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Abstract 

This study assesses Thailand’s fiscal sustainability in two perspectives: debt dynamics and fiscal 

limits. Investigating ‘debt dynamics’ helps understand behaviors of fiscal policy that cause debt 

accumulation to project the future paths. ‘Fiscal limits’ can be used as a tool to examine the country’s 

maximum debt level based on economic fundamentals which the government is able and willing to 

service over the finite horizon. The study shows that Thailand has been facing a fiscal mismatch between 

its revenue and expenditure. After entering the aged society, healthcare costs and other aged-related 

spendings are expected to grow remarkably causing an exponential increase in the public debt to GDP 

ratio in the near future. The ratio tends to grow faster taking into account a lower potential economic 

growth under new environments of supply-side constraints and an interest ratenormalization. If the 

government makes a strong commitment to fiscal reforms, the adjustment could alleviate fiscal mismatch 

and provide sufficient policy space to withstand any unexpected shocks to the Thai economy and/or the 

financial system. Hence, fiscal reform efforts at the early stage could promote fiscal sustainability and 

lower probability of future fiscal crisis. 

 

Keywords: Fiscal sustainability; Public debt dynamic; Fiscal limit; Ageing Population; Fiscal Space; 

Fiscal crisis 
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บทคดัย่อ 

งานวจิยัน้ีประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัของไทยจาก (1) พลวตัหน้ีสาธารณะ (Debt Dynamics) 

เพื่อใหเ้ขา้ใจถึงพฤติกรรมการด าเนินนโยบายการคลงัจากสาเหตุท่ีอาจท าให้หน้ีสาธารณะก่อตวัข้ึนอยา่งไม่

ย ัง่ยืนในอนาคต และ (2) ขีดจ ากดัทางการคลงั (Fiscal Limit) ท่ีใชป้ระเมินศักยภาพของประเทศจาก

ปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในการรองรับภาระทางการคลงัหลงัเขา้สู่สังคมผูสู้งอายโุดยสมบูรณ์ การศึกษา

พบว่าภาคการคลงัของไทยก าลังเผชิญปัญหาโครงสร้างรายได้และรายจ่ายไม่สมดุล ในระยะขา้งหน้า 

รายจ่ายสวสัดิการสังคมดา้นสุขภาพและชราภาพจะเร่งตวัสูงประกอบกบัแนวโนม้เศรษฐกิจไทยในบริบท

ใหม่ท่ีอาจเติบโตในอตัราไม่สูงนกั เน่ืองจากขอ้จ ากดัเชิงโครงสร้างดา้นอุปทานและแนวโนม้อตัราดอกเบ้ีย

ท่ีจะปรับสูงข้ึนสู่ระดบัปกติตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ ส่งผลให้หน้ีสาธารณะโตเร็วกวา่ขนาดเศรษฐกิจ

จนท าให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพ่ิมข้ึนเร็วจนท าใหค้วามยัง่ยืนทางการคลงักลายเป็นประเด็นท่ีน่า

กงัวลในระยะยาวไดห้ากรัฐเตรียมรับมือกบัสภาพแวดลอ้มใหม่ท่ีจะเผชิญดว้ยการเร่งปฏิรูปภาคการคลงัใน

โอกาสแรก ก็จะช่วยรักษาพ้ืนท่ีทางการคลงัให้เพียงพอรองรับเหตุการณ์ภายนอกท่ีจะมากระทบเศรษฐกิจ

หรือระบบการเงิน รวมถึงการลดโอกาสท่ีจะเกิดวกิฤตการคลงัข้ึนในประเทศไทยได ้

 

ค าส าคัญ: ความยัง่ยืนทางการคลงั พลวตัหน้ีสาธารณะ ขีดจ ากดัทางการคลงั สังคมผูสู้งอายุ พ้ืนท่ีทางการ
คลงั วกิฤตการคลงั 
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1. บทน า 

ความยั่งยืนทางการคลังเป็นประเด็นที่สาธารณะและต่างประเทศสนใจความเส่ียงทางการ

คลงัของประเทศต่างๆ ประสบเร่ือยมา ส าหรับประเทศไทยนั้น ฐานะทางการคลงัค่อนขา้งแข็งแกร่ง

ตลอดทศวรรษ ก่อนปี 1997 รัฐบาลเกินดุลการคลงัอย่างต่อเน่ือง มีหน้ีสาธารณะไม่สูงมากท่ีร้อยละ 

15.2 ของ GDP แต่ความเปราะบางของสถาบนัการเงินในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 น าไปสู่ปัญหา

ขาดความเช่ือมัน่ผูฝ้ากเงินและเจา้หน้ีสถาบนัการเงินจนรัฐบาลตอ้งเขา้รับภาระ ซ่ึงมีมูลค่าความ

เสียหายสูงถึงร้อยละ 25 ต่อ GDP (Lindgren et al 1999) ยอดหน้ีสาธารณะในรูปเงินบาทสูงเร็วข้ึน

มาก จากผลของค่าเงินบาทอ่อนท่ีกระทบต่อหน้ีต่างประเทศ ประกอบกับอตัราดอกเบ้ียท่ีอยู่ใน

ระดบัสูง ท าให้สัดส่วนหน้ีต่อ GDP เร่งตวัจนไปอยู่ในระดบัสูงสุดท่ีร้อยละ57.8 ในปี 2000 แต่

หลงัจากนั้น รัฐบาลไดพ้ยายามรักษาวินยัทางการคลงัและบริหารหน้ีใหก้ลบัมาสู่ระดบัก่อนวิกฤตได้

อีกคร้ังก่อนปี 2008 

แต่หลงัจากนั้น ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลกปี 2008-2009 นโยบาย

การคลงัได้เข้ามามีบทบาทส าคัญอีกคร้ังในการประคองเศรษฐกิจเพ่ือลดผลกระทบจากปัจจัย

ภายนอก จนท าใหเ้ศรษฐกิจฟ้ืนตวักลบัมาไดใ้นปี 2010 อย่างไรก็ดี รัฐยงัคงด าเนินนโยบายการคลงั

แบบขาดดุลต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2011 ท่ีประสบกบั มหาอุทกภยั ท าให้ปัญหาโครงสร้างรายไดแ้ละ

รายจ่ายไม่สมดุลจึงเร่ิมชัดเจนข้ึน แมจ้ะยงัไม่ถึงขั้นก่อให้เกิดปัญหาความยัง่ยืนทางการคลงัใน

ปัจจุบนั แต่หากมองไปขา้งหนา้ ประเทศไทยจะกลายเป็นสังคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ในอีกไม่ถึง 10 

ปี2เสถียรภาพภาคการคลงัอาจกลายเป็นประเดน็ที่น่ากังวล เพราะรัฐบาลจะมีภาระรายจ่ายสวสัดิการ

สงัคมกอ้นใหญ่ท่ีตอ้งดูแลผูสู้งอายสูุงตามสิทธิพ้ืนฐาน 

การประเมินความเส่ียงและความยั่งยืนทางการคลังจึงอยู่ในความสนใจของผู้ด าเนิน

นโยบายและมีการศึกษามาเป็นระยะ3 แต่ส่วนใหญ่จะเนน้ประมาณการจากโครงสร้างรายไดแ้ละ

                                                           
2 ประเทศก าลงักา้วเขา้สู่สังคมผูสู้งอาย ุ(Aging Society) เม่ือมีสัดส่วนผูมี้อายมุากกว่า 60 ปีเกินร้อยละ 10 ของ

ประชากรประเทศเป็นสังคมผูสู้งอายโุดยสมบูรณ์ (Aged Society) เม่ือมีสัดส่วนผูมี้อายมุากกว่า 60 ปีเกินร้อยละ 20 ของ
ประชากร 

3 อาทิ วรพฒัน์ เจนสวสัดิชยั และคณะ. (2545), บุณฑรีก ์(2550). ทรงธรรม ป่ินโต และคณะ (2550) สุรจิตและ
คณะ (2553) นรพชัร์ (2556) 
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รายจ่ายของรัฐบาล เพ่ือใชป้ระมาณการแนวโนม้หน้ีสาธารณะในระยะ 5-10 ปี เพ่ือประเมินว่าหน้ียงั

อยู่ในวิสัยท่ีจัดการได้ในกรอบความยัง่ยืนทางการคลังท่ีกระทรวงการคลงัก าหนดเพดานหน้ี

สาธารณะไวท่ี้ร้อยละ 60 ต่อ GDP หรือไม่ 

งานวจิยันีป้ระเมนิความเส่ียงและความยัง่ยนืทางการคลังด้วยมุมมองที่ต่างไปโดยอาศยั (1) 

แนวคิดพลวัตหนี้สาธารณะ (Debt Dynamics) เพ่ือใหเ้ขา้ใจถึงพฤติกรรมและแนวโนม้การด าเนิน

นโยบายการคลงัจากสาเหตุท่ีอาจท าใหห้น้ีก่อตวัอย่างไม่ย ัง่ยืนในอนาคต และ (2) แนวคิดขีดจ ากัด

ทางการคลัง (Fiscal Limit) ท่ีใชส้ าหรับการประเมินความสามารถของประเทศท่ีจะรองรับภาระ

ทางการคลงัท่ีจะก่อตวัสูงข้ึนในอนาคตหลงัเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายโุดยสมบูรณ์ 

การวเิคราะห์พลวตัหนีส้าธารณะจะช่วยใหเ้ขา้ใจท่ีมาของหน้ีสาธารณะ และ ปัจจยัของหน้ี

ท่ีเปล่ียนไปในแต่ละช่วงเวลา ประกอบกบัการใชเ้คร่ืองช้ีวดัท่ีสะทอ้นทิศทางการด าเนินนโยบายการ

คลงัมาช่วยเสริมเพ่ือประมาณการแนวโนม้หน้ีสาธารณะในระยะยาวในกรณีฐานและกรณีศึกษา ซ่ึง

มีลกัษณะเป็นการวิเคราะห์แบบดุลยภาพเฉพาะส่วน (Partial equilibrium) ขั้นตอนต่อมา คือ การ

ประเมินขีดจ ากัดทางการคลังสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถของประเทศในการรองรับหน้ี

สาธารณะตามปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจและการเตรียมความพร้อมของรัฐบาลเพ่ือดูแลหน้ี

สาธารณะใหย้ ัง่ยืน วิธีน้ีเป็นมุมมองเพ่ิมเติมจากวิธีในปัจจุบนัโดยอาศยัแบบจ าลองดุลยภาพทัว่ไป ซ่ึง

ค านึงถึงการตดัสินใจของภาคส่วนในระบบเศรษฐกิจต่อการด าเนินนโยบายของรัฐบาล ขีดจ ากดั

ทางการคลงัจึงสะทอ้นลกัษณะเฉพาะของประเทศ และข้ึนอยู่กบัช่วงเวลา นอกจากน้ีการกระจายตวั

สะทอ้นความเป็นไปไดท่ี้หน้ีแต่ละระดบัจะเขา้ใกลขี้ดจ ากดัสูงสุดท่ีแต่ละประเทศรับไดไ้ม่เท่ากนั 

ส่วนท่ี 2 ของงานวิจยัเป็นส่วนการน าเสนอกรอบแนวคิดของพลวตัหน้ีสาธารณะและ

ขีดจ ากดัทางการคลงั ส่วนท่ี 3 น าเสนอภาพรวมโครงสร้างภาคการคลงัของไทยท่ีไม่สมดุล ในส่วนท่ี 

4 และ 5 ประเมินความเส่ียงทางการคลงัและประมาณการหน้ีสาธารณะในระยะยาวในบริบทของ

สังคมไทยเม่ือโครงสร้างประชากรเปล่ียนไป การประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัจากการประยุกต์

โดยใชแ้นวคิดพลวตัหน้ี ซ่ึงเป็นการศึกษาแบบดุลยภาพ เฉพาะส่วนประกอบกบัการประยุกตแ์นวคิด

ขีดจ ากดัทางการคลงั ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์แบบดุลยภาพทัว่ไป ท าใหก้ารศึกษาครอบคลุมกว่าวิธีการ

ปัจจุบนัยิ่งข้ึน ส่วนท่ี 6  ช้ีใหเ้ห็นความจ าเป็นของการปฏิรูปทางการคลงัเพ่ือเพ่ิมพ้ืนท่ีทางการคลงั 

ซ่ึงจะช่วยสร้างความยัง่ยืนทางการคลงัไดใ้นอนาคต และส่วนสุดทา้ย คือ การสรุปผลการศึกษา 
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2. กรอบแนวคิด 

 งานวิจยัน้ีอาศยัแนวคิด 2 แนวคิดประกอบกนัในการประเมินความยัง่ยืนทางการคลงั คือ 

(1) พลวัตหนี้สาธารณะ (Debt Dynamics) ท่ีจะช่วยสร้างความเขา้ใจในพฤติกรรมการด าเนิน

นโยบายการคลังในระดับจุลภาค (Micro Perspectives) ผ่านการวิเคราะห์สาเหตุท่ีท าให้หน้ี

เปล่ียนแปลงในช่วงท่ีผา่นมา เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มลูส าหรับประมาณการแนวโนม้หน้ีสาธารณะในอนาคต 

จากนั้นในการประเมินว่าหน้ีสาธารณะจะยัง่ยืนหรือไม่นั้น งานศึกษาท่ีผ่านมามกัใช้เพดานหน้ี

สาธารณะตามกรอบความยัง่ยืนทางการคลงัท่ีก าหนดไวร้้อยละ 60 ของ GDP มาเป็นเกณฑ ์แต่อนัท่ี

จริงเกณฑน้ี์ยงัไม่ไดค้  านึงถึงปัจจยัพ้ืนฐานท่ีสะทอ้นศกัยภาพการก่อหน้ีของประเทศ งานวิจยัน้ีจึง

น าเสนอแนวคิด (2) ขีดจ ากัดทางการคลัง (Fiscal limit) เพ่ือช่วยประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัจาก

มุมมองในระดบัมหภาค (Macro Perspectives) ท่ีอาศยัแบบจ าลองดุลยภาพทัว่ไปในการอธิบาย

ความสามารถการรองรับหน้ีของรัฐบาล ซ่ึงข้ึนอยู่กบัศกัยภาพของเศรษฐกิจและโครงสร้างภาคการ

คลงั 

2.1 พลวตัหนีส้าธารณะ (Debt Dynamics) 

กรอบการศึกษาความยัง่ยืนทางการคลงัในปัจจุบนัอาจแบ่งได ้2 มิติ คือ (1) มิติฐานะการ

คลงั (Fiscal Position) ท่ีพิจารณาดุลการคลงัทั้งดุลในและนอกงบประมาณ4 เป็นเคร่ืองช้ีท่ีสะทอ้น

เป้าหมายและทิศทางของการด าเนินนโยบายการคลงั และ (2) มิติหน้ีสาธารณะ (Debt Sustainability 

Approach) มองว่าประเทศหน่ึงๆ มีความยัง่ยืนทางการคลงั หากสามารถบริหารจดัการภาระหน้ีท่ี

จะตอ้งจ่าย (เงินตน้และดอกเบ้ีย) และรักษาระดบัหน้ีสาธารณะให้อยู่ในวิสัยท่ีควบคุมไดใ้นแต่ละ

ช่วงเวลา 

การวิเคราะห์พลวตัหน้ีสาธารณะเป็นมุมมองตามมิติหน้ีสาธารณะ ซ่ึงใชเ้สริมการวิเคราะห์

ความยัง่ยืนทางการคลงัของไทยในมิติแรกไดด้ว้ยการวิเคราะห์ตวัแปรหน้ีสาธารณะทั้งหน้ีสาธารณะ 

และ ปัจจยัท่ีท าให้หน้ีเปล่ียนแปลงของการก่อหน้ีใหม่สุทธิ ซ่ึงเป็นภาระโดยตรงของรัฐ (Direct 

                                                           
4 ระบบ Government Finance Statistics (GFS 2001) นิยาม ”ดุลนอกงบประมาณ” ให้ครอบคลุมการเปล่ียนแปลง

ในบญัชีเงินฝากของส่วนราชการและยอดสุทธิของกองทุนเงินหมุนเวียนของรัฐบาล รวมถึงรายจ่ายท่ีเกิดจากอ านาจตาม
กฎหมายนอกระบบงบประมาณ เช่น พ.ร.ก. ไทยเขม้แขง็ พ.ร.ก. บริหารจดัการน ้า 
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Liabilities) รวมถึงภาระเส่ียง (Contingent Liabilities) ท่ีอาจกลายเป็นภาระของรัฐในอนาคตซ่ึง

สอดคลอ้งกบับริบทของการด าเนินนโยบายการคลงัผา่นการใชเ้งินนอกงบประมาณมากข้ึน 

การวิเคราะห์พลวตัหน้ีสาธารณะในงานวิจัยน้ีอา้งอิงแนวคิด Public Debt Sustainability 

Approach  (DSA) ของ IMF (2008,2011b) ท่ีสนใจระดบัหน้ีสาธารณะ (stock) และปัจจยัท่ีท าให้หน้ี

เปล่ียนแปลง (flow) ในแต่ละช่วงเวลาส าหรับใชป้ระมาณการแนวโนม้หน้ีสาธารณะในกรณีฐาน

และกรณีศึกษา (Scenario Testing) อย่างไรก็ตามผลการวิเคราะห์ตามกรอบแนวคิด DSA ข้ึนกบั

สมมติฐานท่ีใช ้เช่น การขยายตวัทางเศรษฐกิจ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ขนาดการขาดดุล

งบประมาณ และความต้องการกู้เงินใหม่สุทธิของหน่วยงานภาครัฐอ่ืนๆ นอกจากน้ี ผลของ

กรณีศึกษาท่ีไดเ้กิดจากการก าหนดใหต้วัแปรนอกเหนือจากตวัแปรท่ีสนใจไม่ไดรั้บผลกระทบตาม

ไปดว้ย (Partial Equilbrium Analysis) 

กรอบแนวคิด DSA แสดงให้เห็นว่าพลวตัหน้ีมี 3 องค์ประกอบ คือ (1) ปัจจัยอตัโนมติั 

(Automatic Debt Dynamic: ADD) (2) ดุลการคลงัเบ้ืองตน้ (Overall Primary Balance: OPB) และ (3) ปัจจยั

อ่ืน (Stock–Flow Adjustment: SFA) สามารถเขียนสมการพลวตัหน้ีไดด้งัน้ี 

          
 

(        )
( ̂   (   )      (   ̂))             

 

โดย   คือ หน้ีสาธารณะต่อGDP 

 ̂ คือ อตัราดอกเบ้ียเงินกูรั้ฐบาล (ถ่วงน ้าหนกัเงินกูใ้นและต่างประเทศ)5 
  คือ อตัราการขยายตวัท่ีแทจ้ริงของ GDP 

