Fiscal Reaction Function และเรยีกจุดตดั 2 ค่าทีค่ านวณไดว้่า Long - term Debt Ratio และ 
Debt Limit (เรียก Debt Limit เพราะเป็นค่าเดยีว ไม่ใช่ Probability Distribution เช่นวิธคี านวณจากแบบจ าลอง DSGE)  
ความแตกต่างระหว่างจุดตดัทัง้สองเรยีกว่า Fiscal Space (รายละเอยีดการศกึษากรณไีทยในภาคผนวก 4) 
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โอกาสทีภ่าคการคลงัจะไมย่ัง่ยนืจากการทีห่นี้เขา้ใกลเ้พดานสงูสุดทีเ่ศรษฐกจิจะรองรบัได ้หรอืมโีอกาสทีร่ฐัจะ

ผดินดัช าระหนี้ (Sovereign Debt Default) 

แบบจ าลองเศรษฐกิจปิดอย่างง่าย 

การศกึษานี้ประยุกต์ใชแ้บบจ าลองจาก Bi (2011, 2012) และ Bi and Leeper (2013) ทีจ่ะสะทอ้น

พฤตกิรรมของนโยบายการคลงั Fiscal Limit และโอกาสทีจ่ะเกดิ Sovereign Debt Default โดยระบบเศรษฐกจิ

ประกอบดว้ยฟงักช์นัการผลติมวลรวม Yt  แบบเสน้ตรง ซึง่ใชแ้รงงาน Nt และระดบัเทคโนโลย ี At เป็นปจัจยั

การผลติหลกั นัน่คอื Yt = At Nt  ผลผลติมวลรวมส าหรบัการบรโิภคของครวัเรอืน Ct  และการใชจ้่ายของรฐั  Gt  

             

ครัวเรือนมีรายได้จากการท างานและมีอรรถประโยชน์                               

จากการบรโิภค และชัว่โมงพกัผ่อน Lt (เท่ากบั 1 - Nt ) ขณะทีร่ฐับาลมรีายไดภ้าษทีีเ่กบ็จากเงนิไดค้รวัเรอืน Tt 

ในอตัรา t  เพือ่น าไปใชจ้่ายซือ้สนิคา้ และจดัสรรเงนิโอน Zt  ใหค้รวัเรอืน (ก าหนดให ้Gt และ At  เป็นตวัแปร

ภายนอก) โดยภาษเีงนิไดม้ลีกัษณะบดิเบอืนแรงจูงใจในการท างาน (Distortionary Tax) เพราะหากจดัเกบ็ใน

อตัราสงูเกนิไป แรงงานจะไม่อยากท างานเพิม่ หากรฐัเกบ็ภาษีไม่พอใชจ้่ายต้องก่อหนี้ดว้ยการออกพนัธบตัร

รฐับาล  Bt เพื่อกูเ้งนิจากครวัเรอืนในราคา Qt โดยครวัเรอืนรบัรูข้อ้มลูความเสีย่งของตราสารหนี้รฐัทีม่โีอกาส 

ผดินัดช าระหนี้ไดใ้นอตัรา t จ านวนพนัธบตัรรฐับาลทีค่รวัเรอืนจะสามารถเรยีกคนืได้   
   จงึสะทอ้นความ

เสีย่งนี้ไวด้ว้ย นัน่คอื   
              ทัง้นี้ คา่ t จะคงทีเ่ทา่กบั  หากระดบัหนี้ไมส่งูเกนิ Fiscal Limit  

Budget Constraints ของภาคครวัเรอืนและรฐับาล แสดงตามล าดบัไดด้งันี้ 
                             

  
                   

        

การก่อหนี้ของรฐับาลมเีงือ่นไขว่า รฐัไม่สามารถก่อหนี้เพิม่ไปได้อย่างไม่มทีีส่ ิ้นสุด แต่จะต้องใชค้นืหนี้ 

ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง การศกึษาผลกระทบของนโยบายการคลงัในแบบจ าลองนี้ ก าหนดใหใ้ช ้Tax Reaction 

Function เป็น Policy Rule อย่างงา่ยทีแ่สดงใหเ้หน็ว่า รฐัจะปรบัอตัราภาษใีนขนาด  เพื่อรกัษาเสถยีรภาพของ

ระดบัหนี้ (หลงัค านึงถงึ Sovereign Default Risk แลว้) ทีผ่นัผวนไปจากระดบัดุลยภาพระยะยาว    
      

          
                

ทัง้นี้ ก าหนดใหต้วัแปรเทคโนโลย ีรายจ่ายของรฐั และเงนิโอน เป็น 3 ตวัแปรภายนอก โดย 2 ตวัแปร

แรกมพีลวตัตาม AR(1) process โดยทีค่า่  แสดง Persistent Parameter  

  
  

 
    

    

 
   

    
        

    

  
  

 
    

    

 
   

    
        

    

รายจ่ายเงนิโอนก าหนดใหม้พีลวตัตาม Markov Regime - switching Process ซึง่อาจมกีารเปลีย่น 

Regime จาก Stationary เป็น Explosive ไดใ้นกรณีทีร่ายจ่ายเงนิโอนมลีกัษณะ Upward Trend นัน่คอื Z >1  
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โดย      คอื Regime - switching Index  ทีข่ ึน้กบั Transition Matrix    
     

 

    
   

    ซึง่ 

ทัง้ 2 Regimes หากรายจ่ายเงนิโอนมลีกัษณะตา้นวฏัจกัรเศรษฐกจิ ค่า Parameter       

 
 จะมคี่าลบ 

          

Laffer Curve และ Fiscal Limit 

ระบบสมการแสดงดุลยภาพของระบบเศรษฐกจิ (Equilibrium Dynamics) ไดม้าจากการตดัสนิใจของ

ครวัเรอืน (Optimization) สมการอปุสงคม์วลรวม Government Budget Constraint และ Policy Rule ดงันี้  

   
            

     
    (Equilibrium Consumption) 

   
           

         
    (Equilibrium Labor Supply) 

            
      

    

    (Equilibrium Bond Prices) 

    
           

     
     (Equilibrium Tax Revenue) 

โดย   คอื Discount Factor และ    คอื Marginal Utility of Consumption 

สมการ Tax Revenue หรอื Laffer 

Curve ขึน้กบั State Variables (At,Gt) ที่

เปลี่ยนไป แสดงถงึความสมัพนัธ์ระหว่างรายได้

รฐักบัอตัราภาษีทีจ่ดัเกบ็ ภาพ 12  แสดงใหเ้หน็

ว่า รายได้ภาษีของรัฐเพิ่มขึ้นตามอตัราภาษีที่

สงูขึน้ ขณะทีจุ่ดสงูสุดของ Laffer Curve สะทอ้น

อตัราภาษีสูงสุด max(At,Gt) ทีร่ฐัสามารถจดัเกบ็

ได ้รายไดภ้าษสีงูสดุจงึอยูท่ี ่Tmax(At,Gt) อยา่งไรก็

ตาม หากรฐัเก็บภาษีในอตัราที่สูงกว่านี้รายได้

ภาษีจะเริ่มลดลงเพราะภาษีอัตราสูงจะลด

แรงจงูใจในการท างานของแรงงาน  

  
         

               

   
 

  
                                        

คา่   สะทอ้นความส าคญัของการพกัผอ่นเทยีบกบัการบรโิภคในอรรถประโยชน์ของครวัเรอืน ค านวณ

ไดจ้ากสมการดุลยภาพการตดัสนิใจของครวัเรอืนในการบรโิภคและท างาน ณ Steady State    
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ซึง่เป็นการเทยีบมลูคา่ตวัเงนิของการพกัผอ่นหลงัหกัภาษกีบัการบรโิภค ซึง่ขึน้กบัโครงสรา้งของภาคการคลงั24  

และความพรอ้มในการท างาน           

เมื่อได้ max(At,Gt) และ T
max(At,Gt) ก็จะสามารถค านวณหาขนาดสูงสุดของการเกินดุลการคลัง 

Smax(At,Gt) ได ้ซึง่จะถกูทอนดว้ยคา่   สะทอ้นความเตม็ใจหรอืประสทิธภิาพของรฐัทีจ่ะเกบ็ภาษใีหไ้ดถ้งึระดบั

สงูสุด ซึง่ในล าดบัต่อไป จะน าไปใชค้ านวณหา Fiscal Limit   
  ซึง่มคี่าเท่ากบัผลรวมของมลูค่าปจัจุบนัของ 

Smax(At,Gt) ตลอดชว่งเวลาทีศ่กึษาได ้ 
  
       

                   

  
     

      
   

    
   

 

   

   
             

การท า Markov Chain Monte Carlo Simulation จะช่วยใหเ้ราสามารถหา Unique Mapping ระหว่าง 

State Space (At,Gt) กบั 
max(At,Gt) และ Tmax(At,Gt) ได ้น ามาซึง่ Fiscal Limit               

   ดงันี้ 

              
          

               

  
            

 

   

                                
           

Fiscal Limit Distribution สรา้งขึน้ไดจ้ากการสุ่มหา Set ของ State Variables             
   โดยใน

แต่ละ Set ทีเ่ปลีย่นไปจะใหค้่า Effective Fiscal Limit 1 ค่า การสุ่มตวัอย่าง Set ของ State Variables  

ในจ านวนมากพอ ท าให ้Sovereign Default Risk เกดิขึน้ในภาวะดุลยภาพ 25   

3.2.3  การประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัของไทยด้วย  Fiscal Limit 

ในการประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัดว้ย Fiscal Limit จากแบบจ าลอง DSGE กรณีไทยนัน้ตอ้งใช้

คา่ Structural Parameters ของ 4 ปจัจยัทีเ่ป็นตวัขบัเคลื่อนแบบจ าลอง ซึง่สะทอ้นปจัจยัพืน้ฐานของเศรษฐกจิ

โครงสร้างและพฤติกรรมนโยบายการคลงัของไทยในช่วงที่ผ่านมาและภาพในอนาคต เพื่อท า Simulation  

หา Fiscal Limit Distribution ทีม่ลีกัษณะเฉพาะของแต่ละประเทศและขึน้กบัชว่งเวลาทีเ่ปลีย่นไป 

( ) ความยัง่ยืนทางการคลงัในปัจจบุนั 

 ภาพ 13 แสดง Fiscal Limit Distribution ของไทยหลงัก าหนดค่า Structural Parameters จาก

ค่าเฉลีย่ระยะยาวในอดตี (ช่วงปี 1994–2013) และโครงสรา้งรายได้รายจ่ายและเงนิโอนของรฐับาลทีส่ะทอ้น

พฤตกิรรมการด าเนินนโยบายการคลงัในช่วง 4–5 ปีทีผ่่านมา จากตาราง 2 พบว่า แมร้ฐับาลจะมแีนวโน้มใช้

จ่ายสงูขึน้ไมส่อดคลอ้งกบัสดัสว่นรายไดท้ีค่อ่นขา้งคงที ่รวมถงึยงัมภีาระคา้งจ่ายสงูขึน้จากการด าเนินนโยบาย

กึ่งการคลัง แต่สดัส่วนหนี้สาธารณะในปจัจุบันยังถือว่าอยู่ในระดับต ่าเมื่อเทียบกับศักยภาพประเทศใน 

การจดัเกบ็ภาษใีหม้รีายไดส้งูสดุบน Laffer Curve โอกาสทีร่ะดบัหนี้ปจัจุบนัจะเขา้ใกล ้Fiscal Limit เป็นรอ้ยละ 

0 และมพีืน้ทีก่ารคลงั (Fiscal Space) เหลอือยู่ค่อนขา้งมากเมื่อเทยีบระดบัหนี้ปจัจุบนักบัระดบัหนี้สงูสุดตาม

ศกัยภาพเศรษฐกจิทีร่ฐัจะกอ่นขึน้ได ้ 
                                                           
24

     หาไดจ้าก   
  
 และ    ค านวณจาก    ซึง่ขึน้กบั 

  

  
 

25  รายละเอยีดใน Bi (2013) 
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 เมื่อพจิารณาสมการ   
       

             ประกอบการวิเคราะห์ จะพบว่าสาเหตุ คอื  

(ก) ประเทศไทยมสีดัสว่นการจดัเกบ็รายไดภ้าครฐั (General Government Concept) ในช่วงทีผ่่านมาค่อนขา้ง

ต ่าเพยีงรอ้ยละ 20 ของ GDP (เทยีบกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ที่รอ้ยละ 36 หรอืมาเลเซยีทีร่อ้ยละ 25) ขณะที่

ปจัจยัพื้นฐานของเศรษฐกจิไทยยงัมศีกัยภาพทีจ่ะรองรบัการจดัเกบ็ภาษไีด้สงูกว่านี้อกีมากในอนาคต เหน็ได้

จากค่า    = 0.3 ทีส่ะทอ้นว่าแรงงานไทยใหเ้วลาท างานรอ้ยละ 30 ของเวลาทีม่ซีึง่สงูกว่าประเทศอื่น (ตาราง 3) 

