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The objective of this study is to examine the effects of government-deficits financing 

on the private expenditure. The study compares two methods of deficits financing which are 
borrowing from the Bank of Thailand (i.e. printing money) and borrowing from commercial 
banks. A small macroeconomic model was employed to clarify the relationship between 
government deficits and the private expenditure. The model shows that the deficits financing 
affects the private expenditure by passing-through interest rate, wealth, and money supply 
channels. The two-stage least squares method was used to estimate the coefficients of the 
model. The model was simulated to study the effects of deficits financing. The data are quarterly 
data during 1995:1 to 2005:4. 

 
The study found that the government deficits have statistically significant relationship 

with the private expenditure, the interest rate, and money supply. When the government 
finances its budget deficits by borrowing from the Bank of Thailand, it is found that the money 
supply increases while the interest rate drops. Declined interest rate results in investment 
slowing down, while increased money supply causes inflation. So, the consumption does not 
increase as much as expected. On the other hand, when the government borrows from the 
commercial banks, the interest rate increases. This will result in a drop of investment, while 
consumption goes up because of the increases in wealth 
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อัตราการบริโภคภาคเอกชนและอัตราเงินเฟอ ป พ.ศ. 2538-2548 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ในชวงป พ.ศ. 2530-2539 กอนการเกดิวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 เศรษฐกิจ
เจริญเติบโตอยางรวดเร็ว รวมทั้งการที่รัฐบาลใชงบประมาณแบบเกินดลุเปนระยะเวลานาน ทําให
เกิดภาวะเงินเฟอเปนระยะเวลานาน ตอมาใน พ.ศ. 2540 ประเทศไทยเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกจิ
สภาวะเศรษฐกิจตกต่ําอยางรวดเร็วสงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัว ทั้งทางดานการลงทุน
และการบริโภคของภาคเอกชนลดลง รัฐบาลจึงใชนโยบายขาดดุลงบประมาณโดยการเพิ่มรายจาย
ภาครัฐบาล และนโยบายที่รัฐบาลใชในการกระตุนระบบเศรษฐกิจ ไดแก การจดัตั้งกองทุนหมูบาน
และชุมชนเมืองแหงชาติ การลดภาระหนี้แกเกษตรกรรายยอยผานระบบสถาบันเกษตรกร และ
หลักประกนัสุขภาพทั่วหนาโดยที่นโยบายตาง ๆ เหลานีท้ําใหรัฐบาลมกีารใชจายเพิ่มขึ้น สงผลให
ปริมาณเงินหมุนเวยีนเขาสูระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น เพื่อเปนการชักจูงใหภาคเอกชนมกีารบริโภคและ
ลงทุนมากขึ้น ในชวงทีเ่ศรษฐกิจชะลอตัวการที่ภาคเอกชนลดปริมาณการใชจายแตรัฐบาลใชจาย
เพิ่มขึ้นทดแทน สงผลใหอุปสงครวมของประเทศไมลดลง เนื่องจากยังคงมีการจางงานและการ
บริโภคที่เพิ่มขึ้นทั้งยังเปนการทําใหเศรษฐกิจมีการหมนุเวยีนและมีสภาพคลองที่ดมีากขึ้น แมการ
ลงทุนภาคเอกชนจะลดลงจากการขาดความเชื่อมั่นและอตัราแลกเปลี่ยนที่ผันผวน ซ่ึงแมรัฐบาลทํา
การกูยืมภายในประเทศแตในภาวะวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยจึงไมสงผลกระทบมาก
นักเพราะอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํามาก และระบบเศรษฐกิจมีสภาพคลองสวนเกินเหลือ   
 

การใชงบประมาณแบบขาดดุล รัฐบาลตองหาเงินมาชดเชยในสวนการใชจายที่ขาดดลุ ซ่ึง
การจัดหาเงินนั้นรัฐบาลทําไดโดยการใชเงินคงคลัง การกอหนี้จากทั้งภายในประเทศและ
ตางประเทศโดยการกูยืมเพือ่ชดเชยการขาดดุลงบประมาณจะถูกกําหนดจากกฏหมายควบคุมการกอ
หนี้สาธารณะของรัฐบาลเพื่อควบคุมปริมาณการกอหนี้ ทั้งนี้การกอหนี้แตละประเภทจะสงผล
กระทบตอระบบเศรษฐกิจแตกตางกันไปขึ้นอยูกับแหลงที่มาของการกู ซ่ึงไดแก ธนาคารแหง
ประเทศไทย ธนาคารพาณิชย และภาคเอกชนอื่นๆ 
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การที่รัฐบาลกูโดยตรงจากธนาคารแหงประเทศไทย สงผลใหปริมาณเงนิเพิ่มขึ้นเนื่องจาก
บัญชีเงินฝากของรัฐบาลที่ธนาคารแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้น  โดยเมื่อรัฐบาลใชจายเงนิใหกับ
ภาคเอกชนจะทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น แตอาจเกดิเงนิเฟอไดหากปริมาณเงินเพิม่
มากเกินไปและราคาสินคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นดวย สวนดานการลงทุนขึน้อยูกับระดับราคาสินคาที่
เพิ่มขึ้น ถาราคาสินคาที่เพิ่มขึ้นเกิดจากราคาปจจัยการผลิตที่เพิ่มขึ้น การลงทนุก็จะเพิ่มขึ้นไมมากนกั 

 
ถารัฐบาลชดเชยการขาดดุลโดยการกูจากธนาคารพาณิชย จะมีผลทําใหคาใชจาย

ภาคเอกชนลดลง ในขณะที่การใชจายของภาครัฐเพิ่มขึ้นทดแทน จึงไมทําใหปริมาณเงินเปลี่ยน 
แปลง ซ่ึงจะไมกอปญหาเงนิเฟอตอระบบการเงินโดยตรง ดังนั้นรัฐบาลจึงเลือกใชการกูวิธีนี้
มากกวาการกูโดยตรงจากธนาคารแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามการกอหนี้ประเภทนี้ในปริมาณ
มากๆ จะเปนการแยงทรัพยากรจากภาคเอกชนไปสูภาครัฐบาล (Crowding out Effect) สงผลให
เศรษฐกิจโดยรวมมีประสิทธิภาพต่ําลง อัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มสูงขึน้ และสงผลกระทบทําให
ภาคเอกชนสามารถกูเงินไดลดลง เนื่องจากตนทุนการกูยืมสูง ทั้งยังสงผลกระทบใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในระดับราคาเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากการลงทนุในภาคเอกชนมีตนทุนสูงขึน้จากอัตรา
ดอกเบี้ยทีเ่พิ่มขึ้น อยางไรกต็ามการทดแทนการขาดดุลจากการกูจากธนาคารพาณิชยอาจไม
กอใหเกิด Crowding out Effect เสมอไป เพราะหากธนาคารพาณิชยมสีภาพคลองสวนเกินเหลือ 
กลาวคือเอกชนไมมีความตองการในการกูแลว รัฐบาลสามารถกูสวนเกินของระบบการเงินที่เหลือ
เพื่อนํามาใชประโยชนได   
 
 การกูเงินจากภาคเอกชนอื่นๆ การกูเงินของรัฐบาลจากภาคเอกชนตางๆ เทากับเปนการโอน
เงินจากภาคเอกชนมาใหรัฐบาล มีผลทําใหภาคเอกชนมคีวามสามารถในการใชจายนอยลง ใน
ขณะเดียวกนัรัฐบาลก็มีความสามารถในการใชจายมากขึ้นจากเงนิที่กูมานั้น การกูเงินจากภาค 
เอกชนจึงไมมผีลในการเพิ่มปริมาณเงิน และคาดวาจะไมกอใหเกิดปญหาเงินเฟอ ทั้งนี้รัฐบาล
จะตองเสนออตัราผลตอบแทนและเงื่อนไขการกูเงินที่ดพีอที่จะดึงดูดการลงทุนในหลักทรัพย
รัฐบาลโดยประชาชนได หรืออีกนัยหนึ่งอตัราดอกเบี้ยจะตองสูงพอเพือ่ที่จะแขงขันกับการกูเงนิ
ของธุรกิจเอกชน แมวากรณดีังกลาวจะไมกอใหเกิดปญหาเงินเฟอ แตอาจทําใหเกิดปญหาการแยง
ทรัพยากรทางการเงินจากเอกชน ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทุนสงูขึ้น ซ่ึงอาจกระทบ 
กระเทือนตอการลงทุนของภาคธุรกิจเอกชน ดวยเหตุนี้จงึเห็นไดวาการกูจากธนาคารพาณิชยและ
การกูจากภาคเอกชนสงผลกระทบในลักษณะเชนเดยีวกนั 
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ในกรณีการกูจากตางประเทศนั้น  กฎหมายไดมีขอจํากัดในการอนุญาติใหกู เชน รัฐบาล
สามารถกูเงินจากตางประเทศไดไมเกินรอยละ 9 ของงบประมาณรายจายประจําป (ภาคผนวก ข) 
เนื่องจากการกูจากตางประเทศก็มีผลกระทบตอการใชจายของภาคเอกชนโดยจะทําใหมีปริมาณเงนิ
เพิ่มขึ้นและการใชจายภาคเอกชนเปลี่ยนแปลง แตในระยะยาวแลวการชําระคืนเงินกูทําให
ประเทศชาติสูญเสียปริมาณเงินออกไป นอกจากนี้การกูยมืตองคํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยน   
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ธนาคารแหงประเทศไทย ธนาคารพาณชิย ธนาคารออมสิน แหลงเงนิกูอ่ืนๆ
 

 
ภาพที่ 1.1  รอยละของการกูยืมเงินภายในประเทศของภาครัฐบาลจําแนกตามแหลงที่มาของเงินกู
   ตั้งแตป พ.ศ. 2538-2548 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
 

ในป พ.ศ. 2538-2541 การกูยมืจากภายในประเทศสุทธิและตางประเทศสุทธิลดลง แตชวง
ป พ.ศ. 2540-2541 ปริมาณเงนิคงคลังลดลงอยางมากเนื่องจากรัฐบาลนําไปใชเพื่อแกปญหา
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (ดงัภาพที ่1.1) แตในชวงป พ.ศ. 2542-2544 เปนชวงที่มีสภาพคลองใน
ระบบเศรษฐกจิมากรวมทั้งระดับอัตราดอกเบี้ยที่ต่ําจึงมกีารกูจากธนาคารพาณิชยและภาคเอกชน
มากกวาการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย (ดังแสดงในตารางที่ 1.1) 
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ในการศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลองระบบเศรษฐกิจแบบปด จึงไมไดรวมการสงออกสุทธิ โดย 
ศึกษาเฉพาะผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณตอการบริโภคและลงทุนภาคเอกชน 
เนื่องจากการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนมีสัดสวนถึงรอยละ 80 ของรายไดประชาชาติ 
นอกจากนี้ ในการศึกษาครั้งนี้ตองการเปรยีบเทียบผลกระทบของการทีรั่ฐบาลชดเชยการขาดดุล
งบประมาณโดยการกูยืมจากทั้งทางดานธนาคารแหงประเทศไทยและธนาคารพาณิชยวามี
ผลกระทบตอการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนแตกตางกันอยางไร 

  
วัตถุประสงค 

 
1. ศึกษาภาวะเศรษฐกิจและนโยบายการคลังของรัฐบาลชวงป พ.ศ. 2538-2548 และ

วิธีการกอหนีส้าธารณะเพื่อชดเชยการขาดดลุงบประมาณของประเทศไทย 
 

2. ศึกษาผลกระทบของวิธีการชดเชยการขาดดุลงบประมาณที่มีตอการบริโภคและการ
ลงทุนภาคเอกชน    

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
จากการศึกษาผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ สามารถใชเปนแนวทาง

ประกอบการตดัสินใจใชนโยบายการคลังไดเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจ 
 

ขอบเขตของการศึกษา 
 

1. ศึกษาถึงฐานะการคลังและการกอหนี้สาธารณะในชวงป พ.ศ. 2538-2548 ซ่ึงชวงที่เกดิ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจป 2540 เกิดปญหาการขาดสภาพคลองอยางมาก ประกอบกบัรัฐบาลมีการ
ขาดดุลงบประมาณอยางตอเนื่อง 

 
2. ทําการศึกษาการกอหนี้เนื่องจากการขาดดลุงบประมาณจากแหลงเงินกูภายในประเทศ 

ซ่ึงไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย และธนาคารพาณิชย เพื่อเปรียบเทยีบกับการบริโภคและการ
ลงทุนของภาคเอกชน โดยศึกษาขอมูลในชวง พ.ศ. 2538-2548 เปนระยะเวลา 11 ป โดยศึกษาเปน
รายไตรมาสรวมทั้งสิ้น 44 ไตรมาส เนื่องจากการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทยและธนาคาร
พาณิชยเปนแหลงเงินกูสําคญัที่สงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจมาก 
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3. แบบจําลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนแบบจําลองแบบปดและมแีตดานอุปสงค 
ดังนั้นจึงไมไดศึกษาความสัมพันธ หรือไมสามารถศึกษาตัวแปรอื่นๆ ทางดานอุปทานและ
ตางประเทศได 
 

4. ระดับอัตราดอกเบี้ยในการศกึษาครั้งนี้ คือ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมขั้นต่ํา (Minimum 
Loan Rate: MLR) และอัตราดอกเบี้ยอางองิ (Bank Rate) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมขัน้ต่ํา
มักจะเปนฐานในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมชนดิอื่นๆของธนาคารพาณิชย และเปนอัตรา
ดอกเบี้ยอางองิสําหรับการใหกูยืมของสถาบันการเงินอืน่ๆ ดวย (นิธิมา  วุฒิสันติกุล, 2540) 

 
วิธีการศึกษา 

 
 การศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 2 สวน คือ 
 
 สวนที่ 1  การศึกษาในเชิงพรรณา  ทําการศึกษาสภาวะเศรษฐกิจในชวงวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจและวิธีการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ รวมทั้งเปรียบเทียบผลจากการชดเชย
งบประมาณที่เกิดจากการกูยมืโดยตรงจากธนาคารแหงประเทศไทยและการกูยืมจากธนาคาร
พาณิชยวาการกูยืมประเภทใดสงผลกระทบตอการบริโภคและการลงทนุภาคเอกชนมากกวากัน 
 
  สวนที่ 2  การศึกษาเชิงปริมาณ ทําการศึกษาผลกระทบจากโครงสรางการชดเชยการขาด
ดุลงบประมาณตอการการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน รวมถึงศึกษาความสัมพนัธของตัวแปร
ตางๆในระบบเศรษฐกิจโดยศึกษาขอมูลรายไตรมาส ในชวงป พ.ศ. 2538-2548 เปนระยะเวลา 44 
ไตรมาส โดยวธีิกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (Two Stage Least Squares: 2SLS) และ Simulation เพื่อ
ศึกษาผลกระทบตอการใชจายของภาคเอกชน 
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นิยามศัพท 
 
 ในการศึกษาถงึความสัมพันธระหวางการชดเชยการขาดดุลงบประมาณกับการบริโภคและ
การลงทุนภาคเอกชน มีการใหความหมายศพัทที่สําคัญ ดังนี้ 
 

การขาดดุลงบประมาณของรฐับาล หมายถงึ การที่รายไดจากภาษีอากรและอื่น ๆ มีจํานวน
ไมเพียงพอตอการใชจายในงบประมาณ ดวยเหตนุี้เมื่อรัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล รัฐบาลจึงจําเปน
ที่จะจดัหาเงนิมาเพื่อชดเชยการขาดดุล (จติราภรณ  ประพฤติธรรม: 16-17) 
 

การชดเชยการขาดดลุงบประมาณทางตรง หมายถึง การที่รัฐบาลกูเงินจากธนาคารแหง
ประเทศไทย โดยมีธนาคารแหงประเทศไทยและธนาคารออมสินเปนเจาหนี ้
 

การชดเชยการขาดดุลงบประมาณอื่น ๆ หมายถึง การที่รัฐบาลกูเงินจากสถาบันการเงิน
อ่ืนๆ นอกเหนอืจากธนาคารแหงประเทศไทย เชน ธนาคารพาณิชย ภาคเอกชน สถาบันการเงินอื่น 
และบริษัทประกัน เปนตน 
 

การแยงชิงการลงทุนจากภาคเอกชน (Crowding out Effect) หมายถึง การลดลงในการ
ลงทุนของภาคเอกชนที่เปนผลมากจากการเพิ่มสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยอันเนื่องมาจากการเพิ่มการ
ใชจายของภาครัฐ โดยอาศัยการกูยืมเงนิหรือกอหนี้สาธารณะภายในประเทศ เพื่อนํามาชดเชยการ
ขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล กลาวคือ เมื่อรัฐบาลเพิ่มการใชจายโดยทําการกูยืมเงนิจากตลาดเงนิ
เพื่อนํามาชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพิม่ขึ้น จะทําใหอุปสงคการกูยมืเงินทั้งหมดในตลาดเพิ่ม
สูงขึ้นเนื่องจากรัฐบาลตองกูยืมเงินแขงขันกับการกูยืมเงนิของภาคเอกชนในขณะที่อุปทานของเงิน
ใหกูยืมมีจํากัด สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินสูงขึ้น ทําใหตนทนุทางการเงินของภาคเอกชน
สูงขึ้นตามไปดวย ดังนัน้ภาคเอกชนจึงเล่ือนการใชจายออกไป ทั้งในสวนของการขยายโรงงาน ซ้ือ
เครื่องจักรและอุปกรณ รวมถึงการลงทุนในสินคาคงเหลอื ดังนั้นการสงูขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่มา
จากการกูยืมเงนิเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณจะไปลดการใชจายลงทุนของภาคเอกชนลงใน
ทายที่สุด (พัฒนชัย  แสนกลา: 11) 
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อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (Bank  Rate) หมายถึงเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลาง เรียกเก็บ
จากสถาบันการเงินที่ใหกูยืมในวงเงินที่กําหนดจากฐานเงินฝากของสถาบันการเงินแตละแหง โดย
การใหกูยืมนี้ถือเปนแหลงกูยมืแหลงสุดทาย (Lender of Last Resort) เมื่อมีความจําเปนภายใน
ระยะเวลาอันสั้นอยางมากไมเกิน 7 วัน ทัง้นี้เพื่อรองรับความผันผวนของความตองการใชเงินใน
ตลาดเงินเปนสําคัญ หรือจากการเบิกถอนเงินฝากของประชาชนในภาวะผิดปกติ โดยจะสรางความ
เชื่อมั่นใหกับระบบการชําระเงิน เปนตน หลักประกันทีใ่ชในการกูยืมเงนินี้ สวนมากจะเปน
หลักทรัพยรัฐบาล เชน พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และพันธบัตรกองทุน
เพื่อการฟนฟู อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ในแตละครั้งมี
วัตถุประสงคเพื่อใหการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น ธนาคารแหงประเทศไทยได
ประกาศยกเลกิอัตราดอกเบีย้มาตรฐาน เมือ่วันที ่25 กันยายน 2544 และใหใชอัตราดอกเบี้ยหนาตาง
สภาพคลองสิ้นวัน (End-of -day Liquidity Rate) แทนโดยมีผลบังคับใชตั้งแต1 กันยายน 2544 เปน
ตนไป (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546) 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสารและแนวคิดทฤษฎี 
 

ตรวจสอบเอกสาร 
  

ในการศึกษาผลงานวิจยัที่ผานมาในดานการกอหนี้ของภาครัฐบาลและการชดเชยการขาด
ดุลงบประมาณทั้งในประเทศและตางประเทศมีแนวคิดในการเกดิการแยงชิงการลงทุนจาก
ภาคเอกชน เมือ่รัฐบาลขาดดุลมากขึ้น (Crowding out Effect) โดยแบงเปน 2 กรณี คือกรณีที่เกดิ 
Crowding out Effect และกรณีที่ไมเกิด Crowding out Effect โดยจะศึกษาถึงรายละเอยีดและวิธี
การศึกษา รวมทั้งผลของการศึกษาของแตละทาน ตลอดจนแนวคิดทางทฤษฏี แบบจําลองและ
สมมุติฐานที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
กรณีท่ีเกิด Crowding Out Effect  
 

Siksamat (1986) ศึกษาเรื่อง “An Analysis of Short-Run and Long-Run Government 
Expenditure Multiplier under Alternative Financing Regimes: A Case Study of Thailand” 
แสดงผลกระทบของการชดเชยงบประมาณขาดดุลตอเศรษฐกิจ โดยศึกษาความแตกตางของการที่
รัฐบาล เลือกวธีิการชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยการกูยืมจากเอกชน (Bond Finance) และการ
กูยืมโดยตรงจากธนาคารแหงประเทศไทย (Money Finance) ศึกษาผลกระทบตอเศรษฐกิจ โดยใช
สมการแบบจําลองมหภาค และศึกษาตวัทวทีั้งระยะสัน้และระยะยาว ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Squares: OLS) 

 
 ผลการศึกษาพบวา การชดเชยขาดดุลงบประมาณโดยการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย มีผลกระทบตอรายไดมากกวาการชดเชยงบประมาณโดยการกูยืมจากภาคเอกชน เพราะวาใน
ระยะสั้นการชดเชยงบประมาณโดยการกูยมืจากภาคเอกชนจะเกิด Crowding out Effect อยาง
รุนแรง ทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลงในขณะการบริโภคในภาคเอกชนไมเพิม่ขึ้น ทําใหคาของ
ตัวทวใีนกรณกีารกูยืมจากภาคเอกชนมีคาต่ํา เมื่อเทียบกบักรณีการกูยมืจากธนาคารกลาง 
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Dalamagas (1987) ไดศึกษาเรื่อง Government Deficits, Crowding out and Inflation: Some 
International Evidence ซ่ึงการศึกษาไดอาศัยขอมูลจากกลุมประเทศ OECD 9 ประเทศ โดยศึกษา
ผลกระทบของการเพิ่มในรายจายของรัฐบาลโดยการกูเงนิจากสถาบันการเงินตาง ๆ มีผลกระทบตอ
รายไดแทจริง และระดับราคาอยางไร นอกจากนีก้ารที่รัฐบาลใชจายเพิม่ขึ้นมาก ทําใหภาคเอกชน
ลดการลงทุนและเกิดภาวะเงนิเฟอขึ้น ซ่ึงการวิเคราะหไดใชตัวทวีเชิงพลวัต (Dynamic Multipliers) 
เพื่อคํานวณรายจายของรัฐบาลและการกูเงนิของภาครัฐบาล 

 
 ผลการศึกษาพบวา การใชจายที่ทําใหรายไดเพิ่มขึ้นโดยการกูเงินและการเพิ่มภาษี จะมผีล
ทําใหรายไดเพิ่มมากขึ้นในปแรก และการลงทุนของภาคเอกชนก็เพิ่มขึ้น ในปตอ ๆ ไปจะมีผลทํา
ใหการลงทุนของภาคเอกชนลดลง เพราะคาของตัวทวีเชงิพลวัตมีคาติดลบ การใชจายของรัฐบาล
เพิ่มมากขึ้น ยิ่งกดดันทาํใหเงนิเฟอเพิ่มสูงขึน้ ในระยะยาวแลวระดับราคาก็จะเพิ่มขึ้นดวย นัน่ยอม
หมายความวาการลงทุนภาคเอกชนจะลดลง และการกูเงนิของภาครัฐบาลจะทําใหอัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมลดลง 
 
 จิตราภรณ  ประพฤติธรรม (2532) ไดศึกษาเรื่องการขาดดลุงบประมาณของรัฐบาลกับ
ภาวะเงินเฟอในประเทศไทยเพื่อศึกษาโครงสรางรายไดจากภาษี การใชจาย การกูยืมเงนิของภาครัฐ 
รวมทั้งผลกระทบของการขาดดุลงบประมาณที่มีตอเงินเฟอและตัวแปรตางๆทางเศรษฐกิจ ซ่ึง
การศึกษาในครั้งนี้อาศัยขอมลูทุติยภูมิเปนรายปตั้งแตป พ.ศ. 2510-2529 โดยสรางแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติและสรางสมการตอเนื่อง (Simulations Equations)  
  
 ผลการวิเคราะหพบวาการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐที่มีอิทธิพลตอระดับราคา
ภายในประเทศ นอกจากนี้ระดับราคาภายในประเทศยังถูกกําหนดจากดัชนีราคานําเขาสินคา
ตางประเทศและรายไดประชาชาติที่แทจริง โดยดัชนีราคาสินคานําเขาจากตางประเทศมีอิทธิพลตอ
ระดับราคาภายในประเทศสงูสุด รองลงมาไดแก รายไดประชาชาติที่แทจริง และการขาดดุล
งบประมาณของรัฐตามลําดับ ซ่ึงแสดงวาภาวะเงินเฟอทีเ่กิดขึ้นภายในประเทศมีสาเหตุมาจาก
อุปสงคฉุดและตนทุนผลัก โดยภาวะเงินเฟอจากอุปสงคฉุดไดแก การขาดดุลงบประมาณของ
ภาครัฐซึ่งการเปลี่ยนแปลงของการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐนี้จะมผีลกระทบตอปริมาณการ
ใหกูยืมเงินทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจ นอกจากนีภ้าวะเงนิเฟอซ่ึงเกิดจากอุปสงคฉุดยังมีสาเหตุมา
จากการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติที่แทจริง ซ่ึงจะมีผลตอการลงทุนแทจริงของภาคเอกชน 
การสงออก นาํเขาสินคาและบริการ การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน ความมั่งคั่งที่แทจริงของ