   คือ อตัราเงินเฟ้อ 
  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน (   ,เงินบาทอ่อนค่าเทียบดอลลาร์ สรอ.) 
  คือ สดัส่วนหน้ีต่างประเทศต่อหน้ีสาธารณะ 
   คือ ดุลการคลงัเบ้ืองตน้ต่อ GDP 
   คือ การก่อหน้ีใหม่ท่ีเกิดจากปัจจยัอ่ืน นอกจากการกูเ้พ่ือชดเชยการขาดดุลการคลงั

เบ้ืองตน้ 
 

                                                           

  5  ̂ ค  านวณจากอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ขจดัผลเงินเฟ้อดว้ย GDP Deflator 

OPB SFA ADD 
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2.1.1 ปัจจยัอตัโนมตั ิ(Automatic Debt Dynamic: ADD) 

องคป์ระกอบน้ีสะทอ้นภาระดอกเบ้ียของหน้ีสาธารณะคงคา้งในช่วงเวลา t ซ่ึงมีสมมติฐาน

ส าคญัคือรัฐสามารถต่ออายหุน้ีและกูเ้งินมาช าระดอกเบ้ียไดต้ราบเท่าท่ีผูเ้ล่นในตลาดการเงินยงั

เช่ือมัน่วา่รัฐสามารถบริหารจดัการหน้ีในอนาคตไดปั้จจยัอตัโนมติัมี 2 องคป์ระกอบ คือ  

(1) Interest rate-growth differential (IRGD) หาก IRGD > 0 นัน่คือ  ̂    แสดงว่าตวัเศษ

ของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพ่ิมข้ึน ซ่ึงก็คือ อตัราดอกเบ้ียจ่ายสูงกว่าการเติบโตของตวัส่วน 

ซ่ึงกคื็อการขยายตวัของเศรษฐกิจ ส่งผลใหห้น้ีสาธารณะต่อ GDP เพ่ิมข้ึน ในทางกลบักนั เม่ือ IRGD 

< 0 หรือ  ̂    แสดงว่าภาระดอกเบ้ียจ่ายโตช้ากว่าอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจส่งผลให้หน้ี

สาธารณะต่อ GDP ลดลง  

(2) Exchange Rate Depreciation เงินบาทท่ีอ่อนค่าจะท าใหมู้ลค่าหน้ีต่างประเทศในรูปเงิน

บาทสูงข้ึน ทั้งน้ีผลกระทบของค่าเงินจะมากหรือนอ้ยนั้น ข้ึนอยู่กบัสัดส่วนของหน้ีสาธารณะท่ีกูจ้าก

ต่างประเทศ 

แม้รัฐจะด าเนินนโยบายการคลังแบบสมดุลและไม่มีการก่อหน้ีอื่นเพิ่ม สัดส่วนหน้ี

สาธารณะต่อ GDP ก็สามารถลดลงได้จาก IRGD หากอตัราดอกเบ้ียโตช้ากว่าการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ในกรณีน้ีรัฐสามารถด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลกระตุน้เศรษฐกิจไดใ้นระดบัหน่ึง

โดยท่ียงัสามารถรักษาเสถียรภาพของหน้ีอยู่ ได ้ในทางตรงขา้มหากอตัราดอกเบ้ียโตเร็วกว่าการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ ก็จะมีผลท าให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วได ้ตวัอย่างเช่น กลุ่ม

ประเทศยโุรปท่ีประสบวิกฤตหน้ีสาธารณะ รัฐบาลสูญเสียความน่าเช่ือถือในการบริหารหน้ีส่งผลให้

อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลสูงข้ึนมาก และส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยงัภาคเศรษฐกิจจริง          ท า

ให้การจดัเก็บรายไดข้องรัฐต ่าลงและตอ้งก่อหน้ีมาช าระภาระดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึนไม่ส้ินสุด กรณีน้ี 

IRGD ขยายใหญ่ข้ึนจนไม่สามารถควบคุมได ้(Snowball Effect) และตอ้งเขา้สู่แผนการปฏิรูปการ

คลงัอย่างเร่งด่วน โดยตอ้งจ ากดัการขาดดุลการคลงัและก าหนดแผนปรับปรุงฐานะการคลงัใหดี้ข้ึน

ในระยะยาว6 

 

                                                           

  6 European Enonomy (2013) 
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2.1.2 ดุลการคลงัเบือ้งต้น (Overall Primary Balance: OPB) 

ดุลการคลงัเบ้ืองตน้ (Primary Balance) คือผลรวมของดุลในงบประมาณ (ไม่รวมรายจ่าย

ดอกเบ้ีย รายจ่ายคืนต้นเงินกู้ และชดใช้เงินคงคลัง) กับดุลนอกงบประมาณ การแยกวิเคราะห์

องคป์ระกอบน้ีจะช่วยใหเ้ห็นทิศทางของนโยบายการคลงั (Fiscal Stance) หากรัฐด าเนินนโยบายการ

คลงัแบบขยายตวั (Expansionary Fiscal Policy) มีรายจ่ายมากกว่ารายได ้ดุลการคลงัเบ้ืองตน้ขาดดุล 

รัฐต้องกู้มาใช้จ่ายชดเชยการขาดดุล ในทางตรงขา้มหากรัฐด าเนินนโยบายการคลงัแบบหดตัว 

(Contractionary Fiscal Policy) ใชจ่้ายนอ้ยกวา่รายได ้ดุลการคลงัเบ้ืองตน้จะเกินดุล    รัฐสามารถคืน

หน้ีเงินท าใหย้อดหน้ีสะสมลดลงได ้

การค านวณทิศทางของนโยบายการคลงั (Fiscal Stance) จากขอ้มูลดุลการคลงัเบ้ืองตน้ท า

ได้โดยการค านวณดุลในส่วนท่ีรัฐตั้งใจจะต้านวฏัจักรเศรษฐกิจ (Cyclically-adjusted Primary 

Balance) ออกมาซ่ึงงานวิจยัน้ีใชว้ิธีการของ Bornhorst et al (2011) ท่ีแยกดุลการคลงัเบ้ืองตน้ (OPB) 

เป็น 2 ส่วน คือ 

(1) ดุลการคลงัตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Cyclically Primary Balance: CPB) สะทอ้นนโยบาย

การคลงัท่ีช่วยลดความผนัผวนของวฏัจกัรเศรษฐกิจโดยอตัโนมติั (Automatic Stabilizer) เช่น ใน

กรณีท่ีเศรษฐกิจตกต ่า ภาษีบางประเภทจะจดัเก็บจากรายไดน้้อย ขณะท่ีรายจ่ายบางรายการจะมี

เพ่ิมข้ึน เช่น สวสัดิการช่วยเหลือผูว้า่งงาน 

(2) ดุลการคลงัท่ีขจดัผลจากวฏัจักรเศรษฐกิจ (Cyclically-adjusted Primary Balance: 

CAPB) สะทอ้นการด าเนินนโยบายการคลงัตามดุลยพินิจท่ีรัฐตั้งใจ (Discretionary Fiscal Policy)  

ดุลการคลงัเบ้ืองตน้สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

              
               

      (    )     
     (    )     

โดย         คือ รายไดรั้ฐบาล (รายไดน้ าส่งตามเกณฑดุ์ลเงินสด) 
  คือ รายจ่ายรัฐบาล (รายจ่ายท่ีไม่นบัรวมรายจ่ายดอกเบ้ีย) 
CA คือ การขจดัผลจากวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Cyclical-Adjusted) 
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   คือ ระดบัผลผลิตตามศกัยภาพ (Potential Output) 
  คือ ระดบัผลผลิตท่ีเกิดข้ึนจริง 
     คือ ช่องวา่งการผลิต (Output Gap) 
    และ      คือ ความยืดหยุน่ของรายไดแ้ละรายจ่ายต่อ Output Gap ตามล าดบั 

การค านวณหา CAPB ท าไดโ้ดย (1) ขจัดปัจจัย One-off ซ่ึงเป็นปัจจยัพิเศษท่ีท าใหร้ายได้

และรายจ่าย  ผนัผวนเกิน        
  ของค่าเฉล่ีย และ (2) ขจัดผลจากวัฏจักรเศรษฐกิจ ข้ึนอยู่กบัค่า

ความยืดหยุน่ของรายไดแ้ละรายจ่ายต่อ Output Gap ซ่ึงอาจท าได ้2 วิธี คือ Aggregate Approach โดย

ใช้สมการถดถอยหาความยืดหยุ่นของรายได้รวมและรายจ่ายรวมต่อ Output Gap7 และ 

Disaggregated Approach ท่ีค านวณค่าความยืดหยุ่นของรายไดแ้ละรายจ่ายแยกประเภท (ดา้นรายได ้

แบ่งเป็น ภาษีบุคคลธรรมดา ภาษีนิติบุคคล ภาษีการบริโภค และรายได้อ่ืน ส าหรับดา้นรายจ่าย 

แบ่งเป็น Social Benefit และรายจ่ายอ่ืน) แลว้จึงค านวณค่าความยืดหยุ่นตวัรวมแบบถ่วงน ้าหนกัตาม

สดัส่วนรายไดแ้ละรายจ่ายแต่ละประเภท 

2.1.3 ปัจจยัอืน่ (Stock–Flow Adjustment: SFA)  

องคป์ระกอบน้ีครอบคลุมถึงการก่อหน้ีท่ีนอกเหนือจากการกูเ้พ่ือชดเชยการขาดดุลการคลงั 

ส่วนใหญ่อธิบายจาก (1) การรับรู้ภาระนอกงบประมาณ (Off-budget activities) จากการท่ีรัฐตอ้งจ่าย

ชดเชยให้รัฐวิสาหกิจท่ีด าเนินการสนองนโยบายรัฐ เช่น ค่าชดเชยสภาพคล่องให้ ธกส. จากการ

ด าเนินโครงการดูแลผลผลิตการเกษตรและมาตรการช่วยเหลือเกษตรกร และการจ่ายชดเชยตน้ทุน

ใหรั้ฐวิสาหกิจท่ีด าเนินโครงการรถเมลร์ถไฟฟรี (2) การรับรู้ภาระเส่ียง (Contingent Liabilities) ท่ีรัฐ

อาจตอ้งเขา้ไปแบกรับภาระแทนหน่วยงานภาครัฐและภาคส่วนอ่ืนๆ หากเกิดเหตุการณ์บางอย่างข้ึน 

โดยอาจจะปรากฏเป็นรายจ่ายงบประมาณน าไปสู่การก่อหน้ีเพ่ือชดเชยการขาดดุล หรือการท่ีรัฐก่อ

หน้ีนอกงบประมาณในภายหลงั เช่น การค ้าประกนัหน้ีของรัฐวิสาหกิจ การรับภาระหน้ีของกองทุน

ฟ้ืนฟฯู (FIDF) 

 

 

                                                           

  7                (
 

  
)    X  คือ รายไดห้รือรายจ่าย 
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  2.2 ขีดจ ากดัทางการคลงั (Fiscal Limit) 

การประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัโดยพิจารณาดุลการคลงัและเพดานหน้ีสาธารณะต่อ 

GDP ท่ีใช้ในปัจจุบันยังไม่เพียงพอท่ีจะประเมินได้ว่าด้วยปัจจัยพ้ืนฐานท่ีแต่ละประเทศมี 

(Fundamental Perspectives) ประเทศหน่ึงๆ มีศักยภาพที่จะก่อหน้ีได้มากเพียงใดในทางทฤษฎี  ซ่ึง

ข้ึนกบัว่ารัฐจะสามารถเก็บภาษีไดม้ากสุดเท่าใดโดยไม่ลดแรงจูงใจในการท างานของผูเ้สียภาษีและ

รัฐมีความเต็มใจในการปรับโครงสร้างภาคการคลงัเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการจดัเก็บรายไดใ้ห้

พอใชจ่้ายและสร้างเสถียรภาพของหน้ีสาธารณะในระยะยาวมากเพียงใด 

 2.2.1 แนวคิด 

Fiscal Limit คือ ระดับหน้ีสูงสุดตามศักยภาพเศรษฐกิจที่รัฐสามารถรับภาระได้ด้วยการ

เกนิดลุการคลังในอนาคตโดยตดัปัจจยัความเช่ือมัน่ของผูถื้อตราสารหน้ีรัฐบาลออกก่อนว่าจะยอมให้

ระดบัหน้ีสาธารณะเขา้ใกล ้Fiscal Limit ในทางทฤษฎีก่อน ค่อยหมดความเช่ือถือในความสามารถ

ช าระคืนหน้ีของรัฐบาล หรือจะยงัคงถือตราสารหน้ีภาครัฐอยูแ่มห้น้ีสะสมจะเลย Fiscal Limitไปแลว้

กต็าม  

ในทางปฏิบัต ิระดบัหน้ีสาธารณะที่ตลาดยังคงเช่ือมั่น โดยยอมให้รัฐออกพันธบัตรกู้ยืมเงิน

เพิม่หรือเพือ่ปรับโครงสร้างหน้ี (Roll–over) ตามก าลังฐานะการคลังของประเทศได้น้ันมักต ่ากว่า Fiscal 

Limit ในทางทฤษฎี อยา่งไรกต็าม อาจมีกรณีท่ีระดบัหน้ีสาธารณะท่ีตลาดการเงินยงัคงยอมใหรั้ฐก่อหน้ีสูง

กวา่ระดบัท่ีค านวณไดท้างทฤษฎี ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัความน่าเช่ือถือของรัฐบาลประเทศนั้นๆ ผ่านมุมมองของ

นกัลงทุนท่ีต่างกนัไป เช่น กรณีสหรัฐอเมริกา  (จะกล่าวถึงในส่วนท่ี 5) ในทางทฤษฎีน้ัน หากระดับหน้ี

สาธารณะเกินจากจดุที่เป็น Fiscal Limit ถือว่ารัฐก่อหน้ีเกินตัว เพราะไม่สามารถออกมาตรการภาษี

หรือมาตรการรายจ่ายเพ่ือช่วยใหฐ้านะการคลงัเกินดุลมาช าระคืนหน้ีได ้         หน้ีท่ีก่อไวมี้แนวโนม้

ไม่ย ัง่ยืนในระยะยาวและอาจท าใหเ้กิดการผิดนดัช าระหน้ีอย่างไรก็ดี ในกรณีท่ีหน้ียงัไม่ถึงขีดจ ากดั

ทางการคลงัแต่กส็ะทอ้นความเป็นไปไดท่ี้จะเขา้ใกลจุ้ดท่ีจะก่อหน้ีเกินตวัท่ีแตกต่างไปตามระดบัหน้ี 

Fiscal Limit ค านวณไดจ้ากการหาผลรวมมลูค่าปัจจบัุนของการเกินดุลการคลังในอนาคต ท่ีได้

จากกลไก Forward-looking Behavior ของผูเ้ล่นในระบบเศรษฐกิจท่ีมีต่อการด าเนินนโยบายของรัฐ เช่น 

ครัวเรือนตัดสินใจบริโภค จัดสรรเวลาท างาน/พักผ่อน และลงทุนในตราสารหน้ีภาครัฐเพ่ือ
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อรรถประโยชน์สูงสุด ก็จะค านึงถึงการด าเนินนโยบายภาษี การขาดดุลการคลงั และความสามารถใน

การจ่ายคืนหน้ีของรัฐดว้ย 

Fiscal Limit มีลักษณะที่ไม่แน่นอนแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศและในแต่ละช่วงเวลา 

เพราะเกิดข้ึนจากการคาดการณ์ของผูเ้ล่นในระบบเศรษฐกิจ นอกจากน้ียงัข้ึนอยู่กบัปัจจยัพ้ืนฐานและ

ปัจจยัทางการเมืองของประเทศนั้นๆ  ตลอดจนเกิดปัจจยัภายนอกท่ีมากระทบและการตอบสนองของ

นโยบายรัฐ Fiscal Limit จึงไม่ได้มีเพียงค่าเดียว8 แต่ปรากฏในรูปของ Probability Distribution ซ่ึง

ทุกจุดบนเส้น Distribution แสดงความเป็นไปไดท่ี้หน้ีสาธารณะแต่ละระดบัจะเขา้ใกลขี้ดจ ากดั

ทางการคลงั ดงัภาพท่ี 1 แสดงใหเ้ห็นว่า ณ สัดส่วนหน้ีต่อ GDP อยู่ท่ีร้อยละ 80 ของประเทศมีความ

เส่ียงท่ีไม่ย ัง่ยืนในระยะยาวและมีโอกาสผิดนดัช าระหน้ีร้อยละ 20 

อย่างไรก็ดี เส้น Fiscal Limit Distribution เปล่ียนแปลงไดห้ากประเทศมีการปฏิรูป

เศรษฐกิจ (Structural Reform) เช่น นโยบายเพ่ิมผลผลิตศกัยภาพ จากภาพท่ี 2 แสดงเป็นตวัอย่างให้

เห็นว่า จากสถานะเดิมตามภาพท่ี 1หากรัฐมีนโยบายยกระดบัศกัยภาพประเทศ  เส้น Fiscal Limit 

Distribution จะขยบัดีข้ึนไปทางขวา ณ สัดส่วนหน้ีต่อ GDP ร้อยละ 80 ท่ีเดิมนั้น โอกาสท่ีประเทศ

จะเขา้ใกลขี้ดจ ากดัทางการคลงัจะลดลงเหลือไม่ถึงร้อยละ 10 ในทางตรงขา้ม ความเป็นไปไดน้ี้อาจ

เพ่ิมข้ึน หากมีปัจจยัท่ีท าใหร้ะดบัผลผลิตศกัยภาพประเทศลดลง เช่น การเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุท าให้

โครงสร้างประชากรเปล่ียน ประเทศมีก าลงัแรงงานลดลงเสน้ Fiscal Limit Distribution จะขยบัแย่ลง

ไปทางซา้ย นัน่คือระดบัหน้ีเท่าเดิมแต่โอกาสท่ีประเทศจะถกูมองวา่ก่อหน้ีเกินก าลงัจะสูงข้ึนมาก 

  

                                                           
8 แม ้Reinhart and Rogoff(R&R) (2010, 2012) จะน าเสนอไวว้่ามีThreshold ณ สัดส่วนหน้ีต่อ GDP อยูท่ี่ร้อยละ 90 

เท่ากนัส าหรับประเทศพฒันาแลว้และก าลงัพฒันา ต่อมาหลายงานศึกษาเห็นสอดคลอ้งกนัว่าไม่มี Threshold ท่ีชดัเจนส าหรับแต่
ละประเทศในระยะปานกลาง   เช่น European Commission (2012) Herdon et al (2013)  
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         ภาพ 1 Fiscal Limit Distribution 