หากรฐัเกบ็ภาษเีงนิได้ในอตัราสูงขึน้ จะมผีลลดแรงจูงใจในการท างานของแรงงานไม่มาก รฐัจงึสามารถเพิม่

อตัราภาษเีพือ่เพิม่ Tmax    ไดค้อ่นขา้งสงู   

 นอกจากนี้ (ข) Tmax ที่ประเมินว่าอยู่ในระดับสูงนี้ เพยีงพอที่จะครอบคลุมรายจ่ายภาครฐัในการ 

ซื้อสนิคา้ การลงทุน และเงนิโอน (คดิเป็นรอ้ยละ 25 ของ GDP ตาม General Government Concept)  

แมร้ายจ่ายเงนิโอนจะมแีนวโน้มเร่งตวัในระยะหลงั แต่รฐับาลกไ็ม่ไดข้าดดุลงบประมาณสงูนัก ส่วนหนึ่งเพราะ

ทางการมกีรอบความยัง่ยืนทางการคลังที่ระบุให้จัดท างบประมาณสมดุลในเวลาที่เหมาะสม (ค) แม้ Smax  

จะถูกทอนดว้ยค่า   สะทอ้นความเตม็ใจทีร่ฐัจะปรบันโยบายการคลงัเพื่อเพิม่ Fiscal Surplus ไปบา้งแล้ว 

ผลรวมมลูคา่ปจัจุบนัของ Smax ในอนาคตกย็งัสงูมาก ท าใหส้ามารถรองรบัการกอ่หนี้ไดส้งูกว่าระดบัในปจัจุบนั 

ภาพ 13 Fiscal Limit Distribution ไทย (ปัจจบุนั) 

 
ท่ีมา: ค านวณโดยผูวิ้จยั 

 

ตาราง 2 Model Calibration กรณีไทย 
Parameters Definition ค่า 
β  Discount rate 0.96 
   สดัส่วนเวลาท างานต่อสปัดาห ์เฉลีย่ 0.30 
  Leisure preference  2.25 
     Persistence และ s.d. ของ At 0.50,0.06 
     Persistence และ s.d. ของ Gt 0.50,0.07 
 Tax adjustment parameter  0.04 
      รายไดภ้าครฐัต่อ GDP เฉลีย่ 0.22 
      รายจ่ายภาครฐัต่อ GDP เฉลีย่ 0.17 
      รายจ่ายเงนิโอนภาครฐัต่อ GDP เฉลีย่ 0.08 
   ความยดืหยุ่นเงนิโอนต่อรายไดต่้อหวั -3.55 
   ความยดืหยุ่นเงนิโอนต่อการเตบิโตของ

เศรษฐกจิ 
-0.20 

   1 + transfer/GDP growth rate 1.080 
   
     

  Regime-switching parameters 0.95/0.60 
 Government effectiveness index 0.636 
 Sovereign default rate   0.024 
ท่ีมา: รายละเอียดในภาคผนวก   

 หากประยุกต์ใชแ้นวคดิเดยีวกนันี้ในการสรา้ง Fiscal Limit Distribution ของต่างประเทศโดยใช ้

Structural Parameters ตามตาราง 3 รปูบนของภาพ 14 แสดงใหเ้หน็ว่าหลายประเทศในภูมภิาคจดัอยู่ในกลุ่ม

ทีเ่สถยีรภาพภาคการคลงัในปจัจุบนัยงัแขง็แกร่ง เช่น สงิคโปร ์ฟิลปิปินส ์มาเลเซยี อนิโดนีเซยี รวมทัง้เกาหล ี

ส่วนทีแ่รเงาแสดงระดบัหนี้สาธารณะในปี 2013 ของแต่ละประเทศ พบว่าอยู่ทาง Left Tail ของ Distribution 
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โอกาสทีจ่ะเขา้ใกล ้Fiscal Limit เป็นศนูย ์ณ ระดบัหนี้ปจัจุบนั และมพีืน้ทีก่ารคลงัเหลอืค่อนขา้งมาก เพราะมี

ขนาดภาคการคลงัไมใ่หญ่มากและยงัไมใ่ชจ้่ายเกนิตวัมากนกันบัจากอดตี 

ตาราง 3 Model Calibration กรณีไทยและต่างประเทศ  
Parameters DCs GRC SWE JAP USA SGP KOR MYS IDN PHL THA 
   0.250 0.250 0.213 0.238 0.230 0.272 0.267 0.282 0.235 0.246 0.300 
      0.424 0.420 0.540 0.300 0.288 0.262 0.234 0.249 0.176 0.186 0.220 
      0.240 0.210 0.300 0.200 0.196 0.246 0.232 0.246 0.146 0.151 0.170 
      0.200 0.230 0.230 0.122 0.171 0.049 0.111 0.092 0.084 0.035 0.080 
  2.53 2.47 2.24 2.80 2.97 2.20 2.74 2.54 2.92 2.87 2.25 
   0.00 -0.45 -1.65 -3.03 -1.03 0.00 0.00 0.00 -1.53 -2.82 -3.55 
   0.00 -0.03 -0.08 -0.09 -0.04 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.02 -0.08 
   1.015 1.015 1.015 1.027 1.015 1.100 1.020 1.043 1.100 1.015 1.080 
 0.917 0.728 0.979 0.875 0.917 0.989 0.800 0.822 0.423 0.545 0.636 
 0.019 0.325 0.00 0.012 0.00 0.00 0.012 0.012 0.024 0.024 0.024 
ท่ีมา: รายละเอียดในภาคผนวก 5 
หมายเหตุ:  โครงสรา้งภาคการคลงั (รายได ้รายจ่าย และเงนิโอน) ในระดบั General Government 
               DCs = Developed Countries; GRC = Greece; SWE = Sweden; JPA = Japan;  

USA = United States; SGP = Singapore; KOR = Korea; MYS = Malaysia;  
IDN = Indonesia; PHL = Philippines; THA = Thailand 

  
ภาพ 14 Fiscal Limit Distribution ไทยเทียบต่างประเทศ 

 
 แต่ส าหรบักลุ่มประเทศพฒันาแลว้ พบว่าม ีFiscal Space เหลอือยู่ไม่มากนัก (รปูล่างของภาพ 14) 

ความเสีย่งทีป่ระเทศต่างๆ เขา้ถงึขดีจ ากดัทางการคลงัมมีาก ณ ระดบัหนี้ปจัจุบนัทีแ่รเงาไว้ ผล Simulation 
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แสดงให้เห็นว่า ณ สิ้นปี 2013 ที่สดัส่วนหนี้ต่อ GDP เฉลี่ยในกลุ่มประเทศพฒันาแล้วสูงถึงร้อยละ 87.9  

พบความเป็นไปไดม้ากถงึรอ้ยละ 90 ทีจ่ะเขา้ใกล้ขดีจ ากดัทางการคลงั 26 โดยเฉพาะสหรฐัอเมรกิาทีแ่ทบจะไม่

มพีืน้ทีก่ารคลงัเหลอืแลว้ ดงัเช่นทีเ่ป็นกรณีเมื่อตน้ปี 2014 ทีผ่่านมา ซึง่สภาคองเกรสยอมใหม้กีารเพิม่ Debt 

Ceiling ชัว่คราวโดยไม่มเีงือ่นไขให้ต้องเพิม่อตัราภาษหีรอืลดรายจ่ายเพื่อแกไ้ขความไม่สมดุลของฐานะการ

คลงัเป็นการถาวรแต่อยา่งใด27 รวมถงึญีปุ่น่ ซึง่มคีวามเสีย่งสงูมากทีจ่ะเกดิวกิฤตหนี้สาธารณะ การปฏริปูภาษี

เพิม่ VAT จากรอ้ยละ 5 เป็น 8 ในเดอืนเมษายนปีนี้ จงึเป็นแนวทางหนึ่งของรฐับาลญีปุ่น่ทีจ่ะชว่ยลดความเสีย่ง

ทางการคลงัลง นอกจากนี้ ยงัพบขอ้สงัเกตประการหนึ่งทีน่่าสนใจคอื Distribution ของไทยมลีกัษณะแผ่กวา้ง 

(Dispersed) คล้ายญี่ปุ่น ซึง่เกดิขึน้จากรายจ่ายเงนิโอนทีเ่ร่งตวัขึน้มากในระยะหลงั โดยเงนิโอนมลีกัษณะ 

Counter-cyclical สะทอ้นจากคา่ Z ทีเ่ป็นลบใกลเ้คยีงกนั (หากเศรษฐกจิแย ่รฐัใชจ้่ายเงนิโอนเพิม่) 

 ในกรณีกรีซ พบว่า พื้นที่การคลังติดลบไปมากแล้วเมื่อเทียบกบัระดับหนี้ปจัจุบนัที่ร้อยละ 173.8  

ฐานะการคลงัยากทีจ่ะท าใหเ้กนิดุลมากไปกว่าทีเ่ป็นอยู่ โอกาส Default เป็นร้อยละ 100 สอดคล้องกบั

ขอ้เทจ็จรงิทีพ่บว่าในเดอืนมนีาคมของปี 2010 รฐับาลกรซีผดินัดช าระหนี้ ท าใหพ้นัธบตัรรฐับาลถูกปรบัลด

อนัดบัจาก Investment Grade ระดบั “A” มาเป็น Junk Bond ระดบั “C”  ส าหรบัสวเีดนเป็นตวัอย่างประเทศที่

ม ี Fiscal Reform รายจ่ายบ าเหน็จบ านาญและสวสัดกิารสงัคมไดส้ าเรจ็ตัง้แต่ช่วงปี 1990s ในครัง้ทีม่คีวาม

เสีย่งจะเกดิวกิฤตหนี้สาธารณะสงูมาก ระดบัหนี้ในปจัจุบนัสะทอ้นโอกาสเกดิวกิฤตหนี้ลดลงมาก 

( ) ความยัง่ยืนทางการคลงัในอนาคต 

ในอกี 50 ปีขา้งหน้า โครงสรา้งเศรษฐกจิและลกัษณะพื้นฐานของไทยจะเปลี่ยนไปหลงัเขา้สู่สงัคม

ผูสู้งอายุโดยสมบูรณ์ตัง้แต่ปี 2020 รฐับาลจะมรีายจ่ายสวสัดิการสงัคมสูงขึน้มาก โดยรายจ่ายเงนิโอนจะมี

แนวโน้มเร่งตวัเฉลีย่ไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 8 ต่อปี ซึง่จะท าใหโ้ครงสรา้งภาคการคลงัเปลีย่นไปจากภาพปจัจุบนัที่

ประเมนิไว้ การศกึษาในส่วนนี้จะแสดงใหเ้ห็นถงึภาพความยัง่ยนืทางการคลงัในอนาคต หากรฐับาลยงัคงมี

พฤติกรรมเช่นในอดีตไม่เตรียมตัวรบัมือกบัสิ่งที่จะเกิดขึ้น การปฏิรูปทางการคลงัและ/หรือการปฏิรูป

เศรษฐกิจจะเป็นความทา้ทายของผูด้ าเนินนโยบายเพือ่สรา้งความยัง่ยนืทางการคลงัไดอ้ยา่งไร 

การประเมนิภาพความยัง่ยนืทางการคลงัในระยะยาวสามารถออกแบบได้เป็น 2 กรณี โดยก าหนดค่า Structural 

Parameters ทีเ่กีย่วกบัการด าเนินนโยบายการคลงัในอนาคตดงัตาราง 4 ในกรณีแรกจะประเมนิภาพทีร่ฐัยงัคงพฤตกิรรมเช่น

ทีผ่่านมาในอดตี และใหร้ฐัปฏริปูภาคการคลงัในกรณีทีเ่หลอื ซึง่ท าไดโ้ดยการเปลีย่น Parameters ปจัจยัการคลงัและปจัจยั
                                                           
26  ใกลเ้คยีงกบัผลการศกึษาของ European Commission (2012) ซึ่งประมาณการหนี้ในปี 2013-2017 ว่าจะอยู่ในช่วง 86-96% ต่อ GDP 

และมโีอกาสจะเขา้ใกล ้ Fiscal Limit สูงถงึ 80% น ามาซึ่งขอ้เสนอในการปรบัปรุงฐานะการคลงัดว้ยการเพิม่ Structural Balance ปีละ 
0.5% ต่อ GDP ตัง้แต่ปี 2014 เพือ่ใหส้ดัส่วนหนี้ลดลงต ่ากว่าเกณฑ ์60% ต่อ GDP ตามขอ้ตกลง Stability Growth Pact ภายในปี 2030  

