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บทที ่3 

 

วรรณกรรมปริทัศน 

 

 หากพิจารณาการศึกษาเกี่ยวกับความยั่งยืนทางการคลังในอดีตที่ผานจะพบวา 

แบบจําลองประกอบกับตัวแปรที่ใชในการทดสอบความยั่งยืนทางการคลังมีหลากหลาย โดย

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาสามารถแบงออกไดเปนสองประเภทหลักๆ ไดแก แบบจําลองที่ต้ังอยู

บนพื้นฐานระยะเวลาที่เปนอนันต (Infinite Horizon Model) และแบบจําลองที่จํากัดระยะเวลาใน

การวิเคราะห (Finite Horizon Model) สําหรับตัวอยางการศึกษาที่อิงกับแบบจําลองที่มีระยะเวลา

ในการวิเคราะหเปนอนันต นั้น ไดแก Hamilton and Flavin (1986) ที่ทดสอบความยั่งยืนทางการ

คลังโดยพิจารณาจากความมีเสถียรภาพของการขาดดุลงบประมาณและหนี้สาธารณะ สวน Feve 

and Henin (1998) และ Makrydakis et al. (1999) พิจารณาจากความมีเสถียรภาพของ            

หนี้สาธารณะเพียงปจจัยเดียว ในขณะที่ Liu and Tanner (1995) Papadopoulos and 

Sidiropoulos (1999) และ Afonso (2004) ทดสอบความยั่งยืนทางการคลังโดยพิจารณาจาก

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของ   ตัวแปรรายไดและรายจาย นอกเหนือจากจากตัวแปร

รายไดและรายจายแลว Leachman et al. (2005) ไดเพิ่มตัวแปรหนี้สาธารณะเขาไปในการ

วิเคราะห เพื่อทดสอบความยั่งยืนทางการคลัง อยางไรก็ดี การทดสอบความยั่งยืนทางการคลัง

ไมไดจํากัดอยูที่การทดสอบตัวแปรรายได รายจาย การขาดดุลงบประมาณ และหนี้สาธารณะ

เทานั้น Wickens and Uctum (1993) ไดทดสอบความยั่งยืนทางการคลังจากการขาดดุลบัญชี

เดินสะพัดเบ้ืองตนและหนี้ตางประเทศสุทธิ 

นอกจากการศึกษาที่ใชแบบจําลองที่ต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาท่ีเปนอนันตดังที่

กลาวขางตนแลว การทดสอบความยั่งยืนทางการคลังสามารถทําไดโดยอาศัยแบบจําลองที่ต้ังอยู

บนพื้นฐานระยะเวลาจํากัด (Finite Horizon Model) โดยกําหนดระยะเวลาในการวิเคราะหไว

อยางชัดเจน สําหรับตัวแปรที่ใชในการศึกษานั้น อาจใชวิธีวัดความแตกตางระหวางตัวแปรดาน

การคลังที่กอใหเกิดความยั่งยืนกับตัวแปรดานการคลังที่เกิดข้ึนจริง เชน การขาดดุลการคลัง

เบ้ืองตน ระดับภาษี เปนตน เพื่อสงสัญญาณใหผูดําเนินนโยบายทราบ และหาวิธีปรับเปลี่ยน

นโยบายหรือตัวแปรดานการคลังเหลานั้นเพื่อใหเกิดความยั่งยืนทางการคลัง สําหรับงานศึกษาใน

กลุมนี้ ไดแก Blanchard (1990) ที่ทดสอบความย่ังยืนทางการคลังโดยพิจารณาจากความ

แตกตางระหวางการขาดดุลการคลังเบ้ืองตน ระดับภาษีในระยะปานกลาง และระดับภาษีในระยะ
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ยาว ที่กอใหเกิดความยั่งยืนทางการคลังกับการขาดดุลการคลังเบ้ืองตนและระดับภาษีที่เกิดข้ึน

จริง สวน Broda and Weinstein (2004) พิจารณาจากความแตกตางของระดับภาษีที่กอใหเกิด

ความยั่งยืนทางการคลังกับระดับภาษีที่เกิดข้ึนจริง ในขณะที่ Kenedy and Matier (2002) ศึกษา

วา จะตองปรับภาษีข้ึนหรือลดรายจายลงเทาไร จึงจะทําใหสัดสวนหน้ีสาธารณะตอผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศ (GDP) ในอนาคตมีคาเทากับปจจุบัน นอกจากการวัดความแตกตางระหวางตัว

แปรดานการคลังที่กอใหเกิดความยั่งยืนกับตัวแปรดานการคลังที่เกิดข้ึนจริงแลว Uctum amd 

Wickens (1996) ทดสอบความยั่งยืนทางการคลังไดโดยการวัดความมีเสถียรภาพของการขาดดุล

งบประมาณ นอกจากนี้ การทดสอบความยั่งยืนทางการคลังที่อาศัยแบบจําลองที่ต้ังอยูบนพื้นฐาน

ระยะเวลาจํากัด (Finite Horizon Model) นั้น สามารถใช Overlapping Generation Model ดังที่ 

Fernandez and Vidal (2004) ไดทําการศึกษาในกรณีของกลุมประเทศยุโรป สําหรับ Polito and 

Wickens (2007) ทําการศึกษาความยั่งยืนทางการคลังระยะส้ันของประเทศสหรัฐอเมริกา สหราช

อาณาจักร  และเยอรมนี  รวมทั้ งไดพยากรณความยั่ งยืนทางการคลังโดยใชวิธี  Vector 

Autoregression สําหรับ Marini and Piergallini (2007) นั้น ทดสอบความยั่งยืนทางการคลังโดย

ใชทั้งแบบจําลองที่อิงอยูกับระยะเวลาที่เปนอนันตและแบบจําลองที่ต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลา

จํากัด  

 ในสวนของประเทศไทยนั้น การศึกษาความย่ังยืนทางการคลังในชวงที่ผานมา มีทั้ง

งานศึกษาที่ใชแบบจําลองที่ต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่เปนอนันต และแบบจําลองที่อิงอยูกับ

ระยะเวลาจํากัด โดยตัวแปรที่ใชสําหรับการวิเคราะหความยั่งยืนทางการนั้นมีหลากหลาย อาทิ 

สมบูรณ วัฒนาอาษากิจ (2546) ที่ใชแบบจําลองที่ระยะเวลาในการวิเคราะหเปนอนันตเพื่อทําการ

ทดสอบวาหนี้สาธารณะอยูในระดับที่เหมาะสมที่จะกอใหเกิดความยั่งยืนทางการคลังหรือไม 

สําหรับ Puangpeth (2001) ใชแบบจําลองที่ต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาจํากัดเพื่อทดสอบความ

ยั่งยืนทางการคลังโดยพิจารณาจากความแตกตางระหวางการขาดดุลการคลังเบ้ืองตนที่เกิดข้ึน

จริงกับการขาดดุลการคลังเบ้ืองตนที่กอใหเกิดความยั่งยืนทางการคลัง ควบคูไปกับความแตกตาง

ระหวางระดับภาษีที่เกิดข้ึนจริงกับระดับภาษีที่จะกอใหเกิดความยั่งยืนทางการคลัง ในขณะที่ 

พรรณี สถาวโรดม (2544) ทําการทดสอบความออนไหวของตัวแปรตางๆ เชน ยอดหนี้คงคางตอ 

GDP ภาระหนี้ตองบประมาณ และดุลเงินสดตอ GDP เปนตน วามีผลกระทบตอความยั่งยืน

ทางการคลังอยางไร รวมทั้งสาวิตรี อัศวานุชิต และคณะ (2545) ที่ทําการศึกษาถึงผลกระทบของ

การเปลี่ยนแปลงนโยบายการคลังตอความยั่งยืนทางการคลังโดยพิจารณาจากฐานะการคลังและ

หนี้สาธารณะ เชนเดียวกับงานศึกษาของตางประเทศ ฉัตรชัย พุทธสินธุ (2546) และ นรพัชร     
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อัศววัลลภ (2546) ทดสอบความยั่งยืนทางการคลังทั้งในระยะส้ันและระยะยาวโดยใชทั้ง

แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่เปนอนันต และแบบจําลองที่ ต้ังอยูบนพื้นฐานกับ

ระยะเวลาจํากัด 

 จะเห็นไดวา  หากแบงการศึกษาความยั่งยืนทางการคลังทั้งในประเทศและ

ตางประเทศโดยอิงกับแบบจําลองที่ใชในการศึกษาแลว สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทหลักๆ 

ไดแก แบบจําลองที่ต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่เปนอนันต และแบบจําลองที่จํากัดระยะเวลาใน

การวิเคราะห ดังนั้น ในสวนถัดไป เปนการอธิบายถึงรายละเอียดของงานศึกษาความยั่งยืน

ทางการคลัง โดยแบงออกเปน 3 กลุม ไดแก 1) การศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลา

ที่เปนอนันต 2) การศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาจํากัด และ 3) การศึกษาความ

ยั่งยืนทางการคลังในกรณีของประเทศไทย  

 

3.1 งานศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาท่ีเปนอนนัต (Infinite horizon) 
 

งานศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาท่ีเปนอนันตนั้น มักเปนการ

ทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary test) ของตัวแปรทางดานการคลัง ทั้งนี้ เพราะคุณสมบัติ

ของการมีเสถียรภาพคือ ตัวแปรมีคาเฉลี่ย (Mean) คาความแปรปรวน (Variance) และคาความ

แปรปรวนรวม (Covariance) ที่มีคาคงที่หรือไมเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลา ซึ่งตัวแปรที่มัก

นํามาทดสอบไดแก การขาดดุลงบประมาณและหนี้สาธารณะ เพราะการที่จะเกิดความยั่งยืน

ทางการคลังไดนั้น การขาดดุลและหน้ีสาธารณะเม่ือคิดลดกลับมาเปนมูลคาปจจุบันแลว คาของ

ตัวแปรเหลานี้ไมควรที่จะสูงข้ึนอยางตอเนื่อง แตควรที่จะเขาใกลศูนย หรืออยางนอยมีคาคงที่ โดย

งานศึกษาซ่ึงไดรับการอางอิงบอยคร้ังไดแก Hamilton and Flavin (1986) ที่ทําการทดสอบวา 

ระดับของหนี้สาธารณะที่เปนอยูนั้นอยูในระดับที่วิกฤติหรือไม โดยแสดงใหเห็นวารัฐบาลสามารถที่

จะสะสมหนี้สาธารณะเพิ่มข้ึนจากการขาดดุลอยางตอเนื่อง การทดสอบนี้เปนการพัฒนาวิธีการที่

จะหาระดับของหนี้สาธารณะท่ีมีความเหมาะสม โดยทําการทดสอบกับหนี้สาธารณะของ

สหรัฐอเมริกา ในชวงป ค.ศ.1960 – 1984 ซึ่ง Present value borrowing constraint จะเปนจริง 

ถาคาคาดหวังของการกูยืมนั้นมีคาเปนศูนยในระยะอนันต มูลคาปจจุบันของหน้ีสาธารณะจะ

เทากับผลรวมของคาคาดหวังของการเกินดุลเบ้ืองตนในอนาคต และหนี้สาธารณะในปจจุบันจะมี

เสถียรภาพ เมื่อคาคาดหวังของการกูยืมเทากับศูนย Hamilton and Flavin จึงทําการทดสอบความ
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มีเสถียรภาพ (Unit roots tests) ของตัวแปรการขาดดุลและหนี้สาธารณะ ผลการทดสอบปรากฏ

วา ขอมูลมีเสถียรภาพ ซึ่งแสดงวา สหรัฐอเมริกามีความยั่งยืนทางการคลัง 

ในทํานองเดียวกัน มีผูศึกษาทําการประยุกตการทดสอบความมีเสถียรภาพเพื่อทําการ

ทดสอบความยั่งยืนของนโยบายการคลัง โดย Feve and Henin (1998) ไดใชการทดสอบความมี

เสถียรภาพโดยวิธี Feedback Augmented Dickey – Fuller (FADF) เพื่อทดสอบความมี

เสถียรภาพของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP และใชการทดสอบอีก 2 วิธีการเพื่อเปรียบเทียบกัน