 
ท่ีมา: แนวคิดจาก Bi & Leeper (2013) และ Ulbrich 2013 

ภาพ 2 Fiscal Limit กบั Productivity Growth 

 

 2.2.2 แบบจ าลองขีดจ ากดัทางการคลงั 

แบบจ าลองในงานวิจยัน้ีประยุกตจ์าก Bi (2011, 2012) และ Bi and Leeper (2013) ท่ีจะ

สะทอ้นพฤติกรรมของนโยบายการคลงั Fiscal Limit และโอกาสท่ีจะเกิด Sovereign Debt Default 

ซ่ึงมีลกัษณะเป็นแบบจ าลองแบบ Dynamic Stochasitc General Equilibrium (DSGE) ของเศรษฐกิจ

ปิดอย่างง่ายท่ีอาศยัแนวคิดว่า ระดบัหน้ีสูงสุดท่ีรัฐจะแบกรับไดต้อ้งมาจากการเกินดุลการคลงัใน

อนาคตรายไดภ้าษีสูงสุดท่ีรัฐจะจัดเก็บไดจ้ะค านึงถึงการคาดการณ์ล่วงหน้าของผูเ้ล่นในระบบ

เศรษฐกิจ Fiscal Limit ท่ีหาไดจ้ากแบบจ าลองจะข้ึนกบั 4 ปัจจยั คือ (1) ปัจจยัเศรษฐกิจดา้นความ

พร้อมท างานของแรงงานผูเ้สียภาษี  (2) ปัจจยัการคลงั เก่ียวขอ้งกบัขนาดและโครงสร้างภาคการคลงั 

พฤติกรรมของนโยบายการคลงั (3) ปัจจัยสถาบัน สะท้อนตั้งใจของรัฐท่ีจะเกินดุลการคลงัตาม

ศกัยภาพประเทศ และ (4) ปัจจยัภายนอก เช่น ระดบัเทคโนโลยี ซ่ึงไม่อาจควบคุมได ้

แบบจ าลองดลุยภาพทั่วไป 

ก าหนดให้ระบบเศรษฐกิจประกอบดว้ยฟังก์ชันการผลิตมวลรวม Yt แบบเส้นตรง ซ่ึงใช้

แรงงาน Nt และระดบัเทคโนโลยี At เป็นปัจจยัการผลิตหลกั นัน่คือ Yt = AtNt ผลผลิตมวลรวมส าหรับ

การบริโภคของครัวเรือน Ct และการใชจ่้ายของรัฐ Gt 
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ครัวเรือนมีรายไดจ้ากการท างานและมีอรรถประโยชน์  (     )     (  )        (  )  

จากการบริโภค และชัว่โมงพกัผอ่น Lt (เท่ากบั1 - Nt) ขณะท่ีรัฐบาลมีรายไดภ้าษีท่ีเกบ็จากเงินได้

ครัวเรือน Tt ในอตัรา t  เพ่ือน าไปใชจ่้ายซ้ือสินคา้ และจดัสรรเงินโอน Zt ใหค้รัวเรือน (ก าหนดให ้

GtและAtเป็นตวัแปรภายนอก)โดยภาษีเงินไดมี้ลกัษณะบิดเบือนแรงจูงใจในการท างาน(Distortionary 

Tax) เพราะหากจดัเก็บในอตัราสูงเกินไป แรงงานจะไม่อยากท างานเพ่ิม หากรัฐเกบ็ภาษีไม่เพียงพอ

ต่อการใชจ่้าย ท าใหต้อ้งก่อหน้ีดว้ยการออกพนัธบตัรรัฐบาล Bt เพ่ือกูเ้งินจากครัวเรือนในราคา Qt 

โดยครัวเรือนรับรู้ขอ้มลูความเส่ียงของตราสารหน้ีรัฐท่ีมีโอกาสผิดนดัช าระหน้ี (Sovereign Default 

Risk) ในอตัรา t ท าใหจ้ านวนพนัธบตัรรัฐบาลท่ีครัวเรือนจะสามารถเรียกคืนได ้ (   )  สะทอ้น

ความเส่ียงตวัน้ีดว้ย นัน่คือ     (    )     ทั้งน้ี t จะมีค่าคงท่ีเท่ากบั หากระดบัหน้ีไม่สูง

เกิน Fiscal Limit 

สามารถแสดงสมการ Budget Constraint ของภาคครัวเรือนและภาครัฐบาล ไดด้งัน้ี 

  (   )(    )                 
 (Household budget constraint) 

   (    )           
        (Government budget constraint) 

ในการก่อหน้ีของรัฐบาลอยู่บนเง่ือนไขท่ีว่า รัฐไม่สามารถก่อหน้ีเพ่ิมไดโ้ดยไม่มีท่ีส้ินสุดแต่

จะต้องใช้คืนหน้ีในเวลาใดเวลาหน่ึง การศึกษาผลกระทบของนโยบายการคลังในแบบจ าลองน้ี 

ก าหนดใหใ้ช ้Tax Reaction Function เป็น Policy Rule อย่างง่ายท่ีแสดงใหเ้ห็นว่า รัฐจะปรับอตัราภาษี

ในขนาด  เพ่ือรักษาเสถียรภาพของระดบัหน้ีสาธารณะท่ีผนัผวนไปจากระดบัดุลยภาพในระยะยาว
 (  

   ̅) 
      (  

   ̅)           

แบบจ าลองน้ีก าหนดใหต้วัแปรเทคโนโลยี รายจ่ายรัฐบาล (ไม่รวมเงินโอน) และรายจ่ายเงิน

โอนรัฐบาลเป็นตวัแปรภายนอก โดยให ้2 ตวัแปรแรกมีพลวตัแบบ AR(1) process ดงัน้ี  

  
  

 
     

    

 
   

       
   (    

 )    คือ persistent parameter 

  
  

 
     

    

 
   

       
   (    

     คือ persistent parameter 

ส่วนรายจ่ายเงินโอนใหมี้พลวตัแบบ Markov Regime-switching Process เพ่ือใหส้ามารถก าหนดให้

เงินโอนมีลกัษณะเป็น regime switching คือ เปล่ียนจากลกัษณะท่ีควบคุมได ้(stationary) เป็นแบบท่ี

ควบคุมไม่ได ้(explosive) ในกรณีท่ีรายจ่ายเงินโอนมีแนวโนม้ขาข้ึน (Z>1) 
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    (   
    )  {

    (    )       
    

         (    )       
   

 

โดย      คือ Regime-switching Index ท่ีข้ึนกบั Transition Matrix (   
     

 

    
   

 ) 

นอกจากน้ีหากรายจ่ายเงินโอนมีลกัษณะตา้นวฏัจกัรเศรษฐกิจ ค่า       

 
 จะมีค่าลบ (       ) 

ดลุยภาพของระบบเศรษฐกจิ (Equilibrium Dynamics) 

สามารถหาได้จากการตัดสินใจของครัวเรือน (Optimization) สมการอุปสงค์มวลรวม 

สมการขอ้จ ากดัดา้นงบประมาณของรัฐบาล (Government Budget Constraint) และ Tax Policy Rule 

ดงัน้ี  

   
(     )(   )

     
            (Equilibrium Consumption) 

   
  (   )    

  (     )
 (Equilibrium Labor Supply) 

      ((   )
      

    
) (Equilibrium Bond Prices) 

    
  (   )    

     
  (Equilibrium Tax Revenue) 

โดย   คือ Discount Factor และ   คือ อรรถประโยชนห์น่วยสุดทา้ยจากการบริโภค 

Laffer Curve  

สมการรายไดรั้ฐหรือ Laffer Curve ข้ึนกบั State Variables (At,Gt) สมการน้ีแสดงถึง

ความสัมพนัธ์ระหว่างรายไดรั้ฐบาลกบัอตัราภาษีท่ีจดัเก็บ ดงัภาพท่ี 3 แสดงให้เห็นว่า รายไดภ้าษี

ของรัฐเพ่ิมตามอตัราการจัดเก็บภาษี จุดสูงสุดของ 

Laffer Curve สะทอ้นอตัราภาษีสูงสุด max(At,Gt) ท่ีรัฐ

สามารถจดัเกบ็ได ้รายไดภ้าษีสูงสุดจึงอยูท่ี่ Tmax(At,Gt) 

  
        √

(   ) (       )

   
 

  
    (    )        

  √(   )    (       ) 
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ค่า   สะท้อนความส าคัญของการพกัผ่อนเทียบกับการบริโภคในอรรถประโยชน์ของ

ครัวเรือน ค านวณไดจ้ากสมการดุลยภาพการตดัสินใจของครัวเรือนในการบริโภคและท างานณ 

Steady State(   ̅ ̅(   ̅)

 ̅
) ค่าน้ีเป็นการเทียบมูลค่าตวัเงินของการพกัผ่อนหลงัหักภาษีกบัการ

บริโภค ซ่ึงข้ึนกบัโครงสร้างภาคการคลงั9  และ          ความพร้อมในการท างานของแรงงานผูเ้สียภาษี

 ( ̅     ̅) 

Fiscal Limit 

เม่ือได ้max(At,Gt) และ T
max(At,Gt) ก็จะสามารถค านวณหาขนาดสูงสุดของการเกินดุลการ

คลงัSmax(At,Gt) ได ้ซ่ึงจะถูกทอนดว้ยค่า   สะทอ้นความเต็มใจหรือประสิทธิภาพของรัฐท่ีจะเก็บ

ภาษีใหไ้ดถึ้งระดบัสูงสุด ซ่ึงในล าดบัต่อไป จะน าไปใชค้ านวณหา Fiscal Limit    ซ่ึงมีค่าเท่ากบั

ผลรวมของมลูค่าปัจจุบนัของ Smax(At,Gt) ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษาได ้ 
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การท า Markov Chain Monte Carlo Simulation จะช่วยใหเ้ราสามารถหา UniqueMapping 
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Fiscal Limit Distribution 

Fiscal Limit Distribution สร้างข้ึนไดจ้ากการสุ่มหา Set ของ State Variables 

(           
 ) โดยในแต่ละ Set ท่ีเปล่ียนไปจะใหค่้า Effective Fiscal Limit 1 ค่า การสุ่มตวัอยา่ง 

Set ของ State Variables ในจ านวนมากพอ ท าให ้Sovereign Default Risk เกิดข้ึนในภาวะดุลยภาพ10 

                                                           
9  ̅หาไดจ้าก

 ̅

 ̅
และ ̅ค านวณจาก ̅ซึง่ขึน้กบั

 ̅

 ̅
 

  10 รายละเอียดใน Bi (2013) 
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หากก าหนดโครงสร้างพ้ืนฐานเศรษฐกิจของประเทศในช่วงเวลาหน่ึง แลว้ท า Simulation 

หา Fiscal Limit ณ ระดบัหน้ีต่างๆ เม่ือตวัแปรภายนอกและ/หรือพฤติกรรมของนโยบายการคลงั

เปล่ียนไป กจ็ะสามารถสร้าง “Fiscal Limit Distribution”  ข้ึนได ้ซ่ึงสะทอ้นโอกาสท่ีภาคการคลงัจะ

ไม่ย ัง่ยืนจากการท่ีหน้ีเขา้ใกลเ้พดานสูงสุดท่ีเศรษฐกิจจะรองรับได ้หรือมีโอกาสท่ีรัฐจะผิดนดัช าระ

หน้ี (Sovereign Debt Default) 

3. ภาคการคลงัไทยในภาพรวม 

โครงสร้างรายไดแ้ละรายจ่ายของรัฐบาลมีแนวโนม้ไม่สมดุลมากข้ึนในช่วง 2 ทศวรรษท่ี

ผ่านมา ดงัภาพท่ี 4 แสดงใหเ้ห็นว่าสัดส่วนรายไดต่้อ GDP มีแนวโนม้คงท่ี ต่างจากสัดส่วนรายจ่าย

ต่อ GDP ท่ีมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 

ภาพที ่4  รายได้และรายจ่ายของรัฐบาลไทย 

 

3.1 รายได้ของรัฐบาล 

ในช่วง 2 ทศวรรษท่ีผ่านมา รายไดข้องรัฐบาลมีแนวโนม้ค่อนขา้งคงท่ีประมาณร้อยละ 17 

ต่อ GDP เน่ืองจากรัฐใช้เคร่ืองมือภาษีเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ส่งเสริมการลงทุน และรักษา

ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ แทนท่ีจะใช้เป็นเคร่ืองมือในการหารายไดใ้ห้เพียงพอ

ส าหรับรัฐบาลเพ่ือด าเนินนโยบายการคลงัท่ีจ าเป็น รายไดรั้ฐบาลพ่ึงพาภาษี 4 ประเภท ไดแ้ก่ 
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ภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT)ภาษีสรรพสามิตน ้ามนั ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Corporate Income Tax: CIT) 

และภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา (Personal Income Tax: PIT) ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 79 ของรายไดร้วม การ

ด าเนินนโยบายการคลงัผา่นมาตรการในช่วงท่ีผา่นมาแบ่งได ้2 ลกัษณะ คือ  

(ก) การลดอตัราภาษี 

ประเทศ ไทยเก็บ VAT และ CIT ในอตัราท่ีต ่ากว่าค่าเฉล่ียของเอเชียและโลก ยกเวน้ PIT 

(ตาราง 1) ท่ีผ่านมา รัฐบาลไทยใช้มาตรการลดภาษีมาอย่างต่อเน่ือง จากสาเหตุในการกระตุ้น

เศรษฐกิจ การลดตน้ทุนผูป้ระกอบการเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนั และการช่วยลดค่าครอง

ชีพใหป้ระชาชน เช่น การปรับลด CIT จากร้อยละ          30 - 35 ในทศวรรษ 80s เป็นร้อยละ 30 ใน

ทศวรรษ 90s – ปี 2011 และเหลือร้อยละ 20 ในปัจจุบนั การปรับลด PIT จากอตัราสูงสุดท่ีร้อยละ 65 

ในทศวรรษ 80s และปรับลดลงเป็นระยะจนกระทัง่อยู่ท่ีร้อยละ 35 ในปัจจุบนั การปรับลดอตัรา 

VAT จากร้อยละ 10 ในช่วงปี 1997 – 1999 เหลือร้อยละ 7 ในปัจจุบนั และการตรึงอตัราภาษี

สรรพสามิตน ้ ามนัดีเซลจากอตัราเพดานตาม พ.ร.บ. สรรพสามิตน ้ามนัท่ี 10 บาทต่อลิตร มาอยู่ท่ี 

0.05 บาทต่อลิตร เป็นเวลายาวนาน จนมีผลบิดเบือนกลไกตลาดและกระทบต่อการปรับตวัเพ่ือรักษา

ระดบัความสามารถในการแข่งขนัของภาคเอกชน จนเพ่ิงมีการปรับอตัราภาษีสรรพสามิตข้ึนตาม

นโยบายปฏิรูปโครงสร้างราคาพลงังานช่วงปลายปี 2014 

(ข) การใหสิ้ทธิประโยชนท์างภาษี (Tax expenditure)  

ท่ีผา่นมารัฐใชม้าตรการน้ีผ่านการลดภาษีใหนิ้ติบุคคลท่ีไดรั้บการสนบัสนุนจากส านกังาน

คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน การลดภาษีให้ผูซ้ื้อรถยนต์คนัแรกหรือบา้นหลงัแรก การยกเวน้

หรือลดหยอ่นภาษีส าหรับบุคคลธรรมดา ซ่ึงส่งผลกระทบใหอ้ตัราภาษีท่ีจดัเก็บไดจ้ริง (Effective tax 

rate) ต ่ากวา่อตัราภาษีตามท่ีกฎหมายก าหนดไว ้และส่งผลใหฐ้านภาษีแคบกวา่ความเป็นจริง11 

                                                           
11 Effective tax rate ของ CIT ในไทยอยูท่ี่ร้อยละ 12.1 ในปี 2012 เทียบกบัร้อยละ 23 ซ่ึงเป็นอตัราตามท่ีกฎหมาย

ก าหนด(อา้งอิงจาก Tax and Budget Bulletin, September 2013 โดย CATO Institute) 
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3.2 รายจ่ายของรัฐบาล 

รายจ่ายรัฐบาลต่อ GDP ในช่วงเกือบ 2 ทศวรรษท่ีผ่านมามีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะ

รายจ่ายประจ าท่ีลดทอนไม่ได ้รายจ่ายส่วนน้ีคิดเป็นสัดส่วนประมาณคร่ึงหน่ึงของรายจ่ายทั้งหมด

ไดแ้ก่ ค่าจา้งเงินเดือนและค่าตอบแทนขา้ราชการ ค่าสาธารณูปโภค เงินอุดหนุนใหห้น่วยงานภาครัฐ

อ่ืนๆ และรายจ่ายเงินโอนสวสัดิการสงัคม รวมถึงรายจ่ายคา้งจ่ายต่างๆ ท่ีรัฐตอ้งจ่ายคืนหน่วยงานรัฐ

อ่ืนหลงัจากด าเนินการสนองนโยบายไปแลว้ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นการด าเนินกิจกรรมนอกงบประมาณ

ผ่านรัฐวิสาหกิจทั้งท่ีเป็นและไม่เป็นสถาบนัการเงิน รวมถึงกองทุนนอกงบประมาณ ท าใหเ้กิดเป็น

ภาระคา้งจ่ายเงินอุดหนุนบริการสาธารณะและภาระจากการด าเนินกิจกรรมก่ึงการคลงั เช่น ภาระคา้ง

จ่ายจากการด าเนินโครงการดูแลราคาผลผลิตการเกษตรและมาตรการช่วยเหลือเกษตรกร (ผ่าน

ธนาคารเกษตรและสหกรณ์) ภาระคา้งจ่ายจากโครงการรถเมลร์ถไฟฟรี (ผ่านองคก์ารขนส่งมวลชน

กรุงเทพ และ รถไฟไทย) ซ่ึงเป็นภาระท่ีรัฐจ าเป็นตอ้งทยอยจ่ายเงินคืนหน่วยงานรัฐในภายหลงั 

ในรายจ่ายประจ าท่ีลดทอนไม่ไดด้งักล่าวน้ี มีส่วนท่ีเป็นรายจ่ายสวสัดิการสังคมท่ีรัฐตอ้งจดั

ใหป้ระชาชนตามสิทธิขั้นพ้ืนฐานท่ีควรไดรั้บตามกฎหมาย คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 20 ของ

รายจ่ายทั้งหมด ซ่ึงมีทั้งส่วนท่ีตอ้งพ่ึงพาเงินงบประมาณทั้งหมดและส่วนท่ีรัฐตอ้งจ่ายสมทบ เช่น 

รายจ่ายสวสัดิการสังคมในการจัดหาหลักประกันสุขภาพ การดูแลคนชรา การจัดบริการด้าน

การศึกษา การดูแลผูด้อ้ยโอกาสและผูว้า่งงาน 
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4. ความยัง่ยนืทางการคลงัของไทย:  มุมมองพลวตัหนีส้าธารณะ 

หน้ีสาธารณะของไทย ณ ส้ินปี 2014 อยู่ท่ี 5.6 ลา้นลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 46.312 ต่อ GDP 

ซ่ึงใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียของกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาท่ีร้อยละ 43.1 ต่อ GDP แต่ยงัต ่ากว่าค่าเฉล่ียของ

กลุ่มประเทศพฒันาแลว้ท่ีร้อยละ 82.6 ต่อ GDP13อยู่มาก เน่ืองจากหลายประเทศในยุโรป เช่น 

ประเทศในกลุ่ม PIIGS (โปรตุเกส อิตาลี ไอร์แลนด ์กรีซ สเปน) ประสบปัญหาวิกฤตหน้ีสาธารณะ

มาตั้ งแต่ปี 2009 ในการศึกษาพลวตัหน้ีสาธารณะของไทย สามารถอธิบายพัฒนาการของหน้ี

สาธารณะดว้ย 3 องค์ประกอบ คือ ปัจจยัอตัโนมติั ดุลการคลงัเบ้ืองตน้ และปัจจยัอ่ืนๆ ตามกรอบ

แนวคิดพลวตัหน้ีท่ีกล่าวไวใ้นส่วนท่ี 2 โดยสามารถแบ่งช่วงการวิเคราะห์ตั้งแต่ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ

ปี 1997 ถึงปัจจุบนัได3้ ช่วง 

 

                                                           
12 ขอ้มูลหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีใช้ในงานศึกษายงัค  านวณโดยใช้อนุกรม GDP ตามระบบ SNA1993 ซ่ึงเป็นชุด

ก่อนท่ี ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) จะประกาศใช้อนุกรมใหม่แบบ SNA2008 
ซ่ึงจะท าให้อนุกรมหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลดลงราว3% จากเดิม แต่ไม่ไดเ้ปล่ียนขอ้คน้พบหลกัแต่อยา่งใด 

13 ขอ้มูลค่าเฉล่ียหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาและประเทศพฒันาแลว้ ค  านวณจากค่าเฉล่ีย
แบบไม่ถ่วงน ้าหนกัของหน้ีสาธารณะต่อ GDP ณ ส้ินปี 2013 (ขอ้มูลจาก WEO Database April 2014)  

ภาพ 5พฒันาการหนี้สาธารณะของไทย 

 

        ท่ีมา: WEO April 2014 และ สบน.  