27  Callegari and Kotlikoff (2013) ประมาณการไวว้่า ในปี 2013 ความไมส่มดุลทางการคลงั (Fiscal Gap) ของสหรฐัฯ ทีค่ านวณไดจ้าก
มลูค่าปจัจุบนัของกระแสรายจ่ายและรายไดใ้นอนาคตอยู่ที ่200 ลา้นลา้นดอลลาร ์สรอ. (ศกึษาต่อเนื่องจาก Congressional Budget 
Office ทีป่ระมาณการไว ้222 ลา้นลา้นดอลลาร ์สรอ. ในปี 2012) ซึง่คดิเป็น 13 เท่าของ Debt Ceiling ณ 11 Feb 2014 ที ่17.2 ลา้น
ลา้นดอลลาร ์สรอ. หากรฐัสามารถเพิม่ภาษแีละ/หรอืลดรายจ่ายใหฐ้านะการคลงัดขี ึน้ในขนาดเท่ากบั Fiscal Gap นี้ได ้กจ็ะสามารถ
รกัษาสดัส่วนหนี้ต่อ GDP ไมใ่หส้งูขึน้ในอนาคต  
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สถาบนั ซึง่เป็น 2 ปจัจยัทีร่ฐัพอจะควบคมุไดใ้นบรรดาปจัจยัขบัเคลื่อนแบบจ าลองทีม่ ีการปฏริปูการคลงัสะทอ้นผ่านวธิกีาร 

คอื (1) เพิม่รายได ้(2) ลดรายจ่ายเงนิโอนทีไ่ม่จ าเป็น (3) รฐัแสดงความตัง้ใจทีจ่ะเพิม่การเกนิดุลการคลงัเพื่อความยัง่ยนืของ

หนี้สาธารณะผา่นปจัจยัสถาบนัทีด่ขี ึน้  

ตาราง 4 Scenarios ในการประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัในระยะยาว 
 

Parameters ปัจจบุนั กรณีฐาน กรณีปฏิรปู 
         0.22 0.22 0.25 
             0.25 0.27 0.25 
         0.08 0.12 0.09 
    0.64 0.64 0.80 

  
พฤติกรรมการคลงัเหมือนในอดีต (กรณีฐาน)  

หากรฐัมพีฤตกิรรมเช่นเดมิ คอื ยงัคงไม่สามารถเพิม่สดัส่วนรายไดต้่อ GDP เพราะมกีารใชม้าตรการลด

ภาษ/ีเพิม่สทิธปิระโยชน์ทางภาษแีละเพิม่รายจ่าย โดยยงัไม่มกีารปฏริปูทางการคลงัใด Fiscal Limit Distribution จะ

ขยบัไปทางซา้ยจากปจัจุบนั (ภาพ 15) และเมือ่น าประมาณการหนี้จากบทที ่3.1 มาเทยีบใหเ้หน็ในระยะขา้งหน้าเป็น

บางชว่ง จะเหน็ไดว้่าในปี 2015 หนี้อยูท่ีร่อ้ยละ 47 อาจยงัไมเ่หน็ความเสีย่ง แตอ่กี 40 ปีต่อมาหนี้จะเรง่ตวัเป็นรอ้ยละ 

232 ในปี 2055 โอกาสทีร่ฐัจะไมส่ามารถคนืหนี้ทีก่อ่ ณ ระดบันัน้ไดใ้นอนาคตจะเริม่สงูถงึรอ้ยละ 100 

ภาพ 15 Fiscal Limit Distribution ในอนาคต: กรณีฐาน 

 

กรณีปฏิรปูทางการคลงั  

หากพจิารณาค่ากลาง (Mean) ของระดบัหนี้ในกรณีฐานทีร่อ้ยละ 150 พบว่ามโีอกาสทีจ่ะเขา้ใกลข้ดีจ ากดั

ทางการคลงัสูงถงึกว่ารอ้ยละ 40 แต่หากรฐัปฏริปูทางการคลงัด้วย 3 วธิกีารในแบบจ าลองจะช่วยใหเ้หน็ภาพการ

ทยอยปรบัตวัทีด่ขี ึน้ของ Distribution ได ้ภาพ 16 แสดง Distribution ทีเ่ริม่ขยบัไปทางขวา ณ ระดบัหนี้ทีร่อ้ยละ 
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150 โอกาสชนเพดานหนี้จะลดต ่าลงเรื่อยๆ ไปอยู่ราวรอ้ยละ 2-10 เมื่อทดลองใหม้กีารเพิม่สดัส่วนรายได้ต่อ GDP 

ไดอ้กีรอ้ยละ 1 จากนัน้ใหล้ดสดัสว่นเงนิโอนลงไดส้ าเรจ็รอ้ยละ 1 และตามมาดว้ยผลจากการแสดงความแน่วแน่ตัง้ใจ

จรงิมากขึน้ทีจ่ะเกนิดุลการคลงัในอนาคตมาชดใชห้นี้อกี 1 percentile   

หากรฐัเตรยีมรบัมอืกบัความไม่สมดุลทางการคลงัทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตไดด้ว้ยการปฏริปูทางการคลงั  

ภาพ 17 แสดงใหเ้หน็การประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัในอนาคตหลงัมกีารปฏริปูทางการคลงัทัง้ 3 วธิโีดย

ก าหนดเป้าหมายทีจ่ะใหโ้ครงสรา้งการคลงัระยะยาวสมดุลขึน้ นัน่คอื (1) รฐัสามารถเพิม่สดัส่วนรายไดภ้าครฐัต่อ 

GDP จากรอ้ยละ 22 ใหเ้ท่ากบัค่าเฉลีย่ของกลุ่มประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่ในเอเชยีทีร่อ้ยละ 25 (2) รฐัสามารถลด

รายจ่ายอุดหนุนไม่จ าเป็นลงได้จากรอ้ยละ 12 ต่อ GDP ในกรณีฐานเหลอืรอ้ยละ 9 เพื่อใหส้ามารถชดเชยรายจ่าย

สวสัดกิารทีจ่ะสงูขึน้ได ้สดัส่วนการใชจ้่ายภาครฐัโดยรวมจะอยู่ทีร่อ้ยละ 25 โครงสรา้งภาคการคลงัระยะยาวมคีวาม

สมดุล สะทอ้นการหาไดพ้อกบัทีจ่่ายออก และ (3) ความแน่วแน่ตัง้ใจจรงิทีจ่ะปฏริปูการคลงัใหส้ะทอ้นจากค่าปจัจยั

สถาบนัทีม่ ีPercentile สงูขึน้จาก .64 เป็น .80 ซึง่เป็นอนัดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัมาเลเซยี 

     ภาพ 16 Marginal Improvement การปฏิรปูการคลงั 

            

ภาพ 17 Fiscal Limit Distribution ในอนาคต: กรณีปฏิรปู 

 
หากการปฏริูปการคลงัเช่นนี้เริม่ต้นได้ในโอกาสแรก ประมาณการหนี้จะเริม่มเีสถยีรภาพทีร่ะดบัไม่สูงไป

กว่าปจัจุบนัมากนัก นอกจากนี้ การปรบัโครงสรา้งทางการคลงัจะมผีลให ้Distribution ขยบัไปทางขวาจากภาพ

ปจัจุบนั โอกาสทีป่ระเทศจะมปีญัหาเขา้ใกล ้Fiscal Limit ณ ระดบัหนี้ต่างๆ นัน้จะเป็นศนูย ์ภาคการคลงัจะมี

เสถยีรภาพแขง็แกร่งไดใ้นระยะยาว มพีืน้ทีท่างการคลงัเหลอืมากพอทีจ่ะใชร้องรบัเหตุการณ์ภายนอกทีจ่ะมา

กระทบได ้เชน่ มาตรการการคลงักระตุน้เศรษฐกจิ ความเสยีหายจากการด าเนินกจิกรรมกึง่การคลงั หรอืภาวะ 

Bank Run ในระบบการเงนิทีอ่าจสง่ผลใหร้ฐัตอ้งเขา้รบัภาระความเสยีหายแทน (Fiscalization) และหากว่ารฐั

ปฏิรปูเศรษฐกิจ (Structural Reform) ควบคู่ไปกบัการปฏริูปภาคการคลงั การเพิม่ระดบัศกัยภาพของ

ประเทศจะช่วยให ้ GDP สงูขึน้ ประชาชนมรีายไดต้่อหวัสงูขึน้ ท าใหก้ารจดัเกบ็ภาษที าไดม้ากขึน้ ขนาดการ

เกนิดุลการคลงัในอนาคตจะสงูขึน้อกี เมื่อปจัจยัต่างๆ ไม่เปลีย่นแปลงยกเวน้ High Productivity Shock ที่
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เกดิขึน้ จะท าให ้Distribution จะขยบัไปทางขวามากขึน้ตามหลกัการทีน่ าเสนอไปในภาพ 11 หากรฐัเตรยีม

รบัมอืกบัสถานการณ์ทีจ่ะเปลีย่นไปไดด้ ีสรา้งความมัน่ใจไดว้่าการปฏริปูการคลงัจะท าไดส้ าเรจ็จรงิ จะมผีลให ้

Distribution ขยบัไปทางขวาจากภาพปจัจุบนั ขณะทีป่ระมาณการหนี้สาธารณะในอกี 50 ปีขา้งหน้าจะมี

แนวโน้มลดลงเรือ่ยๆ โอกาสทีป่ระเทศจะมปีญัหาเขา้ใกล ้Fiscal Limit ณ ระดบัหนี้ต่างๆ นัน้เป็นศนูย ์ภาคการ

คลงัจะมเีสถยีรภาพแขง็แกร่งในระยะยาว มพีื้นทีท่างการคลงัเหลอืมากพอทีจ่ะใชร้องรบัเหตุการณ์ภายนอกที่

จะมากระทบได ้เชน่ มาตรการการคลงักระตุน้เศรษฐกจิ ความเสยีหายจากการด าเนินกจิกรรมกึง่การคลงั หรอื

ภาวะ Bank Run ในระบบการเงนิทีอ่าจส่งผลใหร้ฐัตอ้งเขา้รบัภาระความเสยีหายแทน (Fiscalization) และหา

กว่ารฐัปฏิรปูเศรษฐกิจ (Structural Reform) ควบคู่ไปกบัการปฏริปูภาคการคลงั การเพิม่ระดบัศกัยภาพ

ของประเทศจะช่วยให ้ GDP สงูขึน้ ประชาชนมรีายไดต้่อหวัสงูขึน้ ท าใหก้ารจดัเกบ็ภาษที าไดม้ากขึน้ ขนาด

การเกนิดุลการคลงัในอนาคตจะสงูขึน้อกี เมื่อปจัจยัต่างๆ ไม่เปลีย่นแปลงยกเวน้ High Productivity Shock ที่

เกดิขึน้ จะท าให ้Distribution จะขยบัไปทางขวามากขึน้ตามหลกัการทีน่ าเสนอไปในภาพ 11   

การประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัในบทที ่3 นี้ชว่ยใหเ้หน็ภาพทีช่ดัเจนขึน้ว่า แมป้ระเทศไทยยงัไม่มี

ปญัหาความยัง่ยนืทางการคลงัในปจัจุบนั แต่หากรฐับาลยงัไม่เริม่เตรยีมความพรอ้มใหฐ้านะการคลงัในระยะ

ปานกลางถงึระยะยาวใหเ้ขม้แขง็ตัง้แต่โอกาสแรก พืน้ฐานเศรษฐกจิของประเทศทีจ่ะสามารถรองรบัภาระหนี้ที่

ก่อตัวสูงขึ้นในอนาคตจะเริ่มมีจ ากดั ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของตราสารหนี้รฐับาล (Sovereign 

Default Risk) มากขึน้ เพราะผูเ้ล่นในระบบเศรษฐกจิขาดความเชื่อมัน่ว่ารฐัจะหามาตรการเพิม่การเกนิดุลการ

คลงัไดใ้นอนาคต จะส่งผลกระทบต่อความน่าเชื่อถอืของรฐับาล และในทีสุ่ดกจ็ะกระทบต่อตน้ทุนการกูย้มืเงนิ

ของระบบการเงนิอย่างไม่อาจหลีกเลี่ยงได้ การปฏิรูปทางการคลงัจึงเป็นสิง่จ าเป็นทีร่ฐับาลสามารถ

ตดัสินใจเริม่ต้นได้เองเพราะอยู่ในความรบัผิดชอบโดยตรง ต่างจากการปฏิรปูเศรษฐกิจเพือ่ยกระดบั

ศกัยภาพของประเทศทีต้่องอาศยัการมีส่วนร่วมจากภาคเอกชนเข้ามาเกีย่วข้องด้วย  
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4 นัยเชิงนโยบาย 

ความเชื่อมโยงระหว่างระบบการเงนิและภาคการคลงัชี้ให้เห็นว่า ความเปราะบางในระบบการเงนิ
น าไปสู่ภาระทางการคลงั ในขณะเดยีวกนัหากปราศจากความยัง่ยนืทางการคลงั ระบบการเงนิกไ็ม่สามารถ
ด าเนินไปไดอ้ยา่งมเีสถยีรภาพเชน่กนั ส าหรบัประเทศไทย บทเรยีนจากวกิฤตการเงนิการปี 1997 ส่งผลใหเ้กดิ
การปฏริปูในระบบการเงนิครัง้ใหญ่และน าไปสู่เสถยีรภาพของระบบการเงนิทีม่ากขึน้ในปจัจุบนั อย่างไรกต็าม 
ผลการศกึษาชีใ้หเ้หน็ความเปราะบางในภาคการคลงัทีเ่ริม่กอ่ตวัขึน้ในปจัจุบนั และอาจจะสง่ผลใหห้นี้สาธารณะ
เร่งสูงขึน้ไม่มทีี่สิ้นสุดในระยะยาว น าไปสู่ความทา้ทายส าหรบัผู้ด าเนินนโยบายว่า ท าอย่างไรจึงจะสานต่อ 
แนวทางการปฏริปูระบบการเงนิทีไ่ดเ้ริม่ตน้ไว้แลว้ และในขณะเดยีวกนัท าอย่างไรจงึจะช่วยใหภ้าคการคลงัมี
ความยัง่ยนืและไมส่รา้งความเสีย่งต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิ 