คือ วิธีการ Augmented Dickey Fuller (ADF) และวิธีการ Auxiliary regression OLS (AR – 

OLS) โดยทั้ง 3 วิธีการใชการทดสอบแบบ t – statistics ทําการทดสอบโดยใชขอมูลรายคร่ึงปของ

ประเทศในกลุม G – 7 โดยแตละประเทศใชขอมูลคือ หนี้สาธารณะสุทธิ และการใหกูยืมสุทธิที่วัด

จากการเกินดุลทั้งหมด ซึ่งขอมูลทั้งสอง อยูในรูปสัดสวนตอ GDP ณ ราคาตลาด โดยขนาดของ

กลุมตัวอยางที่นํามาศึกษามีขนาดคอนขางเล็ก คือ 50 และ 75 ตัวอยางในบางประเทศ ซึ่งแมวา 

กลุมตัวอยางจะมีขนาดเล็ก แตวิธีการ FADF สามารถทดสอบไดอยางมีประสิทธิภาพกวาอีก 2 

วิธีการที่เหลือ ทั้งนี้ ผลการศึกษาปรากฏวา มีถึง 4 ประเทศ ที่ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานความไม

มีเสถียรภาพได มีเพียงประเทศสหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักรและญ่ีปุนเทานั้น ที่มีความยั่งยืน

ของนโยบายการคลัง ซึ่งผลการศึกษาของ Feve and Henin ในคร้ังนี้ จึงมีความสอดคลองกับผล

ของการศึกษาของ Hamilton and Flavin (1986) ที่ทดสอบความยั่งยืนทางการคลังของ

สหรัฐอเมริกาเชนเดียวกัน 

ในปตอมา Makrydakis et al. (1999) ไดทําการศึกษาเพื่อวัดความยั่งยืนของนโยบาย

การคลังในระยะยาวของประเทศกรีซ โดยใชขอมูลรายป ในชวงป ค.ศ.1958 – 1995 ซึ่งมีเงื่อนไข

วา หากจะมีความยั่งยืนของนโยบายการคลังในระยะยาวไดนั้น จะตองมีสมการ Government 

intertemporal budget constraint ซึ่งคิดจากชวงระยะเวลาที่เปนอนันต ที่มีคาคาดหวังของมูลคา

คิดลดของ สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP เขาใกล 0 จึงสงผลให ในระยะยาวมูลคาคิดลดของ 

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP มีเสถียรภาพ Makrydakis et al. ทดสอบโดยใช 2 วิธีการคือ Said 

and Dickey (1984) Augmented Dickey Fuller (ADF) และ Kwiatkowski et al. (1992) (KPSS) 

ซึ่งถาผลการทดสอบเปนดังนี้ (1) การทดสอบ ADF ปฏิเสธสมมติฐาน แตการทดสอบ KPSS ไม

ปฏิเสธ แสดงวา มูลคาคิดลดของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP มีแนวโนมที่จะมีเสถียรภาพ      

(2) การทดสอบ KPSS ปฏิเสธสมมติฐานแต การทดสอบ ADF ไมปฏิเสธ แสดงวา มูลคาคิดลด

ของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP มีแนวโนมที่จะไมมีเสถียรภาพ แตถาหากทั้งสองวิธีใหผลที่

เหมือนกัน นั่นคือ ปฏิเสธ หรือไมปฏิเสธท้ังสองวิธี แสดงวา ยังมีขอมูลไมเพียงพอที่จะตัดสินใจวา 
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มูลคาคิดลดของ สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP มีเสถียรภาพหรือไม ซึ่งผลการศึกษาพบวา 

ประเทศกรีซมีมูลคาคิดลดของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่ไมมีเสถียรภาพ นั่นคือ นโยบาย

การคลังของประเทศกรีซ ไมมีความยั่งยืน 

งานศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่เปนอนันตนั้น บางงานศึกษาใช

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ทั้งนี้ เนื่องมาจากการที่ขอมูล

อนุกรมเวลามักไมมีเสถียรภาพ (Non – stationary) เพราะคาเฉล่ียและความแปรปรวนมักจะ

เปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลา ดังนั้น จึงใชการพิจารณาในระยะยาวเพื่อพิจารณาวาตัวแปรมี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพหรือไม ซึ่งในที่นี้ตัวแปรทางการคลังที่ถูกนํามาทดสอบเพื่อวัดความ

ยั่งยืนทางการคลัง คือ ตัวแปรรายไดและรายจายรัฐบาล หรือการขาดดุลงบประมาณและหน้ี

สาธารณะ ซึ่งจะเห็นไดวา ในระยะยาว รายไดและรายจายรัฐบาลควรมีความสัมพันธ และสมดุล

ซึ่งกันและกัน จึงจะไมกอใหเกิดปญหากับฐานะการคลังของรัฐบาล นอกจากนี้ รัฐบาลควรดําเนิน

นโยบายให ดุลการคลังรัฐบาลสามารถที่จะนําไปชดเชยกับหนี้สาธารณะไดอยางเหมาะสม และมี

ความสมดุลกันในระยะยาว โดยตัวอยางงานศึกษาที่ใชการทดสอบในกลุมนี้ ไดแก งานศึกษาของ 

Afonso (2004) ที่ทําการประเมินความยั่งยืนของการขาดดุลงบประมาณ โดยใชการทดสอบ

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ระหวางรายไดรัฐบาลและรายจายรัฐบาล เพื่อวัดฐานะ

ทางการคลังของประเทศในกลุม EU ชวงเวลาป ค.ศ.1970 – 2003 ภายใตเงื่อนไขของ No Ponzi 

Game (NPG) 1 โดยรายจายของรัฐบาลรวมดอกเบ้ียจาย และรายไดของรัฐบาลตองเปนตัวแปรที่

มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และมีอัตราการเปล่ียนแปลงที่มีเสถียรภาพ ดังนั้น จึงทํา

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรทั้งสอง ซึ่งหากตัวแปรไมมี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แสดงวา การขาดดุลการคลังไมมีความยั่งยืน และหากตัว

แปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว การขาดดุลการคลังจะมีความยั่งยืนได ในกรณีที่มี

รายไดของรัฐบาล และรายจายของรัฐบาลมีการขยายตัวสมดุลซึ่งกันและกัน แตหากรายจายของ

รัฐบาลขยายตัวสูงกวารายไดของรัฐบาล จะแสดงถึงการขาดดุลการคลังที่อาจจะไมมีความยั่งยืน 

                                                 
1 No Ponzi Game (NPG) กลาววา ในกรณีของผูเลนมีจํานวนจํากัด (Finite Agent) หากรัฐบาล

ชําระคืนหน้ีทั้งเงินตนและดอกเบี้ย โดยการออกพันธบัตรใหมมาชําระหน้ีเกาตลอดไป ยอมทําใหมีผูเลนอยาง

นอย 1 คนที่จะสูญเสียทรัพยากรในการบริโภคจากการท่ีไมสามารถแปลงหนี้ที่ใหรัฐบาลกู (Liquidate) มาเปน

การบริโภคได ทําใหสวัสดิการของผูบริโภคลดลง ซึ่งเม่ือเปนเชนนี้ผูเลนก็จะไมใหเงินกูแกรัฐบาลในการนํามา

บริหารงาน อันจะนําไปสูความไมย่ังยืนทางการคลังในที่สุด  
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Afonso ทําการวัดฐานะทางการคลังของประเทศในกลุม EU จํานวน 15 ประเทศ โดย

ใชขอมูลในชวงเวลาป ค.ศ.1970 – 2003 พบวา ไดผลการศึกษาที่ไมนาพึงพอใจนัก ฐานะทางการ

คลังของประเทศในกลุมอาจพบกับปญหาการไมมีความยั่งยืน เส่ียงตอการเปนหนี้ที่สูง เพราะจาก

การศึกษามีหลายประเทศที่ตัวแปรไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งแสดงวาการขาด

ดุลการคลังไมมีความยั่งยืน ยกเวนประเทศออสเตรีย เยอรมนี ฟนแลนด เนเธอรแลนด และ

โปรตุเกส ที่ตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แตอยางไรก็ดี ประเทศเหลานี้มี

รายจายของรัฐบาลที่เจริญเติบโตเร็วกวารายรับของรัฐบาล ดังนั้น การขาดดุลการคลังของประเทศ

เหลานี้ ก็อาจจะไมมีความยั่งยืนดวยเชนกัน 

นอกจากนี้ งานศึกษาที่ใชการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยทํา

การทดสอบความสัมพันธระหวางรายไดและรายจายรัฐบาล เพื่อเปนตัวช้ีวัดความยั่งยืนทางการ

คลังแลว ยังมีงานศึกษาอ่ืนๆ ที่ทําการทดสอบความยั่งยืนทางการคลังโดยใชวิธีการทดสอบ

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ระหวางหลายตัวแปร ซึ่ง Leachman et al. (2005) ได

ดัดแปลงมาจากงานศึกษาของ Engle and Granger (1987) โดยทําการศึกษาเกณฑการทดสอบ

ความยั่งยืนทางการคลัง โดยใช Engle – Granger (Multi) Cointegration Test ซึ่งตัวแปรที่ทําการ

ทดสอบซึ่งอยูในรูปสมการ ดังนี้ 
 

 0Spending  RevenuesAα= +        (3.1) 
 

               และ   1 1Revenues  Debtα λ= +         (3.2) 
 

ทั้งนี้ ประเทศจะมีความยั่งยืนไดก็ตอเมื่อ มีคา 1A ≤  ซึ่งหมายความวา รายไดรัฐบาล

มีมากกวารายจายรัฐบาล โดยผลการศึกษาที่ทําการวิเคราะหระบบการคลังของประเทศ

อุตสาหกรรม 15 ประเทศ พบวา ประเทศนอรเวยและสวิตเซอรแลนด มีคา 1A <  ซึ่งแสดงวาทั้ง

สองประเทศมี รายไดรัฐบาลที่มากกวารายจายรัฐบาล จึงสามารถบอกไดวา นอรเวยและ

สวิตเซอรแลนด เปนประเทศที่มีความยั่งยืนทางการคลัง และสําหรับประเทศฟนแลนด ซึ่งมีความ

แข็งแรงของฐานะทางการคลังเปนลําดับที่ 3 ถือวา ยังอยูในชวงที่มีความยั่งยืนทางการคลังอยู

เพราะ มีรายไดรัฐบาลสูงกวารายจายรัฐบาล จนกระทั่งป ค.ศ.1990 และมีคา Aประมาณ 1 

ในทํานองเดียวกัน งานศึกษาของ Liu and Tanner (1995) ซึ่งทําการศึกษาเพื่อ

ทดสอบความยั่งยืนทางการคลัง โดยอยูภายใตเงื่อนไขความสามารถในการชําระหนี้ของรัฐบาล 

(Solvency condition) ซึ่งพิจารณาจาก มูลคาของหนี้สาธารณะในระยะยาวท่ีเวลาอนันต เมื่อคิด

ลดกลับมาเปนปจจุบัน ควรมีคาเทากับ ศูนย  Liu and Tanner ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
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ในระยะยาว โดยวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) ทั้งนี้ ในการศึกษาเร่ือง

ความสามารถในการชําระหนี้นั้น เปนการทดสอบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว

ระหวางตัวแปรหรือไม โดยศึกษาในสองรูปแบบ คือ รูปแบบแรกประกอบดวยตัวแปรที่ใชใน

การศึกษา 3 ตัวแปร คือ คาใชจายรัฐบาลที่ไมรวมดอกเบ้ียจาย รายไดรัฐบาล และหนี้สาธารณะท่ี