ภาพ 6 องค์ประกอบพลวตัหนี้สาธารณะ 

 

ท่ีมา: ค  านวณโดยผูวิ้จยั 
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 4.1.1 ช่วงวกิฤตการเงนิ (ปี 1996 – 2000) 

หน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วจากร้อยละ 15.2 ต่อ GDP ในช่วงก่อนเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจปี 1997เป็นร้อยละ 57.8 ในปี 2000 หน้ีเพ่ิมข้ึนมากถึงร้อยละ 42.6 ต่อ GDPภายใน 4 ปี เป็น

ผลมาจากทั้ง 3 องค์ประกอบของพลวตัหน้ีท่ีมีส่วนท าให้หน้ีสาธารณะต่อ GDP เร่งตวัสูงมาก

สามารถแยกวิเคราะห์ได ้ดงัน้ี 

ปัจจัยอตัโนมติัท าให้หน้ีเพ่ิมข้ึนร้อย

ละ 33.8 ต่อ GDPวิกฤตค่าเงินในภูมิภาคเอเชีย

ส่งผลให้การตีมูลค่าหน้ีเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว

ตามการเปล่ียนแปลงของค่าเงินในช่วงเวลานั้น 

รวมถึงส่งผลใหส่้วนต่างระหว่างดอกเบ้ียเงินกู้

ของรัฐบาลและอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ

ของไทย (IRGD) มีค่าเป็นบวก ภาระดอกเบ้ียท่ี

รัฐต้องจ่ายปรับเ พ่ิม ข้ึนอย่างรวดเ ร็วและ

มากกว่าการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยอตัรา

ดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลท่ีแทจ้ริงเฉล่ียอยู่ท่ีร้อย

ละ 8 ขณะท่ีเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงขยายตวัเฉล่ียได้

เพียงร้อยละ 3  

การขาดดุลการคลงัเบ้ืองตน้ท าใหห้น้ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 7.4 ต่อ GDP ในช่วงท่ีประเทศประสบ

วิกฤตเศรษฐกิจ รัฐบาลขาดดุลการคลงัเบ้ืองตน้ราวร้อยละ 2- 3 ต่อ GDP ก่อนทยอยลดการขาดดุลลง

เหลือร้อยละ 1 ต่อ GDPขณะท่ีรัฐจดัเก็บรายไดเ้ฉล่ียร้อยละ 16.6 ต่อ GDP รายไดรั้ฐบาลขยายตวัชา้

กว่าการเติบโตของเศรษฐกิจในช่วงน้ี Revenue Buoyancy14 อยู่ท่ีร้อยละ 0.9 เท่านั้น ขณะท่ีรายจ่าย

รัฐบาลมีสดัส่วนสูงกวา่เฉล่ียร้อยละ 17.7 ต่อ GDP 

ปัจจยั SFA อธิบายการเพ่ิมข้ึนของหน้ีไดร้้อยละ 1.4 ต่อ GDP รัฐตอ้งเขา้รับภาระความ

เสียหายของระบบสถาบนัการเงิน (Fiscalization)โดยทยอยกูช้ดเชยความเสียหายใหก้องทุนเพ่ือการ

                                                           
14
                         ⁄  

ภาพ 7IRGD ของไทย 

 
ท่ีมา:ThaiBMAและ สศช. ค  านวณโดยผูวิ้จยั 
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ฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (FIDF) ตั้งแต่ปี 1998 – 2008 รวมประมาณ 1.3 ลา้นลา้นบาท 

แบ่งเป็น FIDF1 เร่ิมกูปี้ 1998 วงเงิน0.5 ลา้นลา้นบาท FIDF2 เร่ิมกูปี้ 2000 วงเงิน 0.112 ลา้นลา้นบาท 

และ FIDF 3 เร่ิมกูปี้ 2002 วงเงิน 0.78 ลา้นลา้นบาทอย่างไรก็ตาม หน้ีอ่ืนๆ ลดลงจากการบริหาร

จดัการหน้ีของหน่วยงานอ่ืนๆ ของภาครัฐ โดยเฉพาะหน้ีของรัฐวิสาหกิจท่ีไม่เป็นสถาบนัการเงินท่ี

รัฐบาลค ้าประกนั 

 4.1.2ช่วงก่อนวกิฤตการเงนิโลก(ปี 2000 – 2008) 

  หน้ีสาธารณะลดลงต่อเน่ืองหลงัจากท่ีท าสถิติสูงสุดร้อยละ 57.8 ในปี 2000 มาอยู่ท่ีร้อยละ 

37.3 ในปี 2008 การท่ีสดัส่วนหน้ีลดลงไดถึ้งร้อยละ 20.6 ต่อ GDP ในช่วงน้ีก็สามารถอธิบายไดด้ว้ย 

3 องคป์ระกอบของพลวตัหน้ี  

ปัจจยัอตัโนมติัอธิบายการลดลงของหน้ีไดร้้อยละ 17.6 ต่อ GDP เงินบาทแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง

สอดคลอ้งกบัพ้ืนฐานเศรษฐกิจท าใหมู้ลค่าหน้ีต่างประเทศในรูปเงินบาทลดลงประกอบกบัการเร่ง

ปรับโครงสร้างหน้ีต่างประเทศและป้องกนัความเส่ียงค่าเงินของรัฐบาล นอกจากน้ีปัจจยัพ้ืนฐานทาง

เศรษฐกิจท่ีขยายตวัไดใ้นเกณฑดี์และต่อเน่ืองปัจจยั IRGD จึงมีค่าเป็นลบ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร

รัฐบาลท่ีแทจ้ริงเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 2 ขณะท่ีเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงขยายตวัเฉล่ียไดร้้อยละ 5ภาระดอกเบ้ีย

จ่ายท่ีแทจ้ริงของรัฐบาลจึงลดลงไดเ้ร็ว 

การขาดดุลการคลงัเบ้ืองต้น อธิบายการลดลงของหน้ีได้ร้อยละ 0.4 ต่อ GDP ช่วงน้ี

เศรษฐกิจเติบโตดีมีเสถียรภาพ ดุลการคลงัเบ้ืองตน้ค่อนขา้งสมดุลรัฐจดัเกบ็รายไดรั้ฐดีข้ึนเป็นร้อยละ 

16.9 ต่อ GDP และขยายตวัไดสู้งกว่าเศรษฐกิจ (Revenue Buoyancy มีค่า 1.2) ขณะท่ีรายจ่ายรัฐเฉล่ีย

ใกลเ้คียงกนัท่ีร้อยละ 16.9 ต่อ GDP 

 ปัจจยั SFA อธิบายการลดลงของหน้ีไดร้้อยละ 2.6 ต่อ GDP รัฐบาลทยอยชดเชยหน้ี FIDF 

และหน้ีส่วนหน่ึงลดลงไดจ้ากการช าระคืนตน้เงินกูข้องรัฐวิสาหกิจท่ีไม่เป็นสถาบนัการเงิน 

4.1.3  ช่วงหลงัวกิฤตการเงินโลก (ปี 2008– 2013) 

หน้ีสาธารณะกลบัมามีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนในช่วงน้ีประมาณร้อยละ 8.6 ต่อ GDP ซ่ึงหาก

พิจารณาองค์ประกอบของพลวตัหน้ีพบว่าเป็นผลมาจากปัจจยัดุลการคลงัเบ้ืองตน้ และปัจจยั SFA 

เป็นส าคญั โดยปัจจยัอตัโนมติัยงัคงมีส่วนช่วยใหส้ดัส่วนหน้ีลดลง  
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ปัจจยัอตัโนมติัมีส่วนช่วยใหห้น้ีลดลงร้อยละ 4.9 ต่อ GDP ส่วนต่างระหว่างดอกเบ้ียเงินกู้
ของรัฐบาลและอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของไทยยงัเป็นลบ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลท่ี
แทจ้ริงเฉล่ียร้อยละ 1 ขณะท่ีเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงขยายตวัเฉล่ียร้อยละ 3 ประกอบกบัเงินบาทท่ีปรับ
แขง็ค่าข้ึนเลก็นอ้ยจากภาวะเงินทุนไหลเขา้หลงัวิกกฤตการเงินโลก ส่งผลใหก้ารตีมลูค่าหน้ีลดลง  

การขาดดุลการคลงัเบ้ืองตน้ เป็นสาเหตุหลกัท่ีท าใหห้น้ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 11.6 ต่อ GDP ในปี 
2009 รัฐบาลตอ้งกูเ้งินชดเชยการขาดดุลสูงข้ึนเพราะจดัเก็บรายไดต้ ่ากว่าเป้า (รัฐบาลขาดดุลใน
งบประมาณ 0.5 ลา้นลา้นบาท          สูงกว่าเป้าขาดดุล0.35 ลา้นลา้นบาท) ขณะท่ียงัคงมีรายจ่าย
จ านวนมากเพ่ือพยุงเศรษฐกิจในช่วงนั้นนอกจากน้ี รัฐบาลยงักูเ้งินนอกงบประมาณตามพระราช
ก าหนดไทยเขม้แข็งอีก 0.35 ลา้นลา้นบาท ต่อมาเศรษฐกิจฟ้ืนตวัไดเ้ร็วในปี 2010 – 2011 รัฐมีความ
จ าเป็นในการใชจ่้ายเพ่ือพยุงเศรษฐกิจนอ้ยลง ส าหรับในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมา พฤติกรรมการด าเนิน
นโยบายการคลงักเ็ปล่ียนไป โดยในปี 2012 แมเ้ศรษฐกิจไทยไดรั้บผลกระทบจากมหาอุทกภยั แต่รัฐ
กลบัขาดดุลต ่ากว่าเป้าหมาย ส่วนหน่ึงเพราะไม่สามารถลงทุนก่อสร้างไดใ้นหลายพ้ืนท่ีประสบ
ปัญหา  

ปัจจยั SFA อธิบายการเพ่ิมข้ึนของหน้ีไดร้้อยละ 1.9 ต่อ GDP การก่อหน้ีของรัฐวิสาหกิจ
โดยเฉพาะท่ีเป็นสถาบนัการเงินเพ่ิมข้ึนอย่างมีนยัส าคญัจากทิศทางการด าเนินนโยบายแบบก่ึงการ
คลงัของรัฐบาล เช่น การก่อหน้ีของธนาคารเกษตรและสหกรณ์เพ่ิมข้ึนมาถึงร้อยละ 3.8 ต่อ GDP  

 

4.2 ประมาณการแนวโน้มหนีส้าธารณะระยะยาว 

ความเขา้ใจเก่ียวกบัพฤติกรรมและบริบททางการคลงัจากการวิเคราะห์พลวตัหน้ีในช่วงท่ี
ผ่านมา สามารถใช้เป็นขอ้มูลประกอบการประเมินภาพพลวตัหน้ีและประมาณการแนวโน้มหน้ี
สาธารณะในอนาคตได ้

4.2.1 องค์ประกอบของพลวตัหนีใ้นอนาคต 

(1)  ปัจจยัอัตโนมัติ (ADD)  

ปัจจัยตัวนีเ้ปล่ียนจากการเป็นต้นเหตุท่ีท าให้หนีเ้พ่ิมในช่วงก่อนปี 2000 มาเป็นต้นเหตุท่ีท า

ให้หนีล้ดลง เน่ืองจากส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบีย้และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ( IRGD) มี

แนวโน้มลดลงกระท่ังติดลบ(ยกเวน้ในปี 2009 และ 2012 ท่ี IRGD เป็นบวกเพราะเศรษฐกิจไทยหด
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ตวัจากวิกฤตการเงินโลกและมหาอุทกภยั)โดยช่วงก่อนปี 2000 สัดส่วนหน้ีสาธารณะเพ่ิมเร็ว ส่วน

หน่ึงเพราะเงินบาทอ่อนค่าเร็วมากหลงัวิกฤตปี 1997 ประกอบกบัมีสัดส่วนหน้ีต่างประเทศสูงเกือบ

ร้อยละ 20 ต่อ GDP แต่ต่อมาหลงัปี 2000 ปัจจัยอัตโนมัติน้ีกลับเป็นปัจจัยช่วยให้สัดส่วนหน้ี

สาธารณะลดลงอย่างต่อเน่ือง ค่าเงินบาทกลบัมาแข็งค่าและรัฐมีการปรับโครงสร้างหน้ีต่างประเทศ 

นอกจากน้ี ยงัมี IRGD ท่ีทิศทางลดลงจนติดลบในระยะหลงัเป็นตวัเสริมอีกดว้ย 

การท่ี IRGD มีค่าลบเป็นปรากฏการณ์ระดบัโลก Escolano et al (2011) อธิบายว่า IRGD มี

ทิศทางโนม้ลงในระยะยาวเพราะทิศทางนโยบายการเงินของโลกเปล่ียนมาใชเ้สถียรภาพดา้นราคา

เป็นพนัธกิจหลกั ขณะท่ี Turner (2011) ช้ีว่าอาจมีปัจจยัท่ีท าให ้IRGD กลบัมาเป็นบวกไดใ้นระยะ

ต่อไป เพราะ (1) อตัราดอกเบ้ียนโยบายของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้มีแนวโนม้จะสูงข้ึนและทยอย

กลบัสู่ภาวะปกติเม่ือเศรษฐกิจฟ้ืน (Monetary Policy Normalization) (2) แรงกดดนัจาก Global 

Saving Glut จากการเกินดุลการคา้ประกอบกบัเงินทุนไหลเขา้ในระดบัสูง ส่งผลใหเ้กิดช่องว่างการ

ออมและการลงทุนมากเกินไป โดยเฉพาะในจีนและประเทศก าลงัพฒันาอ่ืน ขณะท่ีในระยะต่อไป 

ช่องว่างการออมจะลดลงจากความตอ้งการลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจท่ีขยายตวั และจะ

กดดนัใหอ้ตัราดอกเบ้ียโนม้เพ่ิมข้ึนได ้

ส าหรับไทย  IRGD  เป็นปัจจยัตวัหน่ึงท่ีอธิบายการลดลงของหน้ีสาธารณะไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

ในช่วงท่ีเศรษฐกิจขยายตวัสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลท่ียงัอยูใ่นระดบัต ่า (ภาพ 7) อยา่งไรกดี็  

IRGD  ในระยะต่อไป อาจไม่ช่วยให้หน้ีลดลงมากอย่างที่ผ่านมา เน่ืองจากทิศทาง  Normalization ของ

อัตราดอกเบี้ย ประกอบกบัแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจที่อาจต ่ากว่าระดับศักยภาพในอดตีจาก

ข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างด้านอปุทาน 

(2)  ดลุการคลังเบ้ืองต้น (OPB)  

ปัจจัยนีมี้แนวโน้มขาดดุลมากขึน้อย่างมีนัยส าคัญตั้งแต่ปี 2008 และนับเป็นปัจจัยหลักท่ีท า

ให้สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP เพ่ิมขึน้ ภาพท่ี 8 ช้ีให้เห็นว่ารัฐด าเนินนโยบายการคลงัแบบ

ขยายตวัในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาดุลการคลงัเบ้ืองตน้ขาดดุลเฉล่ียร้อยละ 2 ต่อ GDP เม่ือเทียบกบัช่วง

ก่อนหนา้ท่ีดุลการคลงัค่อนขา้งสมดุล และเม่ือแยกวิเคราะห์ดุลการคลงัออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนท่ี

ข้ึนกบัวฏัจกัรเศรษฐกิจและไม่ข้ึนกบัวฏัจกัรเศรษฐกิจ พบว่าดุลการคลงัส่วนท่ีไม่ข้ึนกบัวฏัจกัร
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เศรษฐกิจเร่ิมไม่ท าหนา้ท่ีตา้นวฏัจกัรเศรษฐกิจ สะทอ้นใหเ้ห็นวา่รัฐบาลสร้างแรงกระตุน้ทางการคลงั

เกินจ าเป็น ซ่ึงอาจกระทบต่อเสถียรภาพการเติบโตของเศรษฐกิจ และความยัง่ยืนทางการคลงัใน