 .  การสานต่อแนวทางการปฏิรปูระบบการเงิน 

ประสบการณ์หลงัวกิฤตการเงนิปี 1997 ทีภ่าคการคลงัต้องเขา้รบัภาระจากความอ่อนแอของระบบ
การเงนิและผลกระทบจากเงนิบาทอ่อนค่านัน้ ส่งผลใหเ้กดิการเปลี่ยนแปลงในระบบการเงนิ ผลการประเมนิ 
ภาคการเงนิของไทยโดยกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (Financial Sector Assessment Program: FSAP)  
ในปี 2008 28 ชี้ว่า ภาคการเงนิไทยมคีวามมัน่คงเพิม่ขึน้มากจากการบรหิารความเสีย่งทีด่ขี ึ้น การปรบัปรุง
เกณฑก์ารก ากบัดแูลและการตรวจสอบสถาบนัการเงนิใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากล การปรบัปรุงกฎหมายให้
สามารถก ากบัแบบรวมกลุ่ม รวมทัง้การเปลีย่นผา่นจากการค า้ประกนัเงนิฝากแบบเตม็จ านวนเป็นระบบประกนั
เงนิฝากแบบจ ากดัจ านวนซึง่ถอืเป็นพฒันาการทีส่ าคญัของระบบการเงนิไทยทีจ่ะลดภาระภาคการคลงัจากการ
ตอ้งเขา้ช่วยเหลอืภาคการเงนิ  เรยีกไดว้่าเป็นการปฏริูประบบการเงนิครัง้ส าคญัเพื่อป้องกนัวกิฤตการเงนิซ ้า
รอยอกี อย่างไรก็ตาม การปฏิรูประบบการเงินยงัคงต้องด าเนินต่อไปเพือ่สนับสนุนความยัง่ยืนทาง 
การคลงั ดงันี้ 

(1) การสร้างความเข้มแขง็ทนทานต่อปัจจยัภายนอก (Resiliency) ถอืเป็นหวัใจส าคญัของการ
สรา้งเกราะป้องกนัเพือ่ลดโอกาสการเกดิวกิฤตในชัน้แรก โดยสถาบนัการเงนิมเีงนิกองทุนทีเ่ขม้แขง็ทัง้ปรมิาณ
และคณุภาพ รวมทัง้การสรา้งยางอะไหล่ใหร้ะบบการเงนิในช่วงทีเ่ศรษฐกจิดีตามแนวทางของเกณฑก์ารก ากบั
ดแูลสากล โดยมกีารพจิารณาเครือ่งชีว้ดัวฏัจกัรเศรษฐกจิและสนิเชือ่ทีม่คีวามเหมาะสมกบัไทย 

(2) การลดภาระต่อภาคการคลงักรณีท่ีเกิดปัญหา (Burden Sharing) เป็นการเพิม่ความสามารถ
ในการรองรบัความเสยีหาย (Loss Absorbing Capacity) ของตราสารหนี้ทีอ่อกโดยสถาบนัการเงนิทีก่ าหนด
เงือ่นไขใหร้องรบัความเสยีหายหรอืแปลงสภาพจากหนี้เป็นทุนได้ในกรณีทีเ่งนิกองทุนลดลงถงึระดบัทีก่ าหนด 
เป็นการเสรมิสรา้งกลไกตลาดในการก ากบัดแูล (Market Discipline) เนื่องจากผูล้งทนุจะตอ้งมคีวามรูแ้ละเขา้ใจ
และประเมนิความเสีย่งทีโ่อกาสเงนิกองทนุของสถาบนัการเงนินัน้จะลดลงจนแตะระดบัทีต่ราสารหนี้นัน้ตอ้งเขา้
ไปรบัความเสยีหายหรอืถูกแปลงสภาพไป อกีทัง้มกีารวางกรอบการแกไ้ขปญัหาสถาบนัการเงนิเมื่อเกดิวกิฤต 
(Crisis Resolution Framework) เพื่อใหแ้กไ้ขปญัหาเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพและไม่ลุกลามเป็นวงกวา้ง  
ซึง่จะชว่ยลดภาระต่อภาคการคลงัและผลกระทบต่อภาคเศรษฐกจิจรงิไดม้าก     

                                                           
28 Thailand’s Financial System Stability Assessment (2008)  
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 .  การปฏิรปูทางการคลงั 

ในช่วงทีป่ระเทศประสบวิกฤตการเงินปี 1997 ช้ีให้เห็นว่า แม้ระบบการเงินจะเปราะบางแต่
หากภาคการคลงัเข้มแขง็ ก็ยงัส่งผลให้ประเทศก้าวข้ามผ่านวิกฤตครัง้นัน้มาได้ โดยในช่วงก่อนหน้า 
ปี 1997 ประเทศมฐีานะการคลงัแขง็แกร่งจากการเกนิดุลการคลงัอย่างต่อเนื่อง และหนี้สาธารณะต่อ GDP  
อยู่ในระดับต ่า ซึ่งสะท้อนว่าประเทศมีพื้นที่การคลังมากพอที่จะรองรบัผลกระทบจากวิกฤตการเงนิได ้ 
อยา่งไรกต็าม ผลการศกึษานี้ชีใ้หเ้หน็ว่าพฤตกิรรมการด าเนินนโยบายการคลงัในอดตี โดยเฉพาะรายจ่ายเงนิ
โอนและเงนิอุดหนุนเพื่อใช้ในกจิกรรมกึ่งการคลงั ร่วมกบัการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากร เขา้สู่สงัคม
ผูส้งูอาย ุจะกดดนัใหห้นี้สาธารณะเรง่สงูขึน้ไมม่สีิน้สดุ จนกระทัง่อาจเกนิกว่าขดีจ ากดัทางการคลงัทีป่ระเทศจะ
รองรบัไดห้ากไม่การเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมการด าเนินนโยบายการคลงัในเชงิบวกทีม่ากเพยีงพอ ดงักล่าวจงึ
น ามาสูข่อ้เสนอแนะเชงินโยบาย “การปฏิรปูการคลงัเพือ่สร้างความยัง่ยืนทางการคลงัและลดความเสีย่ง
ต่อเสถียรภาพระบบการเงิน”  

ทัง้นี้ แมร้ฐัจะไม่สามารถเปลี่ยนแปลงปจัจยักระทบความยัง่ยนืทางการคลงัทีเ่กดิจากการเขา้สู่สงัคม
ผูส้งูอายุซึ่งอยู่นอกเหนือการควบคุมได ้แต่การเปลีย่นแปลงปจัจยัดา้นพฤตกิรรมการด าเนินนโยบายเป็นสิง่ที่
ท าได้ เพียงแต่ต้องอาศัยกลไกที่จะช่วยการสร้างบริบทที่จะน าไปสู่ ความยัง่ยืนทางการคลัง  นัน่คือ 
(ก) ลดอ านาจผกูขาดของฝา่ยบรหิาร (Delegation of Powers) ในการใชจ้่ายเงนินอกงบประมาณและการ
เขา้ถงึขอ้มลูการคลงั และ (ข) ท าใหฝ้า่ยบรหิารตระหนกัถงึตน้ทุนการด าเนินนโยบายของตนเอง (Internalizing 
Cost) น ามาซึง่ขอ้เสนอกลไกการปฏริปูการคลงั 3 ดา้นผา่น กระบวนการ กฎเกณฑ ์สถาบนั 

กลไกท่ี 1 เสริมกระบวนการทางการคลงัให้โปร่งใส (Fiscal Procedure)  

ในระยะหลงั รฐักอ่หนี้จากการใชจ้่ายนอกงบประมาณเพิม่ขึน้ ทัง้จากการออกกฎหมายพเิศษใหอ้ านาจ
กูเ้งนิเป็นการเฉพาะและการด าเนินกจิกรรมกึ่งการคลงัผ่านรฐัวิสาหกจิ พฤติกรรมเช่นนี้เกดิขึ้น เพราะฝ่าย
บรหิารสบชอ่งทางกฎหมายการคลงัในปจัจุบนัทีใ่หค้วามยดืหยุน่รฐับาลใชจ้่ายเงนินอกระบบงบประมาณไดโ้ดย
ไมต่อ้งผา่นการรว่มอนุมตัจิากรฐัสภาในรายละเอยีด ท าใหก้ระบวนการใชจ้่ายเงนิแผ่นดนิโปร่งใสตรวจสอบได้
เฉพาะเงนิในระบบงบประมาณเทา่นัน้  

ตวัอยา่งทีเ่หน็ไดช้ดัเจนคอื โครงการรบัจ าน าขา้ว ซึง่ใชเ้งนิด าเนินการตลอดช่วงปีการผลติ 2554/55 – 
2556/57 ไป 8.1 แสนลา้นบาท แต่กลบัมวีงเงนิเพยีง 1.9 แสนลา้นบาท (รอ้ยละ 23) เท่านัน้ทีผ่่านการจดัสรร
จากระบบงบประมาณประจ าปี 2555 – 2557 โดยผ่านความเหน็ชอบของรฐัสภา รฐัสามารถหาช่องทางจาก
แหล่งเงนินอกระบบงบประมาณในการจดัหาเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนทีเ่หลอื เช่น การค ้าประกนัเงนิกูร้ฐัวสิาหกจิ 
การใชส้ภาพคล่องรฐัวสิาหกจิด าเนินการไปก่อน โดยไม่มกี าหนดระยะเวลาใชค้นืและการชี้แจงต่อสาธารณะ
โดยเฉพาะวิธีการยมืสภาพคล่องที่ไม่มีการก าหนดวงเงนิแต่อย่างใด ส่งผลให้หนี้สาธารณะทยอยเพิม่ขึ้น
ประมาณรอ้ยละ 6.5 ของ GDP ตลอดชว่ง 4 ปีทีด่ าเนินโครงการนี้มา 

จึงควรให้มกีารแก้ไขบทบญัญตัิทางกฎหมายเพื่อให้การด าเนินกิจกรรมของรฐัทัง้หมด (ซึ่งหมาย
รวมถึงกิจกรรมในงบประมาณ กจิกรรมนอกงบประมาณ และกจิกรรมกึ่งการคลัง) ผ่านการพิจารณาและ
ตรวจสอบจากรฐัสภา เพือ่เพิม่ความโปรง่ใสของกระบวนการทางการคลงัและการถ่วงดุลอ านาจของฝา่ยบรหิาร
และฝา่ยนิตบิญัญตัใินการใชจ้่ายเงนิแผน่ดนิ  
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กลไกท่ี 2 ก าหนดกฎเกณฑท์างการคลงัให้ชดัเจนและศกัด์ิสิทธ์ิ (Fiscal Rule)  
แม้รฐัจะอ้างอิงกรอบความยัง่ยืนทางการคลังประกอบการด าเนินนโยบายการคลังที่ผ่านมา ซึ่ง

ประกอบด้วยกฎเกณฑ์ทางการคลังหลายข้อ แต่ก็ไม่มีผลบังคับจริงทางกฎหมายแต่อย่างใด สามารถ
เปลี่ยนแปลงไดแ้ละใชเ้ป็นแนวปฏบิตัเิท่านัน้ ในบรรดาเกณฑท์ี่ระบุไวก้ม็เีพยีงเกณฑห์นี้สาธารณะต่อ GDP 
(Debt-to-GDP Rule) เท่านัน้ทีร่ฐัรกัษาไดต้ามกรอบฯ อย่างต่อเนื่อง 29 ซึง่ปจัจุบนัก าหนดไวท้ีร่อ้ยละ 60 ต่อ 
GDP และมบีทบาทส าคญัในการสรา้งความเชือ่มัน่ของสาธารณะต่อการรกัษาวนิยัทางการคลงัของรฐับาลไทย 