             
11 

ภาคเอกชน และภาษีอากรรวม สวนภาวะเงินเฟอซ่ึงเกิดจากตนทนุผลักมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคานําเขาสินคาจากตางประเทศ 
 
 พูลพัฒน  ศรีเปลง (2535)  ศึกษาเรื่องผลกระทบของการชดเชยงบประมาณขาดดุลตอการ
จัดสินทรัพยของธนาคารพาณิชย คือเมื่อรัฐบาลใชนโยบายการขาดดุลงบประมาณโดยการกูจาก
ธนาคารพาณิชย ทําใหธนาคารพาณิชยตองจดัสรรสินทรัพยใหเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ 
การศึกษาทําโดยการประมาณคาของฟงกชันเงินสดสํารองสวนเกนิและฟงกชันการปลอยเงินกู ดาน
การชดเชยการขาดดุลงบประมาณของรัฐทีท่ําการกูยืมโดยออกพันธบัตรถูกกําหนดใหเปนตวัแปร
นอกระบบ (Exogenous Variable) ซ่ึงมีผลตอทั้งฟงกชันเงินสดสํารองสวนเกิน และฟงกช่ันเงิน
ปลอยกูโดยสรางสมการตอเนื่อง (Simulations Equations) 

 
ผลการศึกษาพบวาการชดเชยงบประมาณขาดดุลทําใหสภาพคลองของธนาคารพาณิชย

ลดลงและมีผลโดยตรงทําใหการปลอยกูแกภาคเอกชนลดลงในปริมาณใกลเคยีงกนั (Crowding out 
Effect) สวนการถือพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชยจะทําใหสภาพคลองของธนาคารพาณิชย
เพิ่มขึ้นเล็กนอย เนื่องจากหลกัทรัพยรัฐบาล ถือเปนสนิทรัพยที่มีสภาพคลอง ธนาคารสามารถลด
ปริมาณเงินสดสํารอง ทั้งยังลดความเสี่ยงในการเบิกถอน ดังนั้นธนาคารพาณิชยจึงสามารถปลอยกู
เพิ่มขึ้น ผลสุทธิทําใหปริมาณการปลอยกูใหแกภาคเอกชนลดลงไมมากนัก แมจะลดการใหสินเชือ่
ตอภาคเอกชนแตสามารถลดระดับความเสีย่งแกระบบการเงินได  
 
กรณีไมเกิด Crowding Out Effect   
 

Upadhyaya (1984) ไดศึกษาเรื่อง Deficit Finance Inflation and The Balance of Payment 
in Napal ซ่ึงใชขอมูลจากประเทศเนปาลในชวงที่ขาดดลุงบประมาณโดยศึกษาเฉพาะการกูยืมจาก
ธนาคารแหงชาติ เพื่อศึกษาผลกระทบตอตวัแปรสําคัญทางเศรษฐศาสตรมหภาค เชน ระดับราคา 
ระดับรายได และดุลการชําระเงิน ในการวิเคราะหโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 
Squares: OLS) 
  
 ผลการศึกษาพบวาเมื่อมีการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้นโดยการกูจากธนาคารแหงชาติจะทํา
ใหปริมาณเงินเพิ่มขึ้นและระดับราคาก็จะเพิ่มขึ้นแตไมมผีลมากนัก เนือ่งจากการนําเขาก็เพิ่มขึ้นดวย
สงผลใหเกิดการขาดดุลการชําระเงิน อยางไรก็ตามเมื่อรัฐบาลใชจายมากขึ้น ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น จะ
ทําใหภาคเอกชนมีการใชจายเพิ่มขึ้นดวย  
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พัฒนชัย  แสนกลา  (2548) ศกึษาเรื่องผลกระทบของการกอหนี้สาธารณะภายในประเทศที่
มีตอการลงทุนภาคเอกชนในชวงปงบประมาณ 2515-2545 โดยแบงวตัถุประสงคในการศึกษาเปน 
2 สวน ในสวนแรกศึกษาการกอหนี้สาธารณะภายในประเทศโดยรวมมีผลกระทบตอการลงทุนของ
ภาคเอกชนจะทําใหเกิด Crowding out Effect หรือไม และสวนที่ 2 เปนการศึกษาผลกระทบของ
รายจายภาครัฐตอการลงทุนภาคเอกชนโดยใชขอมูลทุตยิภูมใินการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 
   
 ผลการศึกษาพบวาการกูยืมเงนิหรือการกอหนี้สาธารณะภายในประเทศของรัฐบาลโดยรวม
เพื่อนํามาใชจายในชวงปงบประมาณ 2515-2545 เกิดการสงเสริมการลงทุนภาคเอกชนเนื่องจาก
รัฐบาลเนนเปาหมายทางเศรษฐกิจสอดคลองภาวะเศรษฐกิจมาตลอดจงึไมกระทบกระเทือนการ
ลงทุนภาคเอกชนในดานลบ สวนการแยงชงิการลงทุนจากภาคเอกชนทีม่าจากการใชจายดานตางๆ 
การใชจายดานคมนาคมขนสงและสื่อสารไดกอใหเกดิการเพิ่มขึ้นของการลงทุน สวนรายจายดาน
การศึกษา การปองกันประเทศ และดานอืน่ๆ ไมมีผลกระทบโดยรวมของประเทศ 

 
วรพจน  มหาวฒันากูล (2544) ศึกษาเรื่องการกอหนี้สาธารณะตอระดับอตัราดอกเบี้ยใน

ประเทศไทยเพื่อศึกษาการกอหนี้ที่เกดิจากรัฐบาลโดยตรงและผลกระทบของการกอหนี้ภาครัฐบาล
ที่มีตออัตราดอกเบี้ยในประเทศ โดยทําการศึกษาขอมูลรายเดือน ชวงป 2529-2542 ทําการศึกษาดวย
การทําแบบจําลองทางเศรษฐมิติสรางสมการตอเนื่อง (Simulations Equations)โดยใชวิธีกําลังสอง
นอยที่สุดสองชั้น (Two Stages Least Squares: 2SLS) 

 
ผลการศึกษาพบวาการกอหนีส้าธารณะจะไมเกิดผลกระทบตอฐานเงิน ทําใหไมเกิดแรง

กดดันตอภาวะเงินเฟอ และการลดลงของดอกเบี้ยชวงป 2541-2542 ในขณะทีก่ารกูยืมในประเทศ
ของรัฐบาลมีเพิ่มขึ้นแสดงวาไมเกิดภาวะการแยงเงินลงทนุจากภาคเอกชนหรือมีผลกระทบนอยมาก 
ปริมาณเงินในประเทศมีความสัมพันธกับปริมาณเงินในชวงเวลาที่ผานมาในทิศทางผกผันกับ
ปริมาณหนี้สาธารณะ โดยปริมาณหนี้ทีกู่จากธนาคารแหงประเทศไทยและภาคเอกชนในประเทศมี
ความสัมพันธกับการกําหนดปริมาณเงินในประเทศโดยกูจากธนาคารแหงประเทศไทยมี
ความสัมพันธในทางเดยีวกนั สวนภาคเอกชนมีความสมัพันธในทิศทางตรงขามแตการกูจาก
ธนาคารพาณิชยและจากตางประเทศไมสงผลตอปริมาณเงิน 
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กิตติ  ปรีดาวฒันกิจ (2545) ศึกษาความสัมพันธของการดาํเนินนโยบายการคลังขาดดุลที่มี
ตอดุลบัญชีเดินสะพัด และผลกระทบตอตวัแปรเศรษฐกจิอื่นๆ จากการเลือกแหลงเงนิทุนที่นํามา
ชดเชยดุลการคลังที่ขาดดุล โดยการสรางสมการตอเนื่อง (Simultaneous Equations) ซ่ึงใชขอมูลราย
ไตรมาสระหวางไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2512  ถึงไตรมาสที่ 4  ป พ.ศ. 2540 โดยโครงสรางสมการ
ประกอบดวยสมการพฤติกรรม 14 สมการ และสมการเอกลักษณ 7 สมการ แลวทดสอบโดยวิธี
กําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (Two Stage least Squares: 2SLS) และการทาํ Simulation โดย
กําหนดใหรายจายรัฐบาลเพิม่ขึ้นรอยละ 3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศโดยแบงแหลง
เงินกูเพื่อชดเชยดุลการคลังขาดดุลออกเปนการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย ขายพันธบัตร
รัฐบาลแกประชาชน และการเพิ่มภาษ ี

 
ผลการศึกษาพบวาการดําเนนินโยบายการคลังขาดดุลมีผลทําใหดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดุล

เพิ่มขึ้นเพยีงเลก็นอย ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดในเรื่อง Twin Deficits เปนผลเนื่องมาจากการที่
รัฐบาลดําเนินนโยบายการคลังขยายตัว เปนการกระตุนระบบเศรษฐกิจ ทําใหรายไดประชาชาติ
เพิ่มขึ้น อุปสงคการบริโภคและการลงทุนเพิ่มขึ้น แตวาอปุสงคในการนําเขาสินคาและบริการก็
เพิ่มขึ้นดวย ทาํใหดุลบัญชีเดนิสะพัดขาดดลุเพิ่มขึ้น 
  
 เจษฐา  ยงพิทยาพงศ (2547) การศึกษาผลของรายจายภาครัฐบาลที่มีตออุปสงคมวลรวม
ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยสรางแบบจําลองทางเศรษฐกิจมหภาค หาคาตัวทวีรายจายภาครฐั
และผลของงบประมาณรายจายภาครัฐ จําแนกตามลักษณะเศรษฐกิจที่มตีอระบบเศรษฐกิจและใช
ขอมูลทตุิยภูมริายไตรมาสตั้งแตป 2536-2545 โดยกะประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแตละสมการของ
แบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (Two Stage Least Squares: 2SLS) 
 
 ผลการศึกษาปรากฏวา นโยบายการคลังมีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจโดยผานทางการ
ใชจายของภาครัฐ โดยชวงที่เศรษฐกิจมกีารขยายตวัมาก ภาครัฐบาลจะจดัสรรงบประมาณรายจาย
แบบสมดุลเพือ่ชะลอการขยายตัวที่รวดเรว็ ในทางตรงขามถาเศรษฐกิจอยูในชวงหดตัวภาครัฐจะ
จัดสรรงบประมาณรายจายแบบขาดดุลเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ นอกจากนีใ้นทางเศรษฐศาสตรเชิง
ปริมาณพบวา เมื่อรัฐบาลใชจายเพิ่มขึน้ จะทําใหผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศเพิ่มขึน้ ในขณะที่
ปจจัยอ่ืนคงที่ รายจายประจํามีผลตอระบบเศรษฐกิจมากที่สุด รองมาเปนรายจายการลงทุนและ
รายจายชําระหนี้ตามลําดับ 
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วีนัส  วิเศษสมวงค (2548)  ศกึษาผลกระทบของหนี้สาธารณะภายในประเทศตอการลงทุน 
โดยสรางแบบจําลองอธิบายความสัมพันธของหนี้สาธารณะภายในประเทศกับการลงทุนของ
ภาคเอกชนผานอัตราดอกเบีย้และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด
แบบสองชั้น (Two Stage Least Squares: 2SLS) และ Co-integration Analysis โดยใชขอมูลราย
ไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2547 
 
 ผลการศึกษาพบวาการกอหนีใ้นประเทศของรัฐบาลในชวงเวลาดังกลาวไมสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้นจนทําใหการลงทุนตองลดลงอันเปนผลจากสภาพคลองสวนเกนิเหลืออยูมาก ปริมาณ
หนี้สาธารณะภายในประเทศมีความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญตออัตราดอกเบี้ยเงินกูและผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ  เมือ่เพิ่มปริมาณหนี้สาธารณะในประเทศชวงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2547 
ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2548 สงผลใหการลงทุนของภาคเอกชนขยายตัวข้ึนทุกไตรมาสเมื่อ
เทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน  
 
 โดยสรุปจากการศึกษางานวจิัยกอนหนานีพ้บวา ลักษณะการเกดิการแยงชิงทุนจาก
ภาคเอกชน เกดิขึ้นในชวงเวลาที่เศรษฐกิจเจริญรุงเรืองการกูยืมจากภาคเอกชนทําใหภาคเอกชนถูก
แยงทรัพยากรในการลงทุน สงผลใหภาคเอกชนลงทุนลดลง แตถาในชวงเศรษฐกิจตกต่ําธนาคาร
พาณิชยจะมีสภาพคลองสวนเกินเหลือ ทําใหการที่รัฐบาลกูจากธนาคารพาณิชยไมสงผลกระทบตอ
การลงทุนภาคเอกชน โดยสงผลกระทบผานปริมาณพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ย  สวนการกูจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย จะมีผลกระทบตอรายได ปริมาณเงิน และระดับราคา ซ่ึงจะใชเปนตวัแปร
ในการศึกษาครั้งนี้  แตมีการปรับปรุงแบบจําลองโดยเพิม่ตัวแปรที่เหมาะสม รวมทัง้ศึกษา
เปรยีบเทียบผลกระทบจากการขาดดุลงบประมาณโดยกูยมืจากธนาคารแหงประเทศไทยและ
ธนาคารพาณิชยเทานั้น       
 

แนวคิดและทฤษฏี 
 
 ทฤษฎีที่เกี่ยวของซึ่งนํามาใชอธิบายผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณตอ
การใชจายภาคเอกชน แบงออกเปน 3 สวน ในสวนแรกอธิบายถึงลักษณะของการขาดดุล
งบประมาณ สวนที2่ แนวคดิเคนสดานนโยบายการคลังตออุปสงครวม ในสวนที3่ เปนผลกระทบ
ของการกูยืมเงนิของภาครัฐบาลตอตลาดเงินและการลงทนุโดยแบงออกเปน 2 แนวคดิ คือแนวคิด
ของคลาสสิคและ เคนส 
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ลักษณะการขาดดุลของงบประมาณ 
 
 งบประมาณของรัฐ (Government Budget) หมายถึงผลตางระหวางงบประมาณรายจายและ
งบประมาณรายได เนื่องจากรายไดสวนใหญของรัฐไดมาจากภาษีอากร ดังนั้น เราจึงไดวา (รัตนา: 
2544) 
 
   Dg = T – Eg     (2.1) 
 
 โดย  Dg = งบประมาณของรัฐ 
   T = งบประมาณรายรับจากภาษีอากร 
   Eg =  งบประมาณรายจาย 
 
 สมการ (2.1) แสดงวา งบประมาณของรัฐคือผลตางระหวางงบประมาณรายจายและ
งบประมาณรายรับจากภาษีอากร 
 
 ในกรณีที่งบประมาณรายจายเทากับงบประมาณรายรับจากภาษีอากร งบประมาณของรัฐ
จะเปนงบประมาณสมดุล (Balanced Budget) แตในกรณทีี่งบประมาณรายจายสูงกวางบประมาณ
รายรับจากภาษีอากร งบประมาณของรัฐจะเปนงบประมาณขาดดุล (Deficit Budget) ในทางตรงกนั
ขาม ถางบประมาณรายจายต่ํากวางบประมาณรายรับจากภาษีอากร งบประมาณของรัฐจะเปน
งบประมาณเกนิดุล (Surplus Budget) การที่งบประมาณของรัฐจะเปนงบประมาณขาดดุล สมดุล
หรือเกินดุลนัน้ ขึ้นอยูกับระดับรายไดประชาชาติดวย ซ่ึงสามารถอธิบายไดโดยอาศัยภาพที่ 2.1 
ดังนี ้
 
 ภาพที่ 2.1 ใหแกนนอนแสดงระดับรายไดประชาชาติที่แทจริง (y) แกนตั้งแสดงรายจายที่
แทจริงของรัฐ (g) และรายรับที่แทจริงจากภาษีอากร (t) สมมติใหรายจายของรัฐเปนรายจายอิสระ
ไมสัมพันธกับระดับรายไดประชาชาติที่แทจริง ดังเสน g ซ่ึงขนานกับแกนนอน ใหรายรับที่แทจริง
จากภาษีอากรเปนฟงกชันกับระดับรายไดประชาชาติที่แทจริง ตามสมการ t = ta + tby ทําใหไดเสน t 
ซ่ึงเอียงลาดจากซายขึ้นไปทางขวามือ แสดงความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับระดบัรายได
ประชาชาติที่แทจริง 
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ภาพที่ 2.1  งบประมาณของรฐักับระดับรายไดประชาชาต ิ
ที่มา: รัตนา  สายคณิต (2544) 
 
 ภาพที่ 2.1 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ณ ระดับรายไดประชาชาต ิOy0 รายจายของรัฐจะเทากบั
รายรับจากภาษีพอดี งบประมาณของรัฐจึงสมดุล แตถาระดับรายไดประชาชาติที่แทจริงสูงกวา Oy0 
รายจายของรัฐจะต่ํากวารายรบัจากภาษี งบประมาณของรฐัจึงเกนิดุล ดังนั้นจึงกลาวไดวา ถารายจาย
ของรัฐและอัตราภาษีที่จดัเกบ็คงที่ งบประมาณของรัฐจะเปนเชนใดจะขึ้นอยูกับระดบัรายได
ประชาชาติที่แทจริง ถาประเทศมีระดับรายไดประชาชาตทิี่แทจริงคอนขางสูงงบประมาณของรัฐจะ
เกินดุล กลาวไดวาขนาดงบประมาณขาดดุลของรัฐจะลดลง เมื่อระดับรายไดประชาชาติที่แทจริง
สูงขึ้นมากๆ งบประมาณของรัฐจะเปลี่ยนเปนงบประมาณเกนิดุล ถาหากงบประมาณของรัฐมีสวน
สัมพันธกับระดับรายไดประชาชาติที่แทจริง กลาวคือ ณ ระดับรายไดประชาชาติต่ําๆ (ต่ํากวา Oy0) 
รายจายของรัฐจะสูงกวารายรบัจากภาษี งบประมาณของรฐัคือขาดดุล ในกรณีที่ขาดดลุจะตองหา
เงินมาชดเชยการขาดดุลโดยผลกระทบของการชดเชยขึน้อยูกับวิธีการชดเชย 
 
แนวคิดดานอปุสงค 
 
 อุปสงครวมของระบบเศรษกิจแสดงถึงปรมิาณผลผลิตที่ระบบเศรษฐกจิมีความตองการใช
จายโดยรวมเพือ่การบริโภคและการลงทุน ทั้งในสวนของเอกชนและรัฐบาล รวมทั้งปริมาณเงินที่
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจดวย ดังนัน้อุปสงครวมของระบบเศรษฐกิจจึงถูกกําหนดจากตลาด
สินคาและตลาดเงิน 
 

0 
y0 

t 

Eg 

รายไดประชาชาติ (y) 

เกินดุล 

ขาดดุล 

รายจายรัฐบาล, ภาษ ี
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1. ตลาดสินคา (Good Market) 
 
    ดุลภาพในตลาดสินคาเกิดจากปริมาณผลผลิตทั้งหมดที่ระบบเศรษฐกิจไดผลิตขึ้นมาใน
ระยะเวลาหนึง่ซึ่งอาจวัดไดจากรายไดและปจจยัการผลิตทั้งหมดนัน้ เทากับปริมาณผลผลิตที่ระบบ
เศรษฐกิจมีความตองการใชจายโดยรวม (อรุณี ปญญสวัสดิ์สุทธิ์, 2544) 
 

  
ภาพที่ 2.2  ดุลยภาพของดอกเบี้ยและรายไดในตลาดสินคา 
ที่มา: อรุณี  ปญญสวัสดิ์สุทธิ์ (2542) 
 
      ดุลยภาพในตลาดสินคาจะเกิดขึ้นเมื่อการออมและภาษี (s+t) เทากบัการลงทนุของ
ภาคเอกชนและรายจายภาครฐับาล (i+g) ทัง้นี้โดยดานลางขวาของภาพที่ 2.2 แสดงการออมและ
ภาษีเปนการดงึเอาผลผลิตที่ไดในระบบเศรษฐกิจออกไปใช  ในขณะที่ดานบนซายแสดงการลงทุน
และรายจายของรัฐเปนความตองการใชสินคา ซ่ึงทําใหเกิดการผลิตขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น
ดุลยภาพในตลาดสินคาสามารถแสดงดวยเสน IS  ซ่ึงแสดงถึงระดับอัตราดอกเบี้ยและรายไดที่ทํา
ใหตลาดสินคาไดดุลยภาพ   
 
สมการของเสน IS คือ y = E   
  
 โดยที ่  c + s + t = c+  i + g    

r 

r0 

i+g 

s+t 

g0   45o 
y  y0 

  IS0 

(s+t)0 i+g = s+t 

i(r)+g0 

 y1 
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  ดังนั้น s + t = i + g     
 
โดยที่  y  คือ รายได (Income) 
 E คือ ความตองการใชจายรวม (Aggregate Expenditure) 

c คือ การบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption) ซ่ึงขึ้นอยูกับรายไดหลังหักภาษ ี
 s คือ การออม (Saving) กําหนดใหปริมาณการออมขึ้นอยูกบัรายไดหลังหกัภาษแีลว 
 t คือ ภาษีที่เก็บเปนกอน (Lump-sum Tax) 
 i คือ การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) ซ่ึงขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย 
 g คือ การใชจายของภาครัฐทั้งเพื่อการบริโภคและลงทนุ 
 
     ซ่ึงหมายถึงรายไดทั้งหมดสามารถนําไปใชในการบริโภค การออม และจายภาษี สวน
ความตองการใชจายโดยรวมของระบบเศรษฐกิจนั้นเกิดขึ้นจากการบรโิภคและการลงทุนของ
ภาคเอกชนและรัฐบาล 
 
ดังนั้นดุลยภาพของเสนIS ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยและรายไดนั้นๆ คือ 
   
   y = c(y –t) + i(r) + g  
 
 2.  ตลาดเงิน (Money Market) 
 
      ดุลยภาพของตลาดเงินเกดิจาก อุปสงคของเงิน(Money Demand) และอุปทานของเงิน 
(Money Supply) ซ่ึงทางดานอุปสงคของเงินนั้น ถากําหนดใหสินทรัพยสภาพคลองที่พิจรณามี 2 
ประเภท คือ เงนิ (Money) และพันธบัตร (Bond) ความแตกตางของทรัพยสินทั้ง 2 คือ เงินจะมี
สภาพคลองสูงแตไมมีผลตอบแทน ในขณะที่พนัธบัตรมีผลตอบแทนเปนอัตราดอกเบี้ยแตสภาพ
คลองนอย ซ่ึงคนจะเลื่อกถือทรัพยสินทั้ง 2 อยางเหมาะสม   
 
      สมมติใหความตองการถอืเงินของคนม ี2 ประเภท โดยแบงามวัตถุประสงคของการถือ
เงิน คือ ถือไวเพื่อเก็งกําไร (Speculative Demand for Money: I) ซ่ึงขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย และ
ความตองการที่จะถือเงนิไวเพื่อใชจาย (Transaction Demand for Money: k) โดยความตองการถือ
เงินสวนนี้ขึ้นอยูกับรายได 
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ภาพที่ 2.3  ดุลยภาพของอัตราดอกเบี้ยและรายไดในตลาดเงิน 
ที่มา: อรุณี  ปญญสวัสดิ์สุทธิ์ (2544) 
 
      จากภาพที่ 2.3 ในสวนบนซายแสดงถึงฟงกช่ันของการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรซึ่งขึน้อยู
กับอัตราดอกเบี้ย และสวนดานลางขวาแสดงฟงกช่ันความตองการถือเงินไวเพื่อใชจายซึ่งขึ้นอยูกับ
รายได เมื่ออุปสงคของเงินของทั้งสองสวนนี้รวมกันแลวเทากับอุปทานของเงิน ดังแสดงใน
สวนลางซายของภาพจะเกดิดุลยภาพในตลาดเงิน และสามารถหาความสัมพันธระหวางระดับอัตรา
ดอกเบี้ยและผลผลิตดุลยภาพไดดังเสน LM ดังนัน้สมการของตลาดเงินคือ 
  
      M   = I(r) + k(y)  
  
 
โดยที่  M คือ อุปทานของเงินในรูปตวัเงิน (Nominal Money Supply) ซ่ึงถูกกําหนดจาก
  ภายนอกแบบจําลองตามนโยบายรัฐบาลหรือ M =M 
 P คือ ระดับราคาสินคา 
 I(r) คือ อุปสงคที่แทจริงของเงินซึ่งถือไวเพื่อเกง็กําไร (Real Speculative Demand  

for Money) 
 k(y)        คือ อุปสงคที่แทจริงของเงินซึ่งถือไวเพือ่ใชจาย (Real Transaction Demand fo     

 for Money) 
 

r 

r0 

I(r) y  y0 

LM 

k(y) 

i(r) 

P 
= i(r) + k(y)     M 

  45o 

p 
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 3.   ดุลยภาพของอุปสงครวม (Aggregate Demand) 
 
      เมื่อกําหนดใหระดับราคาคงที่ ดุลยภาพทั้งในตลาดสนิคาและตลาดเงินจะเกิดขึน้ ณ 
จุดตัดของเสน IS และ LM ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยและรายไดดังกลาว จะทําใหดุลยภาพในตลาดทั้ง
สองดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของในระดับราคา ซ่ึงสงผลกระทบตอความตองการถือเงินที่แทจริง จะ
ทําใหดุลยภาพเปลี่ยนแปลงไป 
 