แทจริง สวนรูปแบบที่สอง จะประกอบดวย 2 ตัวแปรคือ รายไดรัฐบาล และ คาใชจายรัฐบาล2 

นอกจากนี้ ยังไดเพิ่มตัวแปรอีกหนึ่งตัวในแบบจําลอง นั่นคือ ตัวแปรที่เรียกวา การเปล่ียนแปลงของ

นโยบายการคลัง ซึ่งอาจไดแก นโยบายที่เปล่ียนแปลงคาใชจายของรัฐบาลหรือภาษี เปนตน ซึ่ง 

Liu and Tanner ทําการศึกษาโดยใชขอมูลรายไตรมาสของประเทศสหรัฐอเมริกา ชวงระยะเวลาป 

ค.ศ.1982/1 – 1991/4 โดยทําการศึกษาทั้งในรูปแบบที่เพิ่มและไมเพิ่มตัวแปรการเปล่ียนแปลง

ของนโยบายการคลังในแบบจําลอง ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว

ระหวาง 3 ตัวแปร ในรูปแบบที่รวมตัวแปรการเปล่ียนแปลงของนโยบายการคลังเขาไปดวย 

นอกจากนี้ ตัวแปรรายไดรัฐบาล และตัวแปรคาใชจายรัฐบาลยังมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาวตอกัน ในรูปแบบที่รวมตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการคลังเขาไปดวยเชนกัน 

ดังนั้น จึงอาจสรุปไดวา ประเทศสหรัฐอเมริกา จะมีความยั่งยืนทางการคลังตามเงื่อนไขของการมี

ความสามารถในการชําระหนี้ของรัฐบาลก็ตอเมื่อ มีการเปล่ียนแปลงของนโยบายการคลัง รวมอยู

ในการบริหารงานทางการคลังของรัฐบาลดวย  

 แมวา ผลการศึกษาของ Liu and Tanner มีความสอดคลองกับ Hamilton and Flavin 

และ Feve and Henin ที่สรุปวา สหรัฐอเมริกามีความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาว แตสําหรับ

งานศึกษาของ Liu and Tanner สรุปไดวา จะตองอยูภายใตเงื่อนไขที่มีการเปล่ียนแปลงของ

นโยบายการคลังเทานั้น จึงจะมีความยั่งยืน 

สําหรับบางงานศึกษาไดมีการทดสอบหลายคุณสมบัติ  เชน  งานศึกษาของ 

Papadopoulos and Sidiropoulos (1999) ที่ทําการทดสอบนโยบายการคลัง โดยอยูภายใต

เงื่อนไขของการมีความสามารถในการชําระหนี้ของรัฐบาล (Solvency condition) เชนกัน ซึ่งมีวิธี

การศึกษาข้ันตอนแรกคือ ทําการคํานวณหาตัวช้ีวัดความยั่งยืนของนโยบายการคลัง หรือในที่นี้

หมายถึง ความแตกตางระหวาง Stabilizing primary surplus และ Actual primary surplus3 ซึ่ง

                                                 
2 คาใชจายรัฐบาล = คาใชจายรัฐบาลที่ไมรวมดอกเบ้ียจาย + (อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง ×  หนี้

สาธารณะท่ีแทจริง) 
 

3 Primary surplus หรือ การเกินดุลเบื้องตน หมายถึง การที่รัฐบาลมีรายไดที่ไมรวมดอกเบ้ียรับ 

มากกวาคาใชจายที่ไมรวมดอกเบี้ยจาย 
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ระดับของตัวช้ีวัดจะไมเปล่ียนแปลงตราบเทาที่การเปล่ียนแปลงระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ 

GDP ยังคงมีเสถียรภาพ สําหรับข้ันตอนที่สองใชการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร การ

ขาดดุลของรัฐบาล รายจายรวมรัฐบาล และรายไดรัฐบาล ตอมาในข้ันตอนที่สามจึงทําการทดสอบ

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง รายจายรวมรัฐบาล และรายไดรัฐบาล สําหรับ

ข้ันตอนสุดทายทําการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stability) ของความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาวของทุกชวงเวลา ที่มีการเปล่ียนแปลงทางโครงสราง และการเปล่ียนระบบการเงิน 

โดยในการศึกษาใชขอมูลรายปของ  5  ประเทศในกลุม  EU คือ  เบลเยี่ ยม                   

(1961 – 1994) กรีซ (1961 – 1994) อิตาลี (1961 – 1991) สเปน (1961 – 1995) และโปรตุเกส 

(1970 – 1994) ผลการศึกษาความยั่งยืนของนโยบายการคลังเมื่อใชคาเฉล่ียของขอมูลแตละ

ประเทศในการคํานวณ ปรากฏวา ประเทศกรีซและอิตาลี มีการขาดดุลที่มีความยั่งยืนเนื่องจากมี

คาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง ตํ่ากวาคาเฉล่ียของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่

แทจริง แตสําหรับ  เบลเยี่ยม สเปน และโปรตุเกสนั้น มีคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง สูงกวา

คาเฉลี่ยของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริง ซึ่งถือไดวา ประเทศเหลานี้มีการขาดดุลที่

ไมมีความยั่งยืน แตเมื่อใชวิธีการคํานวณของ Papadopoulos and Sidiropoulos เพื่อพยากรณ

ตัวช้ีวัดความยั่งยืนของนโยบายการคลังในชวง 3 ป คือ ค.ศ.1994 – 1996 พบวา ในแตละป ทุก

ประเทศมีฐานะทางการคลังที่ไมมีความยั่งยืน  

สําหรับการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร พบวา เบลเยี่ยมมีเพียงรายได

เทานั้นที่มีเสถียรภาพ กรีซมีการขาดดุลของรัฐบาล และรายไดที่มีเสถียรภาพ อิตาลีมีเพียง        

การขาดดุลของรัฐบาลเทานั้นที่มีเสถียรภาพ แตสําหรับสเปนทุกตัวแปรไมมีเสถียรภาพ และ

โปรตุเกสมีทั้งรายได และ รายจายรัฐบาลที่มีเสถียรภาพ 

ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยวิธีของ Johansen พบวา มี

เพียงประเทศกรีซและสเปน ที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และเมื่อทดสอบความมี

เสถียรภาพหรือทดสอบวาหากมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง และการเปล่ียนระบบการเงินนั้น 

พบวา สําหรับประเทศกรีซ ตัวแปรไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวอีกตอไป ซึ่งสําหรับ

โปรตุเกสนั้น ยังคงมีเสถียรภาพอยู ในขณะที่สเปนก็ยังคงมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว

ที่มีเสถียรภาพ ตลอดชวงเวลา 

โดยสรุปคือ ระบบเศรษฐกิจของประเทศกรีซ โปรตุเกสและสเปน มีความยั่งยืน

ทางการคลัง แตประเทศกรีซนั้น อาจไมยั่งยืน เมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย ดังนั้น จึงสามารถ

สรุปไดวา ประเทศในกลุม EU มีโอกาสเส่ียงที่จะไมสามารถบรรลุเปาหมายตามขอตกลง 
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Maastricht ได ทั้งนี้ งานศึกษาของ Papadopoulos and Sidiropoulos จึงใหขอสรุปที่แตกตาง

จากผลการศึกษาของ Makrydakis et al. (1999) บางประการ เนื่องจาก Makrydakis et al. 

สรุปวา นโยบายการคลังของประเทศกรีซ ไมมีความยั่งยืน 

นอกจากการทดสอบความมีเสถียรภาพและการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาวแลว งานศึกษาที่แบบจําลองใชชวงเวลาพยากรณที่เปนระยะอนันตสามารถศึกษาใน

รูปแบบอ่ืนๆ ไดอีก เชน การใช Vector Autoregressive (VAR) ในการประมาณคาตัวแปรตางๆ 

เพื่อทดสอบหาความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่ง Wickens and Uctum (1993) ไดทําการทดสอบโดยใช

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งอยูภายใต Intertemporal budget constraint โดยใชขอมูลรายไตร

มาสของสหรัฐอเมริกา ชวงระยะเวลาป ค.ศ.1970/1 – 1988/4 โดยใชเพียง 2 ตัวแปรไดแก สัดสวน

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเบ้ืองตนตอ GDP ณ ราคาตลาด และหนี้ตางประเทศสุทธิ โดยใช

สมการความสัมพันธของตัวแปรทั้งสอง และพยากรณโดยใช VAR ในการประมาณคา  

จากผลการพยากรณ หากพบวา คาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรทั้งสองมีคาเปนลบ แสดง

วา แมจะมีการกอหนี้ตางประเทศสุทธิ หรือมีการขาดดุลที่เพิ่มข้ึนนั้น จะไมสงผลใหการขาดดุล

บัญชีเบ้ืองตน เพิ่มสูงข้ึน และยังอยูภายใต Intertemporal budget constraint ดังนั้น การขาดดุล

บัญชีของรัฐบาลจึงมีความยั่งยืน ซึ่งผลการศึกษา พบวา สหรัฐอเมริกา มีคาสัมประสิทธิ์หนาตัว

แปรทั้งสองที่เปนลบซึ่งแสดงวา สหรัฐอเมริกามีการขาดดุลบัญชีของรัฐบาลที่มีความยั่งยืน ดังนั้น 

จึงเห็นไดวา ถึงแมจะใชวิธีการทดสอบที่แตกตางกัน แตผลการศึกษาก็เปนที่สอดคลองกันวา 

สหรัฐอเมริกามีความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาว เมื่อศึกษาจากระยะเวลาที่เปนอนันต 

จากที่กลาวมานั้น จะเห็นไดวา แมวาการศึกษาความยั่งยืนทางการคลังโดยอิงกับ

แบบจําลองซึ่งมีที่ระยะเวลาที่ใชในการวิเคราะหเปนระยะอนันตนั้น สามารถใหขอสรุปวา ฐานะ

การคลังของรัฐบาลมีความยั่งยืนหรือไม แตอยางไรก็ดี ขอสรุปดังกลาว อาจไมเกิดประโยชนตอ

การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมากนัก เนื่องจากระยะเวลาอนันตเปนระยะเวลาที่คอนขางยาว และ

โดยธรรมชาติของการเมือง ที่การดําเนินนโยบายจะตองสามารถตอบสนองตอปจจัยตางๆ ซึ่งอาจ

มีการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนไดในทุกขณะ หรืออาจเกิดเหตุการณที่ไมคาดคิด ซึ่งสงผลกระทบตอ

ระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น ตัวแปรตางๆ ที่ทําการศึกษาจึงมีคาไมคงที่ตลอดชวงระยะเวลาที่เปนอนันต 

ทําใหผลการศึกษาที่ระบุวา ประเทศมีความยั่งยืนหรือไม ในระยาวที่เวลาอนันตนั้น ขาดความ

นาเช่ือถือ 
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3.2 งานศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาท่ีจาํกัด (Finite horizon) 
 

สําหรับงานศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่จํากัดนั้น สวนใหญเปน

งานศึกษาที่เกี่ยวของกับการวัดความยั่งยืนทางการคลังโดยใชคาความแตกตาง ระหวางนโยบายที่

ใชอยู กับเงื่อนไขที่ทําใหเกิดความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งงานที่เปนพื้นฐานของงานศึกษาอ่ืนๆ ไดแก 

Blanchard (1990) ที่ทําการศึกษาเพื่อหาระดับรายไดภาษีที่ยั่งยืน โดยมุงตอบคําถามที่วา “หาก

รัฐบาลดําเนินนโยบายการคลังอยางตอเนื่อง ดังที่เปนอยูในปจจุบันแลว ยังมีความตองการที่จะ

ปรับเปล่ียนการใชนโยบายเพ่ือใหเศรษฐกิจมีเสถียรภาพอีกหรือไม และหากตองมีการปรับเปล่ียน 