แต่จากผลการศกึษาทีว่่า ประมาณการหนี้สาธารณะในระยะยาวจะเร่งตวัแบบยกก าลงัหลงัเขา้สู่สงัคม
ผูส้งูอายโุดยสมบรูณ์ หากไม่มกีารก าหนดเกณฑ์นี้ใหม้ผีลทางกฎหมาย เพดานหนี้ทีเ่หน็ในปจัจุบนัจะสามารถ
ปรบัใหข้ยบัออกไปไดเ้รือ่ยเป็นการแกป้ญัหาเฉพาะหน้า โดยไมม่กีลไกใดทีจ่ะผลกัดนัใหร้ฐัเร่งปฏริปูโครงสรา้ง
ทางการคลงัอย่างจรงิจงั ไม่ว่าจะเป็นการเพิม่รายได้หรอืลดรายจ่ายทีไ่ม่จ าเป็นลง (เช่นเดยีวกบัวธิแีกป้ญัหา 
Debt Ceiling ในสหรฐัอเมรกิาเมื่อเดอืนกุมภาพนัธ์ทีส่ภาคองเกรสยอมใหข้ยบัเพดานหนี้ออกไปไดช้ัว่คราว
จนถงึเดอืนมนีาคมปีหน้าจงึคอ่ยพจิารณาหาทางแกป้ญัหาเชงิโครงสรา้ง) เกณฑเ์พดานหนี้ทีข่ยบัออกไปจะเขา้
ใกลข้ดีจ ากดัทางการคลงั (Fiscal Limit) ตามศกัยภาพของประเทศในทีสุ่ด และมโีอกาสสงูมากทีต่ลาดจะขาด
ความเชือ่มัน่ในความสามารถของรฐัว่าจะเกนิดุลการคลงัในอนาคตมาช าระหนี้ในปจัจุบนัได ้

งานศกึษานี้จงึเสนอใหม้กีารยกระดบัเกณฑเ์พดานหนี้สาธารณะต่อ GDP ทีส่าธารณะเขา้ใจดอียู่แลว้
ในปจัจุบนัใหม้คีวามศกัดิส์ทิธิท์างกฎหมาย โดยระบุไวใ้นกฎหมายระดบัพระราชบญัญตั ิดงัเชน่ทีห่ลายประเทศ
ด าเนินการเพื่อใหเ้ป็นเครื่องมอืในการสรา้งวนิัยการคลงั (Fiscal Discipline Device) ซึง่จะช่วยสรา้งกลไกการ
สื่อสารแสดงความรบัผดิชอบของรฐั ใหร้ฐัสภาได้รบัทราบถงึแนวทางการแกป้ญัหาในยามทีร่ะดบัหนี้เขา้ใกล้
เพดานตามกฎหมาย เพดานนี้สามารถปรบัใหย้ดืหยุ่นไดห้ากมเีหตุผลสมควรและรฐับาลมขีอ้เสนอการปฏริูป
ทางการคลงัทีร่ฐัสภาจะเชือ่ถอืไดว้่าจะชว่ยสรา้งความยัง่ยนืใหภ้าคการคลงัในอนาคตได ้
กลไกท่ี 3 สนับสนุนให้มีสถาบนัการคลงัท่ีอิสระและเป็นกลาง (Fiscal Institution)  

การมีสถาบันทางการคลงัที่มีอสิระจากแรงกดดนัทางการเมอืงและเป็นกลางเป็นองค์ประกอบหนึ่ง 
ทีส่ าคญัต่อการสรา้งความยัง่ยนืทางการคลงัในอนาคต สถาบนัดงักล่าวนี้ทีเ่ขา้มามบีทบาทในการวเิคราะหแ์ละ
ประเมนิผลกระทบจากการด าเนินนโยบายด้วยความเชีย่วชาญ และสามารถสื่อสารขอ้เทจ็จรงิต่อสาธารณะได้
อยา่งตรงไปตรงมา ซึง่จะเป็นกลไกส าคญัทีจ่ะช่วยลดความไม่เท่าเทยีมกนัของขอ้มลู (Asymmetric Information) 
ระหว่างฝ่ายรฐับาลผู้ด าเนินนโยบายและฝ่ายตรวจสอบโดยรฐัสภาและประชาชนได้ในระดบัหนึ่ง นอกจากนี้ 
จะช่วยสรา้งการมสี่วนร่วมและตระหนักรูข้องภาคประชาชนในการตดิตามผล ตน้ทุน และภาระทางการคลงัจาก
การด าเนินนโยบายของรฐั ท าใหก้ารใชเ้งนิแผน่ดนิซึง่เป็นทรพัยากรของประเทศมคีวามคุม้คา่และมปีระสทิธภิาพ
ยิง่ขึน้ งานศกึษานี้จงึเสนอใหส้ถาบนัทีม่อียู่ไดต้ระหนักถงึบทบาทความรบัผดิชอบดา้นนี้ต่อสาธารณะใหม้ากขึน้ 
และเป็นโอกาสทีจ่ะจดัตัง้สถาบนัการคลงัใหมข่ึน้เพือ่เตมิเตม็ปจัจยัทางสถาบนัทีข่าดอยูไ่ด ้ 

                                                           
29  สาเหตุส าคญัเพราะ Debt-to-GDP Rule มคีวามยดืหยุ่นในตวั ซึ่งต่างจาก Budget Balance Rule หรอื Expenditure Rule เพราะมี

ช่องทางปรบัเปลีย่นไดจ้ากผลดา้นรายได ้รายจ่าย หรอื Nominal GDP ทีเ่ปลีย่นไปตามภาวะเศรษฐกจิ แต่กม็ขีอ้เสยีทีอ่าจจูงใจให้
นโยบายการคลงัมลีกัษณะ Pro-cyclical ได ้(เช่น หากเศรษฐกจิด ีรฐัก่อหนี้เพิม่ไดโ้ดยทีย่งัรกัษาสดัส่วนหนี้ต่อ GDP เท่าเดมิ) ดงันัน้ 
ในต่างประเทศ เช่น สวสิเซอรแ์ลนด ์ไดพ้ฒันาเกณฑ์นี้เป็น Structural Budget Balance Rule (หรอื The Debt Brake) ทีจ่ ากดัการก่อ
หนี้ผ่านการควบคุมรายจ่ายใหเ้ท่ากบัรายไดท้ีข่จดัผลของวฏัจกัรเศรษฐกจิแลว้ (Geier 2011) 
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ภาคผนวก   แนวทางการวิเคราะหภ์าระเส่ียงทางการคลงั (Contingent Liabilities) 

จากกรอบการวเิคราะห ์Fiscal Risk Matrix ของ Polackova (1999) นิยามว่าภาระเสีย่งทางการคลงั 

(Contingent Liabilities) หมายถึง ภาระทีมี่โอกาสปรากฏหากเหตุการณ์บางอย่างเกิดข้ึน โดยทีไ่ม่

สามารถประเมินช่วงเวลาและขนาดของความเสียหายทีอ่าจเกิดขึ้นได้ชดัเจน โดย Fiscal Risk Matrix 

แบ่งการวเิคราะหค์วามเสีย่งทางการคลงัเป็น 2 มติ ิ4 dimensions คอื  

(1)  มิ ติ ด้านความเ สี ่ยง  (Probability 

Distribution of Risk) โดยแบ่งเป็นภาระแน่นอน

ของรฐับาล และภาระเสีย่งทีร่ฐัตอ้งเขา้ไปรบัเมื่อเกดิ

วิกฤตการณ์บางอย่าง โดยที่ไม่สามารถประเมิน

ขนาดความเสยีหายและชว่งเวลาทีจ่ะเกดิความเสีย่ง

ไดช้ดัเจน (Uncertainty of Events) 

(2) มิติด้านกฎหมายหรือสญัญาข้อตกลง (Rule of Obligations) แบ่งเป็นภาระชดัแจง้ทีร่ฐับาล

ต้องรับผิดชอบตามกฎหมายหรือสัญญาข้อตกลง และภาระแอบแฝงที่ร ัฐบาลต้องรับผิ ดชอบ  

แมไ้ม่ได้มกีฎหมายหรอืสญัญาขอ้ตกลงบงัคบั แต่ถูกคาดหวงัจากสาธารณะชน กลุ่มผลประโยชน์ทางสงัคม 

หรอื แรงกดดนัทางการเมอืง 

จากมติดิา้นความเสีย่งและดา้นกฎหมายจงึแบ่งความเสีย่งออกเป็น 4 dimensions (ก) ภาระแน่นอน
และชดัแจ้ง เชน่ การกูเ้พือ่ชดเชยขาดดุล การกูเ้งนิของรฐับาลตามอ านาจกฎหมายนอกงบประมาณ และการกู้
เงนิโดยตรงของรฐับาลเพื่อการใหกู้ต้่อแก่รฐัวสิาหกจิ เป็นตน้ (ข) ภาระแน่นอนแต่แอบแฝง เช่น ภาระคา้ง
จ่ายจากการด าเนินกจิกรรมกึง่การคลงัผา่นหน่วยงานอืน่ๆของรฐั ภาระรายจ่ายทีร่ฐัต้องรบัผดิชอบหากกองทุน
นอกงบประมาณประสบภาวะขาดทุน เช่น การขาดทุนของกองทุนประกนัสงัคมทีม่รีายจ่ายผลประโยชน์คนืแก่
สมาชกิมากกว่ารายรบัเงนิสมทบเนื่องจากการเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายุ (ค) ภาระเสีย่งทีช่ดัแจ้ง เช่น การกูข้อง
หน่วยงานภาครฐัอืน่ๆทีร่ฐับาลเขา้ไปค า้ประกนั (ง) ภาระเสีย่งทีแ่อบแฝง เชน่ ภาระทีเ่กดิจากวกิฤตเศรษฐกจิ 
วกิฤตสถาบนัการเงนิ การลม้ละลายหน่วยงานภาครฐั การขาดทนุของรฐัวสิากจิทีด่ าเนินโครงการตามมาตรการ
ของรฐับาล ความเสยีหายของโครงการรฐัทีร่ว่มทนุกบัเอกชน รวมถงึภยัพบิตัธิรรมชาติ 

หากขาดการวิเคราะหค์วามเสีย่งทางการคลงัจะส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อการประเมิน
ความยัง่ยืนทางการคลงั เนือ่งจากภาระความเสีย่งอาจกลายเป็นภาระแน่นอนของรฐัในภายหลงัโดยที ่
รฐัไม่อาจหลีกเลีย่งได้ ตวัอย่างเช่น การที่รฐัต้องจ่ายชดเชยให้กบักองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบ
สถาบนัการเงนิเนื่องจากวกิฤตสถาบนัการเงนิ โดยรฐัตอ้งก่อหนี้ (รวมหนี้ FIDF 1 2 และ 3) จ านวนกว่า 1.3 
ล้านล้านบาท ขณะทีใ่นปจัจุบนั ประเทศไทยยงัคงมคีวามเสี่ยงทางการคลงัที่ส าคญัทีต่้องตดิตาม คอื ความ
เสยีหายจากโครงการจ าน าขา้ว ปีการผลติ 54/55 - 55/56 ซึง่นับเป็นภาระทางการคลงัทีถู่กสะทอ้นในระบบ
งบประมาณเพยีงสว่นน้อย แต่สว่นใหญ่เป็นภาระเสีย่งเกดิจากการด าเนินกจิกรรมกึ่งการคลงัผ่านรฐัวสิาหกจิที่
เป็นสถาบนัการเงนิ 

 

ภาระแนน่อน
และชดัแจ้ง

ภาระแนน่อน
แตแ่อบแ ง

ภาระเสี่ยงท่ีชัดแจ้ง

ภาระเสี่ยงท่ีแอบแ ง

Probability Distribution of Risk

Rule of Obligations
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ภาคผนวก   การประเมินพลวตัหน้ีสาธารณะ และองคป์ระกอบของพลวตัหน้ีสาธารณะ 

ระดบัหนี้สาธารณะของไทยในปจัจุบนัอยู่ที ่5.7 ลา้นลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 46.9 ต่อ GDP ถอืเป็น
ระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาทีร่อ้ยละ 43.1 ต่อ GDP และยงัต ่ากว่าประเทศพฒันา
แลว้ทีร่อ้ยละ 82.6 ต่อ GDP30 เนื่องจากหลายประเทศประสบวกิฤตหนี้สาธารณะ (Sovereign Debt Crisis) 
อย่างไรกต็าม จากประเมนิพลวตัหนี้สาธารณะจะพบว่า หนี้สาธารณะมกีารเปลี่ยนแปลงครัง้ส าคญัเป็นแบ่ง  
3 ชว่งอยา่งชดัเจน คอื 

 

(1) ช่วงวกิฤตค่าเงนิในภูมภิาคเอเชยี ปี 1996 – 2000 ระดบัหนี้สาธารณะเพิม่ขึน้ต่อเนื่องจากรอ้ยละ 
15.2 ต่อ GDP ในปี 1996 และเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง กระทัง่สงูสุดทีร่อ้ยละ 57.8 ต่อ GDP ในปี 2000 เพิม่ขึน้ทัง้สิน้
รอ้ยละ 42.6 ต่อ GDP โดยปัจจยัอตัโนมติั ดลุการคลงัเบื้องต้น และ SFA เป็นสาเหตุส าคญัทีส่่งผลให้
สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิม่ข้ึนอย่างชดัเจน อธบิายไดด้งันี้  