 
 
ภาพที่ 2.4  ดุลยภาพของตลาดสินคาและตลาดเงิน 
ที่มา: อรุณี  ปญญสวัสดิ์สุทธิ์ (2544) 
 
      ณ ระดับผลผลิตที่ y0 และ r0 ที่จุดดุลยภาพแรกในชองบนขวา  เมือ่ระดับราคาเพิ่มขึ้นแต
ปริมาณเงินเทาเดิมทําใหอํานาจในการซื้อลดลง ดังชองลางซาย ถาพิจรณาอัตราดอกเบี้ยคงที่ระดับ
หนึ่ง ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรไมเปลี่ยนแปลง ดังนั้นอุปสงคของเงินสวนทีถื่อไวเพื่อใช
จายจึงตองปรบัลดลง สอดคลองกับรายไดที่ลดลง จาก y0 ปน y1 
  
  

r 

r0 

I(r) y  y0 

LM0 

k(y) 

i(r) 

p = i(r) + k(y) M 
  45o 

LM1 

   y1 

k(y) 

  IS 
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ภาพที่ 2.5  การสรางเสนอุปสงครวม 
ที่มา: อรุณี  ปญญสวัสดิ์สุทธิ์ (2544) 
  
     เมื่อระดับราคาเพิ่มขึ้นจาก P0เปน P1 แตปริมาณเงินเทาเดิมจะทําใหเกดิผลผลิตที่ดุลยภาพ
การผลิตใหมที่นอยลงจาก y0 เปน y1 (ดังภาพที 2.5) ดังนั้นสมการแสดงดุลยภาพของอุปสงครวม 
คือ 
 
สมการ IS y = c(y-t) +i(r) + g 

 dy =c´d(y-t) + i´dr + dg  

 dy =c´dy- c´dt + i´dr + dg  (2.1) 

 
สมการ LM  M  =  I(r) + k(y)  
   

  Pd M – M dP     =  I´dr +k´dy 

 

   dM – M dp = I´dr +k´dy  

 

 dr =   dM  – M dp – k´dy (2.2) 

รายได (y) 

AD 

P1 

y1 y0 

P0 

     P 

P2 

P     P2 

  I´P    I´P2    I´ 

 ระดับราคา (P) 
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แทนคา(2.2) ในสมการ (2.1) 

 dy = c´dy- c´dt + i´﴾ dM  – M dp – k´dy ﴿+ dg 

 

 ﴾1-c´+ i´k´﴿dy  = -c´dt + i´dM  – M dp + dg 

 

 Dy      =               1  ﴾-c´dt + i´dM  – M dp + dg﴿ 

 
  
ถา t, M และ g  คงที่ ดังนั้น dt = dM =dg = 0  
 

 dy =               1  ﴾- i´M ﴿               

 
 

เมื่อ 0 < c´<1, i´< 0,  k´> 0, I´< 0 ดังนั้น เสน AD จึงมีความชันปนลบ 

 
แนวคิดนโยบายการคลังตออุปสงครวม 
 
 แนวคดิดานอปุสงคมวลรวมสรางขึ้นโดยเคนส เคนสไดกลาวไววาระดับรายไดประชาชาติ
ดุลยภาพจะเทากับเทาใดนั้นขึ้นอยูกับระดบัอุปสงครวม  โดยอุปสงคมวลรวมขึ้นอยูกับตลาด 2 
ตลาด คือ ตลาดผลผลิต และตลาดการเงิน (Branson, 1989) 
 
 
 

  I´P    I´P2   I´ 

    I´   I´P    I´P2    

﴾1-c´+ i´k´﴿
    I´ 

  I´P    I´P2    

dp 

    I´ 
﴾1-c´+ i´k´﴿   I´P2    

< 0 
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ภาพที่ 2.6  ผลกระทบของการเพิ่มรายจายภาครัฐบาลตออุปสงค 
ที่มา: Branson (1989) 
 
 กําหนดใหนโยบายไมมีผลตอตลาดเงิน ดังนั้นเสน LM ไมเปลี่ยนแปลง แตนโยบายการ
คลังโดยการเพิ่มรายจาย (g) จาก g0เปน g1 โดยกําหนดใหอัตราภาษี (t) คงที่ ณ t0(y) การเพิ่มรายจาย
ของรัฐบาล ทําให เสน IS เล่ือนจาก IS0 ไปเปน IS1 สงผลใหดุลยภาพการผลิตเปลี่ยนแปลงไป จาก
ภาพที ่2.6. ถากําหนดใหอัตราดอกเบี้ย (r) คงที่ ณ r0 แลวการลงทุนจะไมไดรับผลกระทบ แต
โดยทั่วไปแลว อัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้น จาก ro เปน r1 เพราะการเพิ่มการใชจายรัฐบาลนั้น ทําให
งบประมาณขาดดุล รัฐบาลตองนําหลักทรพัยออกขายใหแกตลาดมากขึ้นเพื่อชดเชยปริมาณที่ขาด
ดุล แตในการขายพันธบัตร หรือการกูยืมเพื่อชดเชยงบประมาณที่ขาดดุลนั้น รัฐบาลจะตองเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยเพื่อเปนสิ่งจูงใจ ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยในตลาดจึงสูงขึ้น การที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นตาม
เสน LM นั้นจะทําใหความตองการลงทุนของภาคเอกชนลดลง เพราะ i เทากับ i(r) ตัวคุณรายจาย
ของรัฐบาลทํางานเต็มที่ รายได (y) จะตองเพิ่มขึ้นจาก y0 เปน y1 แตเนื่องจากการใชจายของรัฐบาล
ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มสูงขึ้น สงผลตอการลงทุนภาคเอกชน ดังนั้นรายไดจึงเพิ่มขึ้นไดไม
เต็มที่ โดยที่รายไดจะลดลงจาก y1 เปน y2  ในกรณีนี้ทําใหเสนอุปสงครวมของระบบเศรษฐกิจใน
ภาพที่ 2.7 เล่ือนจาก D0เปน D1  ณ ระดับราคาคงที่ 
 

r 

r0 

r1 

i+g 

s+t 

g1 g0    45o 
y  y0 y2   y1 

LM 

IS1   IS0 

s+t0(y) i+g = s+t 

i(r)+g1 
i(r)+g0 
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ภาพที ่2.7  ผลกระทบของนโยบายการคลงัของอุปสงคมวลรวม 
ที่มา: Branson (1989) 
 
แนวคิดดานวธีิการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ 
 
 ผลกระทบจากแหลงของการกูยืมเงนิจากภาครัฐตอตลาดเงินและการลงทุนจะแบงการ
อธิบายออกเปน 2 กรณีตามทฤษฎีคลาสสิกและเคนสโดยทฤษฎีคลาสสิคกลาวถึงระบบเศรษฐกิจมี
การจางทํางานเต็มที่ เมื่อรัฐบาลกูเงินจากตลาดเงินทุนภายในประเทศ กค็ือการแยงเงนิทุนจาก
ภาคเอกชนมาสูภาครัฐบาล ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทุนสูงขึ้น ซ่ึงมีผลตอการลงทุนของ
ภาคเอกชน แตถาทฤษฏขีองเคนสภาวะเศรษฐกิจที่มกีารจางงานไมเต็มที่ การกูเงินของรัฐบาลไมถือ
วาเปนการแยงเงินทุนจากภาคเอกชน ดังนัน้จึงไมมีผลกระทบตอการลงทุนของธุรกิจเอกชน 
 

1.  สํานักคลาสสิค 
 
      นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคเชื่อวาการวางงานนัน้เปนแบบชัว่คราวตามธรรมชาติ 
คือ ระดับคาจาง ราคา และอัตราดอกเบี้ยจะเปลี่ยนแปลงอยางมีเหตุผล โดยจะปรับตัวแลวทําใหเกดิ
การจางงานเตม็ที่ได แผนการใชจายของรฐับาลจะวเิคราะหในสภาวะการจางงานเต็มที่ โดยการ
เพิ่มขึ้นในการใชจายของรัฐบาลมีความสัมพันธกับรายไดจากภาษีทีไ่ดรับ ดังนั้น การเพิ่มในการใช
จายของรัฐบาลจะเหมือนกบัการเพิ่มในการใชจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน  (Harris,1985) 
 
 

 ระดับราคา (P) 

รายได (y) 

D0 
D1 

P0 

y0 y1 



             
25 

     การชดเชยการขาดดุลจากธนาคารกลาง ถาเงินที่รัฐบาลนํามาใชจายไมไดมาจากการ
กูยืมภาคเอกชน แตเปนการสรางธนบัตรใหมจึงใหมีการตอบรับของระบบธนาคารพาณิชย โดยการ
เพิ่มขึ้นในอุปสงคการใหกูยมืเงินของรัฐบาล รัฐบาลจะขายพันธบัตรใหแกธนาคารแหงประเทศไทย 
การหาเงินมาสนับสนุนการเพิ่มขึ้นของการใชจายของรฐัผานการออกธนบัตร ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงินไดขึ้นไปสูจุดดุลยภาพใหม ผลที่ตามมาคือการลงทุนและคาใชจายของรัฐบาลจะมากกวา
การออม โดยมูลคาอุปสงคมวลรวมจะมากกวาอุปทานมวลรวม ทําใหระดับราคาสนิคาสูงขึ้นไปสู
ดุลยภาพใหม ภาวะเงินเฟอของราคาจะคงอยูตอไปตราบเทาที่รัฐบาลทําการจัดหาเงินโดยการออก
ธนบัตรใหม 
 
      การชดเชยการขาดดุลโดยกูยืมจากธนาคารพาณิชย ภาคการลงทุนที่แทจริงจะเพิ่มสูงขึ้น
จากการใชจายของรัฐที่เพิ่มขึ้นซึ่งจะไมไดมาจากการรายรับจากภาษี แตมาจากการทีรั่ฐกูเงินโดยการ
ขายพันธบัตรใหแกธนาคารพาณิชย ทําใหเสนอุปสงคการใหกูยืมเงินเพิ่มสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยจะ
เพิ่มขึ้น สงผลตอปริมาณการลงทุนลดลง  แตปริมาณการออมเพิ่มขึ้น สงผลใหการบริโภคลดลง 
ดังนั้น นโยบายการคลังจะทาํใหเกิดการจดัสรรทรัพยากร โดยสวนนอยจัดสรรไปใหภาคเอกชน 
และสวนมากจัดสรรไปใหภาครัฐบาล การสงผานทรัพยากรแบบนี้เรียกวา Crowding-Out Effect ซ่ึง
ก็คือ รัฐบาลแยงการลงทุนไปจากภาคเอกชน 
 
 2.  สํานักเคนส 
 
      ทฤษฏีของเคนสจะเนนหนักไปในทางการปรับอุปสงครวม เพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกจิ โดยขอเสนอแนะนโยบายการคลังเพื่อแกปญหาภาวะเงินฝดซึ่งเปนปญหาเศรษฐกิจ
ที่สําคัญที่สุดในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ คือการแนะนําใหรัฐบาลมีนโยบายรายจายมากกวารายไดเพื่อ
เพิ่มอุปสงครวม แตอาจจะไมมีผลมากนักในประเทศดอยพัฒนา เนื่องจากประเทศดอยพัฒนามี
ความโนมเอียงการนําเขาที่สูงมากดังนัน้การใชจายที่เพิ่มขึ้นจึงอาจจะยงัมีผลใหสินคาเขาของ
ประเทศเพิ่มสงูขึ้นมากกวาทีจ่ะมีผลแกไขภาวะเศรษฐกจิตกต่ําในประเทศ (โฆสิต, 2541)   
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     แหลงเงินกูในประเทศ แบงจากผลกระทบได 2 กรณีคือ 
 
       1.  การกูเงนิจากธนาคารแหงประเทศไทยรวมทั้งการใชเงินคงคลังจะเปนการเพิ่ม
ปริมาณเงินและอุปสงคใหมแกรัฐบาล โดยไมทําใหอํานาจซื้อของภาคเอกชนลดลงเปนการชดเชย 

 
     2.  การกูเงนิจากธนาคารพาณิชย โดยจะรวมผลกระทบจากการกูธนาคารออมสินและ

แหลงเงินกูอ่ืนๆ เพราะตางเปนการโอนอํานาจซื้อจากภาคเอกชนใหแกรัฐบาลเปนการแลกเปลี่ยน
กับสินทรัพยในรูปของหลักทรัพยรัฐบาล 
 

     การกูเงินจากธนาคารแหงประเทศไทยรวมทั้งการใชเงนิคงคลัง โดยรัฐบาลใหธนาคาร
แหงประเทศไทยเปนผูซ้ือพนัธบัตรรัฐบาล สวนการใชเงินคงคลังนี้มีผลเทากับเปนการพิมพธนบตัร
ออกใช (Monetization) โดยที่รัฐบาลหรือกระทรวงการคลังจะทําการออกพันธบัตรเพื่อเปนการ
หนุนหลังการพิมพธนบัตร ซ่ึงวิธีการชดเชยงบประมาณวิธีนี้ทําใหปริมาณเงินเพิม่ขึ้น ซ่ึงจะสงผล
กระทบตอระดับราคาสินคาและบริการในประเทศ เพราะหากอัตราการหมุนเวยีนของเงินยังคงที่ 
และมีจํานวนสินคาและบริการเทาเดิม การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะทาํใหระดับราคาสินคาสูงขึ้น  
 
      จากภาพที่ 2.8 แกนนอนคือรายไดประชาชาติที่แทจริง (y) แกนตั้งคอือัตราดอกเบีย้ (r) 
ที่จุด a เดิมระดับรายไดประชาชาติที่แทจริงเมื่อรัฐมีงบประมาณสมดุลเทากับ 0Y0 อัตราดอกเบี้ย 0r0 
การขาดดุลงบประมาณทําใหเสน IS0 เล่ือนเปนเสน IS1 ถารัฐบาลชดเชยการขาดดุลดวยการขายพนั
บัตรใหรัฐบาลกลาง จะมีผลทําใหปริมาณเงินเพิ่มขึ้น เสน LM0 เคลื่อนยายไปเปนเสน LM1 การ
เพิ่มขึ้นของปริมาณเงินยังทําใหอุปสงครวมเพิ่มขึ้น ระดบัราคาจึงสูงขึ้นดวย เสน LM1 จึงเล่ือน
กลับไปทางซายมือเล็กนอยเปนเสน LM2 ผลของการเลื่อนของเสน LM ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินไมสูงขึ้น แตกลับจะลดลงได จึงทําใหไมเปนการลดโอกาสการลงทุนของภาคเอกชน ผลของ
การชดเชยการขาดดุลโดยการขายพันธบัตรใหธนาคารกลาง จึงทําใหอุปสงครวมเพิ่มขึ้นจากระดับ 
0Y0 เปน 0Y1 (กิตต,ิ 2545) 
 
                   จะเหน็ไดวากรณีที่รัฐชดเชยการขาดดุลดวยการออกพันธบัตรใหมขายใหแกธนาคาร
กลางจะมีผลทําใหปริมาณเงนิเพิ่มขึ้น ซ่ึงผลที่เกิดขึ้นจะเปนเชนเดยีวกบัการที่รัฐชดเชยการขาดดุล
ดวยการใหธนาคารกลางพิมพธนบัตร (Printing Money) ขึ้นใหม คือ ทาํใหฐานเงิน และอุปทานของ
เงินเพิ่มขึ้นเปนทวีคูณ เสน LM จึงเลื่อนระดับไปทางขวามือของเสนเดิมคอนขางมาก ทําใหอุปสงค
รวมเพิ่มขึ้นอยางมากดวย  



             
27 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.8  นโยบายการคลังแบบขยายตัวดวยการกูยืมจากธนาคารกลางสํานักเคนส 
ที่มา: รัตนา  สายคณิต (2544) 
 

นอกจากนี้ปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นสงผลใหความมั่งคั่ง การบริโภคภาคเอกชนและรายได
ประชาชาติสวนดานอุปทานของเงินที่เพิ่มขึ้นจะสงผลกระทบไปยังอตัราดอกเบี้ยทาํใหการลงทุน
ภาคเอกชนเพิม่ขึ้นดวย (ดังภาพที่ 2.9) 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.9  ผลกระทบของการชดเชยงบประมาณดวยการกูยืมจากธนาคารกลาง 
ที่มา: รัตนา  สายคณิต (2544) 
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 การกูเงินจากธนาคารพาณิชย ธนาคารพาณชิยจะทําการปลอยกูจากเงินสํารองในสวนที่
เหลือจากเงนิสํารองตามกฎหมาย เงนิสํารองสวนเกนิ (Excess Reserver) ถารัฐบาลทําการกูจาก
ระบบธนาคารพาณิชยในยามที่สภาพคลองคอนขางตึงตัว และถาสมมติวารัฐบาลสามารถกูไดจาก
ระบบธนาคารพาณิชยตามความตองการในกรณนีี้ เงินสาํรองในสวนทีจ่ะใหกูแกภาคเอกชนจะถูก
รัฐบาลนําไปใช (Crowding Out Effect) ดังนั้นการกูของภาครัฐบาลจากธนาคารพาณชิยในกรณีที่
สภาพคลองในระบบคอนขางตึงตัวจึงไมนับวาเปนการชดเชยที่ทําใหปริมาณเงินเพิม่ เพราะเปน
ปริมาณเงินที่จะเพิ่มอยูแลวถึงแมวารัฐบาลจะไมกู แตในกรณีที่ระบบธนาคารพาณิชยมีสภาพคลอง
สวนเกนิ (Excess Liquidity) ซ่ึงหมายถึง สภาพคลองเหลืออยูในระบบและยังสามารถปลอยกูได 
หากรัฐบาลทําการชดเชยงบประมาณโดยกูจากธนาคารพาณิชย การลงทุนภาคเอกชนจะไมลดลง  
 
 เมื่อรัฐบาลออกพันธบัตรใหมมาจําหนายใหกับธนาคารพาณิชย ธนาคารพาณิชยซ้ือ
พันธบัตรรัฐบาล ก็อาจมีผลทําใหธนาคารพาณิชยตองลดการใหกูยืมแกภาคเอกชนลงเปนการชดเชย 
และยังเปนการโอนอํานาจซื้อจากภาคเอกชนไปใหแกภาครัฐ ซ่ึงการกูยืมจากธนาคารพาณิชยอาจไม
สงผลกระทบตอภาคเอกชนเสมอไปขึ้นอยูกับภาวะในตลาดเงิน ถาหากการกูยืมเงนิของภาครัฐบาล
เกิดขึ้นในชวงที่มีสภาพคลองสูง ธนาคารพาณิชยจะมเีงนิสดสํารองสวนเกินสูงซึ่งธนาคารพาณิชย
อาจใชวิธีการซื้อพันธบัตรรัฐบาล โดยการขยายเงนิฝากหรือออกบัญชีเงินฝากของรัฐบาลที่ธนาคาร
พาณิชย ซ่ึงวิธีนี้เปนการทําใหปริมาณเงนิเพิ่มขึ้น 
 
 การที่รัฐบาลชดเชยการขาดดลุงบประมาณโดยการออกพนัธบัตรใหมใหแกภาคเอกชนจะ
ทําใหเกิดผลกระทบที่สําคัญ 2 ประการ คือ 
 
 ประการแรก ผลของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ ทาํใหเสน IS0 เล่ือนระดับไปเปน
เสน IS1 และเสน LM0 เล่ือนระดับไปเปนเสน LM1 เนื่องจากประชาชนเลือกถือพันธบัตรมากขึ้น มี
การเก็งกําไรเพิ่มขึ้น ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง ดังอธิบายตามภาพที่ 2.10 
 
 ประการที่สอง ผลจากการที่รัฐออกพันธบัตรใหมขายใหแกภาคเอกชนความตองการ
พันธบัตรมากขึ้น ทําใหความมั่งคั่งของภาคเอกชนเพิ่มขึน้ ทําใหเกิดผลสําคัญคือ ในทางหนึ่งเปน
การกระตุนการบริโภคของภาคเอกชน ซ่ึงทําใหเสน IS เล่ือนระดับจากเสน IS 1 ไปเปน IS2 และ 
LM1 เล่ือนไปเปน LM2 เนื่องจากประชาชนตองการเปลี่ยนการถือพันธบัตรซึ่งมีมากขึ้นมาเปนเงิน
เพิ่มขึ้นบางทําใหอุปสงคตอเงินเพิ่มขึ้นปรมิาณเงินเลยลดลง 
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ภาพที่ 2.10  นโยบายการคลงัแบบขยายตัวดวยการกูยืมจากภาคเอกชนสํานักเคนส 
ที่มา: รัตนา  สายคณิต (2544)  
 
 อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเปน 0r1 จึงแสดงวา การชดเชยการขาดดุลของงบประมาณดวยการขาย
พันธบัตรใหแกภาคเอกชนจะทําใหเกิดผลกระทบตอเสน IS และเสน LM ผานทางดานทรัพยสิน 
ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นมากและสงผลกระทบไปยังการลงทุน (ดังภาพที่ 2.11)  
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.11   ผลกระทบของการชดเชยงบประมาณดวยการกูยืมจากเอกชน 
ที่มา: รัตนา  สายคณิต (2544) 
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 ในการศึกษาครั้งนี้ใชสมมติฐานตามแนวคดิของเคนส เนือ่งจากชวงที่ทาํการศึกษานัน้
เศรษฐกิจตกต่าํและเกดิภาวะเงินฝด  การใชนโยบายการคลังโดยเพิ่มการใชจายของรฐับาลทําใหเกดิ
การขาดดุลงบประมาณตามแนวคดิเคนส  ซ่ึงในการชดเชยงบประมาณจะสงผลกระทบตอการ
บริโภคและการลงทุนภาคเอกชนโดยจะสงผลกระทบผานอัตราดอกเบีย้ โดยการชดเชยงบประมาณ
ในทางตรงจะทําใหปริมาณเงิน และรายไดประชาชาติในระบบเศรษฐกจิเพิ่มขึ้นแตไมสงผลตอการ
บริโภคและการลงทุนภาคเอกชน ในขณะที่การชดเชยงบประมาณโดยการกูยืมจากธนาคารพาณิชย
จะทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
 การศึกษาถึงผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณตอการใชจายภาคเอกชนจะ
ทําการศึกษาโดยการสรางแบบจําลองการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน และแบบจําลองการ
ชดเชยการขาดดุลงบประมาณ โดยแบบจําลองหลักที่ใชมาจากกิตติ ปรีดาวัฒนกิจ (2545) และ 
Siksamat (1986) นํามาดดัแปลงโดยตัดสวนที่เกีย่วกับการกอหนี้จากภาคตางประเทศออกและเพิ่ม
ตัวแปรในแบบจําลองเพื่อใหเหมาะสมกบัการศึกษาในระยะเวลาปจจบุัน ซ่ึงลักษณะแบบจําลอง
เปนแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาคขนาดเล็กสําหรับประเทศไทย โดยแบงเปนสมการพฤติกรรม 
(Behavioral Equation) 5 สมการและสมการเอกลักษณ (Identity Equation)  6 สมการ มีตัวแปร
ภายใน (Endogeneous variable) 5 ตวัแปร และตัวแปรภายนอก (Exogeneous variable) 5 ตัวแปร  
เพื่อหาผลกระทบที่เกิดจากการชดเชยการขาดดุลงบประมาณตอการใชจายภาคเอกชนโดยมี
รายละเอียดแบบจําลองดังนี ้
  
ผลิตภณัฑภายในประเทศเบื้องตน (Gross Domestic Product) 
 
 รายไดประชาชาติ (Y t) วัดไดจากผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงตามราคาในป 
2531  
 
ดุลยภาพในผลผลิตที่แทจริงจะพอดกีับคาใชจายรวมที่แทจริง ( Somsachee: 1986)  
 
 Y t  =   Cp t + Ip t + Eg t        (1) 
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โดยที่  Cp t   =   รายจายเพื่อการบริโภคเอกชน (Private Consumption Expenditures) 
 Ip t     =   รายจายเพื่อการลงทนุภาคเอกชน (Private Investment Expenditures) 
 Eg t    =   รายจายภาครัฐบาล (Government Expenditures) 
 
 การใชจายภาคเอกชน (Private Sector) 
 

1.  รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน (Private Consumption Expenditures: Cpt) 
 
      รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน จะแสดงถึงการตัดสินใจในการใชจายซื้อสินคา
และบริการเพือ่การบริโภค  
 
      ทั้งนี้ปจจยัที่เปนตัวกําหนดการบริโภคมวลรวมของภาคเอกชน ดังนี้ 
 

1.1  รายไดที่สามารถใชจายได (Ydt) จากสมมติฐานรายไดสมบูรณ (Absolute Income 
Hypothesis) ของ Keynes อธิบายไดวารายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนมีความสมัพันธใน
ทิศทางเดียวกนักับรายได คอืถารายไดของครัวเรือนเพิ่มขึ้นจะมีผลใหมีการใชจายเพือ่ซ้ือสินคาและ
บริการเพิ่มมากขึ้น และเมื่อนําเอาภาษีมาพิจารณาดวยจะทําใหความสมัพันธระหวางการบริโภค
และรายไดมีความใกลเคยีงความจริงมากยิ่งขึ้น เนื่องจากวารายไดของครัวเรือนไมสามารถนํามาใช
จายไดทั้งหมด สวนหนึ่งจะถกูหกัเปนภาษี ดังนั้นในสมการการบริโภครายไดที่หกัภาษีออกที่
สามารถใชจายไดจริง (Ydt) จะมีความสัมพันธทิศทางเดยีวกับการบริโภคภาคเอกชน(Cpt) (กิตติ 
ปรีดาวัฒนกิจ: 2545) 
 