ควรปรับเปล่ียนนโยบายการคลังอยางไร” โดยกําหนดใหระดับการใชจายของรัฐบาลอยูในระดับ

คงที่ และศึกษาวารัฐบาลควรมีรายไดภาษีอยูที่ระดับใด จึงจะทําใหสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GNP 

ไมเปล่ียนแปลงไปจากคาที่มีเสถียรภาพ ซึ่งระดับรายไดภาษีดังกลาวเรียกวา ระดับรายไดภาษีที่

ยั่งยืน (Sustainable tax rate) ซึ่งความแตกตางระหวางระดับรายไดภาษีที่ยั่งยืนกับระดับรายได

ภาษีที่เกิดข้ึนจริงจะทําใหทราบขนาดของระดับภาษีที่ควรปรับเปล่ียนในอนาคต ทั้งในระยะปาน

กลางและระยะยาว คือ 3 ป และ 50 ป ขางหนา ซึ่ง Blanchard ไดต้ังชื่อดัชนีวัดความยั่งยืนของ

นโยบายการคลัง ทั้งสองนี้วา Medium Term Tax Gap และ Long Term Tax Gap นอกจากนี้ ยัง

มีตัวช้ีวัดความยั่งยืนอีกหนึ่งวิธีคือ Primary Gap ซึ่งเปนความแตกตางระหวาง การเกินดุลเบ้ืองตน

ที่กอใหเกิดความยั่งยืน กับการเกินดุลเบ้ืองตนที่เกิดข้ึนจริง 

ทั้งนี้ ดัชนีชี้วัดความยั่งยืนทั้ง 3 วิธี มีวัตถุประสงคเดียวกันคือ การรักษาเสถียรภาพ

ของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GNP โดยพิจารณาจากคาความแตกตางที่ได หากคาความแตกตาง

เปนลบแสดงวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GNP ในชวงเวลาถัดไปจะลดลง แตหากเปนบวกคือ 

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GNP จะเพิ่มข้ึน ดังนั้น รัฐบาลจําเปนตองมีการปรับตัว เพื่อรักษาฐานะ

การคลัง ซึ่งขนาดของการปรับตัวนั้น ควรปรับใหเทากับขนาดของคาความแตกตาง ที่คํานวณได

ตามดัชนี ซึ่งจะทําให สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GNP มีคาคงที่ หรือมีเสถียรภาพตลอดชวงเวลาที่

ทําการศึกษา 

นอกจากงานศึกษาของ Blanchard (1990) แลว Broda and Weinstein (2004) ได

ทําการวิเคราะหนโยบายการเงิน และความยั่งยืนทางการคลังในประเทศญี่ปุนโดยใชวิธีที่ดัดแปลง

มาจากงานศึกษาของ Blanchard (1990) ดวยแนวคิดที่วา นโยบายการคลังจะมีความยั่งยืน

ในชวงระยะเวลา n ป ถามูลคาคิดลดเปนมูลคาปจจุบันของ Ratio of primary surplus to GDP 
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บวกดวย Monetary financing มากกวาหรือเทากับ ความแตกตางระหวาง Current level of the 

debt – to – GDP และ Desired discounted  debt – to – GDP ในชวงเวลา n ปถัดไป   

 Broda and Weinstein ใช “Tax gap” หรือ ความแตกตางระหวางอัตราภาษีที่มีความ

ยั่งยืน กับอัตราภาษีที่ใชจริง เปนตัวช้ีวัด ซึ่งหาก Tax gap มีคาเปนบวก กลาวไดวา ในแตละ

ประเทศนั้น ความยั่งยืนจะข้ึนตรงกับระดับของสัดสวนรายไดภาษีที่รัฐบาลไดรับตอ GDP โดยถา

รายไดภาษีมีคาสูง การที่มีคา Tax gap เปนบวก จะทําใหความยั่งยืนเปนที่นากังวล มากกวาการ

ที่รายไดภาษีมีคาตํ่า 

Broda and Weinstein ทําการพยากรณความยั่งยืนทางการคลังของประเทศญ่ีปุน 

ในป ค.ศ.2040 และ 2100 หรือ ประมาณ 40 – 100 ปขางหนา ซึ่งเปนการพยากรณหาคาอัตรา

ภาษีที่มีความยั่งยืน จากการศึกษาพบวา ขนาดหนี้สาธารณะของญ่ีปุนในขณะนี้ยังไมไดมีขนาด

ใหญจนถึงข้ันวิกฤติ สงผลใหประเทศญ่ีปุนมีความยั่งยืนทางการคลังตลอดชวงระยะเวลา 100 ป

ขางหนา แมวาจะมีการเปล่ียนแปลงใน Tax – to – GDP ratio ขนาดไมมากนัก 

สําหรับบางงานศึกษาใช Fiscal Gap เปนพื้นฐาน โดย Kenedy and Matier (2002) 

ทําการเปรียบเทียบ การคาดการณการคลังในอนาคตระยะยาวของประเทศแคนาดาและ

สหรัฐอเมริกา โดยการเปรียบเทียบนั้นใชการคาดการณไปขางหนา 3 ชวงเวลา คือ ในป ค.ศ.2025, 

2050 และ 2075 ซึ่ง Fiscal Gap เปนวิธีที่อยูบนพื้นฐานของ Intertemporal budget constraint 

ซึ่งวัดไดโดยใชคาความแตกตาง ระหวาง Current fiscal policy และ Sustainable fiscal policy 

ซึ่ง Current fiscal policy หมายถึง Government’s primary balance หรือ ดุลการคลังเบ้ืองตน 

(รายไดที่ไมรวมดอกเบ้ียรับของรัฐบาล – รายจายที่ไมรวมดอกเบ้ียจายของรัฐบาล)  

ในการพิจารณานั้น หากตัวชี้วัด Fiscal Gap เปนบวก จะสงผลใหภาษีเพิ่มข้ึน และ/

หรือการใชจายของรัฐบาลลดลง เพื่อทําใหสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP กลับไปสูระดับที่มีความ

มั่นคง ในชวงเวลาสุดทายที่ทําการพิจารณา ในขณะที่ถาตัวชี้วัด Fiscal Gap เปนลบ อาจทําให

ภาษีลดลง หรือการ ใชจายของรัฐบาลเพิ่มข้ึน ขณะที่ยังคงรักษาดุลการคลังในระยะยาวได 

นอกจากนี้ถาตัวช้ีวัด Fiscal Gap มีคาเปนศูนย แสดงวา นโยบายการคลังที่เปนอยูในขณะน้ีมี

ความยั่งยืน อยางไรก็ตาม มิไดหมายความวา การมี Fiscal Gap เปนศูนย จะกลาวไดวานโยบาย

การคลังในขณะนั้น เปนส่ิงที่เหมาะสมที่สุด 

ทั้งนี้ ผลการศึกษาพบวา ประเทศสหรัฐอเมริกามีนโยบายการคลังที่ไมยั่งยืน ในขณะ

ที่ประเทศแคนาดามีนโยบายการคลังที่มีความยั่งยืน ซึ่งอาจกลาวไดวา แคนาดามีฐานะการการ

คลังที่มีเสถียรภาพมากกวาของสหรัฐอเมริกา  
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นอกจาก Fiscal Gap และ Tax gap แลว งานศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐาน

ระยะเวลาที่จํากัดนั้น อาจใชวิธีการทดสอบที่พิจารณาจากการบรรลุเปาหมายตามที่กําหนดไวเปน

เกณฑ ยกตัวอยางเชน งานศึกษาของ Uctum and Wickens (1996) ที่ทําการศึกษาเพื่อหาความ

ยั่งยืนของนโยบายการคลัง โดยใช Government intertemporal budget constraint ที่มีชวงเวลา

ที่จํากัด โดยมีเงื่อนไขที่สําคัญและจําเปนสําหรับการมีความยั่งยืนคือ การมีหนี้สาธารณะที่มี

เสถียรภาพ หรือมูลคาคิดลดของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ควรมีเสถียรภาพ และใชมูลคาที่ได

จากการพยากรณเปนตัวแปรในการศึกษาความย่ังยืนในอนาคต นอกจากนี้ ความยั่งยืนของ

นโยบายการคลังนั้นจะตองสามารถรักษาการขาดดุลและหน้ีใหอยูภายใตเพดานที่กําหนด 

Uctum and Wickens ทําการทดสอบฐานะการคลังของประเทศในกลุม EU 11 

ประเทศ และสหรัฐอเมริกา ในชวงป ค.ศ.1965 – 1994 โดยใชขอมูลรายป เพื่อวิเคราะหแนวโนม

ของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่คิดลดมูลคากลับมาเปนปจจุบันวามีเสถียรภาพหรือไม 

หลังจากนั้นคํานวณฐานะการคลังในอนาคต โดยใชชวงระยะเวลาจํากัดคือ 5 ปขางหนา หรือ ป 

ค.ศ.2000 เพื่อพิจารณาวา แตละประเทศสามารถเปนไปตามขอตกลง Maastricht ที่กําหนดให

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ไมเกินรอยละ 60 และการขาดดุลไมเกินรอยละ 3 หรือไม  

ซึ่งผลการศึกษาพบวา หลายประเทศไมมีความยั่งยืนของนโยบายการคลัง มีเพียง

ประเทศประเทศเดนมารก เนเธอรแลนด ไอรแลนดและฝร่ังเศสเทานั้น ที่มีสัดสวนหนี้สาธารณะตอ 

GDP ที่มีเสถียรภาพ และหากพิจารณาโดยใชขอตกลง Maastricht เปนเกณฑพบวา ถึงแมจะมี

เพดานของ สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP และเพดานของการขาดดุลที่ไมตํ่ามากนัก แตพบวา

เกือบทุกประเทศมักมีนโยบายการคลังที่ไมมีความยั่งยืน ภายใน 3 – 5 ปขางหนา 

ดังนั้น จะเห็นไดวา ผลการศึกษาของ Uctum and Wickens (1996) และ Kenedy 

and Matier (2002)  มีความสอดคลองกัน กลาวคือ ประเทศสหรัฐอเมริกาไมมีความยั่งยืนทางการ

คลัง ซึ่งมีความแตกตางจากผลการศึกษาที่ไดจากงานศึกษาที่แบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐาน

ระยะเวลาที่เปนอนันต ซึ่งคอนขางใหขอสรุปที่ตรงกันวา สหรัฐอเมริกามีความยั่งยืนทางการคลัง

ในระยะยาว หากศึกษาโดยใชการพยากรณที่มีระยะเวลาจํากัดแลว ไดขอสรุปวา ฐานะการคลัง

ของสหรัฐอเมริกาไมมีความยั่งยืนทางการคลัง นอกจากนี้หากเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ไดจาก 

Uctum and Wickens (1996) และ Afonso (2004) ที่ศึกษาความยั่งยืนทางการคลังของประเทศ

ในกลุม EU นั้น จะเห็นไดชัดเจนวา ผลการศึกษาไมสอดคลองกัน ดังนั้น อาจกลาวไดวา การ

พยากรณจากแบบจําลองที่ต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่เปนอนันต และการพยากรณที่แบบจําลอง

ต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่จํากัด อาจใหผลการศึกษาที่แตกตางกันได 
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นอกจากนี้ ยังมีงานศึกษาอีกหลายงานที่มีความนาสนใจและใชเคร่ืองมือใน

การศึกษาที่แตกตางออกไปไดแก งานของ Fernandez and Vidal (2004) ซึ่งเปนงานศึกษาที่มีผล

การศึกษาที่นาสนใจ โดยทําการวัดความยั่งยืนทางการคลังในระบบเศรษฐกิจที่มี Overlapping 

generations ซึ่งมีการพัฒนาการดานทุนมนุษย (Human capital) จากคาใชจายของรัฐบาลดาน

การศึกษา ซึ่งการเปล่ียนแปลงของตัวแปรบางตัว จะสงผลกระทบตอ ความยั่งยืนทางการคลัง เชน 