ระยะยาวได ้

 

 

 

 

 

 

(1) ปัจจยัอัตโนมัติ (ADD) 

 

 

 

ปัจจัยนีมี้แนวโน้มท่ีจะเพ่ิมขึน้ต่อเน่ืองในระยะยาว  สาเหตุส าคญัมาจาก 1) พฤติกรรมการ

ด าเนินนโยบายการคลงัท่ีมีลกัษณะตา้นวฏัจกัรเศรษฐกิจนอ้ยลง  รัฐมีแนวโนม้ท่ีจะมีภาระใชจ่้ายจาก

การด าเนินกิจกรรมนอกงบประมาณ/กิจกรรมก่ึงการคลงัสูง  เน่ืองจากปัจจุบนัยงัไม่มีกฎเกณฑ์

ควบคุมการใชเ้งินส่วนน้ีของรัฐบาลไดโ้ดยตรง15 โดยเฉพาะภาระคา้งจ่ายสถาบนัการเงินเฉพาะกิจท่ี

ใชส้ภาพคล่องของตนด าเนินการสนองนโยบายรัฐไปก่อนแลว้ และ 2) การเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุโดย

สมบูรณ์ในอีกไม่ถึง 10 ปี ขา้งหน้าจะท าให้รัฐบาลตอ้งเผชิญกบัภาระรายจ่ายมหาศาลท่ีไม่อาจ

หลีกเล่ียงได ้

                                                           
15 ความโปร่งใสในการจดัท าบญัชีของหน่วยงานภาครัฐท่ีด าเนินกิจกรรมก่ึงการคลงัตามนโยบายรัฐ และการตรวจสอบ

บญัชีของรัฐเอง  เช่น การจดัท า Public Service Account (PSA) ของ SFIs และ Public Service Obligation (PSO) ของ
รัฐวิสาหกิจท่ีไม่เป็นสถาบนัการเงินจะช่วยบรรเทาปัญหาน้ีไดใ้นระดบัหน่ึง 

 ภาพที ่8  ดุลการคลงัเบื้องต้น 
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(3) ปัจจยัอื่น (SFA)  

ปัจจัยนีมี้ส่วนท าให้สัดส่วนหนีส้าธารณะต่อ GDP เพ่ิมขึน้และเร่ิมส่งสัญญาณการเพ่ิมขึน้

อย่างมีนัยส าคัญตั้งแต่ปี 2008 จากการรับรู้ภาระเส่ียง (Contingent Liabilities) ท่ีเกิดจากการค ้า

ประกันหนีรั้ฐวิสาหกิจท่ีเป็นสถาบันการเงิน (SFIs)ในช่วงก่อนปี 2000 ปัจจยั SFA มีส่วนท าใหห้น้ี

สาธารณะเพ่ิมข้ึนจากการท่ีรัฐก่อหน้ีเพ่ือชดเชยให้กองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบัน

การเงินวงเงินประมาณ 1.3 ลา้นลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนหน้ีสาธารณะท่ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 23.7 ต่อ GDP 

ต่อมาการบริหารจดัการหน้ีของหน่วยงานอ่ืนๆ ของภาครัฐ โดยเฉพาะหน้ี SFIs มีส่วนช่วยให้หน้ี

สาธารณะลดลงไดใ้นช่วงปี 2000 -2008 

อยา่งไรกต็าม นบัตั้งแต่ปี 2008 เป็นตน้มา ปัจจยั SFA กลบัส่งผลใหห้น้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึน

อีกคร้ังจากการก่อหน้ีใหม่ของ SFIs เพ่ิมข้ึนถึงร้อยละ 3.5 ต่อ GDP เทียบกบัสดัส่วนหน้ีสาธารณะท่ี

เพ่ิมข้ึนทั้งหมดร้อยละ 8.6 ต่อ GDP แมก้ารก่อหน้ีใหม่ของรัฐวิสาหกิจท่ีไม่เป็นสถาบนัการเงินหน้ี

หน่วยงานอ่ืนๆของรัฐและหน้ี FIDFจะลดลงอยา่งต่อเน่ืองก็ตาม ในการประเมินความยัง่ยืนทางการ

คลงั หากพลวตัของหน้ีถกูอธิบายดว้ย SFA ในสดัส่วนท่ีมาก จะเป็นการบ่งช้ีวา่รัฐก าลงัด าเนิน

กิจกรรมนอกเหนือจากท่ีรับรู้โดยระบบงบประมาณหรือนอกเหนือจากดุลการคลงั ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ี

สะทอ้นถึงความโปร่งใสในการด าเนินนโยบายการคลงั16 แนวโนม้ในระยะต่อไปของปัจจยั SFA จึง

ข้ึนอยูก่บัความโปร่งใสในการด าเนินนโยบายการคลงั เป็นส าคญั 

4.2.2 ประมาณการหนีส้าธารณะในระยะยาว 

การประมาณการแนวโนม้หน้ีสาธารณะในอีก 50 ปีขา้งหนา้ในส่วนน้ีท าได ้2 กรณี คือ  (1) 

กรณีฐานโดยจะก าหนดสมมติฐานดา้นรายไดแ้ละรายจ่ายแต่ละประเภทตามพฤติกรรมในการด าเนิน

นโยบายการคลงัท่ีผา่นมา ภายใตส้ภาพแวดลอ้มท่ีประเทศไทยจะเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุโดยสมบูรณ์ใน

อีกไม่ถึง 10 ปี และ (2) กรณีศึกษา ซ่ึงจะก าหนดสมมติฐานให้มีการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมในการ

                                                           
16 กรณีท่ีปัจจยั SFA มีค่าเป็นบวก (ส่งผลให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพ่ิมข้ึน) พบไดใ้นหลายประเทศโดยเฉพาะ

ประเทศก าลงัพฒันา โดยมีส่วนอธิบายการเพ่ิมข้ึนของหน้ีสาธารณะไดถึ้งร้อยละ 75 ของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ี
เพ่ิมข้ึนทั้งหมดในช่วง 3 ทศวรรษท่ีผา่นมา (Weber 2012) 
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ด าเนินนโยบายการคลงัเชิงบวก คือ ใหป้ฏิรูปเพ่ือเพ่ิมรายไดแ้ละลดรายจ่ายเงินโอนในส่วนท่ีไม่ใช่

สวสัดิการสงัคมลง 

สมมตฐิาน 

 โครงสร้างประชากรตามประมาณการของสหประชาชาติ (United Nation) ปี 2012 ก าหนด

อตัราเจริญพนัธ์ุในระดบัปานกลาง (Medium-fertility assumption) และอตัราการตายในระดบัปกติ 

(Normal-mortality assumption) และยงัไม่ให้มีการยา้ยถ่ินฐาน พบว่า ประเทศไทยเข้าสู่สังคม

ผู้สูงอายต้ัุงแต่ปี 1997 และก าลังจะเข้าสู่สังคมผู้สูงอายโุดยสมบูรณ์ในปี 2020  

 อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิ ร้อยละ 4 และอตัราเงินเฟ้อร้อยละ 3 ตลอดช่วงประมาณการ 

 งบประมาณขาดดลุต่อเน่ืองตามโครงสร้างรายได้และรายจ่ายไม่สมดลุ 

o อัตราการเติบโตของรายได้รัฐบาลต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Revenue 

Buoyancy) ในกรณีศึกษาท่ี 0.85 (ค านวณจากค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัยอ้นหลงั 10 ปีโดยใหน้ ้ าหนกัในปี

ปัจจุบนัมากกว่าในอดีต) และในกรณีศึกษาท่ี 1.05 (ค่าเฉล่ียยอ้นหลงัตั้งแต่ปี 1994 ยกเวน้ปีท่ีมี

เหตุการณ์ไม่ปกติ) 

o รายจ่ายค่าตอบแทนแรงงานขยายตวัตามค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี (สัดส่วนคงท่ีร้อยละ 6.3 

ต่อ GDP) 

o รายจ่ายค่าซ้ือสินคา้และบริการและรายจ่ายลงทุนขยายตวัตามค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี 

(สดัส่วนคงท่ีร้อยละ 2.4 ต่อ GDP) 

o รายจ่ายสวสัดิการสังคมขยายตวัตามโครงสร้างประชากร และรายจ่ายเงินโอนอ่ืน (ท่ี

ไม่ใช่สวสัดิการสงัคม) ขยายตวัตามค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี ยกเวน้ปีท่ีขยายตวัสูงหรือต ่าผิดปกติ 

o รายจ่ายดอกเบ้ีย ข้ึนกบัอตัราดอกเบ้ียและยอดหน้ีคงคา้ง โดยก าหนดอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปีท่ีร้อยละ 4  

o รายจ่ายช าระคืนตน้เงินกูร้้อยละ 3 ต่องบประมาณ ตามแนวทางในการบริหารหน้ี

สาธารณะของส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ และไม่มีรายการใชจ่้ายจากเงินคงคลงัเพ่ิมเติมเพราะ

จดัสรรงบไม่พอใช ้
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 การค า้ประกนัเงนิกู้รัฐวสิาหกจิ รัฐวิสาหกิจกูเ้พ่ือด าเนินงานเพ่ิมตามอตัราเงินเฟ้อ และกูเ้พ่ือ

ลงทุนเพ่ิมตาม Nominal GDP ส าหรับสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ ไม่มีการกูเ้งินท่ีตอ้งใหรั้ฐค ้าประกนั 

ประมาณการรายจ่ายสวัสดกิารสังคม17 

การเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายุจะท าใหภ้าระสวสัดิการสังคมท่ีรัฐตอ้งจ่ายสูงข้ึน ทั้งส่วนของภาระ

ท่ีแน่นอนและชดัเจนท่ีรัฐตอ้งจดัสรรงบประมาณใหต้ามกฎหมาย (Direct and Explicit Liabilities)  

และส่วนท่ีเป็นภาระท่ีแน่นอนแต่แอบแฝง (Direct and Implicit Liabilities) ท่ีรัฐตอ้งจ่ายชดเชยใหแ้ก่

กองทุนประกนัสงัคม หากประสบผลขาดทุนและไม่สามารถจ่ายคืนผลประโยชน์ใหแ้ก่สมาชิกของผู ้

มีสิทธิได ้ 

รายจ่ายสวสัดิการสงัคมแบ่งได ้

4ดา้นคือ  

(1) สวสัดิการดา้นการรักษาพยาบาล 

ไดแ้ก่ กองทุนหลกัประกนัสุขภาพถว้น

หนา้กองทุนประกนัสังคม 4 กรณี และ

สวสัดิการรักษาพยาบาลขา้ราชการ  

 

(2) สวสัดิการดา้นชราภาพ ไดแ้ก่ เบ้ียยงั

ชีพผูสู้งอาย ุกองทุนประกนัสงัคม 2 กรณี 

กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ เบ้ีย

หวดับ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ และ

กองทุนผูสู้งอาย ุ (3) สวสัดิการดา้น

การศึกษา ไดแ้ก่ การศึกษาขั้นพ้ืนฐาน 15 ปี กองทุนการใหกู้ย้ืมเพ่ือการศึกษา และกองทุนเงินกูย้ืมท่ี

ผกูพนัรายไดใ้นอนาคต (4) สวสัดิการผูด้อ้ยโอกาสและอ่ืนๆไดแ้ก่ กองทุนประกนัสังคม (กรณี

วา่งงาน) และเบ้ียคนพิการ 

                                                           
17รายละเอียดในภาคผนวก 1 

ภาพที ่9 แนวโน้มภาระรายจ่ายสวสัดกิารสังคม 

 
ท่ีมา: ประมาณการโดยผูว้ิจยั 
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การประมาณการแบ่งได ้ 2 ส่วน คือ (1) ภาระท่ีแน่นอนและชดัแจง้ เป็นสวสัดิการท่ีพ่ึงพา

เงินงบประมาณอยา่งเดียว ค านวณไดจ้ากประมาณการจ านวนสมาชิกของสวสัดิการแต่ละประเภทให้

มีสัดส่วนตามโครงสร้างประชากร และค่าใชจ่้ายต่อหัว ขยายตัวตามแนวโน้มในอดีต หรือตาม

ประมาณการอตัราเงินเฟ้อ และ (2) ภาระท่ีแน่นอนแต่แอบแฝง เป็นสวสัดิการท่ีรัฐตอ้งจ่ายสมทบ

ร่วมกบัภาคส่วนอ่ืน ในการประเมินขนาดและช่วงเวลาท่ีกองทุนประกนัสังคมจะขาดทุนค านวณได้

จากกระแสเงินสดรับจ่าย และสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนฯ 

การศึกษาพบว่า รายจ่ายสวัสดิการสังคมมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วตามภาพที่ 9 

คิดเป็นรายจ่ายที่รัฐบาลต้องรับภาระสูงถงึ 0.86 ล้านล้านบาทในปี 2020 และภาระรายจ่ายน้ีจะเร่งตัว

เป็น 18.9 ล้านล้านบาทในปี 2065 (ร้อยละ 4.9 ต่อ GDP) จ าแนกไดเ้ป็นภาระท่ีแน่นอนและชดัแจง้

ร้อยละ 4.7 ต่อ GDP และภาระท่ีแน่นอนแต่แอบแฝงร้อยละ 0.2 ต่อ GDP (เป็นผลจากการท่ีรัฐตอ้ง

เขา้รับผลขาดทุนของกองทุนประกนัสงัคมตั้งแต่ปี 2044) 

นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรยงัจะส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจและผลิตภาพของประเทศ สะทอ้นจากอตัราส่วนพ่ึงพิง18 ซ่ึงคาดว่าจะอยู่ท่ีร้อยละ 55 ในปี 

2020 และจะเพ่ิมเป็นร้อยละ 97.2 ในปี 2065 ขอ้มูลน้ีช้ีว่า ประชากรวยัท างาน 1 คน จะตอ้งรับภาระ

ดูแลเด็กและผูสู้งอายุ 0.97 คน การมีสัดส่วนประชากรวยัพ่ึงพิงสูงกว่าวยัท างานจะมีผลต่อการสร้าง

รายไดใ้นระบบเศรษฐกิจ และมีผลกระทบต่อการจดัเกบ็รายไดข้องรัฐบาล ท าใหรั้ฐบาลอาจตอ้งเพ่ิม

ขนาดการขาดดุลและหน้ีสาธารณะในระยะยาว19 

ประมาณการหน้ีสาธารณะระยะยาว 

กรณีฐาน 

จากขอ้สมมติขา้งตน้น ามาซ่ึงประมาณการหน้ีสาธารณะตามภาพ 10 ซ่ึงช้ีว่าพฤติกรรมการ

ด าเนินนโยบายการคลังในอดีต โดยเฉพาะรายจ่ายเงินโอนและอุดหนุนเพื่อใช้ในกิจกรรมกึ่งการคลัง 

ในสภาวะที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากรไทยเข้าสู่สังคมผู้ สูงอายุโดยสมบูรณ์ จะกดดันให้
                                                           

18 อตัราส่วนพ่ึงพิง คือ อตัราส่วนระหวา่งผลรวมของประชากรเด็กและผูสู้งอายตุ่อประชากรวยัท างาน 
19 จากขอ้จ ากดัของวิธีการประเมินพลวตัหน้ีสาธารณะ ท่ีมีสมมติฐานให้ตวัแปรไม่มีผลกระทบซ่ึงกนัและกนั งานศึกษา

จึงไม่ไดป้ระเมินผลกระทบจากการเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายตุ่อการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีอาจจะกลบัมากระทบดุลการคลงัผ่านการ
จดัเก็บรายไดข้องรัฐบาล 
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หน้ีสาธารณะเร่งสูงขึ้นไม่มีส้ินสุด ประมาณการหน้ีสาธารณะในกรณีฐานจะทยอยเพ่ิมข้ึนในช่วง 10 

ปีแรกจากร้อยละ 47.2 ในปี 2015 มาอยู่ท่ีร้อยละ 61.6 ในปี 2025 และจะเพ่ิมอย่างรวดเร็วแบบยก

ก าลงัไม่ส้ินสุด (Exponential Growth) ในอีก 40 ปีต่อมาโดยเฉพาะช่วงหลงัปี 2044 ท่ีกองทุน

ประกนัสังคมจะเร่ิมประสบภาวะขาดทุนและรัฐตอ้งเขา้รับภาระ ซ่ึงจะท าให้ประมาณการหน้ีเพ่ิม

ข้ึนมาอยูท่ี่ร้อยละ 148.9 ในปี 2045 และร้อยละ 347 ในปี 2065และมีแนวโนม้ท่ีหน้ีจะเพ่ิมสูงอย่างไม่

มีท่ีส้ินสุด 

 

 

กรณีศึกษา 

หากมีการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการด าเนินนโยบายการคลงัในเชิงบวก คือ ก าหนดใหเ้พ่ิม

ความสามารถในการจดัเกบ็รายได ้และใหจ้ ากดัการขยายตวัของรายจ่ายเงินโอนและอุดหนุนท่ีไม่ใช่

สวสัดิการสงัคม หนี้สาธารณะในระยะ 50 ปีข้างหน้ามีแนวโน้มปรับตัวกลับสู่ระดับที่มีเสถียรภาพได้ 

หากมีการปรับพฤติกรรมการด าเนินนโยบายการคลังในเชิงบวกมากพอ 

ภาพที ่10 ประมาณการหนี้สาธารณะของไทย (กรณีฐาน) 

 
ท่ีมา: ประมาณการโดยผูว้ิจยั 
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4.  ความยัง่ยนืทางการคลงัของไทย:  มุมมองขีดจ ากดัทางการคลงั 

  ในการประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัดว้ย Fiscal Limit จากแบบจ าลอง DSGE กรณีไทย

นั้นตอ้งใช้ค่า Structural Parameters ของ 4 ปัจจยัท่ีเป็นตวัขบัเคล่ือนแบบจ าลอง ซ่ึงสะทอ้น

ปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจโครงสร้างและพฤติกรรมนโยบายการคลงัของไทยในช่วงท่ีผ่านมาและ

ภาพในอนาคต เพ่ือท า Simulation หา Fiscal Limit Distribution ท่ีมีลกัษณะเฉพาะของแต่ละประเทศ

และข้ึนกบัช่วงเวลาท่ีเปล่ียนไป 

 

5.1 ความยัง่ยืนทางการคลงัในปัจจุบัน 

 ภาพท่ี 11 แสดง Fiscal Limit Distribution ของไทยหลงัก าหนดค่า Structural Parameters 

จากค่าเฉล่ียระยะยาวในอดีต (ช่วงปี 1994–2013) และโครงสร้างรายไดร้ายจ่ายและเงินโอนของ

