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บทคัดยอ 
 

หากกลาวถึงความย่ังยืนทางการคลัง คงเปนที่ตระหนักถึงความสําคัญอันจะเปน

เปาหมายในการดําเนินนโยบายการคลังที่ รัฐบาลในทุกประเทศพึงมี  แตอยางไรก็ ดี                    

นักเศรษฐศาสตรไดใหนิยามของความยั่งยืนทางการคลังไวอยางหลากหลายตามแตความสําคัญที่

ใหแกตัวแปรตางๆ ที่จะรักษาฐานะทางการคลังมิใหเกิดปญหา จึงทําใหแบบจําลองในการศึกษามี

ความแตกตางกันออกไป สวนใหญมักใชการวิเคราะหในระยะยาว โดยชวงเวลาที่ใชในแบบจําลอง

เปนระยะอนันต หรือมีระยะเวลาที่มีขอบเขตจํากัดที่ยาวนานเกินไปสําหรับการวิเคราะหในโลกของ

ความเปนจริง ที่ความไมแนนอนเกิดข้ึนไดทุกขณะ ดังนั้น การศึกษานี้จึงใชแบบจําลองที่ศึกษาถึง

ความยั่งยืนทางการคลังในระยะส้ันและระยะปานกลางคือ 1 ป 2 ป และ 5 ป ขางหนา โดย

ทําการศึกษากับประเทศไทย ซึ่งมีการดําเนินนโยบายการคลังที่อิงกับกรอบความยั่งยืนทางการ

คลังเปนสําคัญ โดยในความเปนจริงผูดําเนินนโยบายมิไดสามารถที่จะรักษาฐานะทางการคลังให

บรรลุกรอบความยั่งยืนทางการคลังไดในทุกขอ จึงควรมีตัวชี้วัดอ่ืนๆ เพื่อใชประกอบการพิจารณา

ในการกําหนด หรือเปล่ียนแปลงนโยบายของผูดําเนินนโยบายการคลัง โดยในงานศึกษาน้ี มีนิยาม

ของความยั่งยืนทางการคลังที่หมายถึง การที่ประเทศมีมูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ 

GDP ในอนาคต ณ ชวงเวลาที่กําหนด เพียงพอจะชดใชหนี้สาธารณะตอ GDP ที่ประเทศมีอยูใน

ปจจุบัน โดยกําหนดใหการเกินดุลเบ้ืองตนในอนาคต ข้ึนอยูกับ 3 ตัวแปร ซึ่งมีความสัมพันธซึ่งกัน

และกัน คือ รายจายรวมรัฐบาลหักลบดวยมูลคาที่รัฐบาลจายดอกเบ้ียสุทธิตอ GDP รายไดรวม

รัฐบาล ตอ GDP และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงหักลบดวยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ

ประมาณคาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ซึ่งทําใหไดตัวชี้วัดที่เปนดัชนี ซึ่ง

ทําใหระบุไดวา ในระยะส้ันและระยะปานกลางฐานะการคลังของประเทศจะเกิดความยั่งยืนหรือไม 

โดยหากมีความยั่งยืนทางการคลัง คาของดัชนีจะมีคาที่มากกวาหรือเทากับ 1 ในทางตรงกันขาม 

หากดัชนีมีคาที่นอยกวา 1 แสดงวา ฐานะการคลังของประเทศไมมีความยั่งยืน ในอนาคตระยะส้ัน

หรือระยะปานกลาง 

ผลการศึกษาเมื่อพิจารณา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 พบวา ประเทศไทยมีความ

ยั่งยืนทางการคลังทั้งในระยะส้ัน และระยะปานกลาง เพราะจากผลการศึกษา แสดงใหเห็นวา เมื่อ

พิจารณาไปในอนาคตชวงเวลา 1 ป  2 ป และ 5 ปขางหนา ไดคาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง

เทากับ 1.3499, 1.4903  และ 1.6859 ตามลําดับ ซึ่งแสดงวา ประเทศไทยมีระดับของสัดสวนหนี้