1.2  ความมั่งคั่ง (Wt) ซ่ึงหมายถึงสิ่งที่สามารถเปลี่ยนแปลงเปนเงินสดเมื่อนําไปเพิ่ม
ในสวนของรายจายเพื่อการบริโภค ตามทฤษฎีชวงอายุขัย (Life Cycle Hypothesis) ของ Modigliani 
เมื่อครัวเรือนมีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น ยอมมแีนวโนมที่จะใชจายมากกวาครัวเรือนที่มีความมั่งคั่งนอย
กวา แมวาปจจยัอยางอื่นจะเทาเทียมกนัก็ตามจึงทําใหการบริโภคเพิ่มขึ้น ความสัมพนัธตอการ
บริโภคจึงเปนไปในทางบวก นอกจากนี้ความมั่งคั่ง อาจวดัไดจากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับจากทรัพยสินทางการเงนิของภาคเอกชน คือความมัง่คั่งจะสูงขึ้นถาอัตราผลตอบแทนดังกลาว
สูงขึ้น โดยกําหนดใหมูลคาความมั่งคั่งมาจากปริมาณเงนิในความหมายแคบ และปริมาณพันธบัตร
ที่อยูในมือประชาชน 
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     1.3  ระดับราคาในประเทศ (Pdt) จากทฤษฎีความมัง่คั่งที่แทจริงของ Modigliani  ระดับ
ราคามีความสัมพันธแบบผกผันกับการบรโิภค คือ เมื่อระดับราคาเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหความมั่งคั่ง
ของภาคเอกชนลดลง  การบริโภคจะลดลงไปดวย 
 

จากปจจยัที่กําหนดการบริโภคมวลรวมของภาคเอกชน กําหนดใหอยูในรูปสมการเสนตรง
ดังนี้  

 
Cpt = a0 + a1Ydt + a2Wt + a3Pdt+e1t     (2) 

 
โดย Cpt = รายจายเพื่อการบริโภคมวลรวมของภาคเอกชน (Private Consumption  

Expenditures) 
Ydt = รายไดที่หกัภาษีแลว (Disposable Income) 
Wt = ความมั่งคั่ง (Wealth)  
Pdt = ระดับราคาภายในประเทศ (Domestic Price Level) 
e1t =  คาความคลาดเคลื่อน 

 
 โดยสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ คาดวาเปนดังนี ้
 a1 > 0 , a2 > 0 , a3 < 0 
 

2.  รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน (Private Investment Expenditures: Ipt) 
 

     รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน โดยพฤติกรรมการลงทุนของผูผลิตที่ตองการ
กําไรสูงสุด (Profit Maximizing Firm) ที่จะเลือกตัดสินใจลงทุนในทกุโครงการลงทุนที่ซ่ึงให
ผลตอบแทนภายในที่มากกวาอัตราดอกเบีย้ในทองตลาด ดังนั้นการลงทุนจึงเปนตวัแปรที่สําคัญอีก
ตัวหนึ่งในแบบจําลองเศรษฐศาสตร ซ่ึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนภาคเอกชน คอื 

 
      2.1  อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Rdt) เปนตัวแปรที่เชื่อมโยงภาคการเงนิกับภาคเศรษฐกิจ
จริงเขาดวยกนั ตามทฤษฎีของคลาสสิก กลาววาอัตราดอกเบี้ยวาเปนตวักําหนดระดับการลงทุน 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนตวักําหนดตนทนุของเงินทุน กลาวคือเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น จะทําให
ตนทุนของเงินลงทุนหรือตนทุนการผลิตสูงขึ้นตามไปดวย หนวยธุรกจิตองการผลตอบแทนที่สูงจะ
เลือกลงทุนในโครงการที่ใหผลตอบแทนคุมกับตนทุนของเงินทุน ดังนัน้ทิศทางของอัตราดอกเบี้ย
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ในการกําหนดการลงทุนภาคเอกชนจึงแปรผกผันกับการลงทุน  ระดับอัตราดอกเบี้ยในการศึกษา
คร้ังนี้ คือ อัตราดอกเบี้ยในการกูยืมขั้นต่ํา (Minimum Loan Rate : MLR) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงิน
ใหกูยืมขั้นต่ําเปนฐานในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมชนดิอื่นๆของธนาคารพาณิชย  
 

     2.2  รายไดประชาชาติ (Yt) มีอิทธิพลตอการลงทุนของภาคเอกชนตามทฤษฎีตัวเรง 
(Accelerator Model) ของ J.M. Clark อธิบายถึงรายไดเปนตัวกระตุนการลงทุนของภาคเอกชน ทํา
ใหเกิดการเปลีย่นแปลงในรปูของตัวทวีคณู (Multiplier) การลงทุนจะเพิ่มขึ้นเมื่อรายไดประชาชาติ
เพิ่มขึ้นและผลตอบแทนจากการลงทุนขึ้นอยูกับการเปลีย่นแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ นอกจากนีย้ัง
จะสะทอนถึงความสามารถในการบริโภคของประชาชน ดังนั้นในชวงที่สภาพเศรษฐกิจดี 
ประชาชนมีรายไดสูงความตองการสินคาของตลาดสินคาภายในประเทศก็จะขยายตวั เนื่องจากมี
ความตองการบริโภคเพิ่มขึ้นสงผลจูงใจใหธุรกิจทําการผลติสินคามีมากขึ้น และหากเมื่อประสบ
ปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา รายไดประชาชาติลดลง ความตองการบริโภคสินคาของประชาชนก็จะ
ลดลง ทําใหความตองการลงทุนเพื่อผลิตสินคาลดลงตามไปดวย ดังนัน้จึงคาดวาความสัมพันธของ
รายไดประชาชาติที่แทจริงและการลงทุนภาคเอกชนจะเปนบวก 

 
     2.3  ระดับราคาในประเทศ (Pd t) จากทฤษฎีการคาดการณราคา คือเมื่อผูลงทุน

คาดการณวาระดับราคาสินคาและบริการเพิ่มขึ้น ความตองการลงทุนกจ็ะเพิ่มขึน้ เนื่องจากเมื่อราคา
สินคาเพิ่มขึ้นทําใหผูผลิตตองการขายสามารถเก็งกําไรเพิ่มขึ้น จึงเพิ่มการลงทุนมากขึ้น แตในทาง
ตรงขาม เมื่อราคาสินคาลดลง จะทําใหลงทุนลดลง เนื่องจากผูผลิตกลัวการขาดทุน (Somsachee: 
1986) 
 

     จากปจจยัขางตน สามารถเขียนสมการการลงทุนของภาคเอกชนไดดงันี้ 
 

 Ipt = b0 + b1Rdt + b2Yt + b3Pdt+e2t     (3) 
 
โดย Ipt = การลงทุนของภาคเอกชน (Private Investment Expenditures) 
 Rdt = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate) 
 Yt = รายไดประชาชาติที่แทจริง (Real Gross Domestic Products) 

Pdt = ระดับราคาภายในประเทศ (Domestic Price Level) 
e2t =  คาความคลาดเคลื่อน 
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 โดยสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ คาดวาจะเปนดังนี ้
 b1 < 0 , b2 > 0 , b3> 0  
 
ภาคการเงนิ 
  
 ดุลยภาพตลาดเงิน  
 
 Md

t  =  Ms
 t      (4) 

 
 โดย Md

 t  =  อุปสงคของเงิน (Money Demand) 
  Ms

 t =  อุปทานของเงิน (Money Supply) 
 
 1.  อุปสงคของเงิน (Money Demand: Md

 t) 
 
      อาศัยทฤษฎีของความตองการถือเงินของเคนส อุปสงคของเงินสามารถอธิบายไดโดย
รายไดประชาชาติและอัตราดอกเบี้ย 
  

1.1 รายไดประชาชาติ (Yt) รายไดเปนตวักําหนดอุปสงคของเงิน เพราะการถือเงินจะ
ถูกแบงออกเปน 3 สวน คือการถือเพื่อใชจาย  เก็งกําไร และเผื่อกรณีฉุกเฉิน ดังนัน้เมื่อรายได
เพิ่มขึ้น จะทําใหอุปสงคของเงินเพิ่มขึ้นดวย จึงมีความสัมพันธเปนบวก 
 
 1.2    อัตราดอกเบี้ย (Rdt) เมือ่อัตราดอกเบีย้สูง และมีการคาดเดาวาดอกเบี้ยจะลดลงใน
ระยะอนัใกลคนก็จะถือพันธบัตรและไดกําไร เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจากการเก็งกําไรทําใหปริมาณ
ความตองการถือเงินลดลงที่เปนเชนนีเ้นื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงแสดงวาตนทนุในการถือเงินสูง 
ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นคนก็จะถือเงินลดลงจึงมีความสัมพันธทางลบ 
   
   Md

 t =  c0 + c1Yt + c2Rdt+e3t     (5) 
 
 โดย  Md

 t  =  อุปสงคของเงิน (Money Demand) 
 Yt = รายไดประชาชาติ (Gross Domestic Products) 

 Rdt      =    อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate) 
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e3t =  คาความคลาดเคลื่อน 
 
 โดยสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ คาดวาจะเปนดังนี ้
 c1 > 0 , c2 < 0  
 

2.  อุปทานของเงิน (Money Supply: MS
t) 

 
      งานศึกษานี้จะใชปริมาณเงินในความหมายแคบ เปนตัวแทนของความตองการถือเงิน 
เนื่องจากเพราะเชื่อวาปริมาณเงินในความหมายแคบมีความสัมพันธกบัเศรษฐกิจจรงิไดดีกวา
ปริมาณเงินในความหมายกวาง (รังสรรค: 2541) 
 

     การจัดหาเงนิ (MS
t) มีความสัมพันธโดยตรงกับฐานเงนิ (Mb) กลาวคือ 

  
 MS

t =    d0+d1Mbt + e4t     (6)  
  
 MS

t        = ปริมาณเงินในความหมายแคบ (Narrowly Money Supply) 
 Mbt = ฐานเงิน (Monetary Base) 
 e4t =  คาความคลาดเคลื่อน 
 
      โดยสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ คาดวาจะเปนดังนี้ 
       d1 > 0  
 
      การเปลี่ยนแปลงของฐานเงิน จะทาํใหปริมาณเงินเปลีย่นแปลงไปเทาใดขึ้นอยูกับตวั
ทวีคูณวามีขนาดเทาไร ซ่ึงคําจํากัดความของฐานเงินตามรายงานเศรษฐกิจรายไตรมาสธนาคารแหง
ประเทศไทย ประกอบดวย 
 
 Mbt  = NFAt+NCGt+CNFPEt+CFISt–ONTt  (7) 
 
 Mbt   = ฐานเงิน 
 NFAt  =  สินทรัพยตางประเทศสุทธิซ่ึงถือโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
    (Net Foreign Asset) 
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 NCGt = สินเชื่อสุทธิที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกรัฐบาล  
   (Net BOT Claims On  Government)  
 CNFPEt = สินเชื่อที่ใหแกรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน  
   (BOT Claims On  Non-Financial Public Enterprise) 
 CFISt = สินเชื่อที่ใหแกสถาบันการเงิน (BOT Claims On Financial Institutions) 
 ONTt = หนี้สินอื่นๆสุทธิ (Net Other Item) 
 

    โดยที่สินเชือ่สุทธิที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกรัฐบาล (Net BOT Claims On 
Government) ไดแบงออกเปน 2 สวนดังนี ้  
 
 NCGt       =        Gbott+ONBOTt     (8) 
  

Gbott   = การกูยืมของรฐับาลจากธนาคารแหงประเทศไทย (Money Financed) 
 ONBOTt = สินเชื่ออ่ืนๆที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกรัฐบาล (Other BOT Claims  
   On Government) 
 
อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate: Rdt) 
 

อัตราดอกเบี้ยหมายถึง ราคาที่ถูกกําหนดโดยผูกูเงนิและผูใหกู ในการตกลงทําสัญญากู 
ตาง ๆ อัตราดอกเบี้ยนีจ้ะเปนปจจยัสําคัญที่เชื่อมโยงระหวางภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริง และภาค
เศรษฐกิจการเงินตาง ๆ โดยเฉพาะผลกระทบตอการลงทุน การกูยืม การออม และการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจเปนตน ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้แทนดวยอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมขั้นต่ําลูกคาชั้นดี (Minimum 
Loan Rate: MLR) ดังนัน้ปจจัยที่ใชในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย ภายในประเทศ ไดแก 
 

1. อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (Rbt) มีความสัมพนัธในทางบวกกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน มักจะเปนฐานในการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยมืชนิดอื่นๆ
ของธนาคารพาณิชย และเปนอัตราดอกเบีย้อางอิงสําหรับการใหกูยืมของสถาบันการเงินอื่นๆดวย 
ดังนั้นเมื่อมกีารปรับดอกเบี้ยมาตรฐานเพิ่มขึ้นจะสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้น
ดวย จึงมีความสัมพันธทางบวก  ในการศึกษาครั้งนี้ใชอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (Bank Rate) 
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2. ปริมาณเงิน (MS
t) เมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิม่ขึ้นจะทําใหปริมาณเงินในมือ

ประชาชนเพิ่มขึ้น หนวยเศรษฐกิจจะทําการปรับตัวโดยการใชปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นนัน้ซื้อ
หลักทรัพยเพิม่ขึ้น มีผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น แตเนื่องจากราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธ
ในทิศทางผกผนักับอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพยจะเปนผลใหอัตราดอกเบี้ย
ลดต่ําลง ความสัมพันธของปริมาณเงินตออัตราดอกเบี้ยจงึเปนไปในทิศทางผกผัน  
 

3. ปริมาณพันธบตัรที่อยูในมือประชาชน (Gcb t)  มีความสัมพันธแบบผกผัน เนื่องจาก
การออกพันธบัตรของรัฐบาลเ มื่ออัตราดอกเบี้ยสูงมากรฐับาลก็ไมออกพันธบัตรมากนัก ปริมาณ
พันธบัตรในมอืประชาชนจึงลดลง 
 

จากปจจยัดังกลาวขางตน สามารถเขียนสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศดังนี ้
 
Rdt = f0+f0Rbt+f2M

S
t +f3Gcbt+e5t    (9) 

 
โดย Rdt = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate) การศกึษาครั้งนี้แทน 

ดวยอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมขั้นต่ําลูกคาชั้นดี (Minimum Loan Rate: MLR)  
Rbt  = อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (Bank Rate) 

 MS
t        = ปริมาณเงินในความหมายแคบ (Narrowly Money Supply) 

Gcb       = การกูยืมจากธนาคารพาณิชย และภาคเอกชนอื่นๆ (Bond Financed) 
e5t =  คาความคลาดเคลื่อน 

 
 โดยสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ คาดวาจะเปนดังนี ้
  f1> 0, f2 < 0, f3 < 0  
 
  ซ่ึงจากสมการที่ (9)  Rdt  =   f  (Rb, Gcbt, M

s
t)   

 
 จากสมการที ่ (5)  Mdt = f  (Yt, Rdt)  
 
 จากสมการที ่ (6)  Ms

t = f  (Mbt) 
 
 จากสมการที ่ (4)  Mdt = Ms

t 
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 ดังนั้นจะเห็นไดวา อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศถูกกําหนดจากดุลยภาพของอุปสงคและ
อุปทานของปริมาณเงิน 
 
ดานดุลงบประมาณ   
 
 งบประมาณของรัฐบาลนับวามีบทบาทสําคัญในการกระตุนการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยการใชงบประมาณในการพัฒนาประเทศดานตางๆ รวมทัง้เปนเครื่องมือการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แตเนื่องจากในบางครั้งที่รายไดไมเพียงพอกับรายจายจึงทําใหเกิดการขาด
ดุลงบประมาณขึ้น 
   
 การขาดดุลงบประมาณ เมื่อรายไดไมเพียงพอตอรายจายรัฐบาลจึงจําเปนตองกูเพื่อชดเชย
การขาดดุลงบประมาณในแตละป และการขาดดุลงบประมาณกับปริมาณเงินไดถูกเชื่อมโยงเขา
ดวยกัน โดยผานแหลงเงนิทนุที่ใชชดเชยการขาดดุลงบประมาณ ในการศึกษานี้กําหนดใหแหลง
เงินทุนที่รัฐบาลใชเพื่อชดเชยสวนที่ขาดดลุโดยศึกษาใน 2 รูปแบบ ดังนี้  
 

1. การกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย หรือ Money Financed การชดเชยงบประมาณใน
วิธีนี้จะมีผลทําใหสินเชื่อสุทธิที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกรัฐบาลเพิ่มขึ้น สงผลใหฐานเงนิ
เพิ่มขึ้นและจะไปเพิ่มปริมาณเงิน นอกจากนี้การที่ปริมาณเงนิเพิ่มขึ้นจะสงผลใหความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น
ดวย และทําใหการบริโภคมวลรวมของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น และการทีป่ริมาณเงินเพิม่ขึ้นทําใหอัตรา
ดอกเบี้ย (Rdt) จะปรับตัวลดลงโดยเปนการกระตุนใหการลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มสงูขึ้นจากผล
ของการบริโภคและการลงทนุภาคเอกชน รวมทั้งรายจายรัฐบาลสงผลทําใหรายไดประชาชาติสูงขึ้น 

 
2. การกูยืมจากธนาคารพาณิชย และภาคเอกชนอื่นๆ หรือ Bond Financed การชดเชยการ

ขาดดุลดวยวิธีนี้จะทําใหปริมาณพันธบัตรในมือประชาชนเพิ่มขึ้น (Gcbt) และไปทําใหการลงทุน
ของภาคเอกชนเพิ่มขึ้นผานทางตัวแปรความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้น ในขณะเดยีวกันการชดเชยการขาดดุล
งบประมาณดวยวิธีนี้เปนการแยงทรัพยากรทางการเงินจากภาคเอกชน ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาด
สูงขึ้น สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง 
 

Dgt =  Gbott + Gcbt + kkt    (10) 
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โดยที ่ Dgt =  การขาดดุลงบประมาณ (Deficit Budget) 
 Gbott = การกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย (Money Financed) 

Gcbt      = การกูยืมจากธนาคารพาณิชย และภาคเอกชนอื่นๆ (Bond Financed) 
              kkt              = การนําเงินคงคลังมาใช (Use of  treasury cash balance) 

  
สรุปแบบจําลองที่ใชในการศึกษา  
  
 สมการที่ใชวิเคราะหการขาดดุลงบประมาณของภาครัฐบาลกับการใชจายภาคเอกชนนั้น
ประกอบดวย สมการตางๆดังนี้  
 
สมการรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน (Private Consumption Expenditures: Cpt) 
 

Cpt =  a0 + a1Ydt + a2Wt + a3Pdt +e1t 
 
สมการรายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน (Private Investment Expenditures: Ipt) 
 

Ipt =   b0 + b1Rdt + b2Yt+ b3Pdt+e2t 
 

สมการอุปสงคของเงิน  (Money Demand: Md) 
 

Md =  c0 + c1Yt + c2Rdt+e3t 
 

สมการอุปทานของเงิน (Money Supply: MS
t) 

 
MS

t  =   d0+d1Mbt+e4t 

 
สมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate: Rd) 

 
Rdt = f0 + f1 Rbt + f2 M

S
t +f3Gcbt+e5t 
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สมการเอกลักษณ และสมการนิยาม 
 
Yt =   Cpt+ Ipt + Egt 
Md

t =  Ms
t  

Mbt   =  NFAt + NCGt + CNFPEt + CFISt – ONTt 
NCGt = Gbott + ONBOTt 
Dgt =  Gbott + Gcbt + kkt 

 
ความหมายตัวแปรในแบบจําลอง 
 
ตัวแปรภายใน 
 

Yt = รายไดประชาชาติที่แทจริง (หนวย: พันลาน) 
 Cpt = รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน (หนวย: พันลาน) 

Ydt = รายไดที่หกัภาษีแลว (หนวย: พันลาน) 
 Ipt = การลงทุนของภาคเอกชน (หนวย: พันลาน) 
 Rdt = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 Md  =  อุปสงคของเงิน (หนวย: ลานบาท) 
 MS

t         = ปริมาณเงินในความหมายแคบ (หนวย: ลานบาท) 
 Mbt = ฐานเงิน (หนวย: ลานบาท) 
 NCGt = สินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหกับภาครัฐบาล (หนวย: ลานบาท)
  
ตัวแปรภายนอก 
 

Wt  = ความมั่งคั่ง (หนวย: ลานบาท) 
Pdt  = ระดับราคาภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
Rbt   =   อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน (หนวย: รอยละ) 
Gbott  = การกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย (หนวย: ลานบาท) 
Gcbt       = การกูยืมจากธนาคารพาณิชย และภาคเอกชนอื่นๆ (หนวย: ลานบาท) 

 NFAt   = สินทรัพยตางประเทศสุทธิ (หนวย: ลานบาท) 
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 CNFPEt   = สินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกรัฐวิสาหกจิที่ไมใชการเงิน 
   (หนวย: ลานบาท) 
 CNFISt    = สินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกสถาบันการเงิน  
   (หนวย: ลานบาท) 
 ONTt    = หนี้สินอื่นๆสุทธิ (หนวย: ลานบาท) 
 ONBOTt = สินเชื่ออ่ืนๆที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกรัฐบาล (หนวย: ลานบาท) 
   
แผนผังแสดงความสัมพันธของตัวแปรในระบบสมการ 
 
 

 
 

 
 
      โดยกําหนดให            แทนตัวแปรภายใน 

                        แทนตัวแปรภายนอก 
 
ภาพที ่2.12  แผนผังแสดงความสัมพันธของตัวแปรในระบบสมการ 
ที่มา: จากแบบจําลองการศึกษา 
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ความสัมพันธของตัวแปรในภาคเศรษฐกิจแสดงในภาพที่ 2.12 โดยผานสมการเอกลักษณ
ของรายไดประชาชาติซ่ึงประกอบดวย การบริโภค การลงทุนภาคเอกชนและการใชจายของ
ภาครัฐบาล ซ่ึงภาคการผลิตและภาคการเงนิจะถูกเชื่อมดวยอัตราดอกเบี้ยในสมการการลงทุน สวน
การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาภายในประเทศ และความมั่งคั่งจะสงผลกระทบตอการบริโภค  
 
 ภาคการคลังแบงการขาดดุลงบประมาณเปน 2 แบบ คือกูจากธนาคารแหงประเทศไทยและ
การกูจากธนาคารพาณิชย โดยมีความสัมพันธกับทางดานการเงินโดยการกูเพื่อชดเชยการขาดดุล
งบประมาณจาก   ธนาคารแหงประเทศไทยจะสงผลกระทบใหปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ย
เปลี่ยนแปลง และสงผลกระทบตอการลงทุน นอกจากนีป้ริมาณเงินที่เปลี่ยนแปลง สงผลใหความ
มั่งคั่งและการบริโภคเปลี่ยนแปลงดวย สวนการกูเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคาร
พาณิชยจะสงผลใหปริมาณพันธบัตรที่อยูในมือประชาชนเปลี่ยนแปลงซึ่งจะสงผลตอความมั่งคั่ง
ของภาคเอกชนกับอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นการลงทุนและการบริโภคจะเปลี่ยนแปลงดวย  
 
 เนื่องจากแบบจําลองเปนการระบบสมการเกี่ยวเนื่อง (Simultaneous Equation) จึงทําคาด
ประมาณสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (Two Stage Least 
Squares: 2SLS) แลวจึงทําการ Simulation เพื่อที่จะศกึษาถึงผลกระทบของตัวแปรนโยบายตวัหนึ่ง
ที่มีตอตัวแปรอีกตัวที่ไมไดอยูในสมการเดียวกันซึ่งการทํา Simulation คือ การกําหนดใหตวัแปร
นโยบายอิสระตัวใดตัวหนึ่งเปลี่ยนแปลง โดยที่ตวัแปรอืน่ๆคงที่ เพื่อที่จะศึกษาผลกระทบที่มีตอตัว
แปรตาม แลวนํามาเปรียบเทยีบกับคาจริง ซ่ึงก็จะแสดงผลของตัวแปรนโยบายที่มีตอตัวแปรตางๆ 
และเนื่องจากในชวงที่กําลังศกึษารัฐบาลทําการขาดดุลงบประมาณไมเกนิรอยละ 3 ของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศและการกอหนี้สาธารณะภายในประเทศกําหนดใหกูไดไมเกนิรอยละ 20 
ของวงเงินงบประมาณรายจาย (ภาคผนวก ข) ดังนั้นในการศึกษาครั้งนีจ้ะแบงศกึษาเปน 2 กรณี คือ 
 

1.  สมมุติใหรัฐบาลทําการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น โดยเพิ่มขึ้นจากการกูยืมจากธนาคาร
แหงประเทศไทยรอยละ 3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในขณะทีก่ารกูจากธนาคาร
พาณิชยคงที ่