รัฐบาลท่ีสะทอ้นพฤติกรรมการด าเนินนโยบายการคลงัในช่วง 4–5 ปีท่ีผา่นมา จากตาราง 2 พบว่า แม้

รัฐบาลจะมีแนวโนม้ใชจ่้ายสูงข้ึนไม่สอดคลอ้งกบัสดัส่วนรายไดท่ี้ค่อนขา้งคงท่ี รวมถึงยงัมีภาระคา้ง

จ่ายสูงข้ึนจากการด าเนินนโยบายก่ึงการคลงั แต่สดัส่วนหน้ีสาธารณะในปัจจุบนัยงัถือว่าอยู่ในระดบั

ต ่าเม่ือเทียบกบัศกัยภาพประเทศในการจดัเกบ็ภาษีใหมี้รายไดสู้งสุดบน Laffer Curve โอกาสท่ีระดบั

หน้ีปัจจุบนัจะเขา้ใกล ้Fiscal Limit เป็นร้อยละ 0 และมีพ้ืนท่ีการคลงั (Fiscal Space) เหลืออยู่

ค่อนขา้งมากเม่ือเทียบระดบัหน้ีปัจจุบนักบัระดบัหน้ีสูงสุดตามศกัยภาพเศรษฐกิจท่ีรัฐจะก่อนข้ึนได ้ 

 เม่ือพิจารณาสมการ        (  
           ) ประกอบการวิเคราะห์ จะพบวา่

สาเหตุคือ (ก) ประเทศไทยมีสดัส่วนการจดัเก็บรายไดภ้าครัฐ (General Government Concept) 

ในช่วงท่ีผา่นมาค่อนขา้งต ่าเพียงร้อยละ 20 ของ GDP (เทียบกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ท่ีร้อยละ 36 

หรือมาเลเซียท่ีร้อยละ 25) ขณะท่ีปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทยยงัมีศกัยภาพท่ีจะรองรับการจดัเกบ็

ภาษีไดสู้งกวา่น้ีอีกมากในอนาคต เห็นไดจ้ากค่า  ̅  = 0.3 ท่ีสะทอ้นวา่แรงงานไทยใหเ้วลาท างานร้อย

ละ 30 ของเวลาท่ีมี ซ่ึงสูงกวา่ประเทศอ่ืน (ตารางท่ี 3) หากรัฐบาลเกบ็ภาษีเงินไดใ้นอตัราสูงข้ึนกจ็ะมี

ผลลดแรงจูงใจในการท างานของแรงงานไม่มาก  รัฐจึงสามารถเพ่ิมอตัราภาษีเพ่ือเพ่ิม Tmax   ได้

ค่อนขา้งสูง 
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 นอกจากน้ี (ข) Tmax ท่ีประเมินวา่อยูใ่นระดบัสูงน้ีเพียงพอท่ีจะครอบคลุมรายจ่ายภาครัฐใน

การซ้ือสินคา้ การลงทุน และเงินโอน (คิดเป็นร้อยละ 25 ของ GDP ตาม General Government 

Concept)แมร้ายจ่ายเงินโอนจะมีแนวโนม้เร่งตวัในระยะหลงั แต่งบประมาณของรัฐบาลกไ็ม่ไดข้าด

ดุลสูงนกั  ส่วนหน่ึงเพราะทางการมีกรอบความยัง่ยืนทางการคลงัท่ีระบุใหจ้ดัท างบประมาณสมดุล

ในเวลาท่ีเหมาะสม (ค) แม ้Smaxจะถกูทอนดว้ยค่า   สะทอ้นความเตม็ใจท่ีรัฐจะปรับนโยบายการ

คลงัเพ่ือเพ่ิม Fiscal Surplus ไปบา้งแลว้ ผลรวมมลูค่าปัจจุบนัของ Smax ในอนาคตกย็งัสูงมาก ท าให้

สามารถรองรับการก่อหน้ีไดสู้งกวา่ระดบัในปัจจุบนั 

ภาพที ่11 Fiscal Limit Distribution ไทย (ปัจจบุัน) 

 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วจิัย 

 

ตารางที ่2 Model Calibration กรณีไทย 
Parameters Definition ค่า 
β Discount rate 0.96 
 ̅ สดัส่วนเวลาท างานต่อสปัดาห์ เฉล่ีย 0.30 
  Leisure preference  2.25 
      Persistence และ s.d. ของ At 0.50,0.06 
      Persistence และ s.d. ของ Gt 0.50,0.07 
 Tax adjustment parameter  0.04 
 ̅  ̅ รายไดภ้าครัฐต่อ GDP เฉล่ีย 0.22 
 ̅  ̅ รายจ่ายภาครัฐต่อ GDP เฉล่ีย 0.17 
 ̅  ̅ รายจ่ายเงินโอนภาครัฐต่อ GDP เฉล่ีย 0.08 
   ความยดืหยุน่เงินโอนต่อรายไดต่้อหวั -3.55 
   ความยืดหยุน่เงินโอนต่อการเติบโตของ

เศรษฐกิจ 
-0.20 

   1 + transfer/GDP growth rate 1.080 
   
     

  Regime-switching parameters 0.95/0.60 
 Government effectiveness index 0.636 
 Sovereign default rate   0.024 

ที่มา: รายละเอยีดในภาคผนวก2 
 หากประยุกตใ์ชแ้นวคิดเดียวกนัน้ีในการสร้าง Fiscal Limit Distribution ของต่างประเทศ

โดยใช ้Structural Parameters ตามตารางท่ี 3 รูปบนของภาพท่ี 12 แสดงใหเ้ห็นว่าประเทศต่างๆ ใน

ภูมิภาคจดัอยู่ในกลุ่มท่ียงัมีเสถียรภาพภาคการคลงัในปัจจุบนัแข็งแกร่ง เช่น สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ 

มาเลเซีย อินโดนีเซีย รวมทั้งเกาหลี และส่วนท่ีแรเงาแสดงระดบัหน้ีสาธารณะในปี 2013 ของแต่ละ

ประเทศ  พบว่าอยู่ทาง Left Tail ของ Distribution โอกาสท่ีจะเขา้ใกล ้Fiscal Limit เป็นศูนย ์ณ 
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ระดบัหน้ีปัจจุบนั และมีพ้ืนท่ีการคลงัเหลือค่อนขา้งมาก เพราะมีขนาดภาคการคลงัไม่ใหญ่มากและ

ยงัไม่ใชจ่้ายเกินตวัมากนกันบัจากอดีต 

ตารางที ่3 Model Calibration กรณีไทยและต่างประเทศ 
Parameters DCs GRC SWE JAP USA SGP KOR MYS IDN PHL THA 
 ̅ 0.250 0.250 0.213 0.238 0.230 0.272 0.267 0.282 0.235 0.246 0.300 
 ̅  ̅ 0.424 0.420 0.540 0.300 0.288 0.262 0.234 0.249 0.176 0.186 0.220 
 ̅  ̅ 0.240 0.210 0.300 0.200 0.196 0.246 0.232 0.246 0.146 0.151 0.170 
 ̅  ̅ 0.200 0.230 0.230 0.122 0.171 0.049 0.111 0.092 0.084 0.035 0.080 
  2.53 2.47 2.24 2.80 2.97 2.20 2.74 2.54 2.92 2.87 2.25 
   0.00 -0.45 -1.65 -3.03 -1.03 0.00 0.00 0.00 -1.53 -2.82 -3.55 
   0.00 -0.03 -0.08 -0.09 -0.04 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.02 -0.08 
   1.015 1.015 1.015 1.027 1.015 1.100 1.020 1.043 1.100 1.015 1.080 
 0.917 0.728 0.979 0.875 0.917 0.989 0.800 0.822 0.423 0.545 0.636 
 0.019 0.325 0.00 0.012 0.00 0.00 0.012 0.012 0.024 0.024 0.024 
ท่ีมา: ภาคผนวก2 
หมายเหตุ:  โครงสร้างภาคการคลงั (รายได ้รายจ่าย และเงินโอน) ในระดบั General Government 
               DCs = Developed Countries; GRC = Greece; SWE = Sweden; JPA = Japan; USA = United States; SGP = 

Singapore; KOR = Korea; MYS = Malaysia; IDN = Indonesia; PHL = Philippines; THA = Thailand 
 

ภาพที ่12 Fiscal Limit Distribution ไทยเทยีบต่างประเทศ 
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 แต่ส าหรับกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ พบว่ามี Fiscal Space เหลืออยู่ไม่มากนกั (รูปล่างของ

ภาพท่ี 12) ความเส่ียงท่ีประเทศต่างๆ เขา้ถึงขีดจ ากดัทางการคลงัมีมาก ณ ระดบัหน้ีปัจจุบนัท่ีแรเงา

ไว ้ผล Simulation  แสดงใหเ้ห็นวา่ ณ ส้ินปี 2013 ท่ีสดัส่วนหน้ีต่อ GDP เฉล่ียในกลุ่มประเทศพฒันา

แลว้สูงถึงร้อยละ 87.9 พบความเป็นไปไดม้ากถึงร้อยละ 90 ท่ีจะเขา้ใกลขี้ดจ ากดัทางการคลงั20 

โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกาท่ีแทบจะไม่มีพ้ืนท่ีการคลงัเหลือแลว้ ดงัเช่นกรณีเม่ือตน้ปี 2014 ท่ีผ่านมา 

สภาคองเกรสยอมใหเ้พ่ิม Debt Ceiling ชัว่คราวโดยไม่มีเง่ือนไขใหต้อ้งเพ่ิมอตัราภาษีหรือลดรายจ่าย

เพ่ือแกไ้ขความไม่สมดุลของฐานะการคลงัเป็นการถาวรแต่อยา่งใด21 รวมถึงญ่ีปุ่น ซ่ึงมีความเส่ียงสูง

มากท่ีจะเกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะ การปฏิรูปภาษีเพ่ิม VAT จากร้อยละ 5 เป็นร้อยละ 8 ในเดือน

เมษายนปีน้ี จึงเป็นแนวทางหน่ึงของรัฐบาลญ่ีปุ่นท่ีจะช่วยลดความเส่ียงทางการคลงัลง  นอกจากน้ียงั

พบขอ้สังเกตประการหน่ึงท่ีน่าสนใจคือ Distribution ของไทยมีลกัษณะแผ่กวา้ง (Dispersed) คลา้ย

ญ่ีปุ่นซ่ึงเกิดข้ึนจากรายจ่ายเงินโอนท่ีเร่งตวัข้ึนมากในระยะหลงั โดยเงินโอนมีลกัษณะ Counter-

cyclical สะทอ้นจากค่า Z ท่ีเป็นลบใกลเ้คียงกนั (หากเศรษฐกิจแย ่ รัฐใชจ่้ายเงินโอนเพ่ิม) 

 ในกรณีกรีซ พบว่า พ้ืนท่ีการคลงัติดลบไปมากแลว้เม่ือเทียบกบัระดบัหน้ีปัจจุบนัท่ีร้อยละ 

173.8   ฐานะการคลงัยากท่ีจะท าใหเ้กินดุลมากไปกว่าท่ีเป็นอยู่ โอกาส Default เป็นร้อยละ 100 

สอดคลอ้งกบัขอ้เท็จจริงท่ีพบว่าในเดือนมีนาคมของปี 2010 รัฐบาลกรีซผิดนัดช าระหน้ี ท าให้

พนัธบตัรรัฐบาลถูกปรับลดอนัดบัจาก Investment Grade ระดบั ‚A‛ มาเป็น Junk Bond ระดบั ‚C‛  

ส าหรับสวีเดนเป็นตวัอย่างประเทศท่ีมี Fiscal Reform รายจ่ายบ าเหน็จบ านาญและสวสัดิการสังคม

ไดส้ าเร็จตั้งแต่ช่วงปี 1990s ในคร้ังท่ีมีความเส่ียงจะเกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะสูงมาก ระดบัหน้ีใน

ปัจจุบนัสะทอ้นโอกาสเกิดวิกฤตหน้ีลดลงมาก 
                                                           

20 ใกลเ้คียงกบัผลการศึกษาของ European Commission (2012) ซ่ึงประมาณการหน้ีในปี 2013-2017 ว่าจะอยูใ่นช่วง 86-96%
ต่อ GDP และมีโอกาสจะเขา้ใกล้ Fiscal Limit สูงถึง80% น ามาซ่ึงขอ้เสนอในการปรับปรุงฐานะการคลงัด้วยการเพ่ิม 
Structural Balanceปีละ 0.5% ต่อ GDP ตั้งแต่ปี 2014เพ่ือให้สัดส่วนหน้ีลดลงต ่ากว่าเกณฑ ์ 60% ต่อ GDP ตามขอ้ตกลง 
Stability Growth Pact ภายในปี 2030 

21 Callegari and Kotlikoff (2013) พบวา่ ในปี 2013 ความไม่สมดุลทางการคลงั (Fiscal Gap) ของสหรัฐฯ ท่ีค  านวณไดจ้าก
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสรายจ่ายและรายไดใ้นอนาคตอยูท่ี่ 200 ลา้นลา้นดอลลาร์ สรอ. (ศึกษาต่อเน่ืองจาก Congressional 
Budget Office ท่ีประมาณการไว ้222 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ในปี 2012) ซ่ึงคิดเป็น 13 เท่าของ Debt Ceiling ณ 11 
Feb 2014 ท่ี 17.2 ล้านลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา หากรัฐสามารถเพ่ิมภาษีและ/หรือลดรายจ่ายให้ฐานะการคลงัดีข้ึนใน
ขนาดเท่ากบั Fiscal Gap น้ีได ้ก็จะสามารถรักษาสดัส่วนหน้ีต่อ GDP ไม่ให้สูงข้ึนในอนาคต 
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5.2 ความยัง่ยนืทางการคลงัในอนาคต 

ในอีก 50 ปีขา้งหนา้ โครงสร้างเศรษฐกิจและลกัษณะพ้ืนฐานของไทยจะเปล่ียนไปหลงัเขา้

สู่สงัคมผูสู้งอายโุดยสมบูรณ์ตั้งแต่ปี 2020 รัฐบาลจะมีรายจ่ายสวสัดิการสงัคมสูงข้ึนมาก โดยรายจ่าย

เงินโอนจะมีแนวโน้มเร่งตวัเฉล่ียไม่ต ่ากว่าร้อยละ 8 ต่อปี ซ่ึงจะท าให้โครงสร้างภาคการคลงั

เปล่ียนไปจากภาพปัจจุบันท่ีประเมินไว ้การศึกษาในส่วนน้ีจะแสดงให้เห็นถึงภาพความยัง่ยืน

ทางการคลงัในอนาคต หากรัฐบาลยงัคงมีพฤติกรรมเช่นในอดีตไม่เตรียมตวัรับมือกบัส่ิงท่ีจะเกิดข้ึน 

การปฏิรูปทางการคลัง และ/หรือการปฏิรูปเศรษฐกิจ จะเป็นความทา้ทายของผูด้  าเนินนโยบายเพ่ือ

สร้างความยัง่ยืนทางการคลงัไดอ้ยา่งไร 

การประเมินภาพความยัง่ยืนทางการคลงัในระยะยาวสามารถออกแบบไดเ้ป็น 2 กรณี โดย

ก าหนดค่า Structural Parameters ท่ีเก่ียวกบัการด าเนินนโยบายการคลงัในอนาคต ดงัตารางท่ี 4 ใน

กรณีแรกจะประเมินภาพท่ีรัฐยงัคงพฤติกรรมเช่นท่ีผ่านมาในอดีต และให้รัฐปฏิรูปภาคการคลงัใน

กรณีท่ีเหลือ ซ่ึงท าไดโ้ดยการเปล่ียน Parameters ปัจจยัการคลงัและปัจจยัสถาบนั ซ่ึงเป็นปัจจยั 2 

ปัจจยัท่ีรัฐพอจะควบคุมไดใ้นบรรดาปัจจยัขบัเคล่ือนแบบจ าลองท่ีมีการปฏิรูปการคลงัสะทอ้นผ่าน

วิธีการ คือ (1) เพ่ิมรายได ้(2) ลดรายจ่ายเงินโอนท่ีไม่จ าเป็น (3) รัฐมีความตั้งใจท่ีจะเกินดุลเพ่ิมเพ่ือ

ความยัง่ยืนของหน้ีสาธารณะผา่นปัจจยัสถาบนัท่ีดีข้ึน  

ตารางที ่4 Scenarios ในการประเมินความยัง่ยนืทางการคลงัในระยะยาว 
 

Parameters ปัจจุบัน กรณฐีาน กรณปีฏิรูป 
 ̅  ̅ 0.22 0.22 0.25 
  ( ̅   ̅)  ̅ 0.25 0.27 0.25 
 ̅  ̅ 0.08 0.12 0.09 
 0.64 0.64 0.80 

  
5.2.1 กรณีฐาน 

หากรัฐมีพฤติกรรมเช่นเดิม  คือ  ยงัคงไม่สามารถเพ่ิมสัดส่วนรายไดต่้อ GDP เพราะมี

การใชม้าตรการลดภาษี/เพ่ิมสิทธิประโยชน์ทางภาษีและเพ่ิมรายจ่าย โดยยงัไม่มีการปฏิรูปทางการคลงัใด 

Fiscal Limit Distribution                      จะขยบัไปทางซา้ยจากปัจจุบนั  (ภาพท่ี 13)  และเม่ือน าการประมาณ

การหน้ีจากบทท่ี 4  มาเทียบใหเ้ห็นในระยะขา้งหนา้เป็นบางช่วง  จะเห็นไดว้า่ในปี 2015 หน้ีอยูท่ี่ร้อยละ 47 
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อาจยงัไม่เห็นความเส่ียง  แต่อีก 40 ปีต่อมาหน้ีจะเร่งตวัเป็นร้อยละ 232 ตวัเลขถุกตอ้งไหม ในปี 2055 

โอกาสท่ีรัฐจะไม่สามารถคืนหน้ีท่ีก่อ ณ ระดบันั้นไดใ้นอนาคตจะเร่ิมสูงถึงร้อยละ 100 

 

ภาพที่ 13 Fiscal Limit Distribution ในอนาคต: กรณีฐาน 

 

5.2.2 กรณีปฏิรูปทางการคลงั 

หากพิจารณาค่ากลาง (Mean) ของระดบัหน้ีในกรณีฐานท่ีร้อยละ 150 พบว่ามีโอกาสท่ีจะ

เขา้ใกลขี้ดจ ากดัทางการคลงัสูงถึงกว่าร้อยละ 40 แต่หากรัฐบาลปฏิรูปทางการคลงัดว้ย 3 วิธีการใน

แบบจ าลองจะช่วยให้เห็นภาพการทยอยปรับตวัท่ีดีข้ึนของ Distributionได้ ภาพท่ี 14 แสดง 