(1.1) ปจัจยัอตัโนมตัมิสี่วนท าใหห้นี้เพิม่ขึน้ รอ้ยละ 33.8 ต่อ GDP เนื่องจากวกิฤตค่าเงนิในภูมภิาค
เอเชยี ทีส่่งผลใหก้ารตมีูลค่าหนี้เพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ตามการเปลี่ยนแปลงของค่าเงนิในช่วงเวลานัน้ รวมถึง
ส่งผลใหส้่วนต่างระหว่างดอกเบี้ยเงนิกูข้องรฐับาลและอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของไทย (IRGD) มคี่า
เป็นบวก กล่าวคอื ภาระดอกเบี้ยทีร่ฐัตอ้งจ่ายปรบัเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็และมากกว่าการขยายตวัทางเศรษฐกจิ 
โดยอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลทีแ่ทจ้รงิเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 8 ขณะทีเ่ศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิขยายตวัเฉลีย่ไดเ้พยีง
รอ้ยละ 3  

 

                                                           
30 ขอ้มลูค่าเฉลีย่หนี้สาธารณะต่อ GDP ของกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาและประเทศพฒันาแลว้ ค านวณจากค่าเฉลีย่แบบไม่ถ่วงน ้าหนักของ
หนี้สาธารณะต่อ GDP ณ สิน้ปี 2013 (ขอ้มลูจาก WEO Database April 2014)  

ภาพ 2.1 หน้ีสาธารณะของไทย 

 
ท่ีมา: WEO April 2014 และ สบน. ค านวณโดยผูวิ้จยั 
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พัฒนาการระดับหนี้สาธารณะของไทย

ระดับหนี้สาธารณะ
(% ต่อ GDP)

ภาพ 2.2 องคป์ระกอบพลวตัหน้ีสาธารณะ 

 
ท่ีมา: ค านวณโดยผูวิ้จยั 
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(1.2) การขาดดุลการคลงัเบื้องต้นมสี่วนท าใหเ้พิม่ขึน้ รอ้ยละ 7.4 ต่อ GDP โดยในช่วงวกิฤตค่าเงนิ 
รฐับาลขาดดุลการคลงัเบื้องตน้ประมาณรอ้ยละ 2 - 3 ต่อ GDP ก่อนทีจ่ะค่อยๆปรบัลดลงมาอยู่ทีป่ระมาณ 
รอ้ยละ 1 ต่อ GDP รายไดข้องรฐับาลยงัไมม่าก เฉลีย่ประมาณรอ้ยละ 16.6 ต่อ GDP โดยรายไดท้ีร่ฐัจดัเกบ็ได้
ขยายตวัน้อยกว่าการเตบิโตทางเศรษฐกจิ (Revenue Buoyancy31 อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 0.9) ขณะทีร่ายจ่าย
ของรฐับาลเฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 17.7 ต่อ GDP  

(1.3) ปจัจยั SFA อธบิายการเพิม่ขึน้ของหนี้ไดร้อ้ยละ 1.4 ต่อ GDP โดยสาเหตุส าคญัเกดิจากการทีร่ฐั
ตอ้งเขา้ไปรบัภาระ (Fiscalization) จากความเสยีหายของระบบสถาบนัการเงนิ โดยรฐัทยอยกูเ้พื่อชดเชยความ
เสยีหายใหแ้ก่กองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงนิ (FIDF) ตัง้แต่ปี 1998 – 2008 รวมทัง้สิน้เป็นเงนิกู้
ราว 1.3 ลา้นลา้นบาท แบ่งเป็น FIDF1 เริม่กูใ้นปี 1998 รวมจ านวน 0.5 ลา้นลา้นบาท FIDF2 เริม่กูใ้นปี 2000 รวม
จ านวน 0.112 ลา้นลา้นบาท และ FIDF 3 เริม่กูใ้นปี 2002 รวมจ านวน 0.78 ลา้นลา้นบาท อย่างไรกต็าม หนี้อื่นๆ
ลดลงจากการบรหิารจดัการหนี้ของหน่วยงานอื่นๆของภาครฐั โดยเฉพาะหนี้ของรฐัวสิาหกจิทีไ่ม่เป็นสถาบนั
การเงนิทีร่ฐับาลค า้ประกนั 

 (2) ชว่งเศรษฐกจิมเีสถยีรภาพ ปี 2000 – 2008 ระดบัหนี้ลดลงต่อเนื่องกระทัง่ต ่าสุดทีร่อ้ยละ 37.3 ต่อ 
GDP ในปี 2008 โดยลดลงทัง้สิน้รอ้ยละ 20.6 ต่อ GDP ทัง้นี้ ปัจจยัอตัโนมติั ดุลการคลงัเบื้องต้น และ 
SFA เป็นสาเหตสุ าคญัทีท่ าให้สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลดลงอย่างชดัเจน อธบิายไดด้งันี้  

(2.1) ปจัจยัอตัโนมตั ิอธบิายการลดลงของหนี้ไดร้อ้ยละ 17.6 ต่อ GDP เนื่องจากเงนิบาททีแ่ขง็ค่าขึน้
ต่อเนื่องสอดคล้องกบัพื้นฐานเศรษฐกจิ ส่งผลใหก้ารตมีูลค่าหนี้ลดลง ประกอบกบัประสบการณ์ในช่วงวกิฤต
ค่าเงนิ ส่งผลให้รฐับาลมกีารปรบัโครงสร้างหนี้ต่างประเทศและป้องกนัความเสี่ยงจากค่าเงนิอย่างต่อเนื่อง 
นอกจากนี้ปจัจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกจิทีม่เีสถยีรภาพ โดยเศรษฐกจิขยายตวัไดใ้นเกณฑด์แีละต่อเนื่อง ส่งผลให้
ส่วนต่างระหว่างดอกเบี้ยเงนิกูข้องรฐับาลและอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิ (IRGD) มคี่าเป็นลบ กล่าวคอื 
ภาระดอกเบี้ยทีร่ฐัต้องจ่ายปรบัลดลงอย่างรวดเรว็และต ่ากว่าการขยายตวัทางเศรษฐกจิ  โดยอตัราดอกเบี้ย
พนัธบตัรรฐับาลทีแ่ทจ้รงิเฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 2 ขณะทีเ่ศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิขยายตวัเฉลีย่ไดร้อ้ยละ 5 

 (2.2) การขาดดุลการคลงัเบื้องตน้ อธบิายการลดลงของหนี้ไดร้อ้ยละ 0.4 ต่อ GDP โดยในช่วงนี้เป็น
ช่วงทีเ่ศรษฐกจิเตบิโตดมีเีสถยีรภาพ ดุลการคลงัเบื้องต้นอยู่ในระดบัค่อนขา้งสมดุล  รฐับาลสามารถจดัเกบ็
รายได้ได้ดขี ึน้ ประมาณรอ้ยละ 16.9 ต่อ GDP โดยรายได้ทีร่ฐัจดัเกบ็ได้ขยายตวัมากกว่าการเตบิโตทาง 
(Revenue Buoyancy อยูท่ีป่ระมาณรอ้ยละ 1.2) ขณะทีร่ายจ่ายของรฐับาลเฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 16.9 ต่อ GDP  

 (2.3) ปจัจยั SFA อธบิายการลดลงของหนี้ไดร้อ้ยละ 2.6 ต่อ GDP โดยรฐับาลยงัคงทยอยชดเชยหนี้ 
FIDF ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม หนี้ส่วนใหญ่ลดลงจากการช าระคืนต้นเงนิกู้ของรฐัวิสาหกจิที่ไม่เป็นสถาบัน
การเงนิ 

  

                                                           
31                           
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(3) ช่วงวิกฤตการเงนิโลก ปี 2008 – ปจัจุบนั ระดบัหนี้สาธารณะเปลี่ยนแปลงขึน้ลงอย่างไม่มี
เสถยีรภาพ แต่มแีนวโน้มเฉลีย่เพิม่ขึน้ โดยเพิม่ขึน้ทัง้สิน้รอ้ยละ 8.6 ต่อ GDP ทัง้นี้ ปัจจยัอตัโนมติั ยงัคงมี
ส่วนท าให้สดัส่วนหน้ีต่อ GDP ลดลงต่อเนือ่ง แต่ดลุการคลงัเบื้องต้น และ SFA เป็นสาเหตุส าคญัที ่
ส่งผลให้สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิม่ข้ึน อธบิายไดด้งันี้  

(3.1) ปจัจยัอตัโนมตัิ มสี่วนช่วยท าใหห้นี้ลดลงรอ้ยละ 4.9 ต่อ GDP เนื่องจากส่วนต่างระหว่าง
ดอกเบี้ยเงนิกู้ของรฐับาลและอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของไทย (IRGD) ยงัคงมคี่าเป็นลบ โดยอตัรา
ดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลที่แท้จรงิเฉลี่ยอยู่ทีร่ ้อยละ 1 ขณะทีเ่ศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิขยายตวัเฉลี่ยได้ร้อยละ 3 
ประกอบกบัเงนิบาททีป่รบัแขง็ค่าขึน้เล็กน้อยจากภาวะเงนิทุนไหลเขา้หลงัวกิกฤตการเงนิโลก ส่งผลใหก้าร  
ตมีลูคา่หนี้ลดลง  

(3.2) การขาดดุลการคลงัเบื้องตน้ เป็นสาเหตุหลกัทีท่ าใหห้นี้เพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.6 ต่อ GDP เนื่องจาก
ฐานะการคลงัได้รบัผลกระทบจากวกิฤตการเงนิโลก ในปี 2009 รฐัต้องกูเ้พื่อชดเชยขาดดุลเพิม่ขึน้เพราะรฐั
จดัเกบ็รายไดต้ ่ากว่าเป้าหมาย (รฐับาลขาดดุลในงบประมาณ 0.5 ลา้นลา้นบาท เทยีบกบัเป้าหมายตามกรอบ
งบประมาณที ่0.35 ล้านล้านบาท) ขณะทีย่งัคงต้องใชจ้่ายจ านวนมากของรฐับาลเพื่อพยุงเศรษฐกจิในช่วง
วกิฤต โดยมกีารกูเ้งนินอกงบประมาณตาม พ.ร.ก. ไทยเขม้แขง็ รวมจ านวน 0.35 ลา้นลา้นบาท ขณะทีใ่นปี 
2010 – 2011 เศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ รฐับาลจงึมคีวามจ าเป็นในการใชจ้่ายเพือ่พยงุเศรษฐกจิน้อยลง 
อย่างไรกต็าม ในช่วง 2 - 3 ปีล่าสุด พฤตกิรรมการด าเนินนโยบายการคลงัค่อนขา้งเปลีย่นไป โดยในปี 2012 
เศรษฐกจิไทยไดร้บัผลกระทบอกีครัง้จากมหาอุทกภยั แต่ดุลการคลงักลบัขาดดุลน้อยกว่าเป้าหมาย เนื่องจาก
รฐัไมส่ามารถลงทนุกอ่สรา้งไดใ้นหลายพืน้ทีท่ีป่ระสบปญัหา  

(3.3) ปจัจัย SFA อธิบายการเพิ่มขึ้นของหนี้ได้ร้อยละ 1.9 ต่อ GDP เนื่องจากการก่อหนี้ของ
รฐัวสิาหกจิ โดยเฉพาะทีเ่ป็นสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญัจากทศิทางการด าเนินนโยบายแบบกึง่การ
คลงัของรฐับาล ตวัอย่างทีเ่หน็ได้ชดัเจน คอื การก่อหนี้ของ ธกส . ทีเ่พิม่ขึน้ถงึรอ้ยละ 3.8 ต่อ GDP ทัง้นี้  
หนี้อืน่ๆบางสว่นลดลงจากการช าระคนืหนี้ FIDF 
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ภาคผนวก   สมมติฐานการประมาณการแนวโน้มหน้ีสาธารณะระยะยาว 

Scenarios Base Senario 1 Senario 2 รายละเอียดสมมติฐาน
Macro Assumption (%YoY)

NGDP 7.0 7.0 7.0
RGDP 4.0 4.0 4.0
GDP Deflator 3.0 3.0 3.0

Fiscal Assumption
1. Government Debt

Budget Balance
(% of GDP) -14.7 -8.4 -1.3
Revenue
(%YoY) 6.0 6.7 7.4 กรณฐีาน สมมตใิห้การเตบิโตของรายไดร้ฐับาลเทยีบกบัการเตบิโตทางเศรษฐกจิ (Bouyancy) 
(% of GDP) 13.9 16.3 19.2 เท่ากบัค่าเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัย้อนหลงั 10 ปี โดยให้ค่าน ้าหนกัปีปจัจุบนัมากกว่าอดตี
Bouyancy (%) 0.85 0.95 1.05
Expenditure
(%YoY) 8.8 8.1 7.3
(% of GDP) 28.7 24.7 20.6
Compensation of employees
(%YoY) 7.0 7.0 7.0 สมมตใิห้ขยายตวัเท่ากบัค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 10 ปี ซึง่ท าให้สดัสว่นต่อ NGDP คงที ่
(% of GDP) 6.3 6.3 6.3 โดยอตัราการขยายตวัค่อนขา้งคงที ่ยกเวน้ปีทีม่กีารปรบัฐานเงนิเดอืน (ทุกๆ 4 ปี)
(% of Budget) 23.2 25.9 30.4 ลา่สดุ ครม. ไดอ้นุมตัปิรบัฐานเงนิเดอืนขัน้ต า่ 15,000 บาท มผีลเมือ่ 1 ม.ค. 2555
Use of goods and services
(%YoY) 6.6 6.6 6.6 สมมตใิห้ขยายตวัเท่ากบัค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 10 ปี ซึง่ท าให้สดัสว่นต่อ NGDP คงที ่
(% of GDP) 2.4 2.4 2.4
(% of Budget) 9.0 10.0 11.7
Transfers
(%YoY) 9.4 8.6 8.0
(% of GDP) 12.2 10.2 8.7
(% of Budget) 41.4 40.4 42.0