 
2.  สมมุติใหรัฐบาลทําการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น โดยเพิ่มขึ้นจากการกูยืมจากธนาคาร

พาณิชยรอยละ 3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในขณะที่การกูจากธนาคารแหงประเทศ
ไทยคงที ่
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การประเมินแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

แมวาผลการทดสอบดวยวิธี 2SLS ของแตละสมการจะไดผลที่มีระดับความเชื่อมั่นสงู แต
อาจไมสามารถสรุปไดวาสมการในแบบจําลองที่สรางขึ้นมานี้จะเปนตัวแทนของเศรษฐกิจไดดี จงึ
ตองทดสอบดวยวิธี Historical Simulation Test ซ่ึงหากนาํผลที่ไดจากวธีิการคํานวณดงักลาว 
เปรียบเทียบกบัคาที่แทจริง ถาผลที่ไดใกลเคียงกันมากแสดงวามีความสามารถในการพยากรณไดดี 
โดยเกณฑทีใ่ชในการวิเคราะหและพยากรณ ไดแก  

  
1.  คารอยละของคาเฉลี่ยคลาดเคลื่อนกําลัง2 (Root Mean Square Percentage Error : 

RMSPE) โดยคาของ RMSPE มีคาต่ํามากๆ จะแสดงใหเห็นวาแบบจําลองสามารถพยากรณ
เหตุการณในอดีตไดด ี

 
2. คาสัมประสิทธิ์แหงความไมเทากัน (Theil’s Inequality Coefficient: U) จะมีคาอยู

ระหวาง 0 ถึง 1 ซ่ึงถา U = 0 การพยากรณจะสมบูรณที่สุดและคา Mean Square Error: MSE 
สามารถแยกเปน 3 สวนได ดังนี ้

  
       2.1  Bias Proportion (Um) แสดงสัดสวนความไมเทาเทียมกนัเนื่องจากความลําเอียง 

ซ่ึงแบบจําลองที่ควรมีคา Bias Proportion ใกลคาศูนย 
 
              2.2  Variance Proportion (Us) แสดงความไมเทาเทียมกนัเนื่องจากความแตกตางของ
ความแปรปรวน โดยแบบจําลองควรมีคาใกลศูนย 
  
              2.3  Covariance Proportion (Uc) แสดงความไมเทาเทียมกนัเนือ่งจากความแตกตาง
ของความแปรปรวนรวม กลวงคือ Covariance Proportion เปนสัดสวนที่แสดงถึงความผิดพลาด
เคลื่อนที่ที่เหลืออยูทั้งหมด หลังจากไดตดัผลควมผิดพลาดความเบีย่งเบนของคาเฉลี่ย และความผัน
ผวนเฉลี่ยออกไปแลว ดังนั้น Covariance Proportion ควรมีคาเขาใกลหนึ่ง 
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บทที่ 3 
 

สถานการณเศรษฐกิจไทย สถานะการณการคลัง การชดเชยรายจายของรัฐบาล และการ
ใชจายของภาคเอกชน ในชวงป พ.ศ. 2538-2548 

 
ในบทนีจ้ะสรปุภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย ฐานะทางการคลังรวมทั้งนโยบายการคลัง

ที่สําคัญในชวงป พ.ศ. 2538-2548โดยแบงระยะเวลาออกเปน 5 ชวงในชวงแรกเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวปริมาณการเกนิดุลงบประมาณลดลงอยางมากในป พ.ศ. 2538-2539 ในชวงที่
2 เปนชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540- 2541ซ่ึงมีการขาดดุลการคลังครั้งแรกในรอบ 
10 ป ซ่ึงทําการชดเชยงบประมาณโดยใชเงินคงคลัง ชวงที่ 2 ป พ.ศ. 2542 - 2545เปนชวงที่รัฐบาล
ใชนโยบายการเพิ่มรายจายของรัฐบาลเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และในชวงสุดทายป พ.ศ. 2546-2548 
รัฐบาลลดปริมาณใชจายเพือ่การกระตุนเศรษฐกิจโดยออกนโยบายสงเสริมใหการลงทุนภาคเอกชน
แทน (รายงานเศรษฐกิจรายปธนาคารแหงประเทศไทย: 2548) 
 

สถานการณเศรษฐกิจและสถาณการณการคลังท่ีสําคัญในชวงป พ.ศ. 2538-2548 
 

สถานการณเศรษฐกิจป พ.ศ. 2538-2539: ชวงท่ีเศรษฐกิจชะลอตัว 
 
 เศรษฐกิจของประเทศไทยชวงครึ่งปแรกของป พ.ศ. 2538 ขยายตัวไดอยางตอเนื่องตามภาวะ

เศรษฐกิจโลกที่ยังเจริญเติบโตไดดี การลงทุนภาคเอกชนและการใชจายของภาคครัวเรือนยงัคง
ขยายตวัไดอยางตอเนื่องจากการปรับเพิ่มเงนิเดือนขาราชการ พนักงานรัฐวิสาหกจิ แตมีการหดตวั
ในเดือนกันยายน เนื่องจากภาวะน้ําทวมที่รุนแรงและยืดเยื้อ ประกอบกบัธนาคารแหงประเทศไทย
ยังใชมาตรการการเงินอยางเขมงวดเพื่อบรรเทาปญหาภาวะเงนิเฟอ สงผลใหการใชจายภาคเอกชน
ลดลง จนทําใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลงจากป 2537 จากรอยละ 8.7 เหลือรอยละ 6.4 ใน
ป พ.ศ. 2539 ซ่ึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดลดลงอยางรวดเร็วโดยขยายตัวเพียงรอยละ 0.6 
ปจจัยสําคัญมาจากการสงออกขาวที่ลดลงอยางมาก เนื่องจากความซบเซาของเศรษฐกิจในประเทศ 
การกีดกนัทางการคา ตนทุนการผลิตและวตัถุดิบที่เพิ่มสูงขึ้น 
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ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูในเกณฑทีด่ี ในป พ.ศ.2538 ทําใหรัฐบาลยงัคงเกินดุลรอยละ 
3.2 ซ่ึงรัฐบาลมีนโยบายการคลังที่สําคัญเพื่อกระตุนการสงออก สําหรับในชวงปงบประมาณป พ.ศ. 
2539 เกินดุลอยูรอยละ 0.7 ถึงแมวาการจัดเก็บรายไดจะลดลง เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิโดยรวมที่
ชะลอลง และรายจายที่เพิ่มขึ้นเพื่อสรางแรงจูงใจในการขยายตวัทางเศรษฐกิจ  นอกจากนีก้าร
เกินดุลทีย่าวนานทําใหเงินคงคลังเพิ่มขึ้นมาก ซ่ึงฐานะเงนิคงคลังที่ดีขึ้นแตไมไดนําออกไปใชจาย
จะมีผลทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิลดลง รวมทั้งจะสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยทําใหมี
แนวโนมปรับตัวสูงขึ้นดวย ซ่ึงในป พ.ศ. 2539 รัฐบาลมีนโยบายการคลังเพื่อลดปญหาเงินเฟอ โดย
การเพิ่มภาษีสรรพสามิต  
 
สถานการณเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540- 2541: รัฐบาลเกิดการขาดดุลและชดเชยดุลงบประมาณโดยใช
เงินคงคลัง 

 
   เศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2540 เกิดปญหาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง สวนหนึ่ง

เกิดจากผลของเศรษฐกิจในอดีตที่เติบโตแบบฟองสบู ซ่ึงสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นในเศรษฐกจิ
ไทยและนักลงทุนยังคาดการณวารัฐบาลจะลดคาเงินบาทเพื่อแกไขเศรษฐกิจ เปนสาเหตุใหเกิดการ
เก็งกําไรคาเงนิบาทอยางตอเนื่องตั้งแตตนป และธนาคารแหงประเทศไทยตองเขาแทรกแซงดวย
ความจําเปน แตความไมมั่นใจในคาเงนิบาทยังมีอยางตอเนื่อง สงผลใหเกิดเงินทนุไหลออก 
ประกอบกับภาวะเศรษฐกจิที่ชะลอตัวสงผลกระทบตอการดําเนนิงานของสถาบันการเงิน ซ่ึงมี
ปญหาหนี้ดอยคุณภาพมากขึน้ ทั้งยังนําไปสูการขาดความเชื่อมั่นของผูฝากเงินและเจาหนี้ทั้งในและ
ตางประเทศ ทาํใหตองประกาศระงับการดาํเนินกจิการของบริษัทเงินทนุ 16 แหงชัว่คราว ตอมาใน
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทางการไดประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อยางไรก็ตาม
ความไมมั่นใจในสถานการณทางเศรษฐกจิและการเงินของประเทศ ตลอดจนการทีบ่ริษัทจัดอันดบั
ความนาเชื่อถือประกาศปรบัลดอันดับความนาเชื่อถือตราสารหนี้ และเงินฝากสกุลเงินตรา
ตางประเทศของสถาบันการเงินไทย ทําใหคาเงินบาทลดต่ําลง นอกจากนี้ปญหาสถาบันการเงินเพิม่
ความรุนแรงมากขึ้นมีผลทําใหทางการตองประกาศปดกิจการสถาบันการเงินอีก 42 แหงเปนการ
ช่ัวคราว รวมทั้งการขอความชวยเหลือทางการเงินและทางวิชาการจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ  
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สําหรับแนวทางและเงื่อนไขที่เปนพันธกรณีที่ไทยตองปฎิบัติมีทั้งในสวนของมาตรการ
ทางการคลังและนโยบายการเงิน การแกไขสถาบันการเงิน รวมทั้งนโยบายดานรัฐวสิาหกิจ สังคม 
และโครงสรางกฎหมายที่ตองปรับปรุง ทั้งนี้ในสวนของมาตรการดานการคลังและนโยบายการเงนิ 
ไดแก การรักษาฐานะการคลังในปงบประมาณ 2540-2541 ใหมียอดเกินดุล 69.8 พันลานบาท เพือ่
ชวยลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและรองรับรายจายทีอ่าจเกิดขึน้จากการปรับโครงสรางดาน
การเงิน เพื่อดแูลอตัราแลกเปลี่ยนใหมเีสถียรภาพ แมวาประเทศไทยปฏิบัติตามเงื่อนไขขอตกลงกับ
กองทุนการเงนิระหวางประเทศแตปจจัยลบดานความเชือ่มั่นตอเศรษกจิไทย ทําใหปญหาสถาบัน
การเงิน และการไหลออกของเงินทุนรุนแรงกวาที่คาดทําใหเกิดปญหาการขาดสภาพคลองทาง
การเงินภายในประเทศมากยิง่ขึ้น ประกอบกับภาวะวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินไดสงผล
กระทบไปสูประเทศในภูมภิาคเอเชียตะวันออก ทําใหเกิดการกดดนัใหคาเงินบาทออนตัวลง
มากกวาที่คาดทําใหอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูง และเศรษฐกจิซบเซาลงมากกวาที่ไดตั้งเปาหมาย
ไวเมื่อตอนกอนเริ่มโครงการกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
 

ตอมาในป พ.ศ. 2541 ระบบเศรษฐกิจและการเงินของไทยไดเผชิญกบัการปรับตัวอยาง
รุนแรงสงผลใหเศรษฐกิจหดตัวถึงรอยละ 8 โดยการบริโภคและการลงทนุภาคเอกชนลดลงอันเกิด
จากรายไดที่ลดลง แตในขณะเดยีวกันการสงออกไดเพิ่มขึ้นจากคาเงินบาทและอัตราเงินเฟอลดลง 

 
ฐานะการคลังในป พ.ศ. 2540 เปนการขาดดุลคร้ังแรกในรอบ 10 ปโดยการขาดดุล

งบประมาณคดิเปนรอยละ 1.0 ของผลิตภัณฑในประเทศเนื่องจากการจัดเก็บรายไดลดลงแตการ
เบิกจายเรงตัวขึ้น โดยในการชดเชยการขาดดุลงบประมาณนั้นชดเชยโดยใชการนําเงนิคงคลังมาใช
เพียงอยางเดยีว สงผลใหเงินคงคลังลดลงจากสิ้นปงบประมาณ 2540 ถึง 108.6 พันลานบาท (ดัง
ตารางที่ 3.1) อันเปนผลมาจากการชะลอตวัของระบบเศรษฐกิจซึ่งสงผลใหการใชจายในประเทศ
ตลอดจนการนําเขาลดลงสงผลใหรายรับจากภาษีสําคัญ อยางไรก็ตามรัฐบาลไดเพิ่มอัตราภาษี
สรรพสามิตเพื่อชดเชยการลดเงินจดัเก็บเขากองทุนน้ํามนั รวมทั้งประกาศปรับอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม
จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 เมื่อวันที ่16 สิงหาคม 2540 เพื่อเพิ่มรายไดใหรัฐบาล 
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2541) 
 

     ดานฐานะการคลังป พ.ศ. 2541 ขาดดุลงบประมาณรอยละ 2.9 ของรายไดประชาชาติ 
ในชวงป พ.ศ. 2540-2541 นัน้สวนใหญเปนการชดเชยการขาดดุลโดยใชเงินคงคลังเพียงอยางเดียว 
จากภาพที ่3.1 เงินคงคลังลดลงเปนลําดับ จากระดับที่สูงสุด 398.7 พันลานบาท ณ ส้ินปงบประมาณ 
2539 มาอยูที่ 114.4 พันลานบาท ณ ส้ินปงบประมาณ 2541 รัฐบาลใชนโยบายเพิ่มรายจาย สงผลให
ขาดดุลงบประมาณในอัตรารอยละ 2.5 ของรายไดประชาชาติ รวมทั้งการลดภาษีมูลคาเพิ่มเพื่อกระตุน
การบริโภคภาคเอกชนซึ่งเปนปจจยัดานอปุสงคที่สําคัญและยังชวงบรรเทาภาวะการวางงานเพิม่
รายไดใหแกผูยากไรทั้งในเมอืงและชนบท 

ตารางที่ 3.1  ฐานะการคลังตามบัญชีเงินคงคลังป พ.ศ. 2539-2441 
(หนวย : พันลานบาท) 

ปงบประมาณ  
2539 2540 2541 

   

850 844 

การรับ-จายของรัฐบาล 
     รายได 
       (อัตราเพิม่) 
     รายจาย 
       (อัตราเพิม่) 
     ดุลเงินในงบประมาณ 
     ดุลเงินนอกงบประมาณ 
     ดุลเงินสด 
       (รอยละผลิตภัณฑในประเทศ) 
การชดเชยสุทธิ 
     ในประเทศ 
     ตางประเทศ 
     ทุนประเดมิกองทุนบําเหน็จ         

บํานาญฯ 
     ใชเงินคงคลัง(+) 
     รวมการชดเชย 
ยอดเงินคงคลงั ณ ส้ินป 

(11.8) 
750.2 
(16.6) 
100 
4.3 

104.3 
(2.3) 

 
-19.2 
-3.7 

- 
-81.4 
-104.3 
380.0 

(-0.7) 
888.5 
(18.4) 
-44.2 
13.1 
-31.1 
(-0.6) 

 
-18.3 
-3.2 
-56.0 
108.6 
31.1 
271.4 

727.4 
(-13.8) 
835.3 
(-6.0) 
-107.9 
-7.1 

-115.0 
(-2.4) 

 
-12.9 
-4.3 
-0.2 

132.4 
115.0 
139.0 
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สุทธิ (ลานบาท)

กูภายในประเทศ เงนิคงคลัง
 

 
ภาพที ่3.1  การชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยการกูยืมจากภายในประเทศและเงินคงคลัง 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 

 
สถานการณเศรษฐกิจป พ.ศ. 2542-2545: ชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยเนนการกูยืมจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
ภาวะเศรษฐกจิในป พ.ศ. 2542 การขยายตวัทางเศรษฐกจิเปนบวกครั้งแรกในป 2542 

หลังจากที่ติดลบติดตอกันถึง 7 ไตรมาสและขยายตวัของทั้งป 2542 เปนรอยละ 4.2 แตการลงทุน
ของภาคเอกชนยังไมเพิ่มขึ้นมากนักแมอัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลง ตอมาป พ.ศ. 2543 ฟนตัวอยาง
ตอเนื่อง แมวาจะชะลอลงจากครึ่งหลังของป พ.ศ. 2542 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้น
ตามภาวะเศรษฐกิจและภาวะการจางงานที่ฟนตัว แตความเชื่อมั่นของผูบริโภคคอนขางต่ํา ซ่ึงเกิด
จากการขาดความเชื่อมั่นตอการฟนตวัของเศรษฐกิจไทยและราคาสินคาเกษตรตกต่ําทําใหเกษตรกร
มีรายไดลดลงแมวาการสงออกจะขยายตวัไดเพิ่มขึ้นแตกไ็มสงผลใหกําลังซื้อของภาคเอกชน
โดยรวมเพิ่มขึ้นมากนกั  สําหรับการลงทุนภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้นอัตราเงินเฟอมีแนวโนมเพิ่มขึ้น
ตามภาวะความตองการซื้อสินคาและบริการจากตางประเทศปรับตัวดีขึน้ อัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศยังทรงตัวอยูในระดบัต่ํา ในป 2544 ภาวะเศรษฐกิจไทยเกดิการชะลอตัวอีกครั้ง
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐเขาสูภาวะชะลอตัว นอกจากนีก้รณีเกิดเหตุการณกอวินาศกรรม
ในสหรัฐเมื่อวนัที่ 11 กันยายน 2544 ยิ่งสงผลทําใหเศรษฐกิจไทยซึ่งอยูในภาวะที่ฟนตัวไดรับ
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ผลกระทบ โดยเฉพาะอยางยิง่ภาคสงออกกาํลังฟนตัวซ่ึงเปนปจจยัสําคัญที่สงผลใหเศรษฐกิจ
ขยายตวัไดดีในระยะที่ผานมา อยางไรก็ตาม การชะลอตัวของการใชจายภาคเอกชน การสงออกที่
หดตวั  เนื่องจากความเชื่อมัน่ของผูบริโภคลดลง สงผลใหการลงทุนลดลง แมวาอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศจะอยูในระดบัต่ํา อัตราเงินเฟอทรงตัว โดยปจจยัที่ผลักดันใหระดับราคาสินคาในประเทศ
เพิ่มขึ้นไดแก คาเงินบาทที่ออนลงและราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงอยางตอเนื่อง ตอมาในป พ.ศ. 2545 
รัฐบาลไดใชนโยบายขาดดุลงบประมาณมากที่สุด แตผลการดําเนนินโยบายการคลังประสบ
ความสําเร็จอยางมาก สงแรงกระตุนใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวและขยายตวัอยางตอเนื่อง จากภาพที ่
3.2 การบริโภคภาคเอกชนในป 2545 มีการขยายตัวรอยละ 4.7 จากการบริโภคของภาคเอกชนที่เพิม่
สูงขึ้นสงผลใหผูประกอบการมีความเชื่อมั่นและตดัสินใจเพิ่มการลงทุน โดยการลงทุนของ
ภาคเอกชนเพิม่ขึ้นรอยละ 13.3 การสงออกขยายตวัเพิ่มขึ้น อัตราเงินเฟออยูในระดบัต่ําที่รอยละ 0.7 
ซ่ึงสาเหตุเกิดจากการที่มีสวนเกินในการผลิตเหลืออยูและการแขงขันดานราคาของสินคาสงออก
ของประเทศตางๆ ทําใหระดบัราคาสินคาไมเพิ่มมากนกั  
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
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การคลังในป 2542 ขาดดุลงบประมาณรอยละ 4.7 ของรายได สงผลใหเงินคงคลังลดลง
เหลือเพียง 89.5 พันลานบาทประชาชาติ ณ ส้ินปงบประมาณ 2542 ซ่ึงหากปริมาณเงินคงคลัง
ปรับตัวลดลงไปอีกจะสงผลกระทบตอระดับความเชื่อมัน่ของฐานะการคลัง ดวยเหตนุี้รัฐบาลจึง
ออกตั๋วเงนิคงคลังเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารเงินคงคลังในระยะสั้นได ซ่ึงในป พ.ศ. 2542 
รัฐบาลยังคงใชนโยบายการคลังเพื่อกระตุนการใชจายในภาวะเศรษฐกิจที่ฝดเคือง ทั้งยังมีมาตรการ
ขยายฐานภาษแีละเพิ่มรายไดภาษีอากรโดยการขึ้นภาษีสรรพสามิต และภาษีศุลกากรสําหรับสินคา
ฟุมเฟอยตางๆเพื่อลดการนําเขาและสงเสริมการสงออกและการลงทุนภาคเอกชน รวมทั้งการ
ประหยดัการใชจายงบประมาณภาครัฐ ตอมาป 2543 รัฐบาลดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณคิด
เปนรอยละ 2.4 แมการออกพันธบัตรของรัฐบาลจะสงผลตอสภาพคลองทางการเงินของภาคเอกชน
ใหปรับตัวลดลง แตจะกระทบตอการลงทุนไมมากนกั เนื่องจากการลงทุนที่ลดลงเกดิจากกําลังการ
ผลิตสวนเกินเหลือเปนจํานวนมากและความตองการซื้อสินคา แมขยายตัวมากขึ้นแตก็ไมมาก
พอที่จะเกิดการลงทุนใหมซ่ึงมนีโยบายการคลังที่สําคัญคือ ขยายเวลาการลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม 
และสงเสริมการลงทุน ตอมาป พ.ศ. 2544 นโยบายรัฐบาลมุงเนนการใชจายภาครัฐบาลเปนปจจยั
สําคัญในการกระตุนเศรษฐกจิ ซ่ึงภาครัฐบาลขาดดุลงบประมาณคิดเปนรอยละ 2.1 ของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงนโยบายหลักที่รัฐบาลทําในชวงนี้ เชน การขยายเวลาลดภาษีมูลคาเพิ่ม 
การจัดตั้งงบสาํรองเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ดานฐานะการคลังป 2545 ทาํการพักชําระหนี้เกษตรกร
ใหแกรายยอยเปนระยะเวลา 3 ป มีการจัดตัง้กองทุนหมูบานและชุมชนเมืองแหงชาติ และจัดตั้ง
โครงการธนาคารประชาชนเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจรากหญา รวมทั้งการเรงเบิกจายงบประมาณ
เพื่อใหสงผลตอการกระตุนเศรษฐกิจโดยเร็ว สงผลใหเศรษฐกิจขยายตวักวาที่คาดการณไวมาก ผล
จากการฟนตัวทางเศรษฐกิจทําใหรัฐบาลจดัเก็บรายไดไดสูงกวาเปาหมาย และการกูเงินเพื่อชดเชย
การขาดดุลงบประมาณลดลงไปดวย ซ่ึงในป พ.ศ. 2542-2545 การชดเชยการขาดดุลงบประมาณ
สวนใหญมาจากการกูภายในประเทศโดยการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ 
เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับต่ํา ทั้งนี้การออกพันธบัตรเปนทางเลือกในการ
ออมของประชาชน 
 
สถานการณเศรษฐกิจป พ.ศ. 2546-2548: ลดรายจายภาครัฐบาลและสงเสริมการลงทุนเอกชน 

 
ในป พ.ศ. 2546 แมในครึ่งชวงปแรกจะมีความไมแนนอนของสถานการณสงครามระหวาง

สหรัฐอเมริกากับอิรัก และความกังวลเกี่ยวกับโรคทางเดนิหายใจเฉยีบพลันรุนแรง(SARS) ไดสงผล
กระทบตอความเชื่อมั่นของภาคเอกชน ทําใหมีการเลื่อนการลงทุนบางออกไป โดยแรงขับเคลื่อน
หลักของเศรษฐกิจมาจากการขยายตัวอยางตอเนื่องของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและการ
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ลงทุนภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้น ในป 2547 มีอัตราการขยายตวัรอยละ 6.1(ดังตารางที่ 3.2) ซ่ึงยังคง
ขยายตวัในเกณฑที่คอนขางสูงแมวาลดลงจากปกอนจากการชะลอตัวของอุปสงคภายในประเทศ 
เนื่องจากความตองการสินคาคงทนและความเชื่อมั่นในการบริโภคที่ลดลงจากปจจยัเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น 
เชน ราคาน้ํามนั การระบาดของไขหวัดนก และความไมสงบของ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต สวน
การลงทุนภาคเอกชนขยายตวัอยางตอเนื่องแตในชวงครึ่งหลังของปไดชะลอตัวลงจากตนทุนที่
สูงขึ้น และราคาวสัดุกอสรางที่เรงตัวมาก อัตราเงินเฟอสูงขึ้นจากปกอนตามอุปสงคที่เพิ่มขึ้นของ
อาหารสดและพลังงาน เศรษฐกิจไทยในป 2548 ชะลอลง โดยในปนี้เศรษฐกิจไทยตองเผชิญกับ
ปญหาตางๆ ทั้งจากปญหาภัยแลง เหตุการณภัยธรรมชาติใน 6 จังหวดัชายฝงทะเลอนัดามัน สถาน
การณความไมสงบในภาคใต การระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปกรอบใหม รวมทั้งปจจัยลบ
จากราคาน้ํามนัในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้นและทิศทางอัตราดอกเบีย้ขาขึ้น  อยางไรก็ตามพื้น
ฐานเศรษฐกิจที่ดีและความสามารถในการปรบัตัวตอสภาวะตางๆดังกลาวทําใหการเติบโตและ
เสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑนาพอใจโดยแรงขับเคลือ่นยังคงมาจากอุปสงคภายในประเทศ 
โดยเฉพาะการบริโภคสินคาในกลุมสินคาคงทน เนื่องจากผูบริโภคระมัดระวังการใชจายมากขึน้ส
วนหนึ่งเปนผลจากราคาน้ํามันที่ทรงตัวอยูในระดับสูง อัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยที่ปรับสูงขึ้น  