การเพิ่มจํานวนประชากรในยุโรป ซึ่งหากรัฐบาลไมมีการเปล่ียนแปลงในสวนของการใหเงิน

ชวยเหลือ จะสามารถประมาณการไดวา จํานวนประชากรจะลดลงภายใน 50 ป ขางหนา โดยใน

การศึกษาใช Overlapping generations model ซึ่งเร่ิมจากจุดที่เปนดุลยภาพ และมีการ

เปล่ียนแปลงเงื่อนไขของระบบเศรษฐกิจข้ึน โดยกําหนดอัตราการเปล่ียนแปลงของจํานวนของ

ประชากรจาก 376.4 ลานคน ในป ค.ศ.2000 เปน 364.2 ลานคน ในป 2050 หรือ ลดลงรอยละ 

0.07 ตอป ซึ่งการเปล่ียนแปลงนี้ อาจนําสูความไมยั่งยืนทางการคลัง จนเมื่อมีการปรับเปล่ียน

นโยบายตามการเปล่ียนแปลงเงื่อนไขนั้นๆ 

ซึ่งการศึกษาของ Fernandez and Vidal ไดขอสรุป 3 ประการที่นาสนใจ คือ 1.ไม

จําเปนที่จะตองมุงไปที่การวิเคราะหใน Steady state แตนโยบายการคลังสามารถที่จะมีความ

ยั่งยืนไดถามีจุดดุลยภาพในทุกๆ ชวงเวลา 2.ตัวช้ีวัดทุกตัวในระบบเศรษฐกิจอาจยังคงอยูที่ระดับที่

มีความยั่งยืนทางการคลัง แตในความเปนจริง ระบบเศรษฐกิจนั้นอาจมีฐานะทางการคลังที่ไม

ยั่งยืนได และสุดทายคือ การดําเนินนโยบายการคลังที่ปฏิบัติตามหลักการที่วางไว (Fiscal policy 

rules) นาจะเปนส่ิงจําเปนตอความยั่งยืนทางการคลัง 

สําหรับ Polito and Wickens (2007) ทําการศึกษาเพื่อหาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการ

คลัง ที่เหมาะสมกับการดําเนินนโยบายการคลังในระยะสั้น โดยส่ิงที่นาสนใจของงานศึกษานี้คือ 

การหาคาดัชนี โดยทําการเปรียบเทียบระหวางการคิดลดของระดับสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

ที่เปนเปาหมายในชวงเวลาจํากัดที่ทําการศึกษาที่พยากรณ โดยใช VAR กับระดับของสัดสวนหน้ี

สาธารณะตอ GDP ของประเทศ ณ ชวงเวลานั้น ซึ่งดัชนีที่ไดทําใหทราบวา ฐานะการคลังของ

ประเทศในขณะนั้นๆ มีความยั่งยืนหรือไม โดย Polito and Wickens ใชตัวแปรดานการคลัง 6 ตัว

แปรในการศึกษาไดแก สัดสวนหนี้สาธารณะ ตอ GDP สัดสวนรายจายรวมรัฐบาล หักดวยมูลคาที่

รัฐบาลจายดอกเบ้ียสุทธิตอ GDP สัดสวนรายไดรวมรัฐบาล ตอ GDP อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง หัก

ดวยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการเจริญเติบโตของ GDP 

โดยไดทําการวัดฐานะการคลังของ 3 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักรและเยอรมนี 

โดยสหรัฐอเมริกามีการพยากรณโดยใช 3 ชวงเวลา คือ 1 ป 2 ป และ 5 ป ขางหนา โดยใชขอมูล
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รายไตรมาส ในชวงป ค.ศ.1960 – 2005 สําหรับสหราชอาณาจักรและเยอรมนี ใชชวงเวลา 1 ป 

ขางหนา โดยสหราชอาณาจักร ใชขอมูลรายไตรมาส ในชวงป ค.ศ.1970 – 2005 และเยอรมนีใช

ขอมูลรายปในชวงป ค.ศ.1977 – 2005 ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา สําหรับสหรัฐอเมริกา จะมี

ความยั่งยืนทางการคลังในชวงป ค.ศ.1996 – 2002 หลังจากนั้นจนถึงป ค.ศ.2005 ไมมีความ

ยั่งยืนทางการคลัง เชนเดียวกับสหราชอาณาจักรที่มีความยั่งยืนทางการคลังในชวงป ค.ศ.1997 – 

2000 ภายหลังจากนั้นจนถึงป ค.ศ.2005 ก็ไมมีความยั่งยืนทางการคลังเชนกัน แตสําหรับเยอรมนี 

มีความยั่งยืนทางการคลังเพียงแคในป ค.ศ.1991 เทานั้น นอกจากนี้ มีการพิจารณาความย่ังยืน

ทางการคลังของสหรัฐอเมริกาลวงหนาไป 3 ชวงเวลานั้น ผลการพยากรณแสดงใหเห็นวา ทั้ง 3 

ชวงเวลา มีผลการศึกษาที่สอดคลองกัน  

จากงานศึกษาทั้งสองกลุมที่ผานมา เห็นไดวา ทั้งสองกลุมนั้นมีวิธีการศึกษาท่ีใช

แนวคิดและการคํานวณที่แตกตางกัน อยางไรก็ดี มีงานศึกษาที่รวมทั้งแบบจําลองที่ใชชวง

ระยะเวลาที่เปนอนันตและแบบจําลองที่ใชชวงเวลาจํากัด เพื่อนํามาใชทดสอบความยั่งยืนทางการ

คลังรวมกัน โดย Marini and Piergallini (2007) ทําการทดสอบความยั่งยืนทางการคลังโดยใช

วิธีการ Integrated approach ซึ่งรวมระหวางวิธีการที่ใชตัวชี้วัด (Indicators) และวิธีการที่ใชการ

ทดสอบ (Tests) เพื่อวัดความสามารถของรัฐบาลในการชําระคืนหนี้เงินตนและดอกเบ้ียไดตรง

ตามกําหนดเวลา (Government Solvency) 

โดยวิธีตัวชี้วัดใชการคํานวณแบบ Forward looking ซึ่งหาคาไดจากสมการ Present 

value budget constraint ซึ่งเปนวิธีการที่ใชแบบจําลองต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่จํากัด แต

สําหรับวิธีการทดสอบนั้นจะใชการพยากรณไปขางหนาโดยใชขอมูลในอดีตที่เรียกวา Backward 

looking ซึ่งเปนวิธีการที่ใชแบบจําลองที่ต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่เปนอนันต โดยนําสองวิธีนี้มา

ใชรวมกัน ซึ่งหากผลการศึกษาจากทั้งสองวิธีการ มีความสอดคลองกัน จะไมมีปญหา ในการ

ยอมรับผลการศึกษาที่ได แตหากพบวา ผลการศึกษาจากทั้งสองวิธีการมีความขัดแยงกันสามารถ

ทดสอบไดโดยใชวิธีการ Chow test ตามแผนภูมิภาพดังนี้  
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ภาพที ่3.1 

วิธีการรวม Indicators และ Tests เพื่อใชในการวัด Government Solvency 

 

    

    ที่มา : Marini and Piergallini (2007) 

 

ซึ่งการศึกษาในคร้ังนี้ Marini and Piergallini ทําการทดสอบโดยใชขอมูลของ 

สหรัฐอเมริกา ชวงหลังสงครามโลกคร้ังที่สอง หรือป ค.ศ.1948 – 2006 โดยใชตัวช้ีวัด Primary 

Gap และ Tax Gap ในชวงเวลาป ค.ศ.1957 – 2006 โดยแบงเปนระยะเวลา 2 ป 3 ป และ  5 ป 

เปนตัวชี้วัด ซึ่งผลปรากฏวา สหรัฐอเมริกา อาจมีนโยบายการใชจายที่ทําใหเกิดความไมยั่งยืน

ทางการคลัง  

วิธีการที่ใชการทดสอบนั้น ใชการพยากรณโดยวิธี Error Correction Model (ECM) 

(Sargan, 1964 ; Engle and Granger, 1987) ซึ่งใช OLS ในการพยากรณ สมการพยากรณอยูใน

รูปแบบดังนี้  
 

 * * *
0 1 2 1 3 1 4 2 5 2t t t t t t ts b s b s b uβ β β β β β− − − −Δ = + Δ + Δ + Δ + + +       (3.3) 
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เมื่อ  tb      :     สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

  ts      :     สัดสวนการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP  
 

 ประมาณคาในระยะยาว สําหรับผลของสัดสวนการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ที่มีตอ 

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP โดยใชความสัมพันธดังนี้ 
 

 
5

4

ˆˆ
ˆ
ββ
β

= −              (3.4)  

 

การศึกษาโดยวิธีนี้ หากใหคา ˆ 0β > แสดงวา มีความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งใหสัดสวน

การเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP มีความสัมพันธในทิศทางที่เปนบวกกับสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

ซึ่งผลการศึกษาโดยวิธีนี้ แสดงใหเห็นวา สหรัฐอเมริกามีความยั่งยืนทางการคลัง 

ดังนั้น ผลการศึกษาจากทั้งสองวิธีใหผลที่ขัดแยงกัน จึงตองทําการทดสอบโดยใช

วิธีการ Chow test ซึ่งผลการศึกษาปรากฏวา ปฏิเสธสมมติฐาน กลาวคือ วิธีตัวช้ีวัดเปนเพียง

สัญญาณที่เตือนในชวงที่ไมมีความยั่งยืนซึ่งมีการขาดดุลสูง ซึ่งในระยะสั้นผลการศึกษาไมไดระบุ

วา   มีผลกระทบและสอดคลองกับนโยบายการคลังในระยะยาว ดังนั้น สําหรับสหรัฐอเมริกา ควร

ใชวิธีการทดสอบในการทํานายความยั่งยืนทางการคลัง 

 อยางไรก็ดี แมหลายงานศึกษาที่ผานมามีแบบจําลองที่ใชชวงเวลาจํากัดในการ

พยากรณ แตชวงเวลาที่พยากรณลวงหนานั้นอาจจะเปนระยะเวลาที่ยาวนานเกินไป เชน 25 ป 50 

ป 75 ป หรือ 100 ป เปนตน ทั้งนี้ การที่ศึกษาขอมูลในอดีตเพื่อพยากรณไปสูอนาคตที่คอนขางไกล

นั้น ทําใหการพยากรณมีความแมนยําและความนาเช่ือถือที่ลดลง อีกทั้งไมเปนประโยชนตอผู

ดําเนินนโยบายมากนัก เชนเดียวกับการศึกษาที่มีแบบจําลองในการวิเคราะหเปนระยะอนันต 

 

3.3 งานศึกษาในประเทศไทย 

 

สําหรับประเทศไทยนั้น ก็มิไดละเลยความสําคัญของการศึกษาเพื่อทดสอบความ

ยั่งยืนทางการคลังเชนเดียวกัน เพราะภายหลังจากชวงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ.2540 ที่รัฐบาล

ตองใชนโยบายขาดดุลการคลังอยางตอเนื่อง ทําใหปริมาณหนี้สาธารณะคงคางเพิ่มข้ึนอยาง

รวดเร็ว ซึ่งในการศึกษาเกี่ยวกับการทดสอบความยั่งยืนทางการคลังในประเทศไทยนั้น มีทั้งงาน

ศึกษาท่ีใชชวงระยะเวลาที่เปนอนันตในการวิเคราะห และงานศึกษาที่ไมใชชวงระยะเวลาที่เปน



 55 

อนันตในการวิเคราะหซึ่งสวนใหญ อิงตามหลักการของ Blanchard (1990) และบางงานศึกษา ใช

แบบจําลองที่อางอิงชวงระยะเวลาที่เปนอนันตและการใชขอบเขตการพยากรณที่จํากัด 

งานศึกษาในประเทศไทยที่ใชชวงระยะเวลาที่เปนอนันตในการวิเคราะห ไดแก       

งานศึกษาของสมบูรณ วัฒนาอาษากิจ (2546) ที่ทําการศึกษา เพื่อตรวจสอบวา การคลังของ

รัฐบาลไทยจะมีความยั่งยืนตอไปในระยะยาวหรือไม โดยมุงประเด็นไปที่หนี้สาธารณะของประเทศ