Distribution ท่ีเร่ิมขยบัไปทางขวา ณ ระดบัหน้ีท่ี          ร้อยละ 150 โอกาสชนเพดานหน้ีจะลดต ่าลง

เร่ือยๆ ไปอยูร่าวร้อยละ 2-10 เม่ือทดลองใหมี้การเพ่ิมสดัส่วนรายไดต่้อ GDP ไดอี้กร้อยละ 1 จากนั้น

ใหล้ดสัดส่วนเงินโอนลงไดส้ าเร็จร้อยละ 1 และตามมาดว้ยผลจากการแสดงความ                   แน่ว

แน่ตั้งใจจริงมากข้ึนท่ีจะเกินดุลการคลงัในอนาคตมาชดใชห้น้ีอีก 1 percentile 

หากรัฐเตรียมรับมือกบัความไม่สมดุลทางการคลงัท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตไดด้ว้ยการปฏิรูป

ทางการคลงั  ภาพท่ี 15 แสดงใหเ้ห็นการประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัในอนาคตหลงัมีการปฏิรูป

ทางการคลงัทั้ง 3 วิธี     โดยก าหนดเป้าหมายท่ีจะใหโ้ครงสร้างการคลงัระยะยาวสมดุลข้ึน นัน่คือ (1)  
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รัฐบาลสามารถเพ่ิมสดัส่วนรายไดภ้าครัฐต่อ GDP จากร้อยละ 22 ใหเ้ท่ากบัค่าเฉล่ียของกลุ่มประเทศ

เศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียท่ีร้อยละ 25 (2) รัฐบาลสามารถลดรายจ่ายอุดหนุนท่ีไม่จ าเป็นลงไดจ้าก

ร้อยละ 12 ต่อ GDP ในกรณีฐานเหลือร้อยละ 9 เพ่ือใหส้ามารถชดเชยรายจ่ายสวสัดิการท่ีจะสูงข้ึนได ้

สัดส่วนการใชจ่้ายภาครัฐโดยรวมจะอยู่ท่ีร้อยละ 25 โครงสร้างภาคการคลงัระยะยาวมีความสมดุล 

สะทอ้นการหาไดพ้อกบัท่ีจ่ายออก และ (3) ความแน่วแน่ตั้งใจจริงท่ีจะปฏิรูปการคลงัใหส้ะทอ้นจาก

ค่าปัจจยัสถาบนัท่ีมี Percentile สูงข้ึนจาก .64 เป็น .80 ซ่ึงเป็นอนัดบัท่ีใกลเ้คียงกบัมาเลเซีย 

     ภาพที ่14 MarginalImprovement การปฏิรูปการคลงั 

 

ภาพที ่15 Fiscal LimitDistributionในอนาคต: กรณีปฏิรูป 

 
หากการปฏิรูปการคลงัเร่ิมไดเ้ร็ว ประมาณการหน้ีจะมีเสถียรภาพในระดบัไม่สูงไปกว่าปัจจุบนั

มากนกั นอกจากน้ีการปรับโครงสร้างทางการคลงัจะมีผลให้ Distribution ขยบัไปทางขวา  ปัจจุบนั

โอกาสท่ีประเทศจะมีปัญหาเขา้ใกล ้Fiscal Limit ณ ระดบัหน้ีต่างๆ นั้นจะเป็นศูนย ์ภาคการคลงัจะมี

เสถียรภาพแข็งแกร่งได้ในระยะยาว มีพ้ืนท่ีทางการคลงัเหลือมากพอท่ีจะใช้รองรับเหตุการณ์

ภายนอกท่ีจะมากระทบได ้เช่น มาตรการการคลงักระตุน้เศรษฐกิจ ความเสียหายจากการด าเนิน

กิจกรรมก่ึงการคลงั หรือภาวะ Bank Run ในระบบการเงินท่ีอาจส่งผลใหรั้ฐตอ้งเขา้รับภาระความ

เสียหายแทน (Fiscalization) และหากว่ารัฐปฏิรูปเศรษฐกิจ (Structural Reform) ควบคู่ไปกบัการ

ปฏิรูปภาคการคลงั การเพ่ิมระดบัศกัยภาพของประเทศจะช่วยให ้GDP สูงข้ึน ประชาชนมีรายไดต่้อ

หัวสูงข้ึน ท าให้การจดัเก็บภาษีท าไดม้ากข้ึน ขนาดการเกินดุลการคลงัในอนาคตจะสูงข้ึนอีก เม่ือ
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ปัจจยัต่างๆ ไม่เปล่ียนแปลงยกเวน้ High Productivity Shock ท่ีเกิดข้ึน จะท าให ้Distribution จะขยบั

ไปทางขวามากข้ึนตามหลกัการท่ีน าเสนอไปในภาพท่ี 11  

6.  นัยเชิงนโยบาย 

6.1 เร่งปฏิรูปทางการคลงัเพือ่สร้างความยัง่ยนืการคลงัระยะยาว 

6.1.1 ปฏิรูปภาษเีพือ่เพิม่รายได้รัฐ 

ในสภาวะท่ีประเทศก าลงัจะเผชิญภาระทางการคลงัท่ีสูงข้ึนอย่างไม่อาจหลีกเล่ียงไดจ้าก

การจดัเตรียมสวสัดิการเพ่ือดูแลคนไทยในสงัคมผูสู้งอาย ุการปฏิรูปภาษีจะช่วยใหฐ้านะการคลงัของ

ประเทศดีข้ึนไดใ้นอนาคต ซ่ึงในปัจจุบนั การจดัเกบ็รายไดรั้ฐบาลไทยต่อ GDP ยงัไม่สูงนกัเม่ือเทียบ

กบัค่าเฉล่ียของกลุ่มประเทศเอเชียท่ีก าลงัพฒันา รวมถึงประเทศในภูมิภาคท่ีมีระดบัการพฒันาอยู่ใน

กลุ่มประเทศรายไดป้านกลางถึงสูงคลา้ยกบัประเทศไทย เช่น มาเลเซีย จีน ประเทศไทยจึงยงัพอมี

ทางท่ีจะเพ่ิมความสามารถในการหารายไดใ้ห้รัฐ และน ารายไดน้ั้นใชจ่้ายเพ่ิมสวสัดิการสังคมให้

ทัว่ถึงและมีคุณภาพยิ่งข้ึนกลบัคืนสู่เศรษฐกิจ 

แนวทางการปฏิรูปภาษเีพือ่เพิม่รายได้ให้รัฐ 

(1) ขยายฐานภาษีท่ีมีอยู่ใหค้รอบคลุมผูเ้สียภาษีมากข้ึนและทบทวนการหกัค่าลดหย่อน 

เช่น การจดัเก็บภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาในปัจจุบนั ยงัมีผูท่ี้ไม่อยู่ในระบบภาษีอีกเป็นจ านวนมาก 

โดยเฉพาะแรงงานนอกระบบการจา้งงานแบบเป็นทางการ (Informal Workers) ซ่ึงพบว่ามีแนวโนม้

ของแรงงานท่ีประกอบกิจการตนเอง (Self-employed) เพ่ิมสัดส่วนมากข้ึนเร่ือยๆ ขณะท่ีขอ้มูล

จ านวนผูเ้สียภาษีของกรมสรรพากรปี 2012 ช้ีว่าในแต่ละปีมีผูย้ื่นแบบภาษีเพียง 11.5 ลา้นคนจาก

ก าลงัแรงงานไทยกวา่ 38 ลา้นคนเท่านั้น และยิ่งกว่านั้นมีเพียง 6.5 ลา้นคนท่ีตอ้งช าระภาษีจริง  ส่วน

ท่ีเหลือไดรั้บการยกเวน้ภาษี โดยเฉพาะรายการหกัลดหย่อนรายจ่ายในการลงทุนในกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาว (LTF) ซ่ึงการศึกษาจ านวนมากช้ีวา่ไม่เป็นธรรม  เน่ืองจากเป็นการช่วยเหลือผูมี้รายไดป้าน

กลางถึงรายไดสู้ง ท าใหภ้าษีมีลกัษณะกา้วหนา้ (Progressive) ซ่ึงเป็นคุณสมบติัท่ีภาษีควรจะมีต ่าลง 

(2) เพ่ิมฐานภาษี  ประเทศไทยยงัขาดการจดัเก็บภาษีจากฐานทรัพยสิ์นท่ีจะช่วยสร้าง

รายไดใ้ห้รัฐอย่างมีเสถียรภาพและไม่ผนัผวนไปตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ภาษีท่ีดินและส่ิงปลูก
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สร้าง ซ่ึงมีความเป็นธรรมในตวัเพราะเก็บจากมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีถือครองและการน าไปใชป้ระโยชน ์

นอกจากช่วยเพ่ิมรายไดแ้ลว้ ยงัจะช่วยใหเ้กิดการใชท่ี้ดินใหเ้ป็นประโยชนไ์ดดี้กวา่ท่ีเป็นอยู ่

 

(3) น าระบบการช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์มาใช้เพ่ิมประสิทธิภาพและลดการ

ร่ัวไหลของภาษี    จากการศึกษาของธนาคารโลกช้ีว่า การจดัเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมของไทยจากการซ้ือ

ขายสินค้าและบริการมีส่วนท่ีร่ัวไหลอยู่มากท าให้เก็บภาษีได้ต ่ากว่าท่ีควรจะเป็นถึงร้อยละ 30 

นอกจากน้ีกระแสการคา้ขายแบบ E-Commerce ในยคุโลกาภิวตัน ์กมี็ส่วนท าใหรั้ฐเสียรายไดจ้ านวน

มากจากการช าระเงินระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้ายทางโดยตรงไม่อยูใ่นระบบการรายงานภาษีมลูค่าเพ่ิม 

(4) ทบทวนการใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีเพ่ือส่งเสริมการลงทุนจากต่างประเทศ  ท่ี

ผ่านมาประเทศไทยสูญเสียรายจ่ายภาษี (Tax Expenditure) จากการยกเวน้การจดัเก็บภาษีเงินไดนิ้ติ

บุคคลและใหสิ้ทธิประโยชนใ์นการลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือดึงดูดเมด็เงินลงทุนจากต่างชาติปีละหลายแสน

ลา้นบาท นอกเหนือจากการปรับลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลลงอย่างต่อเน่ืองจนเหลือร้อยละ 20 

เป็นการถาวรใหส้ามารถแข่งขนักบัประเทศในภูมิภาคไดน้ั้น จ าเป็นต้องมีการทบทวนว่ารายจ่ายภาษี

ที่เสียไปคุ้มค่ากับผลประโยชน์ที่ประเทศได้รับกลับมามากเพียงใด และยังมีความจ าเป็นหรือไม่ที่

ประเทศไทยยังต้องให้สิทธิประโยชน์น้ีแก่นักลงทุนต่างชาติในภาวะที่รัฐบาลมีทางเลือกในการเพิ่ม

รายได้ให้ประเทศจ ากดั 

6.1.2 ลดรายจ่ายประชานิยมที่ไม่จ าเป็น 

การด าเนินนโยบายการคลงัในระยะหลงัมีลกัษณะของการใชจ่้ายเงินโอน/เงินอุดหนุนใน

ส่วนท่ีไม่ใช่สวสัดิการสงัคมมากข้ึน โดยเฉพาะรายจ่ายในการท านโยบายประชานิยม เช่น โครงการ

รถคันแรก แท็บเลตฟรี โครงการรับจ าน าข้าว การจัดตั้ งกองทุนนอกงบประมาณท่ีไม่จ าเป็น  

นอกจากน้ีภาระการคลงัจากการใชจ่้ายนอกงบประมาณก็สูงข้ึนมาก ทั้งจากการออกกฎหมายพิเศษ

ให้อ  านาจกูเ้งินเป็นการเฉพาะและการด าเนินกิจกรรมก่ึงการคลงัผ่านรัฐวิสาหกิจ พฤติกรรมเช่นน้ี

เกิดข้ึน เพราะฝ่ายบริหารสบช่องทางกฎหมายการคลงัในปัจจุบนัท่ีใหค้วามยืดหยุ่นรัฐบาลใชจ่้ายเงิน

นอกระบบงบประมาณได้โดยไม่ต้องผ่านการร่วมอนุมัติจากรัฐสภาในรายละเอียด ท าให้

กระบวนการใชจ่้ายเงินแผ่นดินโปร่งใสตรวจสอบไดเ้ฉพาะเงินในระบบงบประมาณเท่านั้น รัฐบาล

จึงมีช่องทางในการควบคุมรายจ่ายนโยบายประชานิยม รวมถึงให้แก้ไขบทบัญญัติทางกฎหมาย
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เพื่อให้การด าเนินกิจกรรมนอกงบประมาณและกิจกรรมกึ่งการคลังมีความโปร่งใส โดยผ่านการ

พิจารณาและตรวจสอบจากรัฐสภาในการใชจ่้ายเงินแผน่ดินเพ่ิมเติมจากวิธีปฏิบติัท่ีผา่นมา 

 6.1.3  ปฏิรูประบบสวสัดกิารสังคมเพือ่ลดภาระรัฐ 

ภาระการคลงัจากรายจ่ายสวสัดิการสังคมท่ีมีแนวโนม้สูงข้ึนอาจเป็นส่ิงท่ีรัฐไม่สามารถ

หลีกเล่ียงไดแ้ต่สามารถลดภาระไดด้ว้ยการส่งเสริมการออมเพื่อวัยเกษียณ ตลอดจนการปรับปรุง

ระบบการร่วมจ่ายในระบบหลักประกนัสุขภาพให้เหมาะสมตามก าลังและเป็นธรรม และการก าหนด

สิทธิประโยชน์ของสวัสดิการที่รัฐจะจัดดูแลให้เหมาะสมกับก าลังในการหารายได้ของรัฐเอง เพ่ือ

สร้างความยัง่ยืนของรายจ่ายรักษาพยาบาลขา้ราชการ กองทุนหลกัประกันสุขภาพ และกองทุน

ประกนัสงัคม 

6.1.4 ยกระดบัเกณฑ์เพดานหนีส้าธารณะต่อ GDP ให้มผีลในทางปฏิบัต ิ

จากผลการศึกษาพบว่า ประมาณการหน้ีสาธารณะในระยะยาวจะเร่งตวัแบบยกก าลงั

หลงัจากเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุโดยสมบูรณ์ หากไม่มีการก าหนดเกณฑน้ี์ใหมี้ผลทางกฎหมาย  เพดาน

หน้ีท่ีเห็นในปัจจุบนัจะสามารถปรับใหข้ยบัออกไปไดเ้ร่ือยเป็นการแกปั้ญหาเฉพาะหนา้ งานวิจยัน้ี

จึงเสนอให้ยกระดับเกณฑ์เพดานหน้ีสาธารณะต่อ GDP ที่สาธารณะเข้าใจดีอยู่แล้วในปัจจุบันให้มี

ความศักดิ์สิทธ์ิทางกฎหมาย เพ่ือใหเ้ป็นกลไกในการผลกัดนัใหรั้ฐบาลเร่งปฏิรูปโครงสร้างทางการ

คลงัอย่างจริงจงั ไม่ว่าจะเป็นการเพ่ิมรายไดห้รือลดรายจ่ายท่ีไม่จ าเป็นลง (เช่นเดียวกบัวิธีแกปั้ญหา 

Debt Ceiling ในสหรัฐอเมริกาเม่ือเดือนกุมภาพนัธ์ปี 2014 ท่ีสภาคองเกรส             ยอมให้ขยบั

เพดานหน้ีออกไปไดช้ั่วคราวจนถึงเดือนมีนาคมปี 2015 จึงค่อยพิจารณาหาทางแกปั้ญหาเชิง

โครงสร้าง) เกณฑเ์พดานหน้ีท่ีขยบัออกไปจะเขา้ใกลขี้ดจ ากดัทางการคลงั (Fiscal Limit) ตาม

ศกัยภาพของประเทศในท่ีสุด   และมีโอกาสสูงมากท่ีตลาดจะขาดความเช่ือมัน่ในความสามารถของ

รัฐบาลวา่จะเกินดุลการคลงัในอนาคตมาช าระหน้ีในปัจจุบนัได ้

6.2   การสร้างความยัง่ยนืทางการคลงัจะช่วยสนับสนุนเสถียรภาพระบบการเงนิได้ 

ภาคการคลงัและระบบการเงินเช่ือมโยงกนัทั้งในทางตรงและทางออ้ม จากขอ้มูล ณ ส้ินปี 

2013 พบว่า สถาบนัการเงินไทยมีความเช่ือมโยงในทางตรง (Direct Exposure)  จากการถือครอง

พนัธบตัรรัฐบาล ในฐานะท่ีเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าและมีสภาพคล่องสูงเพียงร้อยละ 20 ของ
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เงินลงทุนตราสารหน้ีในประเทศ แมค้วามเช่ือมโยงในทางตรงอาจมีไม่มาก แต่กลบัมีความเช่ือมโยง

ในทางออ้ม (Indirect Exposure) ในหลายลกัษณะคือ22 

(1) สถาบนัการเงินใชพ้นัธบตัรรัฐบาลค ้าประกนัการกูย้ืมระหว่างกนัและเขา้ถึงสภาพคล่อง

ของธนาคารกลาง  

(2) อนัดบัเครดิตของตราสารหน้ีท่ีออกโดยสถาบนัการเงินเก่ียวโยงกบัอนัดบัเครดิตของ

ประเทศ เม่ือ 16 Apr 2009 Fitch เคยปรับลดอนัดบัของไทยจาก ‚BBB+‛ เป็น ‚BBB‛ และปรับ 

Outlook จาก Stable เป็น Negative เพราะปัญหาความไม่สงบทางการเมือง  ต่อมาในวนัเดียวกนัก็

ประกาศลดอนัดบัเครดิตธนาคารพาณิชยไ์ทย 4 แห่ง โดยใหเ้หตุผลวา่ความสามารถของรัฐบาลใน

การเขา้ช่วยเหลือสถาบนัการเงินในยามจ าเป็น (Systemic Support) ลดลง  

(3) สถาบนัจดัอนัดบัมีมุมมองว่า ปัจจยัความช่วยเหลือจากรัฐในยามจ าเป็นตวัน้ีมีส่วนช่วย

ให้ตราสารหน้ีของสถาบนัการเงินเฉพาะกิจและธนาคารพาณิชยท่ี์รัฐถือหุ้นไดรั้บการจดัอนัดบัสูง

กวา่ Investment Grade อยูม่าก 

จะเห็นไดว้่าภาคการคลงัและระบบการเงินมีความเช่ือมโยงระหว่างกนั ความเส่ียงในภาค

การคลงัจะกระทบต่อสภาพคล่อง ตน้ทุนการระดมทุน และความเช่ือมัน่ต่อเสถียรภาพระบบการเงิน