 
ภาวะการคลังป 2546 รัฐบาลการจัดเก็บรายไดมากกวาทีค่าดการณเนื่องจากเศรษฐกิจ

เติบโตไดดแีละมีการปรับปรุงประสิทธิภาพในการจัดเกบ็ภาษี ขณะที่รายจายของรัฐบาลลดลงจากป
กอน ทําใหรัฐบาลเกินดุลเงนิสดในงบประมาณป 2546 นโยบายการคลังป 2547 รัฐบาลดําเนิน
นโยบายลดปรมิาณการขาดดลุงบประมาณเพื่อรักษาแรงกระตุนทางการคลังพรอม ๆ กับกรอบ
ความยั่งยืนทางการคลัง โดยมีนโยบายเรงปรับโครงสรางพื้นฐานของเศรษฐกิจโดยผานการสงเริม
การลงทุน การพัฒนาความสามารถในการแขงขันของประเทศ และการแปรรูปรัฐวิสาหกิจเพื่อ
กระตุนการลงทุน สําหรับภาคการคลังในปงบประมาณ 2548 รัฐบาลดําเนินนโยบายงบประมาณ
แบบสมดุลโดยรายไดจัดเก็บรวมของรัฐบาลขยายตัวสูงกวาประมาณการตามเอกสารงบประมาณ
จากรายไดภาษีที่ขยายตัวดตีอเนื่องจากปกอนโดยเฉพาะภาษีเงนิไดนิตบิุคคลและภาษีมูลคาเพิ่ม
สําหรับรายจายรวม ของรัฐบาลขยายตัวข้ึนเชนกันตามมาตรการเรงรัดการเบิกจายของรัฐบาลทําให
ในปงบประมาณ 2548 รัฐบาลเกินดุลเงินสด 16.8 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 0.2 ของผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศ  สวนฐานะการคลังในปงบประมาณ 2549 รัฐบาลเกินดุลเงนิสด 4.5 
พันลานบาท ซ่ึงคิดเปนรอยละ 0.06 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ สงผลใหเงินคงคลังเพิ่มขึ้น 
33.6 พันลานบาท เปน 138.5 พันลานบาทจาก 104.8 พันลานบาท ณ ส้ินปงบประมาณ 2548 (ดัง
ตารางที่ 3.3) โดยในป พ.ศ. 2549 รัฐบาลมีนโยบายสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจอยางมีเสถียรภาพ 
และสรางสมดุลใหกับภาคการคลังโดยรัฐบาลใชนโยบายโดยสอดคลองกับแผนการบริหารราชการ
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แผนดิน ในป พ.ศ. 2550 มีนโยบายการคลงัแบบขาดดุลในจํานวนเพยีงพอที่จะรักษาการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจโดยกําหนดวงเงินงบประมาณรายจาย 1,566.2 พันลานบาท รายไดสุทธิ 
1,420 พันลานบาท ขาดดุลงบประมาณ 146.2 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 1.7 ของผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศ ทั้งนี้ สวนหนึ่งของการขาดดุลนั้นไดนําไปชาํระหนี้เดิมที่เกิดจากการ
ดําเนินนโยบายของรัฐบาลชุดที่ผานๆมา 
 

การใชจายภาคเอกชน 
 
การใชจายเพื่อการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน 
  

เศรษฐกิจในชวงครึ่งปแรกของ พ.ศ. 2538 ยังขยายตัวไดดี โดยมแีรงกระตุนจากทั้งภายใน
และภายนอกประเทศสงผลใหการใชจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนยังขยายตวัไดดี แตในชวง
คร่ึงปหลังของป พ.ศ. 2538 และป พ.ศ. 2539 การบริโภคชะลอตัว เนื่องจากธนาคารแหงประเทศ
ไทยใชนโยบายการเงินอยางเขมงวดเพื่อควบคุมระดับอัตราเงินเฟอที่เปนปญหาใหญในขณะนั้น 
เปนสาเหตุใหอัตราการบริโภคภาคเอกชนลดลงจากรอยละ 6.1 ในป พ.ศ. 2539 เหลือรอยละ 1.0 ใน
ป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเกิดจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ อัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจของประเทศลด
ต่ําลง ทําใหรายไดทกุประเภทชะลอลง ดังนั้นในป พ.ศ. 2541 การบริโภคภาคเอกชนหดตวัรุนแรง 
เนื่องจากสภาวะเงนิเฟอที่เพิม่สูงขึ้นรวมทั้งประชาชนไมมีความแนนอนเกี่ยวกับสภาพการจางงาน
และรายไดในอนาคต รวมทัง้ปญหาสถาบันการเงินปลอยสินเชื่อเพื่อการบริโภคลดลง ทําใหอัตรา
การบริโภคของภาคเอกชนหดตัวเหลือรอยละ -12.3 ตอมาในป พ.ศ. 2542 จากอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราเงินเฟอ โดยอัตราเงินเฟอเหลือเพียงรอยละ 0.3 รวมทั้งการที่รัฐบาลลดภาษีมูลคาเพิ่ม สงผลให
อัตราการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 3.5 (ดังภาพที่ 3.3) 
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ภาพที่ 3.3  อัตราการบริโภคภาคเอกชนและอัตราเงินเฟอ ป พ.ศ. 2538-2548 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
 

ในป พ.ศ. 2543 เมื่ออัตราเงินเฟอลดระดับลงประกอบกบัการดําเนนินโยบายการเงนิการ
คลังแบบผอนคลายของรัฐบาลและการแขงขันการขยายสินเชื่ออุปโภคบริโภคของสถาบันการเงิน 
สงผลทําใหการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้นสูงอีกครั้งแสดงถึงภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึน้ อยางไรก็ตาม 
ความเชื่อมั่นในการบริโภคโดยรวมยังคงออนแออันเปนผลมาจากการขาดความเชื่อมั่นตอการฟน
ตัวของเศรษฐกิจไทย อัตราเงนิเฟอมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นเปนลําดับ ตามภาวะความตองการซื้อ
สินคาและบริการที่เพิ่มสูงขึ้น รวมทั้งคาเงนิบาทที่ออนลงและราคาน้ํามันที่แพงขึ้นสงผลใหราคา
สินคานําเขาปรับตัวสูงขึ้น นอกจากนีก้ารหดตัวของการบริโภคยังเกดิจากภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมชะลอ
ตัวลง ทําใหอัตราการเจริญเติบโตลดลงจากรอยละ 4.4 ในป พ.ศ. 2543 เหลือเพียงรอยละ 1.5 ในป 
พ.ศ. 2544 สงผลใหการบริโภคภาคเอกชนปรับตัวลดลงมาเล็กนอย ดงัแสดงในภาพที่ 3.4 
 



             
54 

-15

-10

-5

0

5

10

25382539254025412542254325442545254625472548 ป

อัตราการบรโิภค

 (รอยละ)

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

อัตราการ

เจริญเตบิโต 

(รอยละ)

การบริโภค อัตราการเจรญิเตบิโต
 

 
ภาพที ่3.4  อัตราการบริโภคภาคเอกชนและอัตราการเจรญิเติบโตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2538-2548 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
 

การบริโภคภาคเอกชนในป พ.ศ. 2545 ขยายตัวรอยละ 4.7 เปนผลมาจากการจับจายใชสอย
ในสินคาคงทนประเภทรถยนตและจักรยานยนตจํานวนมาก สวนหนึ่งเปนเพราะไดรับแรงกระตุน
จากอัตราดอกเบี้ยต่ํารวมทั้งเงื่อนไขทางการเงินที่ผอนปรน นอกจากนั้นมาตรการของภาครัฐบาลได
ชวยสรางอํานาจซื้อใหแกประชาชนโดยเฉพาะในชนบท อีกทั้งรายไดของเกษตรกรและความมั่นใจ
ของผูบริโภคดีขึ้น ในป 2546 การบริโภคขยายตวัรอยละ 5.1 ทั้งนี้การบริโภคสวนใหญเกิดจากกลุม 
ยานพาหนะเปนสําคัญ แตชะลอลงจากความกังวลเกีย่วกบัการแพรระบาดของโรคทางเดินหายใจ
เฉียบพลันรุนแรง (SARS) อยางไรก็ด ีปจจัยสนับสนุนการบริโภคในปนี้ยังคงเปนอํานาจซื้อของผู
บริโภคที่เพิ่มขึ้นตามรายไดเกษตรกรที่ขยายตัวสูง และอตัราการวางงานที่มีแนวโนมลดลง รวมทั้ง
ผลประกอบการของธุรกิจและผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยที่ดีขึ้น ความเชื่อมั่น
ของผูบริโภคที่ปรับตัวดีขึ้น และสภาวะแวดลอมทางการเงินที่เอื้ออํานวยโดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ย
ที่อยูในระดับต่ําและชองทางการเขาถึงสินเชื่อเพื่อการบรโิภคที่สะดวกขึ้น 
   

การบริโภคภาคเอกชนโดยรวมในป 2547 ชะลอตัวลง โดยปจจัยที่มีผลตอการชะลอตัวของ
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ไดแกรายไดของเกษตรกรจากการขายพืชผลสําคัญที่ชะลอตัวลง 
ราคาสินคาและราคาขายปลีกน้ํามันเบนซินในประเทศทีป่รับตัวสูงขึ้น ตลอดจนความเชื่อมั่นของผู
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บริโภคที่อยูในระดับต่ําและลดลงอยางตอเนื่อง ความกังวลตอการระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตว
ปก สถานการณความไมสงบใน 3 จังหวดัชายแดนภาคใต และทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น ปจจัย
เหลานี้ทําใหอํานาจซื้อของผูบริโภคลดลงและบั่นทอนความเชื่อมั่นของผูบริโภคสงผลใหการ
บริโภคภาคเอกชนชะลอตวัลง การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนโดยรวมในป 2548 ขยายตวัในอัตรา
รอยละ 4.0 ซ่ึงเพิ่มขึ้นเพยีงเลก็นอยลงเมื่อเทียบกับรอยละ 3.7 ปกอนโดยไดรับผลกระทบจากราคา
น้ํามันที่ปรับตวัสูงขึ้นตอเนื่องตั้งแตตนป  สงผลใหระดบัราคาสินคาและบริการรวมทั้งอัตราเงินเฟ
อปรับสูงขึ้นทําใหผูบริโภคขาดความเชื่อมัน่และระมดัระวังการใชจายมากขึ้น ทั้งนีการบริโภคที่
ชะลอตัวลงสอดคลองกับดชันีความเชื่อมัน่ของผูบริโภคที่อยูในระดบัต่ําอยางตอเนื่องจากความ
กังวลเกีย่วกับคาครองชีพที่สูงขึ้นตามราคาสินคาและราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งความไมสงบใน 3 
จังหวดัชายแดนภาคใตที่ยังคงยืดเยื้อ อัตราดอกเบี้ยทีย่ังคงอยูในชวงขาขึ้น ประกอบกบัราคาน้ํามันที่
ยังสูงยังคงสรางแรงกดดนัตอการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชน ทําใหผูบริโภคระมัดระวังในการ
ใชจายเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโนมสูงขึ้นตอเนื่องอาจจะสงผลดีตอการออมและ
ชะลอการกอหนี้ของภาคครัวเรือนไดในระดับหนึ่ง 
 

โดยสรุปการบริโภคภาคเอกชนโดยรวมเกดิการชะลอตัวเนื่องจากเกิดวกิฤติการเงิน สงผล
ใหเศรษฐกิจตกต่ํา การบริโภคที่หดตัวอยางตอเนื่องเกดิจากขาดความเชือ่มั่นสภาพการจางงานและ
รายไดในอนาคต รวมทั้งปญหาที่สถาบันการเงินปลอยสินเชื่อเพื่อการบริโภคลดลง ตอมาในป พ.ศ.
2542 อัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่ลดต่ําลงประกอบกับการที่รัฐบาลมีนโยบายลดภาษีมูลคาเพิ่ม 
ทําใหอัตราการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้น ในป พ.ศ. 2544 ผูบริโภคมีความตองการซือ้สินคาและ
บริการที่เพิ่มสูงขึ้น คาเงินบาทที่ออนลงและราคาน้ํามันทีแ่พงขึ้นสงผลใหราคาสินคานําเขาปรับตัว
สูง ประกอบกบัภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมชะลอตัวลง สงผลใหการบริโภคลดลงตามลงไปดวย รัฐบาลจึง
ใชนโยบายทางการเงินที่ผอนปรน ทําใหความตองการบริโภคสินคาคงทนยังสูง จึงสงผลใหอัตรา
การบริโภคเพิม่สูงขึ้น  อยางไรก็ตาม การทีรั่ฐบาลใชนโยบายตางๆ เพื่อกระตุนการบริโภค
ภาคเอกชนนัน้ การขยายตัวของการบริโภคสวนใหญเกดิจากการกอหนี้ของภาคครัวเรือนซึ่งเปนผล 
จากเศรษฐกิจที่ฟนตัวตอเนือ่งในชวงที่ผานมา ประกอบกับภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ําและการปลอย
สินเชื่อบุคคลที่ผอนปรนมากขึ้น รวมทั้งนโยบายกระตุนเศรษฐกิจในระดับรากฐานของรัฐบาลทํา
ใหภาคครวัเรือนมีการใชจายสูงขึ้น สงผลใหหนี้ภาคครวัเรือนสูงขึ้นตาม แมภาวะหนี้ภาคครัวเรือน
ของไทยจะสูงขึ้นมากแตยังไมสงผลกระทบทางลบตอเสถียรภาพเศรษฐกิจโดยรวม สวนหนึ่งเกิด
จากภาระหนี้ทีเ่พิ่มขึ้นมาจากการเพิ่มขึ้นในสินทรัพยของครัวเรือน เชน การซื้อที่อยูอาศัย เปนตน 
ขณะเดียวกนัแนวโนมอัตราดอกเบี้ยทีเ่พิ่มขึ้นจะเปนปจจยัหนึ่งที่ชวยชะลอการสะสมตัวของหนีจ้าก
การบริโภค 
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การใชจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน 
  
ในชวงกอนการเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ การลงทุนภาคเอกชนขยายตวัไดอยางตอเนื่อง ซ่ึงในป 

พ.ศ. 2538-2539การสงออกที่มีความสําคัญกลับชะลอตัวตอมาในป พ.ศ. 2539 เนื่องจากกําลังการ
ผลิตสวนเกินมีมากโดยมกีารขยายตัวเพียงรอยละ 4.7 เมือ่เทียบกับรอยละ 12.4 ในป พ.ศ. 2538 
ตอมาเมื่อเกิดวกิฤตการณเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 สงผลใหอัตราการลงทุนภาคเอกชนหดเหลือรอย
ละ -24.8 เนื่องจากวัฎจกัรเศรษฐกิจอยูในชวงขาลงหลังจากที่มีการลงทุนสูงในชวง 4-5 ปกอนจึงทํา
ใหมีกําลังผลิตสวนเกนิเหลือ การหดตวัของการใชจายภายในประเทศ ตนทุนในการลงทุนที่เพิ่มขึ้น
จากการออนตวัของคาเงินบาทและอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น นอกจากนี้ยังมปีญหาการขาดสภาพคลอง
และคุณภาพสนิเชื่อในระบบการเงินไทย  
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ภาพที ่3.5 อัตราการลงทุนภาคเอกชนและอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2538-2548 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
 
 ตอมาในป พ.ศ. 2541 อัตราการลงทุนลดลงเปนรอยละ -52.4 เปนผลมาจากเศรษฐกิจใน
ประเทศและตางประเทศหดตัวลงมากจากผลกระทบของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจสงผลใหอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิลดลงเหลือรอยละ -8 ดังภาพที่ 3.5 นอกจากนี้ยังมีปญหาทางดาน
สภาพคลองของธุรกิจที่เกิดจากการจํากัดสินเชื่อ เนื่องจากมีหนีด้อยคุณภาพสูง ปญหาเงินกองทนุ
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และภาคธุรกิจอยูในชวงปรับโครงสรางหนี้ รวมทั้งกําลังการผลิตสวนเกนิเหลืออยูมากในภาคการ
ผลิตอุตสาหกรรมและอุปทานลนตลาดในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ขณะที่อุปสงคในประเทศหดตัว 
อีกทั้งตนทุนอตัราดอกเบี้ยอยูในระดับสูง จึงทําใหความตองการลงทุนใหมลดลง ดังภาพที ่3.6  การ
ลงทุนภาคเอกชนปรับตัวดีขึน้เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงแตยังคงหดตัวในอัตรารอยละ -7 ตาม
การลดลงของทั้งการลงทุนในเครื่องจักรและอุปกรณ และการลงทุนดานการกอสราง  
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ภาพที ่3.6  อัตราการลงทุนภาคเอกชนและอัตราดอกเบี้ยป พ.ศ. 2538-2548  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 

 
หลังจากการทีอั่ตราดอกเบี้ยลดต่ําลงอยางตอเนื่อง ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจที่ฟนตัวและ

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจดวยการใชสิทธิประโยชนยกเวนอากรขาเขาเครื่องจักรในป พ.ศ. 2542 
สงผลใหการลงทุนโดยรวมในป พ.ศ. 2543 ขยายตวัอยางตอเนื่องจากปกอนตามการลงทุนดาน
เครื่องจักรและอุปกรณที่ปรับเพิ่มขึ้น นอกจากนีย้อดการจําหนายรถยนตเพื่อการพาณชิยเพิ่มขึ้น
อยางตอเนื่อง ตอมาในป พ.ศ. 2544 การลงทุนชะลอตัวเล็กนอยเนื่องจากเกิดเหตกุารณกอ
วินาศกรรมทีส่หรัฐอเมริกาสงผลใหการสงออกชะลอตัว ประกอบกับการนําเขาการลงทุนดาน
เครื่องจักรและอุปกรณลดลง โดยการลงทนุภาคเอกชนในป พ.ศ. 2544 หดตวัเหลือ 5.4 จาก 14.6 
ในป พ.ศ. 2543 ตอมาในชวงป พ.ศ. 2545 การลงทุนภาคเอกชนไดขยายตัวรอยละ 13.2 และป พ.ศ. 
2546 ขยายตวัรอยละ 17.9 ซ่ึงขยายตวัไดดทีั้งการลงทุนในภาคการกอสรางและการลงทุนใน
เครื่องจักร เนือ่งจากอัตราดอกเบี้ยทีย่ังอยูในระดบัต่ํา สงผลใหความตองการสินคาและบริการ
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ภายในประเทศ รวมทั้งการสงออกเพิ่มขึ้น ผลการประกอบธุรกิจดีขึน้ ความเชื่อมัน่ตอภาวะธุรกจิที่
ปรับตัวดีขึ้น ประกอบกับมาตรการกระตุนภาคอสังหารมิทรัพยเพิ่มขึน้สงผลตอเนื่องยังการลงทุน
ในภาคการกอสราง ตอมาในปพ.ศ. 2547 และ พ.ศ. 2548 การลงทุนไดชะลอตัวลงเหลือเพียงรอยละ 
12.8 และ 11.0 ตามลําดับเนื่องจากราคาน้ํามนัที่สูงขึ้นสงผลกระทบตอตนทุนการผลิต ปญหาความ
ไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน การระบาดของไขหวดันก รวมทั้งแนวโนมเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 

 
สรุปการลงทุนในภาคเอกชนในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2538-2539 

ภาคการลงทุนเจริญเติบโตไดดี และยังคงมีกําลังการผลิตสวนเกนิเหลือมาก ตอมาเมือ่เกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 การลงทุนหดตัวอยางรุนแรงเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่สูง
มากและปญหาจากสภาพคลองของธุรกิจที่ถูกจํากัดสินเชือ่เนื่องจากมหีนี้ดอยคุณภาพ รวมทั้งการ
ปรับโครงสรางของธุรกิจ สงผลใหในป พ.ศ. 2541 การลงทุนภาคเอกชนลดลงมาก ตอมาในป พ.ศ. 
2542 เมื่ออัตราดอกเบี้ยไดลดต่ําลงอยางตอเนื่อง ประกอบกับนโยบายสนับสนุกการลงทุนของ
รัฐบาลทําใหการลงทุนเพิ่มขึ้นเล็กนอยจนกระทั้งในป พ.ศ. 2543 การลงทุนขยายตวัเพิ่มขึ้นจาก
เศรษฐกิจทีฟ่นตัวและอัตราดอกเบี้ยทีย่ังคงอยูในระดับต่าํ ตอมาการลงทุนภาคเอกชนไดชะลอตัวลง
ในป พ.ศ. 2547 จากการไมมัน่ใจในการลงทุนและแนวโนมเศรษฐกจิโลกที่ชะลอตัว ดังนั้นจะเห็น
ไดวามาตรการของภาครัฐกย็ังมีผลสําคัญกับการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะห 
 

การศึกษาในบทนี้จะแสดงถึงการวิเคราะหในเชิงปริมาณ โดยอาศัยแบบจําลองเศรษฐกิจ    
มหภาคขนาดเล็กประกอบดวยสมการรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน สมการรายจายเพื่อการลงทุน
ภาคเอกชน สมการอุปสงคของเงิน สมการอุปทานของเงิน และสมการอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงในการวิเคราะห
ประกอบดวย 3 สวน ในสวนแรก เปนผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในแบบจําลอง 
สวนที่ 2 เปนการประเมิณแบบจําลองที่ใชในการศึกษา และในสวนสุดทายเปนการนาํแบบจําลอง
ไปประยกุตเพือ่แสดงผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณตอการใชจายภาคเอกชนโดย
มีรายละอียดดงันี้ 

 
ผลการประมาณคาสัมประสทิธ์ิของตัวแปรในแบบจําลอง 

 
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตางๆในแบบจําลองถูกประมาณคาดวยวิธี Two-Stage Least 

Squares (2SLS) โดยใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2538 ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.
2548 รวม 44 ไตรมาส ซ่ึงผลที่ไดจากการประมาณคาในแตละสมการจะแสดงคา Coefficient of 
Determination (R2) คา t-statistics คา Durbin-Watson Statistics (D.W.) เพื่อทดสอบการเกิดปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)   
 

สมการแสดงรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน (Private Consumption Expenditures: Cpt) 
 

 Cpt  =  -209185.1 + 0.262951Ydt + 0.0.31997Wt – 512.892Pdt  
t –statistics :            (-2.186)**     (4.962)**       (3.514)**            (-4.921)** 

      
R2  =  0.976 
Adjusted R2  =  0.974 
D.W.   =  1.773 

 
** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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จากการศึกษาครั้งนี้พบวา การใชจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน (Cpt) ถูกกําหนดโดย
รายไดที่ใชจายไดจริง (Ydt) ความมั่งคั่ง (Wt) และระดับราคาในประเทศ (Pdt) คาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรทุกตัวมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 นอกจากนี้ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนไดรอยละ 97.4 และคา D.W.เทากับ1.773 
แสดงวาไมมีปญหาสหสัมพันธ 

 
จากผลที่ไดพบวา การบริโภคของภาคเอกชน (Cpt) และรายไดที่ใชจายไดจริง (Ydt) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน โดยถาปจจัยอ่ืนคงทีเ่มือ่รายไดที่ใชจายไดจริงเปลี่ยนแปลงไป 1 
พันลานบาท การบริโภคภาคเอกชนจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนั 262.9 พันลานบาท 
เนื่องมาจากวาถารายไดหลังหักภาษีของประชาชนเพิ่มขึน้แสดงวาประชาชนสามารถทําการบริโภค
มากขึ้นซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน 

 
ดานความมั่งคัง่ (Wt) จะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจับจายใชสอยเพื่อการ

บริโภคของภาคเอกชน โดยคาสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายเปนบวกตามสมมติฐานเนื่องจากเมื่อ
ประชาชนมีความมั่งคั่งมากขึ้น ประชาชนก็จะบริโภคเพิม่ขึ้น จึงทําใหมีความสัมพันธในทางบวก 
โดยถาความมัง่คั่งเพิ่มขึ้น 1 พันลานบาท การบริโภคภาคเอกชนก็จะเพิ่มขึ้นเพียง 319.97 ลานบาท  

 
ขณะที่สัมประสิทธิ์ของราคาสินคาในประเทศ (Pdt) มีคาเปนลบซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่

กําหนดไวในแบบจําลอง แสดงใหเห็นวาเมื่อราคาสินคาในประเทศเปลี่ยนแปลงไป การบริโภค
ภาคเอกชนจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ตรงกันขาม โดยเมื่อราคาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 การบริโภค
ภาคเอกชนในปจจุบันลดลง 512.892 ลานบาท เมื่อกําหนดใหที่ปจจยัอ่ืนๆคงที่ 

 
สมการแสดงรายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน (Private Investment Expenditures: Ipt) 
 

 Ipt  =   258.1006 – 0.6539Rdt + 0.1352Yt - 3.5726Pdt 
t -statistics : (12.307)**   (-1.475)    (17.632)**   (-15.696)** 
 