วาอยูในระดับที่เหมาะสมที่การคลังสามารถยอมรับไดในระยะยาวหรือไม โดยใชเงื่อนไขของ

ขอจํากัดงบประมาณของรัฐ (Government budget constraint) เปนพื้นฐานของแบบจําลองที่ใช

ในการศึกษา โดยมีสมมติฐานที่สําคัญในการกําหนดความยั่งยืนทางการคลังดังนี้ 

1. สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP นั้น ตองมีแนวโนมลดลงหรือเทากับระดับเดิม 

หรืออัตราการเติบโตของหนี้สาธารณะตองนอยกวาอัตราดอกเบ้ีย 

2. ในระยะยาว ดุลการคลังโดยเฉล่ียจะเกินดุล ดวยเหตุผลที่วา รัฐบาลจะตองมี

ดุลการคลังเกินดุลเพื่อมาชําระหนี้ 

3. คาเฉลี่ยระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบ้ียตางประเทศรวม
กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักดวยสัดสวนของการ

กูยืมในประเทศและตางประเทศ ตองมากกวาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

สมบูรณทําการศึกษาโดยแบงออกเปนหนี้สาธารณะภาครัฐ และหนี้ตางประเทศสุทธิ

ของประเทศ ซึ่งหนี้สาธารณะภาครัฐมีตัวช้ีวัด 4 ตัว ไดแก ดุลการคลังถาวรที่จําเปนในการรักษา

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่ทําใหการคลังมีความยั่งยืน 

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ระดับวิกฤติ และสัดสวนรายรับภาษีตอ GDP ในขณะที่

การศึกษาหนี้ตางประเทศสุทธิของประเทศแบงตัวช้ีวัดเปน 3 ตัว คือ หนี้ตางประเทศสุทธิที่ยั่งยืน 

ขณะที่การคลังไมยั่งยืน, หนี้ตางประเทศสุทธิที่ยั่งยืน และการคลังยั่งยืน สัดสวนหนี้ตางประเทศ

สุทธิตอ GDP ณ ระดับวิกฤติ โดยใชขอมูลในอดีตที่เลือกเฉพาะชวงเวลาที่มีความสอดคลองกับ

สมมติฐานการมีความยั่งยืนทางการคลัง นั่นคือ ในชวงป พ.ศ.2540 – 2544 

ผลการศึกษาพบวา การคลังของไทยเส่ียงตอการขาดความยั่งยืนในระยะยาว สาเหตุ

มาจากการที่รัฐบาลมีการขาดดุลการคลังอยางตอเนื่อง ความไมแนนอนของการฟนตัวทาง

เศรษฐกิจ ปจจัยกระทบจากภายนอก เชน อัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศซ่ึง

สงผลกระทบตอการกอหนี้สาธารณะ ขอมูลในชวงป พ.ศ.2540 – 2544 รัฐบาลมีการขาดดุลการ

คลังอยูที่ประมาณรอยละ 2 – 3 ของ GDP ในขณะที่หนี้สาธารณะเฉล่ียป พ.ศ.2542 – 2544 อยูที่

ระดับรอยละ 57 ของ GDP ถาการขาดดุลดังกลาวไมสามารถทําใหเศรษฐกิจกลับมาเติบโตได
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อยางยั่งยืนในระยะยาวแลว อาจกอใหเกิดปญหาการขาดดุลการคลังเร้ือรัง รัฐบาลควรมีดุลการ

คลังเกินดุลตอปอยูที่ประมาณรอยละ 2 ของ GDP จึงอาจถือไดวามีความยั่งยืน 

หากเปรียบเทียบกับประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียแลว สมบูรณพบวา สถานการณ

ทางการคลังและหน้ีสาธารณะของไทยโดยทั่วไปดีกวาประเทศฟลิปปนส แตดอยกวาประเทศ

สิงคโปร เนื่องจากหนี้สาธารณะของสิงคโปรเปนหนี้ในประเทศเกือบทั้งหมด ขณะที่หนี้สาธารณะ

ของไทยและฟลิปปนสเกือบคร่ึงหนึ่งเปนหนี้ตางประเทศ 

สําหรับความสัมพันธระหวางภาคตางประเทศและความยั่งยืนทางการคลังในชวงป 

พ.ศ.2540 – 2541 พบวา หนี้ตางประเทศสุทธิของไทยอยูในระดับที่สูง และอาจถือไดวาไมมีความ

ยั่งยืนทางการคลัง อยางไรก็ดีในชวงป พ.ศ.2542 – 2544 เศรษฐกิจไทยอยูในชวงปรับตัว ทําใหหนี้

ตางประเทศสุทธิของไทยลดลงมาอยูที่ระดับตํ่ากวาระดับที่มีความยั่งยืน ซึ่งสามารถสรุปไดวา       

ภาคตางประเทศยังอยูในวิสัยของการมีความยั่งยืน 

งานศึกษาในประเทศไทยที่ใชแบบจําลองซึ่งต้ังอยูบนพื้นฐานระยะเวลาที่จํากัด ใน

การวิเคราะห ไดแก งานศึกษาของ Puangpeth (2001) ซึ่งทําการศึกษาเพื่อทดสอบความยั่งยืน

ทางการคลังที่ใช 2 วิธีการ คือ Fiscal Sustainability Indicator (FSI) และ Present Value 

Borrowing Constraint (PVBC) ของประเทศไทยโดยใชขอมูลในชวงป ค.ศ.1967 – 1999  

วิธีการ FSI ใชทดสอบความยั่งยืนทางการคลังจาก Primary Gap และ Medium – 

Term Tax Gap ซึ่งในการทดสอบโดยใช Primary Gap นั้น หากอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง มากกวา 

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริง และผลตางระหวางตัวแปรทั้งสองที่เปนบวกนั้น คูณ

ดวยสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP มีคามากกวา สัดสวนการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ที่แทจริง

แลว การเปล่ียนแปลงของสัดสวนหน้ีสาธารณะจะมีมูลคาเปนบวก ซึ่งหมายถึง การไมมีความ

ยั่งยืนทางการคลัง แตสําหรับ Medium – Term Tax Gap เปนการพิจารณาที่การเปลี่ยนแปลง

สัดสวนหนี้สาธารณะซ่ึงหากพบวา การเปล่ียนแปลงในสัดสวนหนี้สาธารณะเปนบวก จะ

หมายความถึง การที่รัฐบาลมีรายจายมากกวารายได หรือหมายถึง การไมมีความยั่งยืนทางการ

คลัง 

สําหรับวิธีการ Present Value Borrowing Constraint (PVBC) มาจากแนวคิดที่วา 

ความยั่งยืนทางการคลังจะไดมาจากการเปรียบเทียบระหวาง หนี้สาธารณะ ณ จุดเวลาใดๆ ที่ไม

สูงเกินกวา มูลคาปจจุบันของผลรวมของคาคาดหวังของการเกินดุลเบ้ืองตนในอนาคต โดยวิธีการ

ศึกษา จะเร่ิมจากการทดสอบความมีเสถียรภาพวา ขอมูลมีคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนเปน

คาคงที่หรือไม ตลอดชวงเวลาที่ทดสอบ แลวทําการพยากรณ หากหนี้สาธารณะ ณ จุดเวลาใดๆ 
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สูงเกินกวามูลคาปจจุบันของผลรวมของคาคาดหวังของการเกินดุลเบ้ืองตนในอนาคต แสดงวา 

ในชวงเวลานั้น ไมมีความยั่งยืนทางการคลัง โดยพยากรณลวงหนาระหวางป ค.ศ.2001 – 2009  

ผลการศึกษาความยั่งยืนทางการคลังชวงป ค.ศ.1967 – 1999 ดวยวิธี FSI ปรากฏวา 

ประเทศไทยไมมีความยั่งยืนทางการคลังในทุกชวงเวลา แตสําหรับวิธี PVBC ชวงป ค.ศ.1967 – 

1995 แสดงไดวา ประเทศไทยมีความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งเปนผลการศึกษาที่มีความขัดแยงกัน 

แตอยางไรก็ดี ทั้งสองวิธีนั้นใหผลที่สอดคลองกัน เมื่อเปนการพยากรณในชวงเวลาขางหนา ในป 

ค.ศ.2001 – 2009 ซึ่งผลการศึกษาจาก ทั้งสองวิธีใหผลวา ไมมีความยั่งยืนทางการคลังระหวาง

ชวงเวลานั้น  

นอกจากนี้ พรรณี สถาวโรดม (2544) ทําการประมาณการความยั่งยืนทางการคลัง

ในชวงระยะเวลา 10 ป (2543 – 2552) และทดสอบความออนไหวของตัวแปรตาง ๆ (Sensitivity 

Analysis) ที่มีตอตัวช้ีวัดความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งเปนการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย

และมาตรการตาง ๆ ของรัฐบาลตอการแกไขวิกฤติเศรษฐกิจวา จะสามารถทําใหฐานะทางดาน

การคลังของรัฐบาลปรับเปล่ียนเขาสูจุดสมดุล และเกิดเสถียรภาพในระยะยาวไดเมื่อใด โดยใช

แบบจําลองความยั่งยืนทางการคลังของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง ระหวาง

ปงบประมาณ 2543 – 2552 โดยมีสมมติฐาน 12 ขอ ซึ่งเปนกรณีฐาน พรอมกับทดสอบความ

ออนไหวของตัวแปรตางๆ  ซึ่งแยกออกเปน 5 กรณีวา จะมีผลตอความยั่งยืนทางการคลังอยางไร 

โดยใชตัวช้ีวัดความยั่งยืนทางการคลัง 3 ตัว ไดแก  

1. ยอดหนี้คงคางตอ GDP ใชแสดงระดับความยั่งยืนทางการคลัง โดยถาระดับหนี้

ตอ GDP เพิ่มสูงข้ึนในอัตราที่เพิ่มข้ึน จะแสดงถึงแนวโนมทางการที่ไมยั่งยืน  

2. ภาระหนี้ตองบประมาณ ใชแสดงสัดสวนของงบลงทุนและงบประจําอ่ืนๆ 

(นอกเหนือจากงบเงินเดือนและคาจาง) ที่รัฐบาลจะสามารถใชในการดําเนิน

นโยบายเพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจและสังคม  

3. ดุลเงินสดตอ GDP แสดงถึงทิศทางการคลังของประเทศวา จะปรับเปลี่ยนไปสู

ความยั่งยืนไดเมื่อใด 

ผลการศึกษาสรุปไดวา ยอดหนี้คงคางตอ GDP เปล่ียนแปลงมากที่สุดในกรณีที่อัตรา

การขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง รอยละ 1 ทุกป ตามมาดวยกรณีที่ยังคงนโยบายอัตรา

ภาษีมูลคาเพิ่มอยูที่รอยละ 7 ตอไป  และกรณีที่รัฐบาลคํ้าประกันหนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูและ

พัฒนาระบบสถาบันการเงิน และรับภาระดอกเบ้ียให สวนกรณีการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินกู

อีกรอยละ 1 จะเพิ่มระดับหนี้ตอ GDP เพียงเล็กนอย สําหรับภาระหนี้ตองบประมาณนั้น กรณีที่
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รัฐบาลคํ้าประกันหนี้ของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และรับภาระ

ดอกเบ้ียให จะมีผลกระทบตอภาระหนี้ตองบประมาณมากท่ีสุด และในกรณีของการคงนโยบาย

อัตราภาษีมูลคาเพิ่มอยูที่รอยละ 7 จะสงผลกระทบตอดุลเงินสดตอ GDP มากที่สุด  ตามดวยกรณี