Social Welfare
(%YoY) 7.1 7.1 7.1 สมมตฐิานดา้นสวสัดกิารสงัคม ตามทีป่รากฏในตาราง ค.2
(% of GDP) 4.4 4.4 4.4
(% of Budget) 16.0 17.9 21.0
Other Transfers
(%YoY) 11.0 10.0 9.0 สมมตใิห้ขยายตวัเท่ากบัค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 10 ปี โดยไมน่บัรวมปีทีข่ยายตวัสงู/ต า่ผดิปกติ
(% of GDP) 7.8 5.8 4.4
(% of Budget) 25.3 22.6 21.0

Interest
(%YoY) 12.3 11.0 5.9 สมมตใิห้ภาระดอกเบี้ยขึ้นกบัอตัราดอกเบี้ย และยอดหนี้คงคา้งทีร่ฐัตอ้งรบัภาระดอกเบี้ย
(% of GDP) 4.7 2.8 0.6 โดยใชอ้ตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี ทีร่อ้ยละ 4.0 เป็นฐานในการค านวณ
(% of Budget) 14.5 10.6 2.9 สว่นยอดหนี้คงคา้งขึ้นกบัการสมมตฐิานดุลการคลงั และการก่อหนี้ของรฐัวสิากจิ
Net acquisition of nonfinancial assets
(%YoY) 7.6 7.6 7.6 สมมตใิห้ขยายตวัเท่ากบัค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 10 ปี โดยค านงึการลงทุนตามยุทธศาสตรโ์ครงสรา้งพืน้ฐาน
(% of GDP) 2.4 2.4 2.4 ดา้นคมนาคมทีอ่าศยัแหลง่เงนิงบประมาณในการลงทุน
(% of Budget) 9.0 10.0 11.8
ช าระต้นเงินกู้
(%YoY) 9.6 9.0 6.2 สมมตใิห้เป็นรอ้ยละ 3 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี ตามแนวทางในการบรหิารหนี้ของ สบน.
(% of GDP) 0.9 0.7 0.2
(% of Budget) 3.0 3.0 1.0
ชดเชยเงินคงคลงั
(%YoY) 0.0 0.0 0.0 สมมตใิห้มกีารจดัสรรงบประมาณรายจ่ายให้เพยีงพอ โดยไมม่มีกีารยมืเงนิคงคลงัมาใช้
(% of GDP) 0.0 0.0 0.0
(% of Budget) 0.0 0.0 0.0

2. Other Public Sector Debt
SFIs (%YoY) 0.0 0.0 0.0 ไมม่กีารกูใ้หมท่ีร่ฐัตอ้งค ้าประกนั
SOEs (%YoY)
กูเ้พือ่ด ำเนนิงำน (%YoY) 3.0 3.0 3.0 สมมตใิห้ขยายตวัเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อ
กูเ้พือ่ลงทุน (%YoY) 7.0 7.0 7.0 สมมตใิห้ขยายตวัเท่ากบัการขยายตวัของ NGDP นบัรวมการลงทุนตามยุทธศาสตรโ์ครงสรา้งพืน้ฐานฯ 

ทีอ่าศยัแหลง่เงนิกูต้าม พ.ร.บ. หนี้สาธารณะ
Extra-Budgetary (%YoY) กูเ้พือ่ชดเชยการขาดดุลของกองทุนประกนัสงัคม (Direct Implicit Liabilities)

ภาระหน้ีต่องบประมาณ ณ ปี 2065
(% of Budget) 28.8 21.8 1.0
หน้ีสาธารณะ
(% of GDP) 373.0 219.8 60.4
10 Years Government Bond Yield (%) 4.0 4.0 4.0
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ประมาณการรายจ่ายดา้นสวสัดกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งอายุประชากร แบ่งเป็น 4 ส่วน (1) รกัษาพยาบาล (2) ชราภาพ (3) การศกึษา (4) 
ผูด้อ้ยโอกาสและอืน่ๆ ทัง้นี้ งานศกึษาไดค้ านึงถงึภาระทัง้หมดของรฐั คอื (1) ภาระแน่นอนและชดัแจง้ (Direct Explicit Liability) และ (2) ภาระแน่นอนแต่ซ่อนเรน้ (Direct 
Implicit Liability) รฐัจะตอ้งรบัภาระเมือ่กองทนุประสบภาวะขาดทนุ สรปุสมมตฐิานไดด้งันี้ 

สรปุสมมติฐานการประมาณการ ช่วงปี 2015 - 2065 จ านวนสมาชิก ค่าใช้จ่ายต่อคนต่อปี

รายจ่ายด้านสวสัดิการ

1. สวสัดิการรกัษาพยาบาล

ระบบหลกัประกนัสุขภำพถว้นหน้ำ (Universal Healthcare: UC) ประมำณกำรจ ำนวนผูม้สีทิธิต่์อประชำกรรวม ขยำยตวัตำมค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

กองทุนประกนัสงัคม 4 กรณ ี(Social Security Fund: SFF 4 cases) ประมำณกำรจ ำนวนผูป้ระกนัตนเป็นสดัส่วนต่อประชำกรวยัแรงงำน ที่ประเมนิโดย UN ดำ้นรำยรบั แบ่งเป็น 2 ส่วน (1) รำยรบัจำกเงนิสมทบ 3 ฝำ่ย  = อตัรำสมทบตำมกฏหมำยก ำหนด * เงนิเดอืน * 12

โดยประมำณกำรค่ำจำ้งภำคเอกชนแบบเฉลีย่ถ่วงน ้ำหนกั โดยใหข้ยำยตวัตำมค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี 

(2) รำยรบัผลตอบแทนจำกกำรลงทุน โดยสมมตใิหก้องทุนสำมำรถน ำทรพัย์สนิสุทธไิปลงทุนไดร้อ้ยละ 90 ของเงนิกองทุน

(ส่วนที่เหลอืรอ้ยละ 10 เป็นเงนิส ำหรบัด ำเนนิงำนทัว่ไป) และใหแ้บ่งเงนิลงทุนเป็นรอ้ยละ 80:20 เพือ่ลงทุนใน

สนิทรพัย์เสี่ยงต ่ำ:สนิทรพัย์เสี่ยงสูง โดยไดผ้ลตอบแทนรอ้ยละ 4 และ 6 ตำมล ำดบั

ดำ้นรำยจ่ำย แบ่งเป็น 2 ส่วน (1) ประมำณกำรจ ำนวนผูใ้ชส้ทิธิแ์ต่ละกรณเีป็นสดัส่วนต่อผูป้ระกนัตนรวม อำศยัค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

และอตัรำกำรใชส้ทิธิต่์อคนต่อปี เพือ่คณูกบั (2) ค่ำใชจ่้ำยต่อคนต่อปีส ำหรบักำรใชส้ทิธิแ์ต่ละกรณ ีเช่น ค่ำรกัษำพยำบำล

ผลประโยชน์ที่กองทุนจ่ำยใหก้รณ ีคลอดบุตร ทุพลภำพ ตำย ตำมกฎหมำยก ำหนด

ประเมนิฐำนะสุทธขิองกองทุน ฐำนะสุทธ ิณ t +1 = ฐำนะสุทธ ิณ t  + (รำยรบั t+1 - รำยจ่ำย t+1) อ้ำงอิงฐำนะสุทธขิองกองทุน ณ ปี 2013

สวสัดกิำรรกัษำพยำบำลขำ้รำชกำร (Civil Servant Medical Benefit Scheme: CSMBS)  ประมำณกำรจ ำนวนผูม้สีทิธิแ์ละผูอ้ำศยัสทิธิ ์เป็นสดัส่วนต่อประชำกรวยัแรงงำน ที่ประเมนิโดย UN ขยำยตวัตำมอตัรำเงนิเฟ้อภำคสำธำรณะสุข เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

2. สวสัดิการด้านชราภาพ

เบี้ยยงัชพีผูสู้งอำยุ ประมำณกำรจ ำนวนประชำกรอำยุมำกกว่ำ 60 ปี ที่ประเมนิโดย UN เบี้ยยงัชพี 600 บำทต่อคนต่อเดอืน ส ำหรบัผูม้อีำยุ 60-69 ปี

700 บำทต่อคนต่อเดอืน ส ำหรบัผูม้อีำยุ 70-79 ปี

800 บำทต่อคนต่อเดอืน ส ำหรบัผูม้อีำยุ 80-89 ปี

1,000 บำทต่อคนต่อเดอืน ส ำหรบัผูม้อีำยุ 90 ปีขึ้นไป

กองทุนประกนัสงัคม 2 กรณ ี(Social Security Fund: SFF 2 cases) ประมำณกำรจ ำนวนผูป้ระกนัตนเป็นสดัส่วนต่อประชำกรวยัแรงงำน ที่ประเมนิโดย UN วธิกีำรประมำณกำรเหมอืนกบั 4 กรณ ียกเวน้ รำยจ่ำยส ำหรบัผูใ้ชส้ทิธิช์รำภำพ ค ำนวณตำมสูตรเงนิบ ำนำญตำมกฎหมำย

กองทุนบ ำเหน็จบ ำนำญขำ้รำชกำร (กบข.) ประมำณกำรจ ำนวนสมำชกิ กบข. เป็นสดัส่วนต่อประชำกรวยัแรงงำน ที่ประเมนิโดย UN ประมำณกำรรำยจ่ำยสมทบ ชดเชย และเงนิส ำรอง ต่อคนต่อปี ใหข้ยำยตวัตำมค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี 

เบี้ยหวดับ ำเหน็จบ ำนำญขำ้รำชกำร ประมำณกำรจ ำนวนใชส้ทิธบิ ำเหน็จบ ำนำญเป็นสดัส่วนต่อประชำกรวยัแรงงำน ที่ประเมนิโดย UN ค ำนวณรำยจ่ำยส ำหรบัผูใ้ชส้ทิธิ ์ตำมสูตรเงนิบ ำเหน็จบ ำนำญรำชกำร

กองทุนผูสู้งอำยุ คงที่เท่ำกบัค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

3. สวสัดิการด้านการศึกษา

กำรศกึษำขัน้พืน้ฐำน 15 ปี ประมำณกำรผูใ้ชส้ทิธิเ์ป็นสดัส่วนต่อประชำกรวยัเรยีน ที่ประเมนิโดย UN งบประมำณต่อหวัอ้ำงอิงตำมเกณฑค์่ำใชจ่้ำยในกำรสนบัสนุนกำรศกึษำขัน้พืน้ฐำน (ปี 2555)

โดยสมมตใิหข้ยำยตวัตำมอตัรำเงนิเฟ้อภำคกำรศกึษำเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

กองทุนกำรใหกู้ย้มืเพือ่กำรศกึษำ (กยศ.) คงที่เท่ำกบัค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

กองทุนเงนิกูย้มืที่ผกูพนัรำยไดใ้นอนำคต (กรอ.) คงที่เท่ำกบัค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี

4. สวสัดิการผู้ด้อยโอกาส และอ่ืนๆ

เบี้ยคนพกิำร คงที่เท่ำกบัค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

กองทุนประกนัสงัคม กรณวี่ำงงำน (Social Security Fund: SFF unemploy) ประมำณกำรจ ำนวนผูป้ระกนัตนเป็นสดัส่วนต่อประชำกรวยัแรงงำน ที่ประเมนิโดย UN วธิกีำรประมำณกำรเหมอืนกบั 4 กรณี

หมำยเหตุ: ประเมนิแนวโน้มประชำกร และโครงสรำ้งประชำกรแยกตำมช่วงอำยุ โดย UN (The Revision 2012)
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ภาคผนวก   การศึกษา Debt Limit ของไทยจาก Regression Analysis 

Ghosh et al  (2013) ไดศ้กึษา Fiscal Reaction Function ของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ 23 ประเทศ โดยใช้
ขอ้มูลรายปีในช่วงปี 1970 - 2007 ดว้ยการท า (Unbalanced) Panel Regression ของการตอบสนองตวัแปรทางการ
คลงั ไดแ้ก่ Primary Balance ทีม่ต่ีอหนี้สาธารณะ Output Gap ตวัแปรทางเศรษฐกจิอื่น และ Fixed Effects แต่ละ
ประเทศ  ผลการศกึษาพบว่า การตอบสนองของ Primary Balance ของกลุ่มประเทศพฒันาแล้วทีมี่ต่อการ
เพิม่ขึ้นของหน้ีสาธารณะมีลกัษณะเป็น S-Shape ซึง่สะท้อนถึง Fiscal Fatique32 ของนโยบายการคลงั แต่
วธิกีาร Panel Regression อาศยัขอ้สมมตสิ าคญัคอื กลุ่มประเทศตวัอย่างมคี่าความชนัที่ประมาณขึน้จากสมการ
ถดถอยเท่ากนั ความแตกต่างของ Fiscal Reaction Function ของแต่ละประเทศจงึอยู่ทีค่่า Intercept สะทอ้น Fixed 
Effects อนัเป็นลกัษณะเฉพาะของแต่ละประเทศเท่านัน้ และเมื่อน าเสน้ S-Shape ของ Fiscal Reaction Function มา 
plot กบัเสน้ Interest Payment ของแต่ละประเทศจะไดจุ้ดตดั 2 จุดทีแ่สดงสดัสว่นหนี้สาธารณะต่อ GDP โดยจุดทีม่คี่า