R2  = 0.900 
Adjusted R2 = 0.893 
D.W.  = 1.647 

** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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 จากผลการศึกษาพบวา การใชจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน (Ipt) ถูกกําหนดโดยอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ (Rdt) รายไดประชาชาติ (Yt) และระดับราคาภายในประเทศ (Pdt) คาสัมประ
สิทธของตัวแปรทุกตัวมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ยกเวนอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ (Rdt) ที่ไมมีนัยสําคญัทางสถิติซ่ึงถือวาอัตราดอกเบี้ยในปจจุบนัถูกกําหนดจากปจจยัหลาย
อยาง เชน นโยบายการเงินของรัฐบาล นอกจากนี้ตัวแปรอิสระในระบบสมการสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงการลงทุนภาคเอกชนไดรอยละ 89.3 และมคีา Durbin Watson มีคาเทากับ 1.647 ซ่ึงอยู
ในชวงทีไ่มมปีญหาสหสัมพันธ  
 
 ความสัมพันธระหวางรายจายเพื่อการลงทนุของภาคเอกชน (Ipt) และอตัราดอกเบี้ย (Rdt) 
อยูในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหการลงทุนของ
ภาคเอกชนลดลง 65 ลานบาท เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยทีเ่พิ่มขึ้น เปรียบเสมือนตนทุนในการลงทุน
เพิ่มขึ้น สงผลใหการลงทุนลดลงซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 
 
 ในขณะที่รายไดประชาชาติ (Yt) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันการลงทุนภาคเอกชนซึ่ง 
เปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไวในแบบจําลอง คือเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆไมเปลีย่นแปลง ถา
รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น 1 พันลานบาท การลงทุนภาคเอกชนจะเพิ่มขึน้เพียง 135.2 ลานบาท 
เนื่องจากในชวงที่ศึกษานี้ เกดิภาวะวิกฤติคาเงินบาท สงผลใหเกดิความไมมั่นใจในการบริโภคและ
การลงทุน รายไดประชาชาตแิละการลงทุนภาคเอกชนจึงมีความสัมพันธกันไมมากนกัซึ่งเปนไป
ตามสมมตฐิาน 
 
 ระดับราคาภายในประเทศ (Pdt) และการลงทุนภาคเอกชนมคีวามสัมพันธในทางลบตรงกันขาม
กับสมมุติฐาน ซ่ึงแสดงใหเหน็ถึงความไมมัน่ใจในการลงทุน คือเมื่อราคาสินคาเพิ่มขึ้น นักลงทุนยังไม
แนใจในสถานการณ ดังนั้นนกัลงทุนจึงชะลอการลงทุนทําใหมีความสัมพันธในทิศทางผกผันกัน 
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สมการแสดงอปุสงคของเงนิ (Money Demand: Md
t) 

 
Md

t =   -136448.5 + 0.6052Yt – 11147.22Rdt 
t –statistics   :  (-3.219)**   (26.250)**     (-7.412)** 

               
              R2  =   0.983 

Adjusted R2  =  0.982 
D.W.   =  1.686 

 ** มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
             ผลการศึกษาพบวา อุปสงคของเงิน (Md

t) ถูกกําหนดโดยรายไดประชาชาติ (Yt) และอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ (Rdt) คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรทุกตัวมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 นอกจากนีต้ัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของความ
ตองการถือเงินไดรอยละ 98.2 โดยมีคา Durbin Watson มีคาเทากับ 1.686 ซ่ึงอยูในชวงที่สรุปไดวา
ไมมีปญหาสหสัมพันธ ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี ้
 
 จากการศึกษาพบวาความสมัพันธระหวางรายไดประชาชาติ (Yt) และอุปสงคของเงิน (Md

t) 
เปนไปในทิศทางเดียวกนัตามสมมติฐาน กลาวคือ เมื่อรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นไป 1 พันลานบาท 
จะทําใหปริมาณการถือเงินเพิ่มขึ้น 605 ลานบาท โดยกาํหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ ไมเปลี่ยนแปลง  
 
 ขณะที่สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Rdt) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม
และเปนไปตามสมมติฐาน เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 1 สงผลกระทบตอการถือเงินเพิ่มขึ้น 
11147.22 ลานบาท เนื่องจากผลตอบแทนในการออมที่ลดลง ทําใหประชาชนเลือกทีจ่ะถือเงินมาก
ขึ้น  
 
สมการแสดงอปุทานของเงิน  (Money Supply : MS

t) 
 
 MS

t  =   -1331440 + 1.272074MBt  

t -statistics :          (-5.8256)***  (30.972)***  
 
R2  =   0.959 
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Adjusted R2 =  0.958 
D.W.   =  1.246 

** มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
จากผลการศึกษาพบวา อุปทานของเงิน (MS

t) ถูกกําหนดโดยฐานเงิน (MBt) คาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 นอกจากนี้ตวัแปรอสิระในสมการ
ยังสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอุปทานของเงินรอยละ 95.8 โดยมีคา Durbin Watson มีคา
เทากับ 1.246 ซ่ึงอยูในชวงไมมีปญหาสหสัมพันธ  

 
ความสัมพันธระหวางอุปทานของเงิน (MS

t) และฐานเงิน (MBt) อยูในทศิทางเดียวกนั
เปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไวในแบบจําลอง โดยถากําหนดใหปจจัยทุกอยางไมเปลี่ยนแปลง 
หากฐานเงินเพิ่มขึ้น 1 พันลานจะทําใหความตองการอุปทานของเงินเพิ่มขึ้น 1272.07 ลานบาท  
 
สมการแสดงอตัราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate: Rd) 

 
 Rdt = 10.363+ 0.5861Rbt - 0.0000082MS

t - 0.000038Gcbt 
t –statistics =   (7.732)** (8.211)**  (-5.098)**    (-2.411)* 
 
R2   =   0.934 
Adjusted R2  =  0.929 
D.W.   =  1.832 

*   มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
** มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 

 
ในการศึกษาครั้งนี้พบวา อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ถูกกําหนดโดยอัตราดอกเบี้ยอางอิง 

(Rbt) อุปทานของเงิน (Ms
t) และพันธบัตรที่ถือในมือประชาชน (Gcbt) ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ของตัว

แปรอิสระทั้ง 2 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 ยกเวนพนัธบัตรที่ถือในมือ
ประชาชน (Gcbt) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 91 นอกจากนีต้ัวแปรอิสระทั้ง 
4 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไดรอยละ 92.9 โดยมีคา Durbin Watson มีคา
เทากับ 1.83 ซ่ึงอยูในชวงที่ไมเกิดปญหาสหสัมพันธในตวั 
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จากผลการศึกษาพบวาอัตราดอกเบี้ยอางองิ (Rbt) มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ (Rdt) ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไวในแบบจําลอง กลาวคอื เมื่อปจจัย
อ่ืนๆคงที่ถาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอย
ละ 0.58 

 
สวนอุปทานของเงิน  (MS

t) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐาน ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวแสดงใหเห็นวา เมื่อปจจัยอ่ืน ๆ  คงที่ ปริมาณเงิน
เพิ่มขึ้น 1 พันลานจะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 0.008 ซ่ึงสงผลเพียงเล็กนอย เนื่องจากชวงที่ศึกษา
มีวิกฤติคาเงินบาททําใหอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้นต่ํามากอยูแลว ทําใหปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นไมสงผล
กระทบกับดอกเบี้ยเทาไหรนัก 
 
 สวนปริมาณทีอ่ยูในมือประชาชน (Gcbt) มีความสัมพันธผกผันกับอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานที่กําหนดไวในแบบจําลอง ถากําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่ เมื่อปริมาณพันธบัตรในมอื
ประชาชนเพิ่มขึ้น 1 พันลานบาท จะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 0.003 ซ่ึงเกิดจากมีการขาย
ปริมาณพันธบตัรเพิ่มขึ้น เกดิการแยงปริมาณเงิน ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 
 

การประเมินแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
   
  การทดสอบความสมบูรณในการพยากรณของแบบจําลองโดยทดสอบดวยวิธี Historical 
Simulation Test โดยใชคาเฉลี่ยคลาดเคลื่อนกําลังสอง (Root Mean Square Percentage Error: 
RMSPE) และคาสัมประสิทธแหงความไมเทากัน (Theil’s Inequality: U)  
 
ตารางที่ 4.1 สรุปผลการทดสอบคา Root Mean Square Percentage Error 

ที่มา: จากการคํานวณ (ภาคผนวก ค) 

ตัวแปร Root Mean Square Percentage Error 

Cpt 
Ipt 
Md

t 
Ms

t 
Rdt 

20575.43 
24323.26 
20642.33 
33361.46 
0.54668 



             
66 

ตารางที่ 4.2  สรุปผลการทดสอบคา Theil’s Inequality Coefficient 
 

ตัวแปร U Bias 
Proportion 

Variance 
Proportion 

Covariance 
proportion 

Cpt 
Ipt 
Md

t 
Ms

t 
Rdt 

0.01375 
0.00917 
0.01793 
0.02900 
0.02692 

0.00150 
0.00085 
0.00007 
0.00000 
0.00168 

0.01026 
0.00495 
0.00267 
0.01059 
0.00166 

0.98958 
0.994959 
0.99725 
0.98940 
0.99664 

ที่มา: จากการคํานวณ (ภาคผนวก ค) 
 
จากตารางที่ 4.1 เปนการทดสอบโดยใช Root Mean Square Percentage Error: RMSPE เพื่อ

ทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง และตารางที่ 4.2 ใชคา Theil’s Inequality Coefficient: U 
โดยผลที่ไดจากตารางที่ 4.1 คาเปนที่เหมาะสมโดยเฉพาะสมการอัตราดอกเบี้ย ยกเวนแตสมการ
อุปสงคของเงินและสมการอุปทานของเงิน เนื่องจากความแตกตางของหนวยที่ใชวดัปริมาณเงิน 
สวนตารางที่ 4.2 คาที่ไดเปนที่เหมาะสม 

  
การเปรียบเทียบผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ 

 
 ในการศึกษาครั้งนี้มีจุดประสงคที่ตองการทราบถึงผลกระทบตอการใชจายภาคเอกชนที่จะ
เปลี่ยนแปลงไปเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย ซ่ึงคาที่ไดจากการประมาณคา(Baseline) จะถูก
กําหนดเปนคาฐานเพื่อนํามาเปรียบเทียบกบัคาที่ประมาณไดจากการเปลี่ยนนโยบายควบคุมโดย
วัดผลกระทบที่เกิดขึ้นเปนรอยละการเปลีย่นแปลงจากคาฐาน หากมีคาเทากับ 0 คือเมื่อนโยบาย
เปลี่ยนแปลงจะไมมีผลกระทบตอตัวแปรภายใน เนื่องจากในชวงที่กําลังศึกษารัฐบาลทําการขาดดลุ
งบประมาณไมเกินรอยละ 3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและการกอหนีส้าธารณะ
ภายในประเทศกําใหกูไดไมเกินรอยละ 20 ของวงเงินงบประมาณรายจาย (ภาคผนวก ข) 

 
 กรณีที่ 1 รัฐบาลใชจายเพิ่มขึน้จากการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้นรอยละ 3 ของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ และทําการชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคารแหงประเทศไทย
โดยตรงเพยีงอยางเดยีว (Money Financed) 
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จากการชดเชยโดยกูมาจากธนาคารแหงประเทศไทยจะทาํใหปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงจะสงผลกระทบไปยังสินเชื่อสุทธิที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกรัฐบาล จากนั้น
สงผลกระทบไปยังสมการฐานเงิน  สมการอุปสงคและอุปทานของเงิน สมการอัตราดอกเบี้ย 
สุดทายก็จะสงผลกระทบไปถึงสมการการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน โดยผานสมการ
เอกลักษณของรายไดประชาชาติรวมทั้งทางความมั่งคั่งอีกดวย ซ่ึงการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะทํา
ใหการใชจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนโดยผานตวัแปรความมั่งคั่งรายไดประชาชาติจะเพิม่ขึ้น 
การลงทุนเพิ่มมากขึ้นดวย แตปริมาณเงินทีเ่พิ่มขึ้นจะสงผลกระทบอัตราดอกเบี้ยลดลง และการกูยืม
เพื่อลงทุนเพิ่มมากขึ้น แตการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทยอาจจะทําใหเกิดเงินเฟอเพิ่มขึ้นได 
ซ่ึงขนาดของผลกระทบจะขึน้อยูกับวาภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันอิทธิพลทางใดมีมากกวากนั 
 

กรณีที่ 2 รัฐบาลใชจายเพิ่มขึน้จากการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้นรอยละ 3 ของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศและทําการชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคารพาณิชยเพียงอยาง
เดียว (Bond Financed) 

 
จากการชดเชยโดยการกูจากธนาคารพาณิชย ซ่ึงในการกูดวยวิธีการนีจ้ะไมสงผลกระทบ

ตอปริมาณเงินโดยตรง แตจะสงผลกระทบทางความมั่งคัง่ ทําใหการบรโิภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 
รวมทั้งอุปทานของเงินทั้งนีก้ารขายพันธบตัรใหกับธนาคารพาณิชยจะสงผลกดดันใหอัตราดอกเบีย้
ภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้น และสงผลกระทบไปยังสมการการลงทุนของภาคเอกชน แมวาการกูจาก
ธนาคารพาณิยชจะสงผลกระทบใหเกิดการแยงชิงทุนของภาคเอกชน แตในการที่รัฐบาลใชจายเพิ่ม
มากขึ้นกย็ังสงผลกระทบไปยังรายไดประชาชาติอีกดวย 

 
ในการชดเชยการขาดดุลการคลัง ทั้งวิธีที่กูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย และการกูยืม

จากธนาคารพาณิชยนั้นสงผลกระทบคลายกัน กลาวคือ ทําใหเศรษฐกจิเจริญเติบโตขึ้น แตเนื่องจาก
ในชวงที่ศกึษานั้นเปนชวงที่เกิดปญหาวิกฤติเศรษฐกจิ ทําใหเกิดการชะลอตัวทั้งดานรายจายเพื่อการ
การบริโภค และรายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน 
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แผนผังผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น โดยเพิ่มขึน้จากการกูยืมจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยรอยละ 3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในขณะที่การกูจากธนาคารพาณชิย
คงที่

 
ภาพที่ 4.1  แผนผังผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้นจากการกูยืมจากธนาคารแหง 

ประเทศไทย 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 เมื่อรัฐบาลทําชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้นจากการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย 
สงผลใหปริมาณเงินเพิ่มสูงขึ้น ความมั่งคั่งและรายไดประชาชาติเพิ่มขึน้ การบริโภคของภาคเอกชน
จึงเพิ่มขึ้น แตจะเพิ่มขึน้ไมมากนัก เนื่องจากระดบัราคาทีเ่พิ่มสูงขึ้นสงผลกระทบใหการบริโภค
ลดลงดวย ในขณะที่ปริมาณเงินที่เพิ่มสูงขึน้ ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง และรายไดประชาชาติที่เพิ่ม
สูงขึ้น สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึน้ แตไมมากนกั เนื่องจากระดับราคาสงผลตอการลงทุน
มากกวา ทําใหการลงทุนเพิ่มขึ้นไมสูงนัก เนื่องจากการจาดความเชื่อมัน่ในการลงทุน(ดังภาพที่ 4.1) 

Yt 

Cpt Wt 

Pdt 

Rdt 

Rbt 
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t

Md
t 

NCGt 

Gbott  

-0.00082 

0.5861 

0.3199 

0.2629 

-512.892 

0.1352 

-11147.22 

-3.5726 
- 0.6539 

0.3199 0.3199 
0.3199 
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ผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น โดยเพิ่มขึ้นจากการกูยืมจากธนาคาร
พาณิชยรอยละ 3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในขณะทีก่ารกูจากธนาคารแหงประเทศไทยคงที ่

 

 
ภาพที่ 4.2  แผนผังผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้นจากการกูยืมจากธนาคาร  

พาณิชย 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 เมื่อรัฐบาลทําชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้นจากการกูยืมจากธนาคารพาณิชยสงผลให
ปริมาณพันธบตัรเพิ่มสูงขึ้น ความมั่งคั่งและรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น แตการบริโภคจะเพิ่มขึ้นไม
มากนัก เนื่องจากระดับราคาที่เพิ่มสูงขึ้นสงผลกระทบใหการบริโภคลดลงดวย ในขณะที่รายได
ประชาชาติเพิม่สูงขึ้น แตปริมาณพันธบัตรและปริมาณเงนิสงผลกระทบใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น
มากกวาการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง (ดังภาพที่ 4.2) 
 

Yt 

Ydt 

Ipt 

Cpt 
Wt 

Pdt 

Rdt 

Rbt 

Ms
t

Md
t 

Gcbtt 0.2629 

0.3199 

-0.00082 -11147.22 

-512.892 

0.1352 
-3.5726 
- 0.6539 

0.5861 

0.3199 

-0.000038 
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เปล่ียนแปลงการ

บริโภค

(รอยละ)

ผลของการกูยืมจากธนาคารพาณชิย ผลของการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย

 
 
ภาพที่ 4.3  ผลกระทบของการดําเนินนโยบายการชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยเพิม่รายจายตอ 

การบริโภคของภาคเอกชน 
ที่มา: จาการคาํนวณ 
 
 เมื่อพิจารณาดานการบริโภค การชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคารพาณิชยสงผล
กระทบมากกวาการชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคารแหงประเทศไทย (ดูภาพที่ 4.3) 
เนื่องจากการชดเชยการขาดดลุจากธนาคารพาณิชยนั้นจะสงผลกระทบตอความมั่งคั่งโดยตรง แต
การชดเชยการขาดดุลจากธนาคารแหงประเทศไทยนัน้จะสงผลกระทบผานฐานเงิน ปริมาณเงิน 
และความมั่งคัง่ ดังนั้นการชดเชยการขาดดลุจากธนาคารพาณิชยจึงสงผลกระทบไดมากกวา  
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(รอยละ)

ผลกระทบของการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย ผลกระทบของการกูยืมจากธนาคารพาณชิย

 
 
ภาพที่ 4.4  ผลกระทบของการดําเนินนโยบายการชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยเพิม่รายจายตอ 

การลงทุนของภาคเอกชน 
ที่มา: จาการคาํนวณ 

 
การชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคารพาณิชยสงผลใหการลงทุนของภาคเอกชน

ขยายตวัไดมากกวาการชดเชยจากธนาคารแหงประเทศไทย (ดภูาพที่ 4.4) เนื่องจากการชดเชยจาก
ธนาคารพาณิชย คือเมื่อรัฐบาลการกูยืมจากธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้นจะสงไมทําใหอัตราดอกเบี้ย 
ในขณะที่การชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคารแหงประเทศไทยนั้นจะสงผลกระทบผาน
ปริมาณเงิน เมือ่ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยจึงลดลง สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น  
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บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

สรุป 
 

การใชนโยบายการคลังเพื่อแกไขภาวะกับเศรษฐกิจตกต่าํมีประสิทธิภาพสูง เนื่องจาก
มาตรการตางๆที่ใชจะตรงกบัความตองการของประชาชน และไมมกีลุมประโยชนใดตองรับ
ผลกระทบกระเทือน จึงมกัจะไมมีการตอตานการใชมาตรการดานรายจายซึ่งถาลักษณะเปนการจาย
แบบสงเคราะหผูมีรายไดนอยโดยตรง จะไดเหน็ผลในระยะสั้นรวดเร็วที่สุด เพราะผูที่ไดรับเงินไป
จะรีบจายเงินทันที ทฤษฏีตัวคูณ Multiplier และทฤษฎตีัวเรง Accellerater จะทาํหนาที่ไดรวดเร็วแต
ถาจะเพิ่มรายจายตามวิธีปกตแิลวจะเกดิปญหาดานระยะเวลา ซ่ึงรัฐบาลจําเปนตองหาเงนิมาใชจาย
เพิ่มมากขึ้นจึงตองพยายามหาเงินในการกอหนี้สาธารณะ รัฐบาลก็ควรเลือกแหลงเงินที่สามารถ
ขยายเครดิตได เพราะตองการใหเงินหมุนเวียนเพิ่มขึ้นใหไดมากที่สุด การชดเชยการขาดดุล
งบประมาณจึงควรจะกอจากธนาคารแหงประเทศไทยหรอืธนาคารพาณชิย ซ่ึงเปนแหลงเงินกูที่
สําคัญภายในประเทศ แตทัง้นี้การเลือกใชแหลงเงินกูของรัฐบาลก็มผีลกระทบในทางเศรษฐกิจ
แตกตางกัน ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี ้

 
1. การกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย การใชจายของภาครัฐบาลสงผลใหอุปสงครวม

เพิ่มมากขึ้น ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงอาจทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ  
 

2. การกูยืมจากธนาคารพาณิชย เปนการแยงทรัพยากรของภาคเอกชนมาสูภาครัฐบาล 
การกูเงินมีผลทําใหรัฐบาลมผีลใชจายเพิ่มขึ้น และภาคเอกชนมีเงินใชจายลดลง (Crowding Out 
Effect) สงผลใหเศรษฐกิจโดยรวมมีประสิทธิภาพต่ําลง เนื่องจากการดําเนนิงานของภาคอกชนมี
ประสิทธิภาพในการดําเนินกิจการมากกวาภาครัฐบาล และกระทบตอภาวะตลาดเงนิ ทําใหมี
ปริมาณเงินในการใหกูแกภาคเอกชนลดลง ทําใหสงผลกระทบตอการลงทุน  
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ในการศึกษาถงึผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณตอการใชจายภาคเอกชน เพื่อที่จะ
บรรลุวัตถุประสงคดังกลาว จงึสรางแบบจําลองเศรษฐมิติขนาดเล็ก โดยแบบจําลองทีส่รางขึ้น
เชื่อมโยงถึงกลไกการถายทอดทางดานการเงินและการคลังผานอัตราดอกเบี้ยและความมั่งคั่ง ซ่ึงใน
การศึกษาครั้งนี้ประมาณคาโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (Two Stage Least Squares: 2SLS) และ
ทําซิมูเลชั่น (Simulation) โดยอาศัยสมการตางๆประกอบดวย สมการรายจายเพื่อการบริโภคของ
ภาคเอกชน สมการรายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน สมการอุปสงคของเงิน สมการอุปทานของเงินและ 
สมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ  
 
 ผลการศึกษาพบวาในดานการลงทุนชวงที่เศรษฐกิจตกต่ําการชดเชยการขาดดลุงบประมาณจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยและธนาคารพณิชยมผีลกระทบใกลเคียงกัน แตเมื่อเศรษฐกิจเจริญเติบโตไดดีการ
ชดเชยการขาดดลุงบประมาณจากธนาคารแหงประเทศไทยสงผลใหการลงทุนเพิ่มขึ้นไดมากกวาการชดเชย
การขาดดุลงบประมาณจากธนาคารพาณิชย เพราะการกูจากธนาคารแหงประเทศไทยไมเปนการแยง
ทรัพยากรจากภาคเอกชนมาสูภาครัฐบาล รัฐบาลมีรายจายเพิ่มขึ้น และภาคเอกชนก็ไมถูกลดเงนิใชจายลง 
ดานการบริโภคของภาคเอกชน การชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคารพณิชยสงผลกระทบมากกวา
การชดเชยการขาดดุลงบประมาณจากธนาคารแหงประเทศไทย เนื่องจากการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ
จากธนาคารพณชิยสงผลใหความมั่งคั่งของประชาชนเพิ่มขึ้น การบริโภคภาคเอกชนจึงเพิ่มขึ้น แตการชดเชย
การขาดดุลงบประมาณจากธนาคารแหงประเทศไทยจะสงผลกรทบตอปริมาณเงิน และสงผลกระทบไปยัง
ความมั่งคั่งและการบริโภค ซ่ึงปริมาณเงินที่เพิม่ขึ้นในชวงวกิฤติเศรษฐกิจอาจมีการกักตุนเงนิไวเนื่องจาก
ขาดความเชื่อมัน่ในการใชจาย (Hording) ได 
  

ขอเสนอแนะ 
 

 ขอเสนอแนะจากการศึกษาผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณตอการใชจาย
ภาคเอกชน แบงออกเปน 3 สวน กลาวคือ ขอเสนอแนะจากการศึกษา ขอจํากัดในการศึกษา และ
ขอเสนอแนะในการศึกษาครัง้ตอไปดั้งนี ้
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ขอเสนอแนะจากการศึกษา 
 
 จากผลการศึกษาทําใหไดขอเสนอแนะที่อาจจะเปนประโยชนตอการชดเชยการขาดดุล
งบประมาณและการใชจายภาคเอกชนดังนี้ 
 
 1. แมวานโยบายการขาดดุลงบประมาณโดยการเพิ่มรายจายของภาครฐับาลจะสงผลใหการ
ใชจายภาคเอกชนขยายตวั และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึน้ แตจะกอใหเกิดปญหา
อ่ืนๆตามมา เชน ปญหาการแยงทรัพยากรในการลงทุนของภาคเอกชน ปญหาการกอหนี้ ฯลฯ และ
จักรกลในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจที่สําคัญมาจากภาคเอกชน ดังนัน้การที่จะทําใหเศรษฐกิจ
เริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ รัฐบาลควรลดการขาดดุลการคลัง และกระตุนการลงทนุของ
ภาคเอกชนใหกลับฟนตัวขึน้โดยเร็ว 
 