ของการที่เศรษฐกิจขยายตัวลดลงรอยละ 1 ทุกป  และกรณีที่รัฐบาลคํ้าประกันหนี้ของกองทุนเพื่อ

การฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และรับภาระดอกเบ้ียให 

สําหรับ สาวิตรี สัจจาภินันท อัศวานุชิต และคณะ (2545) ไดทําการจัดทําแบบจําลอง 

เพื่อวัดความยั่งยืนทางการคลัง โดยใชตัวช้ีวัด 3 ประการคือ  

ฐานะการคลัง วาจะสามารถเขาสูภาวะสมดุลไดหรือไมในระยะปานกลาง ซึ่งการที่มี

การขาดดุลลดลงจนเขาสูสมดุล แสดงวา มีการกอหนี้ใหมลดลงเร่ือยๆ จนกระทั่งฐานะการคลัง

เกินดุล  

หนี้สาธารณะตอ GDP วาจะเพิ่มข้ึนสูงจนถึงข้ันวิกฤติหรือไม โดยจะสูงเทาใด จึงจะ

เกิดวิกฤตินั้น ไมมีหลักเกณฑตายตัว แตหากสามารถจัดการได และลดลงไดในระยะยาว ก็ถือวามี

ความยั่งยืนอยูได 

ภาระหนี้ตองบประมาณรายจาย วาอยูในระดับใด สามารถที่จะจัดการได และ

ลดลงไดในระยะยาวหรือไม ภาระหนี้ตองบประมาณรายจายเปนตัววัดการเบียดบังการลงทุนวามี

มากนอยเพียงใด และวัดความสามารถในการชําระหนี้อีกดวย 

กรณีศึกษา พิจารณาผลกระทบตอฐานะการคลังและหนี้สาธารณะวายังมีความยั่งยืน

อยูหรือไม เมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายไปจากกรณีฐาน โดยแบงกรณีศึกษาออกเปน 4 กรณี

ดังนี้ 

1. กรณีฐาน คือ สามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพิ่มกลับมาเปนรอยละ 10 ใน

ปงบประมาณ 2547 และมีการควบคุมรายจายเงินเดือนใหขยายตัวไมเกินรอยละ 

5 ในชวงป พ.ศ.2545 – 2554  

2. กรณีที่มีภาระเพิ่มเติมจากงบประมาณที่ต้ังไว 
3. กรณีที่ไมสามารถควบคุมการขยายตัวของรายจายเงินเดือนได 
4. กรณีที่ไมสามารถข้ึนอัตราภาษีมูลคาเพิ่มกลับมาเปนรอยละ 10 ได (ใหคงที่รอย

ละ 7 ตลอดชวงประมาณการ) 

ผลการศึกษาพบวา  ภาครัฐตองดําเนินนโยบายการคลังแบบหดตัว  (Fiscal 

Consolidation) เพื่อใหสอดรับการฟนตัวของภาคเอกชน ในระยะปานกลาง หรือ 10 ปขางหนา 

ฐานะการคลังสามารถกลับสูสมดุลได และภาระหนี้ยังอยูในวิสัยที่จัดการได แตทั้งนี้ควรปรับ
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ภาษีมูลคาเพิ่มกลับเปนรอยละ  10 และปฏิรูประบบภาษีอ่ืนๆ  ขยายฐานภาษี  และเพิ่ม

ประสิทธิภาพการจัดเก็บภาษี ประกอบกับมีการปฏิรูประบบราชการ ดูแลงบบุคลากรใหไมเกินรอย

ละ 5 สําหรับการบริหารหนี้สาธารณะ ควรสอดคลองกับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้อีกดวย 

นอกจากนี้ภาครัฐ ทั้งรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ตองประสานงานและวางแผนรวมกันเกี่ยวกับการกอ

หนี้ทั้งระบบ ตลอดจนมีการเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดทํางบประมาณ  

แมวางานศึกษาสวนใหญจะแยกระหวางการวิเคราะหที่ใชชวงเวลาที่เปนอนันต กับ

ชวงระยะเวลาที่มีขอบเขตจํากัด แตงานศึกษาของฉัตรชัย พุทธสินธุ (2546) ไดทําการทดสอบ

ความยั่งยืนทางการคลังของประเทศไทยทั้งในระยะส้ันและระยะยาว ระหวางปงบประมาณ 2513 

ถึง 2545 โดยในระยะส้ันทําการวิเคราะหดวยดัชนี FSI (Fiscal Sustainability Index) ซึ่งเปนการ

วิเคราะหความยั่งยืนทางการคลังจากความมีเสถียรภาพของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP โดยทํา

การทดสอบวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP แตละปมีการเปล่ียนแปลงจากปกอนหนาหรือไม 

และมีสมมติฐานวา อัตราการเปล่ียนแปลงสัดสวนของหนี้สาธารณะตอ GDP ไมเพิ่มข้ึน หรือคงที่

ตลอดชวงเวลาซ่ึงถือไดวามีความยั่งยืนทางการคลัง ดังนั้น ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังระยะ

ส้ัน วัดไดโดย ถาอัตราการเปล่ียนแปลงของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ในปใดเปนบวก จะถือ

วา ในปนั้นไมมีความยั่งยืนทางการคลัง ในทางกลับกัน ถาอัตราการเปล่ียนแปลงของสัดสวนหนี้

สาธารณะตอ GDP ในปใดเปนลบ จะถือวา ในปนั้น มีความยั่งยืนทางการคลัง เนื่องจากมีสัดสวน

หนี้สาธารณะตอ GDP ที่ลดลงหรือคงที่ 

สําหรับการทดสอบความย่ังยืนทางการคลังในระยะยาว ใชวิธีการทดสอบ

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งพิจารณาจากมูลคาปจจุบันของการเกินดุลการคลังใน

อนาคตตลอดชวงเวลาวา เพียงพอที่จะสามารถชําระคืนหนี้ในปจจุบันไดหรือไม ทั้งนี้หากไม

สามารถชําระคืนหนี้ได ผลก็คือ ในที่สุดมูลคาปจจุบันของหนี้สาธารณะ ณ เวลาอนันต จะมีคาเปน

บวก ซึ่งจะนําไปสูความไมยั่งยืนทางการคลัง (แนวคิด Intertemporal budget constraint) โดยมี

ขอสมมติคือ รายไดและรายจายของรัฐบาล มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวหรือมีความ

ยั่งยืนทางการคลัง 

ผลการวิเคราะหของฉัตรชัยพบวา ฐานะการคลังของไทยไมมีความยั่งยืนทางการคลัง

ระยะส้ันระหวางปงบประมาณ พ.ศ.2514 ถึง พ.ศ.2530 ยกเวนป พ.ศ.2516 ถึง พ.ศ.2517 ซึ่งมี

ความยั่งยืนทางการคลังในระยะส้ัน สําหรับป พ.ศ.2531 ถึง พ.ศ.2539 มีความยั่งยืนทางการคลัง

ในระยะส้ัน จนกระทั่งป พ.ศ.2540 เร่ิมไมมีความยั่งยืนทางการคลังในระยะส้ันอีกคร้ังจนถึงป พ.ศ.

2545 สําหรับผลการทดสอบความย่ังยืนทางการคลังระยะยาวดวยการทดสอบความสัมพันธเชิง
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ดุลยภาพระยะยาว ปรากฏวา ไมมีความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาวต้ังแตป พ.ศ.2513 ถึง พ.ศ.

2545 

อยางไรก็ดี ถึงแมวาฉัตรชัยไดทําการทดสอบโดยใชดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง

ระยะส้ัน แตหากพิจารณาวิธีการศึกษาจะเห็นไดวา เปนเพียงดัชนีอยางหยาบเทานั้น เพราะ

พิจารณาเพียงเคร่ืองหมายของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP วาเปนบวกหรือลบเทานั้น 

อีกงานศึกษาหนึ่งในประเทศไทย ซึ่งไดทําการศึกษาโดยใชหลายแนวคิดและวิธีการ

เปรียบเทียบกัน ซึ่งถือเปนงานศึกษาที่ดีชิ้นหนึ่งไดแก งานศึกษาของนรพัชร อัศววัลลภ (2546) ที่

ทําการวิเคราะหวา ฐานะการคลังในระยะปานกลางและระยะยาวของไทยซ่ึงอยูในภาวะที่มีหนี้

สาธารณะเปนจํานวนมากในขณะนั้น มีความยั่งยืนทางการคลังหรือไม โดยไดใชวิธีการศึกษา 3 

วิธี ดังนี้ 

วิธีที่ 1 ความยั่งยืนทางการคลังพิจารณาจากสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP วามี

เสถียรภาพในระยะยาวหรือไม หรืออาจตองการการปรับตัวของสัดสวนดุลการคลังข้ันตนตอ GDP 

ในขนาดเทาใด จึงทําใหสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP มีเสถียรภาพในระยะยาว ซึ่งเมื่อเวลาผาน

ไป จนเขาสูเวลาอนันตแลว หากอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ มากกวาอัตราดอกเบ้ีย จะทําใหหนี้

สาธารณะตอ GDP มีลักษณะที่เคล่ือน หรือ Converge เขาสูคาคงที่ระดับหนึ่ง ซึ่งทําให หนี้

สาธารณะตอ GDP มีเสถียรภาพ หรือมีความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาว แตในทางตรงกันขาม 

หากอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ นอยกวาอัตราดอกเบ้ีย หนี้สาธารณะตอ GDP ก็มีโอกาสที่จะ

เคล่ือนเขาสูคาอนันตได ซึ่งแสดงถึงความไมยั่งยืนทางการคลังในระยะยาว 

ผลการศึกษา พบวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP มีลักษณะที่ Converge เขาสู

คาคงท่ีคาหนึ่ง เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลมีคาตํ่ากวาอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ทําใหสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP มีเสถียรภาพในระยะยาว 

วิธีที่ 2 ทดสอบมูลคาปจจุบันของหนี้สาธารณะ ณ เวลาอนันต วาสอดคลองกับ

เงื่อนไข No Ponzi Game (NPG) หรือไม ทําการทดสอบโดยใชขอมูลอนุกรมเวลา เพื่อหา

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของรายไดและรายจายรัฐบาล ภายใตขอสมมติที่วา สภาพ

เศรษฐกิจและการคลังนั้นยังคงมีลักษณะและความสัมพันธกันในลักษณะเดิมตลอดชวงเวลา 

จากนั้นคํานวณหามูลคาปจจุบันของหนี้สาธารณะ ณ เวลาอนันต วามีคาเทากับ 0 หรือไม  

ผลการศึกษาพบวา มูลคาปจจุบันของหน้ีสาธารณะ ณ เวลาอนันตมีคาเทากับศูนย 

แสดงถึงความเต็มใจที่ประชาชนจะใหเงินรัฐบาลเพื่อกูไปดําเนินนโยบายการคลังตามหลักของ 

NPG 
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วิธีที่ 3 ประมาณการฐานะการคลังในระยะปานกลาง ซึ่งทําการประมาณฐานะการ

คลังทั้งรายไดรัฐบาล รายจายรัฐบาล ฐานะการคลัง โดยเช่ือมโยงกับระบบเศรษฐกิจโดยรวม ซึ่ง

ทําการประมาณการในป พ.ศ.2545 – 2549 จากนั้นนําผลลัพธจากการประมาณการดังกลาวไป

เปรียบเทียบกับเกณฑการวิเคราะหความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งมี 4 รูปแบบดังนี้ 