ต ่าเรยีกว่า Long - term Debt Ratio (  )  และจุดทีม่คี่าสงูเรยีกว่า Debt Limit (  ) แสดงไดต้ามภาพ 4.1 

ภาพ  4.1 แนวคิด Debt Limit 

 
                   ทีม่า: Ostry et al (2010)  

การศึกษา Debt Limit ของไทยท่ีผา่นมา 

นรพชัร ์(2556) ไดเ้ริม่น าแนวคดิน้ีมาศกึษา Fiscal Reaction Function ของไทย โดยใชข้อ้มูลรายปี ในช่วงปี 

2537 – 2555 ซึง่พบลกัษณะ Fiscal Fatique เช่นกนั และสามารถค านวณค่า     และ    ไดท้ี ่45.3% และ 60% 
ตามล าดบั แต่งานศกึษานี้ยงัมขีอ้จ ากดัเรื่องจ านวนขอ้มูลอนุกรมเวลาทีไ่ม่มากนัก  ต่อมา Jirarattanachan (2014) ได้
แกป้ญัหาขอ้จ ากดัจ านวนขอ้มลูดว้ยการขยายผลการศกึษาใหค้รอบคลุมประเทศเศรษฐกจิใหม่ 29 ประเทศ ซึง่คน้พบ
ลกัษณะ Fiscal Fatique ในกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่เช่นกนั แต่ผลมาจากกลุ่มประเทศที่มีหนี้สูงกว่าค่ามธัยฐาน 

(สดัสว่นหนี้ต่อ GDP ในปี 2013 สงูกว่า 45.2%) เป็นส าคญั ซึง่ประเทศไทยนัน้ถูกจดัอยู่ในกลุ่มนี้ดว้ย และค่า     และ 

   ทีค่ านวณไดอ้ยู่ที ่46% และ 178% ตามล าดบั และไดข้อ้สรุปว่าความยัง่ยนืทางการคลงัของไทยในปจัจุบนัยงัอยู่ใน
                                                           
32  การตอบสนองของดุลการคลงัเบื้องต้นต่อการเพิม่ขึน้ของหนี้ต่อ GDP จะเร่งตวัในช่วงหนี้ไม่สูงมาก แต่เมือ่พน้จากจุดหนึ่งแลว้การ

ตอบสนองดุลการคลงัเบื้องต้นจะท าไดช้า้กว่ามาก จนถงึขดีจ ากดัของหนี้สาธารณะทีเ่จา้หนี้จะไม่เชื่อถอืยอมใหกู้อ้กีต่อไปแลว้เพราะ
ภาระหนี้สงูเกนิความสามารถทีจ่ะจ่ายของรฐั 
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เกณฑด์ ีเหน็ไดจ้ากเครื่องชี ้“พืน้ทีก่ารคลงั (Fiscal Space)” ทีแ่สดงส่วนต่างระหว่างระดบัหน้ีในปจัจุบนั (รอ้ยละ 46.6 
ในเดอืนมถุินายน 2557)  กบั Debt Limit ทีย่งัมรีาว 120% ของ GDP ใกลเ้คยีงค่ามธัยฐานของกลุ่มประเทศเศรษฐกจิ
ใหม่ที ่127% 

อย่างไรกด็ ีการใช้ Panel Regression ยงัมขีอ้จ ากดัอยู่ทีข่อ้สมมตวิ่าทุกประเทศในกลุ่มตวัอย่างจะม ีFiscal 
Reaction Function ทีม่ลีกัษณะเดยีวกนัเพราะมคีวามชนัของสมการถดถอยทีป่ระมาณไดเ้ท่ากนั  ความแตกต่างจะ
แสดงอยู่ทีค่่า Intercept ของสมการถดถอยของแต่ละประเทศเท่านัน้ และเมื่อไดท้ดสอบ Robustness ค่า Debt Limit 
ของไทยจากงานวจิยัขา้งต้น ด้วยการประมาณ Fiscal Reaction Function เฉพาะกรณีไทยด้วยวิธ ีMultiple 
Regression จากขอ้มลูรายไตรมาสตัง้แต่ 2001Q1 ถงึ 2014Q2 ผลการศกึษาทีไ่ดส้นบัสนุนขอ้เทจ็จรงิว่า นโยบายการ
คลงัของไทยมลีกัษณะ Fiscal Fatique นัน่คอื การตอบสนองของดุลการคลงัเบือ้งตน้ต่อสดัสว่นหนี้ของรฐับาลต่อ GDP 
ไม่เป็นเสน้ตรงและมลีกัษณะเป็น S-Shape อย่างไรกด็ ีการศกึษานี้กลบัพบจุดตดัเพยีงค่าเดยีวที ่48% 33 ซึง่ค่อนขา้ง

ใกลเ้คยีงกบัค่า     ทีค่ านวณขึน้จากการศกึษาก่อนหน้า  

นอกจากนี้ ค่า     และ     ทีค่ านวณไดม้คีวามอ่อนไหวอย่างมากต่อค่าความชนัของเสน้ Interest Payment 
ทีจ่ะน ามาใชห้าจุดตดัทัง้สอง ดงัเช่นที ่Jirarattanachan (2014) ทดสอบโดยใช้ค่าเฉลีย่ในอดตีเทยีบกบัค่าของปีล่าสุด 
การประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัด้วยแนวคดิ Fiscal Limit ในการศกึษาส่วนที่ 3.2 จงึช่วยลดขอ้จ ากดัของการ
ค านวณหา Debt Limit ดว้ยวธิ ีRegression นี้ได ้ซึง่ผลจะท าใหแ้ต่ละประเทศม ีFiscal Limit ทีแ่ตกต่างกนัไปตาม
โครงสรา้งทางการคลงัและลกัษณะพืน้ฐานของประเทศไม่เหมือนกนั นอกจากนี้ Fiscal Limit มใิช่เป็นเพยีงค่า 1 ค่า  
แต่กลบัจะแสดงลกัษณะของ probability distribution สะทอ้นความเสีย่งทีห่นี้แต่ละระดบัจะเขา้ใกลข้ดีจ ากดัทางการคลงั
ของประเทศได ้ 

ผลการประมาณสมการถดถอย Fiscal Reaction Function ของไทย 

Dependent Variable: Primary Balance-to-GDP Ratio 

Independent Variables 1999Q1 – 2014Q2 
(59 observations) 

2001Q1 – 2014Q2 
(54 observations) 

 Coefficient Std.Error Coefficient Std.Error 
Constant Term 5.702* 3.085 7.106* 3.753 
Lagged Debt-to-GDP  -63.689* 33.201 -79.082* 40.322 
Lagged Debt-to-GDP Squared 234.259* 118.748 289.792** 143.820 
Lagged Debt-to-GDP Cubed -285.807** 141.097 -285.807** 141.097 
Output Gap 9x10-7 0.00 1.2x10-7 0.00 
Government Expenditure Gap -6.3x10-7 0.00 9x10-7 0.00 
DummyQ1 0.010 0.016 0.009 0.020 
DummyQ2 0.097*** 0.017 0.120*** 0.021 
DummyQ3 0.066*** 0.017 0.070*** 0.021 
Dummy2008 -0.028** 0.014 -0.025** 0.014 
AR(4) 0.510*** 0.104 0.560*** 0.130 
Adjusted R-Squared 0.765  0.770  

            หมายเหตุ: ค านวณค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานโดยวธิ ีWhite Standard Errors 
                          (*), (**) , (***) แสดงระดบันยัส าคญัทางสถติทิี ่10% 5% และ 1% ตามล าดบั  

                                                           
33  ค่า     และ    ค านวณไดจ้ากการแกส้มการ 2 เสน้ตามภาพ 4.1 นัน่คอื (r-g)d = c + a1d + a2d

2 + a3d
3 + b1ygap + b2ggap + ผล

ของค่า dummies และ innovation การแกส้มการยกก าลงั 3 เช่นนี้จะใหค้่า d ทัง้หมด 3 ค่า โดยค่า     และ    ไดแ้ก่ ค่าจ านวนจรงิ  
(real root) 2 ค่าสงูสุด  แต่งานศกึษานี้ค านวณได ้real root  เพยีง 1 ค่า 
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ภาคผนวก   Model Calibration ในแบบจ าลอง DSGE 

 ขอ้มลูส าหรบักลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (Developed Countries: DCs) ครอบคลุม 20 ประเทศ ไดแ้ก ่

ออสเตรเลยี ออสเตรยี เบลเยยีม แคนาดา เดนมารก์ ฟินแลนด์ ฝรัง่เศส กรซี ไอรแ์ลนด์ อติาล ีเยอรมนั ญีปุ่่น 

เนเธอรแ์ลนด ์นิวซแีลนด ์นอรเ์วย ์สเปน สวเีดน สวสิเซอรแ์ลนด์ สหราชอาณาจกัร และสหรฐัอเมรกิา ส าหรบั

รายละเอยีดขอ้มลูส าหรบั parameter calibration ในแบบจ าลอง ขอ้มูล Public Debt ไดจ้ากจาก World 

Economic Outlook (April 2014) ส าหรบัขอ้มลูอืน่ดงัสรปุในตาราง 

Parameters ประเทศพฒันาแล้ว 
(ช่วงปี      –     ) 

ประเทศอ่ืน 
(ช่วงปี      –     ) 

ไทย 
(ช่วงปี      –     ) 

Discount rate (β=1/R) Bi (2013) Bi (2013) R หาจากค่าเฉลีย่
ผลตอบแทนพนัธบตัร

รฐับาล 10 ปี  
(ปี 2005-2014) 

สดัส่วนเวลาท างานต่อสปัดาหเ์ฉลีย่      
(Mean weekly hours per employed person) 

Bi (2013), ILO Statistics, 
LABOR Statistics 

ILO Statistics Labor Force Survey  
ส านกังานสถติิ

แห่งชาต ิ
Persistence และ s.d. ของ At        Bi (2013) ค านวณโดยผูว้จิยั 
Persistence และ s.d. ของ Gt  

      Bi (2013) ค านวณโดยผูว้จิยั 
Tax adjustment parameter () Bi (2013) ค านวณโดยผูว้จิยั 
รายจ่ายภาครฐัต่อ GDP         
(ไมร่วมคนืตน้เงนิกูแ้ละดอกเบีย้จ่าย และเงนิโอน) 
(ช่วงปี 2008-2013)  

General Government Final Consumption 
Expenditure จาก World Development Indicators 
และ Public Investment จาก OECD National 
Account Statistics, World Economic Outlook, 

World Development Indicators1/ 

World Development 
Indicators, NESDB 

รายจ่ายเงนิโอนภาครฐัต่อ GDP เฉลีย่         
(ช่วงปี 2008-2013) 

Subsidies and Other Transfers จาก  
World Development Indicators 

World Development 
Indicators, 

กระทรวงการคลงั 
รายไดภ้าครฐัต่อ GDP เฉลีย่         

(ช่วงปี 2008-2013) 
General Government Revenue จาก World Economic Outlook 

ความยดืหยุ่นเงนิโอนต่อรายไดต่้อหวั      Bi (2013) ค านวณโดยผูว้จิยั 
ความยดืหยุ่นเงนิโอนต่อ productivity      Bi (2013) ค านวณโดยผูว้จิยั 
อตัราการเตบิโตของรายจ่ายเงนิโอนรฐับาล      

(ช่วงปี 2008-2013) 
Bi (2013) ค านวณโดยผูว้จิยั 

Government effectiveness index ()  
 

World Governance Indicator 
(ปี 1996-2012) 

Sovereign default rate  () 
 

Moody’s 5-year Default Rates (ปี 1983 - 2009)  
อา้งองิจาก Global Financial Stability Report 2010 โดย IMF 

Leisure preference ( ) ค านวณจาก steady-state equilibrium condition 
                  โดย normalization ให ้  =1,   =(1-     )    

   หมายเหตุ: 1/  เนื่องจากขอ้จ ากดัของขอ้มลูการลงทุนภาครฐัของ Indonesia และ Singapore  จงึใชข้อ้สมมตสิดัส่วน Public Investment 

ต่อ Gross Fixed Capital Formation ของ Indonesia ทีร่อ้ยละ 20 (ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ของไทยและมาเลเซยี) และของ 

Singapore ทีร่อ้ยละ 55 (ขอ้มลูในอดตีช่วงปี 1965-95 ตาม Hopf (2009)) 