 2.ในการเลือกวิธีการชดเชยการขาดดุลงบประมาณโดยการกูยืมจากแหลงเงินทุนตางๆนั้น 
ควรเลือกแหลงเงินทุนใหเหมาะสมกับวัตถุประสงคและภาวะเศรษฐกจิ เชนในชวงภาวะเศรษฐกจิที่
ตกต่ําสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยมีมาก และตองการที่จะกระตุนการบริโภค ควรจะกูยืม
จากธนาคารพาณิชยมากกวาการกูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย เนื่องจากการกูยืมจากธนาคาร
แหงประเทศไทยจะทําใหเกดิปญหาเงินเฟอได 
 
ขอจํากัดในการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศกึษาถึงผลกระทบของการชดเชยการขาดดุลงบประมาณตอการ
ใชจายภาคเอกชน และแบบจาํลองที่สรางขึ้นเปนแบบจําลองขนาดเล็ก จึงทําใหในการวิเคาระห
ผลกระทบที่เกดิขึ้น ไมสามารถศึกษาถึงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจทัง้หมดไดอยางชัดเจน เมื่อ
เกิดปญหาเศรษฐกิจตางๆ 
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ภาคผนวก ก  
ขอจํากัดการกอหนี้สาธารณะ 
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ขอจํากัดการกอหนี้สาธารณะ 
    
 เนื่องจากการหาเงินมาใชจายโดยวิธีการกอหนี้สาธารณะนั้น จะทําใหเกิดภาระแกรัฐบาล
ชุดตอไปไดและทําใหรัฐบาลที่บริหารประเทศอยูนั้น ผัดผอนกรจัดเกบ็ภาษหีรือการหารายไดรัฐ
ออกไป และอาจเปนการโยนภาระใหแกรัฐบาลและประชาชนในระยะตอไปได ดังนัน้ในแตละ
ประเทศจึงมักมีขอจํากัดเกี่ยวกับอํานาจในการกอหนี้ของรัฐบาลไว ในกรณีของประเทศไทยไดวาง
ขอจํากัดในการกอหนี้ของรฐับาลไวดังนี้ (เกริกเกยีรต:ิ 472-477) 
 

        1.  ขอจํากัดการกูเงินในประเทศ ขอจํากัดเกี่ยวกับการกูเงินในประเทศพอสรุปโดยยอได
ดังนี ้

 
(ก) ตามพระราชบญัญัติวิธีการงบประมาณ พ.ศ. 2503 ไดกําหนดขีดจํากดัในการกอ

หนี้สาธารณะไวในมาตรา 9 ทวิ วรรคหนึง่ดังความวาดังนี้  “เมื่อพระราชบัญญัติงบประมาณ
รายจายประจําปหรือพระราชบัญญัติงบประมาณรายจายเพิ่มเติมออกใชแลว ถารายจายสูงกวารายได
ใหกระทรวงการคลังมีอํานาจกูเงินมาจายไดตามความจําเปน แตกรณีจะประการใดก็ตาม การกูเงิน
ตามมาตรานี้ในปหนึ่งๆตองไมเกินรอยละ 20 ของจํานวนเงินงบประมาณรายจายและงบประมาณ
รายจายเพิ่มเตมิ” 

 
(ข) ประกาศของคณะปฎวิัติฉบบัที่ 203 ลงวันที่ 6 กันยายน 2515 ไดใหอํานาจในการ

กอหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้น โดยไดกําหนดไววาการกูเงนิของรัฐบาลในแตละปจะตองไมเกินดังนี ้
 
(1) รอยละ 20 ของจํานวนเงินงบประมาณรายจายประจําป และงบประมาณ

รายจายเพิมเตมิหรือของจํานวนเงนิงบประมาณประจําปที่ลวงมาแลว แลวแตกรณกีบัอีก 
 

(2) รอยละ 80 ของงบประมาณรายจายทีต่ั้งไวสําหรับชําระคืนตนเงินกู 
 

         ขอจํากัดในการกูเงินจากตางประเทศ สําหรับหนี้จากตางประเทศศึกษาเฉพาะหนี้สินที่
รัฐบาลไดกูยืมเองโดยตรง กฎหมายที่จํากัดเกี่ยวกับการกูเงินจากตางประเทศนัน้ไดจาํกัดการกอหนี้
ไวดังนี ้

  
(ค) หนี้ที่รัฐกอขึ้นโดยตรง มติของคณะรฐัมนตรี เมื่อวันที่ 20 ธันวาคม 2503 ไดจํากดั
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ขอบเขตของการกอหนี้จากตางประเทศไวดังนี ้
 

                           (1)  จะไมมกีารกูหนี้ที่ทาํใหการชํารพคนืเงินตนและดอกเบี้ยรายปมจีํานวนเกนิ
กวารอยละ 13 ของรายไดรัฐบาล 

 
                           (2)  จะไมมกีารกูหนี้ที่ทาํใหการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย และคาจดัการเงินกู
รายปมีจํานวนมากเกินกวารอยละ 5 ของเงินตราตางประเทศที่หาไดแตละป 
 
                          (3)  ในป 2519 ไดมีพระราชบัญญัติใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินจาก
ตางประเทศ พ.ศ. 2519 โดยมีสาระสําคัญในมาตรา 3 ดังนี้ 

 
ใหกระทรวงการคลังโยอนุมัติคณะรัฐมนตรีมีอํานาจในนามรัฐบาลไทยทําการ

กูเงินจากสถาบันดังตอไปนี ้
 

(3.1)  สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
(3.2)  รัฐบาลตางประเทศ 
(3.3)  สถาบันการเงินของรัฐบาลตางประเทศ 
(3.4)  แหลงเงนิกูของเอกชนในตางประเทศ 

 
การกูเงินตามวรรคหนึ่งในปงบประมาณหนึ่งๆ ตองเปนจํานวนเงินไมเกินรอย

ละ 10 ของงบประมาณรายจายตามกฎหมายวาดวยงบประมาณรายจายประจําปในงบประมาณนัน้ 
 

นอกจากนี้จดหมายฉบับดังกลาวยังกําหนดใหหนาทีใ่นการกูยืมเงนิจาก
ตางประเทศเปนหนาที่ของ คณะกรรมการนโยบายหนี้เงนิกูตางประเทศ ซ่ึงมีรัฐมนตรี
กระทรวงการคลังเปนประธานโดยตําแหนง 

 
เมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในป 2540 ทําใหรัฐบาลมีความจําเปนตองกูเงินจากตางประเทศและ

ภายในประเทศเพื่อมาแกไขขอจํากัดการกอหนี้ใหม ขอจาํกัดการกอหนีใ้หมที่ไดแกไขในป 2541 ที่
สําคัญพอสรุปไดดังนี ้
              1.  การกูจากในประเทศ  

  



             
81 

(1) พระราชกําหนดใหอํานาจกระทรวงการคลงักูเงินเพื่อเสริมสรางความมั่นคงของ
สถาบันการเงิน พ.ศ. 2541 ใหกูไดในวงเงนิไมเกนิ 3 แสนลานบาท 

 
(2) พระราชกําหนดใหอํานาจกระทรวงการคลงักูเงินเพื่อชวยเหลือกองทุนเพื่อการ

ฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน พ.ศ. 2541 ใหกูเงินไดในวงเงนิไมเกนิ 5 แสนลานบาท 
 

2.  การกูเงินจากตางประเทศ  ระเบียบการกอหนี้ของประเทศ พ.ศ. 2528 กําหนดไวดังนี้ 
 

(1)  การกูเงินจากตางประเทศตองบรรจุในแผนการกอหนี้และอยูภายใตเพดานเงินกู
ประจําป และภาระหนี้เมื่อเทียบกับรายไดเงินตราตางประเทศ ไมเกินกวารอยละ 9 

 
(2)  พระราชกาํหนดใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินเพื่อฟนฟูเศรษฐกจิ พ.ศ. 2541 ใน

วงเงินไมเกิน 2 แสนลานบาท 
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ภาคผนวก ข  
ขอมูลที่ใชในการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ ข1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 
 

 cp Ip mb md ms 
พ.ศ./ไตรมาส (พันลานบาท) (พันลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

2538/1 533079 1002600 342399 352052 352052 
2538/2 556013 1023783 358688 364028 364028 
2538/3 560233 1068700 370173 367544 367544 
2538/4 576414 1024997 404322 388276 388276 
2539/1 579798 1062440 411057 421926 421926 
2539/2 626484 1124748 396161 393146 393146 
2539/3 627861 1194853 403762 408321 408321 
2539/4 645685 1206142 452924 423686 423686 
2540/1 635237 1132144 462165 426970 426970 
2540/2 664452 1137605 514285 396390 396390 
2540/3 651023 1213442 433848 400523 400523 
2540/4 636244 1240630 474135 428784 428784 
2541/1 635406 1247898 447666 405876 405876 
2541/2 636461 1138701 427466 381671 381671 
2541/3 615049 1159938 439988 389288 389288 
2541/4 618396 1151485 475248 441732 441732 
2542/1 628069 1171522 489064 458040 458040 
2542/2 634191 1125423 432290 429225 429225 
2542/3 650082 1159265 426574 431901 431901 
2542/4 682771 1205509 621775 575039 575039 
2543/1 678211 1259082 497705 494989 494989 
2543/2 686516 1171369 449869 463097 463097 
2543/3 685863 1182173 478869 483466 483466 
2543/4 712335 1257251 527160 525690 525690 
2544/1 725574 1273218 512351 533328 533328 
2544/2 742639 1260062 484748 517692 517692 
2544/3 727611 1266205 513272 538152 538152 
2544/4 745188 1292909 556345 579426 579426 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ) 
 

 cp Ip mb md ms 
พ.ศ./ไตรมาส (พันลานบาท) (พันลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

2545/1 756471 1336438 564736 600228 600228 
2545/2 784779 1322665 545813 584350 584350 
2545/3 772628 1334011 574369 599859 599859 
2545/4 806101 1392829 632735 663493 663493 
2546/1 827280 1447767 634526 671138 671138 
2546/2 850285 1440787 609289 672258 672258 
2546/3 837337 1476431 616403 679368 679368 
2546/4 870700 1535388 699745 766800 766800 
2547/1 903891 1569415 685385 761419 761419 
2547/2 936331 1596705 672969 758946 758946 
2547/3 917606 1619969 695968 784428 784428 
2547/4 951231 1698394 800538 858966 858966 
2548/1 970440 1687040 756790 850295 850295 
2548/2 1015223 1704162 761171 845683 845683 
2548/3 1015746 1781242 758886 854928 854928 
2548/4 1047245 1856547 842239 910902 910902 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ) 
 

 w yt t yd pd 
 พ.ศ./ไตรมาส (ลานบาท) (พันลานบาท) (ลานบาท) (พันลานบาท) (รอยละ) 

2538/1 358020 1033855 151880 932072 77.00 
2538/2 360650 1026365 202086 906450 78.70 
2538/3 354863 1032857 202329 890171 80.30 
2538/4 382934 1093135 154788 1028656 81.80 
2539/1 426179 1116552 172426 1012795 82.70 
2539/2 393707 1146094 229108 1014192 83.60 
2539/3 412117 1154274 219883 1003442 84.50 
2539/4 413560 1194121 160353 1088162 85.60 
2540/1 428531 1158084 171906 1021568 86.30 
2540/2 392635 1165717 221183 989281 87.20 
2540/3 398794 1182021 205374 971487 89.70 
2540/4 419230 1226788 158976 925835 92.00 
2541/1 407950 1210828 170506 812819 94.10 
2541/2 379374 1117120 181038 779565 96.20 
2541/3 389628 1112059 138919 793957 97.00 
2541/4 441163 1186440 135927 878666 96.50 
2542/1 465293 1159803 168771 799817 96.50 
2542/2 422050 1108838 171464 824527 95.80 
2542/3 437230 1152229 143933 867880 96.10 
2542/4 600219 1216209 141184 936539 96.60 
2543/1 481940 1231245 165960 930855 97.40 
2543/2 463295 1189978 188783 920993 97.30 
2543/3 472612 1212115 165494 945078 98.10 
2543/4 523103 1289393 149392 1031193 98.20 
2544/1 561790 1284700 150178 1069167 98.70 
2544/2 532471 1257209 20710 987297 99.80 
2544/3 548693 1270065 177840 999050 99.70 
2544/4 561235 1321528 159338 1050348 99.20 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ) 
 

 w yt t yd pd 
 พ.ศ./ไตรมาส (ลานบาท) (พันลานบาท) (ลานบาท) (พันลานบาท) (รอยละ) 

2545/1 621497 1355115 168213 1088377 99.30 
2545/2 561064 1325184 227679 1034733 100.00 
2545/3 602511 1343999 202764 1056267 100.00 
2545/4 659604 1426345 186917 1120950 100.60 
2546/1 678880 1471707 199410 1162096 101.20 
2546/2 675425 1424519 252872 1090505 101.70 
2546/3 697130 1457881 230612 1132990 101.90 
2546/4 765345 1563261 219684 1227901 102.20 
2547/1 763416 1583823 223159 1276471 103.20 
2547/2 760862 1569039 285600 1235870 104.40 
2547/3 790881 1606089 280669 1262938 105.30 
2547/4 844416 1730896 269706 1340276 105.40 
2548/1 854902 1712686 286926 1474154 106.10 
2548/2 841121 1690831 392195 1441565 108.30 
2548/3 857827 1783540 376340 1345538 111.20 
2548/4 911115 1900603 276686 1587936 111.70 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ) 
 

 rb rd onbot Dg Eg 
 พ.ศ./ไตรมาส (รอยละ) (รอยละ) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

2538/1 10.50 13.00 38835 -13341 151708 
2538/2 10.50 13.50 36393 -59975 156683 
2538/3 10.50 13.75 34669 -34638 187360 
2538/4 10.50 13.75 29694 -18163 146973 
2539/1 10.50 13.75 34050 -16016 189749 
2539/2 10.50 13.75 35833 -56974 186507 
2539/3 10.50 13.50 39951 -13120 226971 
2539/4 10.50 13.25 33474 42807 215856 
2540/1 10.50 13.00 37621 45879 264360 
2540/2 10.50 12.50 34340 -21418 222002 
2540/3 12.75 14.25 40074 19870 242255 
2540/4 12.50 15.25 35001 26720 203088 
2541/1 12.50 15.25 33713 -133 190313 
2541/2 12.50 15.25 141638 -6665 194299 
2541/3 12.50 14.50 90997 95331 247863 
2541/4 12.50 11.50 138638 40759 210386 
2542/1 7.00 10.00 204883 42161 183502 
2542/2 5.50 9.00 165565 45732 212187 
2542/3 4.00 8.75 131863 47829 215482 
2542/4 4.00 8.50 116331 60689 221893 
2543/1 4.00 8.50 113097 18880 194237 
2543/2 4.00 8.50 114732 12705 217888 
2543/3 4.00 8.25 116375 24347 216573 
2543/4 4.00 8.25 119418 53941 224495 
2544/1 4.00 7.75 146231 35380 204627 
2544/2 4.00 7.75 167626 -6263 219783 
2544/3 4.00 7.75 162268 24849 227082 
2544/4 3.75 7.50 152878 69028 257121 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ) 
    

 rb Rd Onbot Dg Eg 
 พ.ศ./ไตรมาส (รอยละ) (รอยละ) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

2545/1 3.50 7.25 137197 70726 259816 
2545/2 3.50 7.25 133024 -35811 220838 
2545/3 3.50 7.25 130229 14728 234404 
2545/4 3.25 7.00 132819 27172 240446 
2546/1 3.25 6.75 126663 -11575 207391 
2546/2 2.75 6.50 127911 -35501 249966 
2546/3 2.75 5.75 134842 -14425 240576 
2546/4 2.75 5.75 135956 37503 298265 
2547/1 2.75 5.75 140823 -9367 249869 
2547/2 2.75 5.75 137170 -39903 272509 
2547/3 3.00 5.75 146957 -5421 285147 
2547/4 3.50 5.75 136526 46359 301807 
2548/1 3.75 5.75 139640 17310 287604 
2548/2 4.00 5.75 145076 -81802 298455 
2548/3 4.75 6.50 154708 1218 314688 
2548/4 5.50 6.75 143123.7 109038 328580 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ) 
   

  Gbot Gcb KK ncg nfa 
 พ.ศ./ไตรมาส (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

2538/1 -4638 -2196 -12343 -209243 744282 
2538/2 -2320 -256 -53690 -265240 861073 
2538/3 -6290 -5322 -14038 -287658 898117 
2538/4 -1909 -1550 -10601 -298768 931644 
2539/1 -8912 -8085 -10391 -302367 982425 
2539/2 -6914 -6414 -48877 -351120 1008968 
2539/3 -4711 -4335 -11545 -366709 1003919 
2539/4 -3070 -2486 56298 -308245 990653 
2540/1 -663 -230 45598 -260149 987498 
2540/2 -250 -7 -17097 -278567 833424 
2540/3 -241 -171 23836 -249706 914687 
2540/4 -1726 -588 38832 -251469 935903 
2541/1 -443 -708 -691 -230122 719054 
2541/2 -950 -201 -2608 -88651 724891 
2541/3 -300 -157 96876 -74699 666743 
2541/4 -873 -569 43136 74078 672312 
2542/1 -1240 -965 -4351.839 81204 701482 
2542/2 17238 1065 -11670.537 69109 719220 
2542/3 17450 14016 32420.5 63084 805364 
2542/4 20722 5635 2574 58200 822851 
2543/1 -5157 -9171 28353 57491 739111 
2543/2 6434 6317 6464 52416 764931 
2543/3 58970 42940 -29767 24471 837361 
2543/4 16695 -14169 38040 63220 875579 
2544/1 3509 5442 6469 74358 932378 
2544/2 -9851 -15515 -12470 107475 942059 
2544/3 41272 20951 -32511 86467 855499 
2544/4 42075 4673 47985 108298 862221 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ)    

    

  Gbot Gcb KK Ncg nfa 
 พ.ศ./ไตรมาส (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

2545/1 52338 57775 6073 120304 868942 
2545/2 57936 22865 -67023 38003 875663 
2545/3 26215 48232 2521 28544 882384 
2545/4 12252 -20448 21805 55701 889105 
2546/1 -26786 -13322 14182 70113 895826 
2546/2 -10101 -34881 -20968 42276 902547 
2546/3 44886 30133 -55527 -6565 1639036 
2546/4 -31636 -49781 73583 75031 1664322 
2547/1 -22202 -4609 19619 97827 1702177 
2547/2 15337 4193 -53659 40174 1746390 
2547/3 60476 32956 -63509 -12056 1799656 
2547/4 -28158 -29629 96316 85186 1945015 
2548/1 2086 4661 14154 106606 1938827 
2548/2 -21220 -5309 -48856 63711 1994445 
2548/3 20381 -5573 -19221 57918 2056812 
2548/4 27141 -10517 87697 129539 2136641 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ) 
 

  Ont cfis cnfpe 
 พ.ศ./ไตรมาส (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

2538/1 274771 80483 2482 
2538/2 293273 51234 4962 
2538/3 284715 37483 6946 
2538/4 295948 58961 8434 
2539/1 300907 23472 8434 
2539/2 315582 45957 7938 
2539/3 299736 64677 10912 
2539/4 309879 69224 17941 
2540/1 303937 43461 20420 
2540/2 325743 266019 23853 
2540/3 503110 274266 58855 
2540/4 600541 376007 71458 
2541/1 233802 161650 74510 
2541/2 408117 160781 74034 
2541/3 290846 101735 75828 
2541/4 418958 105145 75014 
2542/1 548434 189984 73658 
2542/2 512616 106796 70293 
2542/3 500997 61851 65668 
2542/4 456531 297278 64003 
2543/1 444795 248046 60933 
2543/2 498613 235994 58895 
2543/3 552720 278001 55599 
2543/4 582243 279722 48263 
2544/1 614428 226818 42584 
2544/2 627435 155998 41025 
2544/3 658809 126676 39917 
2544/4 617492.2 51486 33361 
2545/1 633661.2 -63258 29179 
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ) 
 

  Ont cfis cnfpe 
 พ.ศ./ไตรมาส (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

2545/2 642684 -103277 26882 
2545/3 1031844.9 194506 25769 
2545/4 1105891.6 192006 22960 
2546/1 1109522.2 130350 20759 
2546/2 1047912.2 36718 18690 
2546/3 989248.2 172379 16394 
2546/4 989994.8 177939 14800 
2547/1 991611.9 147434 9558 
2547/2 976975.3 176922 7365 
2547/3 1087656.1 273598 7366 
2547/4 1132933.5 210635 5367 
2548/1 1098021.7 197460 4257 
2548/2 1048601.6 289418 1537 
2548/3 1076212.3 313869 1537 
2548/4 1081069.1 297198 1537 
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ภาคผนวก ค  
การพยากรณ 
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การพยากรณ 
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CP

Forecast: CP
Actual: CP1
Forecast sample: 2538:1 2548:4
Included observations: 44

Root Mean Squared Error 20575.43
Mean Absolute Error      16078.64
Mean Abs. Percent Error 2.233365
Theil Inequality Coefficient 0.013754
      Bias Proportion        0.000150
      Variance Proportion 0.010269
      Covariance Proportion 0.989581

 
ภาพผนวกที่ ค1  แสดงความสามารถในการพยากรณของสมการการบริโภคภาคเอกชน 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48

IPF

Forecast: IP1F
Actual: IP1
Forecast sample: 2538:1 2548:4
Included observations: 44

Root Mean Squared Error 24323.78
Mean Absolute Error      19643.26
Mean Abs. Percent Error 1.567917
Theil Inequality Coefficient 0.009173
      Bias Proportion        0.000085
      Variance Proportion 0.004956
      Covariance Proportion 0.994959

 
ภาพผนวกที่ ค2  แสดงความสามารถในการพยากรณของสมการการลงทุนภาคเอกชน 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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MD

Forecast: MDF
Actual: MD
Forecast sample: 2538:1 2548:4
Included observations: 44

Root Mean Squared Error 20642.33
Mean Absolute Error      16392.89
Mean Abs. Percent Error 3.287199
Theil Inequality Coefficient 0.017936
      Bias Proportion        0.000072
      Variance Proportion 0.002678
      Covariance Proportion 0.997250

 
ภาพผนวกที่ ค3  แสดงความสามารถในการพยากรณของสมการอุปสงคของเงิน 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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MS

Forecast: MSF
Actual: MS
Forecast sample: 2538:1 2548:4
Included observations: 44

Root Mean Squared Error 33361.46
Mean Absolute Error      25973.90
Mean Abs. Percent Error 5.359364
Theil Inequality Coefficient 0.029000
      Bias Proportion        0.000000
      Variance Proportion 0.010595
      Covariance Proportion 0.989405

 
ภาพผนวกที่ ค4  แสดงความสามารถในการพยากรณของสมการอุปทานของเงิน 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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4

6

8

10

12

14

16

38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48

RD

Forecast: RDF
Actual: RD
Forecast sample: 2538:1 2548:4
Included observations: 44

Root Mean Squared Error 0.546687
Mean Absolute Error      0.335987
Mean Abs. Percent Error 3.253688
Theil Inequality Coefficient 0.026928
      Bias Proportion        0.001689
      Variance Proportion 0.001663
      Covariance Proportion 0.996648

 
ภาพผนวกที่ ค5  แสดงความสามารถในการพยากรณของสมการอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
ที่มา: จากการคํานวณ
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ภาคผนวก ง 
การทดสอบ Model Validity 
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การทดสอบ Model Validity 
 

การทดสอบ Model Validity เปนการทดสอบวาคาที่ไดจากการประมาณการ (Simulation) 
ใกลเคียงกับคาที่เปนจริงในอดีตหรือไม ถาคาทั้งสองใกลเคียงกันหรือมีจุดหกัเหตรงกัน แสดงวา
แบบจําลองทีท่ําการประมาณการเปนแบบจําลองที่ดี โดยการทดสอบ Model Validity นิยมแสดง
เปนรูปเสนกราฟเสนเพื่อเปรยีบเทียบระหวางคาจริง (Actual Value) และคาประมาณการ (Baseline) 
แสดงไดดังภาพที่ 4.6-4.10 แสดงวาตัวแปรตาง ๆ สามารถจําลองแนวโนมในระยะยาวไดดี  
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ภาพผนวกที่ ง1  คาจริงและคาประมาณการบริโภคภาคเอกชน 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 

ป 

รอยละ 
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ภาพผนวกที่ ง2  คาจริงและคาประมาณการลงทุนภาคเอกชน 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ภาพผนวกที่ ง3  คาจริงและคาประมาณการอุปสงคของเงิน 
ที่มา: จากการคํานวณ 

ป 

ป 

รอยละ 

ลานบาท 
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ภาพผนวกที่ ง4  คาจริงและคาประมาณการอุปทานของเงิน 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ภาพผนวกที่ ง5  คาจริงและคาประมาณการอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศ 
ที่มา: จากการคํานวณ

รอยละ 

ป 

ลานบาท 

ป 



ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 

ช่ือ –นามสกุล นางสาวเชษฐชัญญา อนุเคราะหวิทยา 
วัน เดือน ป ที่เกิด วันที่ 2 เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2525 
สถานที่เกิด  จังหวดักรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา ปริญญาตรี  เศรษฐศาสตรบัณฑิต  สถาบัน

เทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตจักรพงษภวูนารถ 

 