ในท่ีสุด  แต่หากภาคการคลงัย ัง่ยืน ประเทศกจ็ะมีพ้ืนท่ีการคลงัมากพอท่ีจะท าหนา้ท่ีเป็นส่วนสุดทา้ย

เพ่ือช่วยหยดุการลุกลามของความเช่ือมัน่ผูฝ้ากเงินและเจา้หน้ีใหก้ลบัคืนมาได ้หากมีความเส่ียงท่ีจะ

เกิดวิกฤตในระบบการเงินข้ึน ดงัเช่นท่ีเคยเกิดในกรณีวิกฤตเศรษฐกิจการเงินในปี 1997 

 

บทสรุป 

งานวิจยัน้ีประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัดว้ยมุมมองของ (1) พลวตัหน้ีสาธารณะ (Debt 

Dynamics) ซ่ึงช่วยใหเ้ขา้ใจทิศทางการด าเนินนโยบายการคลงัในอนาคตไดจ้าก 3 องคป์ระกอบท่ีใช้

อธิบายการเปล่ียนแปลงของ    (l) สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ไดแ้ก่ ปัจจยัอตัโนมติั ดุลการคลงั

เบ้ืองตน้ และการรับรู้ภาระเส่ียงทางการคลงั และ (2) ขีดจ ากดัทางการคลงั (Fiscal Limit) เพ่ือ

ประเมินความสามารถของภาคการคลงัในการรองรับหน้ีสาธารณะบนศกัยภาพประเทศในการ

                                                           
22 ดเูพิม่เตมิใน ฐติมิา ชเูชดิ และคณะ (2014). 
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เกินดุลการคลงัในอนาคตมาช าระคืนหน้ีท่ีก่อข้ึนได ้ซ่ึงจะช้ีใหเ้ห็นวา่ขีดจ ากดัทางการคลงัจะแตกต่าง

กนัไปในแต่ละประเทศและช่วงเวลา ไม่มีเพดานหน้ีท่ีตายตวั วิธีการน้ีจะช่วยเสริมมุมมองในการ

ประเมินความยัง่ยืนทางการคลงัดว้ยการใชเ้พดานหน้ีร้อยละ 60 ต่อ GDP ตามกรอบความยัง่ยืน

ทางการคลงัในปัจจุบนั 

จากมุมมองของพลวตัหน้ี พบวา่ (1) ทิศทางอัตราดอกเบีย้มีแนวโน้มต ่ากว่าอัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP มีแนวโนม้ลดลงในช่วงท่ี

ผ่านมา แต่ในระยะต่อไป ปัจจยัน้ีอาจไม่ช่วยรักษาเสถียรภาพหน้ีไดอี้ก เม่ือทิศทางนโยบายการเงิน

กลบัสู่ภาวะปกติหลงัเศรษฐกิจฟ้ืนตวั (2) ดุลการคลังเบือ้งต้นมีแนวโน้มขาดดุลต่อเน่ืองตามรายจ่าย

ประจ าที่มแีนวโน้มสูงขึน้ นโยบายการคลงัอาจไม่ท าหนา้ท่ีตา้น         วฏัจกัรเศรษฐกิจไดม้ากนกัตาม

บทบาทท่ีควรจะเป็น และ(3) การรับรู้ภาระเส่ียงจากการด าเนินกิจกรรมกึ่งการคลังผ่านสถาบัน

การเงนิเฉพาะกิจมากขึน้ในระยะหลัง สะทอ้นว่ามีการด าเนินนโยบายทางการคลงัผ่านกระบวนการ

นอกระบบงบประมาณซ่ึงมีกระบวนการพิจารณาท่ีไม่เขม้งวดมากนกั  และการตรวจสอบมีความ

โปร่งใสอยู่มากเม่ือเทียบกบักระบวนการในงบประมาณ จากพฤติกรรมการด าเนินนโยบายการคลงั

ในอดีตโดยเฉพาะรายจ่าย       เงินโอนและอุดหนุนการท ากิจกรรมก่ึงการคลงัผ่าน SFIs ร่วมกบัการ

เปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุ จะกดดนัใหก้ารประมาณการหน้ีสาธารณะเร่ง

สูงข้ึนไม่มีท่ีส้ินสุดในระยะยาว  

มุมมองของขีดจ ากดัทางการคลงัท่ีใช้การประเมินความสามารถของภาคการคลงัในการ

รองรับหน้ีสาธารณะดว้ย Fiscal Limit Distribution ซ่ึงสะทอ้นโอกาสท่ีหน้ีสาธารณะแต่ละระดบัจะ

เขา้ใกลร้ะดบัหน้ีสูงสุดตามศกัยภาพเศรษฐกิจท่ีรัฐบาลจะสามารถรับภาระไดด้ว้ยการเกินดุลการคลงั

ในอนาคต ท าให ้Distribution ข้ึนกบัโครงสร้างเศรษฐกิจและพฤติกรรมนโยบายการคลงัการศึกษา 

พบวา่ระดบัหน้ีสาธารณะในปัจจุบนัยงัไม่เขา้ใกลขี้ดจ ากดัทางการคลงัท่ีประเทศรับได ้พ้ืนท่ีการคลงั

ยงัเหลืออยูพ่อสมควร ทั้งน้ีเพราะรัฐบาลเก็บภาษีในสัดส่วนต่อ GDP ไม่สูงนกัเม่ือเทียบกบัศกัยภาพ

ท่ีจะจดัเก็บได้ และแรงงานของประเทศไทยก็มีความพร้อมท างานสูงเม่ือเทียบกับแรงงานของ

ประเทศอ่ืน ท าให้การปรับเพ่ิมอตัราภาษีมีผลลดแรงจูงใจในการท างานไม่มากเท่า ขณะท่ีสัดส่วน

รายจ่ายยงัไม่สูงมากจนรัฐบาลต้องขาดดุลการคลงัสูงจนยืดเยื้อ ภาพความยัง่ยืนทางการคลงัท่ี
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แข็งแกร่งน้ีพบไดใ้นประเทศอ่ืนในอาเซียนเช่นกนัเพราะมีโครงสร้างทางการคลงัท่ีไม่ใชจ่้ายเกิน

ตวันบัจากอดีต 

อย่างไรก็ดี ในอนาคตท่ีโครงสร้างทางการคลงัของไทยเปล่ียนไปหลงัเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุ

โดยสมบูรณ์ Distribution จะขยบัต ่าลงไปทางซ้าย เม่ือพิจารณาร่วมกับการประมาณการหน้ี

สาธารณะท่ีจะเร่งสูงแบบยกก าลงัไม่ส้ินสุดแลว้ หากรัฐบาลไม่เตรียมพร้อมรับมือกบัปัญหาน้ีใน

โอกาสแรก ประเทศไทยกจ็ะมีปัญหาความยัง่ยืนทางการคลงัในไม่ชา้ การปฏิรูปการคลงัดว้ยการเพ่ิม

สัดส่วนรายไดแ้ละลดรายจ่ายเงินโอนท่ีไม่จ าเป็นลง พร้อมกบัความตั้งใจของรัฐท่ีจะปฏิรูปการคลงั

ให้สัมฤทธ์ิผลจะช่วยแกปั้ญหาน้ีได ้ซ่ึงจะท าให ้Distribution ขยบัเพ่ิมข้ึนไปทางขวา ในขณะท่ีการ

ประมาณการหน้ีสาธารณะมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงจะช่วยรักษาพ้ืนท่ีทางการคลงัให้

เพียงพอรองรับเหตุการณ์ภายนอกท่ีจะมากระทบได้ เช่น การใช้มาตรการทางการคลงักระตุ้น

เศรษฐกิจ การชดเชยความเสียหายจากการด าเนินกิจกรรมก่ึงการคลงั หรือการหยุดภาวะ Bank Run 

ในระบบการเงินรวมถึงลดโอกาสการเกิดวิกฤตการคลงัในประเทศไทยลงได ้
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ภาคผนวก 1 

สมมตฐิานในการประมาณการรายจ่ายด้านสวสัดกิารสังคม 

สรปุสมมติฐานการประมาณการ ช่วงปี 2015 - 2065 จ านวนสมาชิก ค่าใช้จ่ายต่อคนต่อปี

รายจ่ายด้านสวสัดิการ

1. สวสัดิการรกัษาพยาบาล

ระบบหลกัประกนัสุขภาพถว้นหน้า (Universal Healthcare: UC) ประมาณการจ านวนผูม้สีทิธิต่์อประชากรรวม ขยายตวัตามค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

กองทุนประกนัสงัคม 4 กรณ ี(Social Security Fund: SFF 4 cases) ประมาณการจ านวนผูป้ระกนัตนเป็นสดัส่วนต่อประชากรวยัแรงงาน ที่ประเมนิโดย UN ดา้นรายรบั แบ่งเป็น 2 ส่วน (1) รายรบัจากเงนิสมทบ 3 ฝา่ย  = อตัราสมทบตามกฏหมายก าหนด * เงนิเดอืน * 12

โดยประมาณการค่าจา้งภาคเอกชนแบบเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั โดยใหข้ยายตวัตามค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี 

(2) รายรบัผลตอบแทนจากการลงทุน โดยสมมตใิหก้องทุนสามารถน าทรพัย์สนิสุทธไิปลงทุนไดร้อ้ยละ 90 ของเงนิกองทุน

(ส่วนที่เหลอืรอ้ยละ 10 เป็นเงนิส าหรบัด าเนนิงานทัว่ไป) และใหแ้บ่งเงนิลงทุนเป็นรอ้ยละ 80:20 เพือ่ลงทุนใน

สนิทรพัย์เสี่ยงต ่า:สนิทรพัย์เสี่ยงสูง โดยไดผ้ลตอบแทนรอ้ยละ 4 และ 6 ตามล าดบั

ดา้นรายจ่าย แบ่งเป็น 2 ส่วน (1) ประมาณการจ านวนผูใ้ชส้ทิธิแ์ต่ละกรณเีป็นสดัส่วนต่อผูป้ระกนัตนรวม อาศยัค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

และอตัราการใชส้ทิธิต่์อคนต่อปี เพือ่คณูกบั (2) ค่าใชจ่้ายต่อคนต่อปีส าหรบัการใชส้ทิธิแ์ต่ละกรณ ีเช่น ค่ารกัษาพยาบาล

ผลประโยชน์ที่กองทุนจ่ายใหก้รณ ีคลอดบุตร ทุพลภาพ ตาย ตามกฎหมายก าหนด

ประเมนิฐานะสุทธขิองกองทุน ฐานะสุทธ ิณ t +1 = ฐานะสุทธ ิณ t  + (รายรบั t+1 - รายจ่าย t+1) อ้างอิงฐานะสุทธขิองกองทุน ณ ปี 2013

สวสัดกิารรกัษาพยาบาลขา้ราชการ (Civil Servant Medical Benefit Scheme: CSMBS)  ประมาณการจ านวนผูม้สีทิธิแ์ละผูอ้าศยัสทิธิ ์เป็นสดัส่วนต่อประชากรวยัแรงงาน ที่ประเมนิโดย UN ขยายตวัตามอตัราเงนิเฟ้อภาคสาธารณะสุข เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

2. สวสัดิการด้านชราภาพ

เบี้ยยงัชพีผูสู้งอายุ ประมาณการจ านวนประชากรอายุมากกว่า 60 ปี ที่ประเมนิโดย UN เบี้ยยงัชพี 600 บาทต่อคนต่อเดอืน ส าหรบัผูม้อีายุ 60-69 ปี

700 บาทต่อคนต่อเดอืน ส าหรบัผูม้อีายุ 70-79 ปี

800 บาทต่อคนต่อเดอืน ส าหรบัผูม้อีายุ 80-89 ปี

1,000 บาทต่อคนต่อเดอืน ส าหรบัผูม้อีายุ 90 ปีขึ้นไป

กองทุนประกนัสงัคม 2 กรณ ี(Social Security Fund: SFF 2 cases) ประมาณการจ านวนผูป้ระกนัตนเป็นสดัส่วนต่อประชากรวยัแรงงาน ที่ประเมนิโดย UN วธิกีารประมาณการเหมอืนกบั 4 กรณ ียกเวน้ รายจ่ายส าหรบัผูใ้ชส้ทิธิช์ราภาพ ค านวณตามสูตรเงนิบ านาญตามกฎหมาย

กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (กบข.) ประมาณการจ านวนสมาชกิ กบข. เป็นสดัส่วนต่อประชากรวยัแรงงาน ที่ประเมนิโดย UN ประมาณการรายจ่ายสมทบ ชดเชย และเงนิส ารอง ต่อคนต่อปี ใหข้ยายตวัตามค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี 

เบี้ยหวดับ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ ประมาณการจ านวนใชส้ทิธบิ าเหน็จบ านาญเป็นสดัส่วนต่อประชากรวยัแรงงาน ที่ประเมนิโดย UN ค านวณรายจ่ายส าหรบัผูใ้ชส้ทิธิ ์ตามสูตรเงนิบ าเหน็จบ านาญราชการ

กองทุนผูสู้งอายุ คงที่เท่ากบัค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

3. สวสัดิการด้านการศึกษา

การศกึษาขัน้พืน้ฐาน 15 ปี ประมาณการผูใ้ชส้ทิธิเ์ป็นสดัส่วนต่อประชากรวยัเรยีน ที่ประเมนิโดย UN งบประมาณต่อหวัอ้างอิงตามเกณฑค์่าใชจ่้ายในการสนบัสนุนการศกึษาขัน้พืน้ฐาน (ปี 2555)

โดยสมมตใิหข้ยายตวัตามอตัราเงนิเฟ้อภาคการศกึษาเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

กองทุนการใหกู้ย้มืเพือ่การศกึษา (กยศ.) คงที่เท่ากบัค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

กองทุนเงนิกูย้มืที่ผกูพนัรายไดใ้นอนาคต (กรอ.) คงที่เท่ากบัค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี

4. สวสัดิการผู้ด้อยโอกาส และอ่ืนๆ

เบี้ยคนพกิาร คงที่เท่ากบัค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี

กองทุนประกนัสงัคม กรณวี่างงาน (Social Security Fund: SFF unemploy) ประมาณการจ านวนผูป้ระกนัตนเป็นสดัส่วนต่อประชากรวยัแรงงาน ที่ประเมนิโดย UN วธิกีารประมาณการเหมอืนกบั 4 กรณี

หมายเหตุ: ประเมนิแนวโน้มประชากร และโครงสรา้งประชากรแยกตามช่วงอายุ โดย UN (The Revision 2012)
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ภาคผนวก 2 

Model Calibration ในแบบจ าลอง DSGE 

 ขอ้มูลส าหรับกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (Developed Countries: DCs) ครอบคลุม 20 ประเทศ ไดแ้ก่ 

ออสเตรเลีย ออสเตรีย เบลเยียม แคนาดา เดนมาร์ก ฟินแลนด์ ฝร่ังเศส กรีซ ไอร์แลนด์ อิตาลี เยอรมนั ญ่ีปุ่น 

เนเธอร์แลนด์ นิวซีแลนด์ นอร์เวย ์สเปน สวีเดน สวิสเซอร์แลนด์ สหราชอาณาจกัร และสหรัฐอเมริกา ส าหรับ

รายละเอียดขอ้มลูส าหรับ parameter calibration ในแบบจ าลองขอ้มลู Public Debtไดจ้าก World Economic Outlook 

(April 2014) ส าหรับขอ้มลูอ่ืน ดงัสรุปในตาราง 

Parameters ประเทศพฒันาแล้ว 
(ช่วงปี 1980 – 2013) 

ประเทศอืน่ 
(ช่วงปี 1994 – 2013) 

ไทย 
(ช่วงปี 1994 – 2013) 

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

รัฐบาล 10 ปี 
(ปี 2005-2014) 

สดัส่วนเวลาท างานต่อสปัดาห์เฉล่ีย ( ̅) 
(Mean weekly hours per employed person) 

Bi (2013), ILO Statistics, 
LABOR Statistics 

ILO Statistics Labor Force Survey 
ส านกังานสถิติ

แห่งชาติ 
Persistence และ s.d. ของ At( 

    ) Bi (2013) ค  านวณโดยผูวิ้จยั 
Persistence และ s.d. ของ Gt ( 

    ) Bi (2013) ค  านวณโดยผูวิ้จยั 
Tax adjustment parameter () Bi (2013) ค  านวณโดยผูวิ้จยั 
รายจ่ายภาครัฐต่อ GDP( ̅  ̅)⁄  
(ไม่รวมคืนตน้เงินกูแ้ละดอกเบ้ียจ่าย และเงินโอน) 
(ช่วงปี 2008-2013) 

General Government Final Consumption Expenditure 
จาก World Development Indicators และ Public 

Investment จาก OECD National Account Statistics, 
World Economic Outlook, World Development 

Indicators1/ 

World Development 
Indicators, NESDB 

รายจ่ายเงินโอนภาครัฐต่อ GDP เฉล่ีย( ̅  ̅)⁄  
(ช่วงปี 2008-2013) 

Subsidies and Other Transfers จาก  
World Development Indicators 

World Development 
Indicators, 

กระทรวงการคลงั 
รายไดภ้าครัฐต่อ GDP เฉล่ีย ( ̅  ̅)⁄  

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

ความยดืหยุน่เงินโอนต่อรายไดต่้อหวั (  ) Bi (2013) ค  านวณโดยผูวิ้จยั 
ความยดืหยุน่เงินโอนต่อ productivity (  ) Bi (2013) ค  านวณโดยผูวิ้จยั 
อตัราการเติบโตของรายจ่ายเงินโอนรัฐบาล (  ) 

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

Government effectiveness index () 
 

World Governance Indicator 
(ปี 1996-2012) 

Sovereign default rate  () 
 

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

Leisure preference ( ) ค  านวณจาก steady-state equilibrium condition 
   ̅ ̅(   ̅) ( ̅)โดย normalization ให้  ̅=1,  ̅=(1- ̅  ̅⁄ ) ̅ 
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หมายเหตุ: 1/ เน่ืองจากขอ้จ ากดัของขอ้มูลการลงทุนภาครัฐของ Indonesia และ Singapore  จึงใช้ขอ้สมมติสัดส่วน Public Investment ต่อ Gross 

Fixed Capital Formation ของ Indonesia ท่ีร้อยละ 20 (ใกลเ้คียงค่าเฉล่ียของไทยและมาเลเซีย) และของ Singapore ท่ีร้อยละ 55 

(ขอ้มูลในอดีตช่วงปี 1965-95 ตาม Hopf (2009)) 