สาธารณะตอ GDP ตํ่ากวาเปาหมายที่กําหนด หรือมีมูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ 
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GDP ในอนาคต ณ ชวงเวลา 1 ป 2 ป และ 5 ปขางหนา เพียงพอจะชดใชหนี้สาธารณะตอ GDP ที่

ประเทศมีอยู ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550  

นอกจากนี้ งานศึกษานี้ไดทําการทดสอบวา ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง สามารถ

ใชในการวิเคราะห ฐานะการคลังไดอยางแมนยําหรือไม โดยศึกษา ณ ชวงเวลาไตรมาสที่ 4 ป 

พ.ศ.2547 ซึ่งมีความสอดคลองกับสมมติฐาน ที่กําหนดใหมีสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP คงที่ 

ตลอดชวงระยะเวลา 1, 2 และ 3 ปขางหนา หรือหมายถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 – 2550        

ผลการศึกษาพบวา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 ประเทศไทยไมมีความยั่งยืนทางการคลัง หาก

พิจารณาลวงหนาไป 1 ป ในอนาคต หรือ ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 เพราะมีคาดัชนีวัดความ

ยั่งยืนทางการคลังเทากับ 0.9153 ในขณะที่ เมื่อพิจารณาลวงหนาไป 2 ป และ 3 ป ในอนาคต 

หรือ ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2549 และ พ.ศ.2550 จะพบวา ประเทศไทยมีความยั่งยืนทางการคลัง 

เนื่องจากมีคาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังเทากับ 1.0192 และ 1.0789 ตามลําดับ ซึ่งจากการ

พิจารณาในความเปนจริง พบวา ณ ชวงเวลา พ.ศ.2548 รัฐบาลมีปริมาณหนี้สาธารณะคงคาง 

เปนจํานวนมาก ประกอบกับมีหลายปจจัยที่แสดงถึงความขาดเสถียรภาพของฐานะการคลัง ไดแก 

การเพิ่มวงเงินต๋ัวเงินคลัง เพื่อเพิ่มความคลองตัวในการบริหารเงินสด ประกอบกับการที่มีปริมาณ

เงินคงคลังลดลงเปนอยางมาก ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงการมีสภาพคลองที่ลดลงของรัฐบาลในอนาคต 

ในขณะที่ ชวงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2549 และ 2550 ฐานะทางการคลังของประเทศเร่ิมที่จะดีข้ึน มี

ปริมาณหนี้สาธารณะคงคาง ณ ส้ินป มีปริมาณที่ลดลงอยางตอเนื่อง ประกอบกับปริมาณเงินคง

คลังมีการปรับตัวสูงข้ึนจากปลายป พ.ศ.2548 เปนอยางมาก ซึ่งอาจสรุปไดวา ดัชนีวัดความยั่งยืน

ทางการคลังที่ได คอนขางที่จะมีความสอดคลองกับฐานะทางการคลังในความเปนจริง แตอยางไร

ก็ดี จะเห็นไดวา ความไมยั่งยืนทางการคลังนั้น อาจเกิดข้ึนเปนการช่ัวคราวไดในบางชวงเวลา แต

เมื่อระบบเศรษฐกิจมีการปรับตัวตามกลไกของระบบเองหรือมีกฎเกณฑเชิงสถาบันเพื่อใหผูดําเนิน

นโยบายตองปฏิบัติตาม ก็อาจทําใหเกิดการปรับตัวเขามาสูภาวะที่มีความยั่งยืนได ดังนั้น ดัชนีวัด

ความยั่งยืนทางการคลัง จึงนาที่จะมีประโยชนในการสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนากอนเกิด

วิกฤตการณการคลัง ซึ่งผูดําเนินนโยบายสามารถนําไปใชประกอบการตัดสินใจในการดําเนิน

นโยบายการคลัง ควบคูกับกรอบความยั่งยืนทางการคลัง  
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