1. ตามกฎหมาย การขาดดุลการคลังมีเพดานอยูที่รอยละ 20 ของเงินงบประมาณ

รายจายรวม กับรอยละ 80 ของการชําระคืนตนเงินกู  และตามกรอบแผน

ยุทธศาสตรเพื่อการพัฒนาประเทศ ภาระหนี้ตองบประมาณไมเกินรอยละ 16 งบ

ลงทุนประมาณรอยละ 22 – 23 และดุลเงินสดเร่ิมสมดุลในป 2549 

2. เกณฑตามงานศึกษาของ Ulbrich (1999) คือ ผลรวมของรายไดตลอดชวงเวลาที่

ทําการพยากรณนั้นมีมากพอที่จะนําไปเปนรายจายไดตลอดชวงเวลาที่ทําการ

พยากรณ จึงจะมีความยั่งยืนทางการคลัง 

3.  พิจารณาสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ตามแนวคิดของ Pasinetti (2000) วามี

ลักษณะ Converge หรือไม 

4. พิจารณาสัดสวนหนี้สาธารณะเพื่อชดเชยการขาดดุลตอมูลคาสินทรัพยรัฐบาล
ตามแนวคิดของ Bofinger (1998) วามีลักษณะ Converge หรือไม 

เมื่อพิจารณาจากดัชนีตางๆ แลว พบวา โดยรวมเปนการสงสัญญาณในทางบวกตอ

ฐานะการคลัง ไมวาจะเปนสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่มีแนวโนมเพิ่มข้ึนแบบลดลงจนกระทั่ง

ลดลงไดในที่สุด หรือสัดสวนหนี้สาธารณะตอสินทรัพยรัฐบาลซึ่งมีแนวโนมที่มีลักษณะเพิ่มข้ึนแบบ

ลดลงเชนกัน นอกจากนี้ รัฐบาลยังสามารถที่จะรักษาสัดสวนภาระหนี้ งบลงทุนและการกอหนี้ได

ตามที่ไดวางกรอบนโยบายการคลังที่ยั่งยืนเอาไว แมวาจะไมสามารถทําใหดุลการคลังสมดุลไดใน

ป 2549 ก็ตาม แตก็มีแนวโนมที่จะสมดุลไดในอีก 2 – 3 ป ถัดไป 

อยางไรก็ดี จากงานศึกษาของนรพัชรนั้น พบวา ในแตละวิธีการศึกษามีขอจํากัดบาง

ประการไดแก  

วิธีที่ 1 ไมมีความสัมพันธเช่ือมโยงกับระบบเศรษฐกิจ เพราะการกําหนดอัตราการ

เจริญเติบโตของรายไดประชาชาติและการกําหนดดุลการคลังเกิดข้ึนอยางอิสระจากกันโดยส้ินเชิง 

ซึ่งในโลกของความเปนจริงตัวแปรเหลานั้นจะมีความสัมพันธตอกัน 

วิธีที่ 2 เหมาะสมกับกรณีที่เศรษฐกิจคอนขางมีเสถียรภาพเชน ประเทศที่พัฒนาแลว 

เนื่องจากเปนการนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชคาดการณเหตุการณในอนาคต ดังนั้น หากเศรษฐกิจ

มีความผันผวนมากจะทําใหเหตุการณในอนาคตน้ันไมสามารถอธิบายจากเหตุการณในอดีตไดดี
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เทาที่ควร ซึ่งสําหรับประเทศไทยในชวงที่ทําการศึกษานั้นมีนโยบายการใชจายเงินในการกระตุน

เศรษฐกิจมาก รวมทั้งมีนโยบายในการกระจายอํานาจไปพรอมๆ กัน แสดงถึงนโยบายการคลังที่

คอนขางเปล่ียนแปลงจากในอดีต วิธีนี้จึงอาจไมเหมาะสมนัก  

แตสําหรับวิธีที่ 3 นั้นเปนวิธีที่ไมสามารถคาดการณออกไปเพ่ือใหทราบถึงอนาคตได 

วาเปนอยางไร และเกณฑการตัดสินเร่ืองความยั่งยืน อาจดูคลุมเครือกวา 2 วิธีแรก 

จากงานศึกษาในประเทศไทยที่ผานมานั้นพบวา ผลการศึกษาไมคอยมีความ

สอดคลองกันเทาใดนัก เนื่องจากในแตละวิธีการศึกษาใหผลที่แตกตางกัน และจากการที่งาน

ศึกษาสวนใหญมักเปนการพยากรณในระยะอนันต ดังนั้น จึงไมสามารถทราบไดวา ผลการ

พยากรณนั้น มีความแมนยําเพียงใด มีเพียงงานศึกษาของ Puangpeth (2001) ที่พยากรณความ

ยั่งยืนทางการคลังลวงหนาอยางมีขอบเขต ในป ค.ศ.2001 – 2009 ที่สามารถนํามาพิจารณากับ

ฐานะการคลังของประเทศในความเปนจริงได โดยผลการศึกษาระบุวา ไมมีความยั่งยืนทางการ

คลังระหวางชวงเวลานั้น ซึ่งในความเปนจริง แมวาชวงเวลาที่พยากรณใกลจะผานพนไปแลว แตก็

มิใชวา ตลอดชวงระยะเวลาที่ผานมานั้น ประเทศไทยตองประสบปญหาเกี่ยวกับฐานะการคลัง

หรือการไมมีความสามารถในการชําระหนี้มาโดยตลอด มีเพียงในป พ.ศ.2548 เทานั้น ที่รัฐบาล

ประสบกับปญหาฐานะทางการคลัง เนื่องจากการมีเงินคงคลังที่ลดลงเปนอยางมาก จนตองออก

ต๋ัวเงินคงคลังเพื่อมาชดเชย ซึ่งก็ถือวา สอดคลองกับงานศึกษาของนรพัชร (2546) ที่ผลการศึกษา

ระบุวา ในชวงป พ.ศ.2545 – 2549 ฐานะการคลังของประเทศไทยมีความยั่งยืนทางการคลัง 

 จากงานศึกษาที่ไดกลาวมาขางตนทั้งหมดนี้ เห็นไดวา งานศึกษามีแบบจําลองที่

หลากหลายรูปแบบ ซึ่งงานศึกษาสวนใหญมักใชแบบจําลองที่มีชวงเวลาพยากรณที่เปนระยะ

อนันต หรือมีแบบจําลองที่ใชชวงเวลาจํากัดแตมีชวงเวลาที่พิจารณาเปนระยะเวลาท่ียาวนาน

เกินไป จึงทําใหการพยากรณมีความแมนยําและความนาเช่ือถือที่ลดลง ประกอบกับการที่งาน

ศึกษาประเภทน้ีของประเทศไทยยังมีจํากัด และไมมีงานศึกษาใดในประเทศไทยที่ประเมินฐานะ

ทางการคลังที่มีความยั่งยืนออกมาเปนดัชนีที่เปนตัวเลข จึงทําใหเร่ืองนี้มีความนาสนใจที่จะ

ทําการศึกษา โดยใชแบบจําลองที่แตกตางออกไป และใชชวงระยะเวลาในการพยากรณเปน

ชวงเวลาในอนาคตที่ไมไกลมาก ซึ่งอาจเปนประโยชนตอการดําเนินนโยบายการคลังของรัฐบาล 



 

 

63 

ตารางที่ 3.1 

แสดงงานศึกษาเชงิประจักษที่แบบจําลองตั้งอยูบนพืน้ฐานระยะเวลาที่เปนอนนัต 

 

ผูศึกษา และปที่ศึกษา ลักษณะ

ขอมูล 

ชวงเวลาและประเทศ 

ที่ทําการศึกษา 

วิธีการศึกษาและระยะเวลาที่พยากรณ ผลการศึกษา 

 

Hamilton and Flavin 

(1986) 

รายป ค.ศ.1962 – 1984 

(สหรัฐอเมริกา) 

Stationary test สําหรับการขาดดุลและหนี้

สาธารณะ (ระยะอนันต) 

มีความยั่งยืน 

Wickens and Uctum 

(1993) 

รายไตร

มาส 

ค.ศ.1970/1 – 1988/4  

(สหรัฐอเมริกา) 

ใช VAR ประมาณคา Current account deficit 

(ระยะอนันต) 

มีความยั่งยืน 

Liu and Tanner 

(1995) 

รายไตร

มาส 

ค.ศ.1982/1 – 1991/4 

(สหรัฐอเมริกา) 

Cointegration test ระหวาง รายไดและรายจาย

รัฐบาล (ระยะอนันต) 

มีความยั่งยืนกต็อเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของ

นโยบายการคลัง 

Feve and Henin 

(1998) 

รายครึ่ง

ป 

ค.ศ.1968 – 1998  

(G – 7 countries) 

Stationary test สําหรับหนี้สาธารณะ 

(ระยะอนันต) 

มีความยั่งยืนเฉพาะประเทศสหราชอาณาจกัร 

สหรัฐอเมริกาและญี่ปุน 

Makrydakis (1999) รายป ค.ศ.1958 – 1995 (กรีซ) Stationary test สําหรับหนี้สาธารณะ 

(ระยะอนันต) 

ไมมีความยั่งยนื 

Papadopoulos  and 

Sidiropoulos (1999) 
 

รายป ค.ศ.1961 – 1995  

(5 ประเทศในกลุม EU) 

Cointegration test ระหวาง รายไดและรายจาย

รัฐบาล (ระยะอนันต) 

มีความยั่งยืนเฉพาะประเทศกรีซ และ สเปน 
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ตารางที่ 3.1 (ตอ) 

 
ผูศึกษา และปที่ศึกษา ลักษณะ

ขอมูล 

ชวงเวลาและประเทศ 

ที่ทําการศึกษา 

วิธีการศึกษาและระยะเวลาที่พยากรณ ผลการศึกษา 

 

Afonso (2004) รายป ค.ศ.1970 – 2003  

(ประเทศในกลุม EU) 

Cointegration ระหวางรายไดรัฐบาล และ

รายจายรัฐบาล (ระยะอนันต) 

มี Cointegration เฉพาะประเทศออสเตรีย 

เยอรมนี  ฟนแลนด เนเธอรแลนด และโปรตุเกส 

แตอาจไมมีความยั่งยืน 

Leachman et al.  

(2005) 

รายป ค.ศ.1960 – 1998    

(ประเทศอุตสาหกรรม 15 

ประเทศ) 

Multi Cointegration ระหวาง Spending  

Revenue และ Debt (ระยะอนันต) 

มีความยั่งยืน เฉพาะประเทศนอรเวย 

 และสวิตเซอรแลนด 

ที่มา : จากการรวบรวมของผูศึกษา 
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ตารางที่ 3.2 

แสดงงานศึกษาเชงิประจักษที่แบบจําลองตั้งอยูบนพืน้ฐานระยะเวลาที่จาํกัด 

 

ผูศึกษา และปที่ศึกษา ลักษณะ

ขอมูล 

ชวงเวลาและประเทศ 

ที่ทําการศึกษา 

วิธีการศึกษาและระยะเวลาที่พยากรณ ผลการศึกษา 

 

Uctum and Wickens 

(1996) 

รายป ค.ศ.1965 – 1994 

(11ประเทศในกลุม  EU 

และสหรัฐอเมริกา) 

Stationary test สําหรับหนี้สาธารณะ  

(5 ปขางหนา หรือ ป ค.ศ.2000) 

มีความยั่งยืนเฉพาะประเทศเดนมารก 

เนเธอรแลนด ไอรแลนดและฝรั่งเศส 

Kenedy and Matier 

(2002) 

รายป (ส ห รั ฐ อ เ ม ริ ก า  แ ล ะ

แคนาดา) 

ใช Fiscal Gap เปน ตัวชี้วัด 

(ป ค.ศ.2025, 2050 และ 2075) 

 มีความยั่งยืนเฉพาะประเทศแคนาดา 

 แตสหรัฐอเมริกา ไมมีความยั่งยืน 

Broda  and 

Weinstein (2004) 

รายป ค.ศ.1980 – 2000  

(ญี่ปุน) 

ใช Tax Gap เปน ตัวชี้วัด  (ป ค.ศ.2040, 2100) มีความยั่งยืน 

Marini  and 

Piergallini  (2007) 

รายป ค.ศ.1957 – 2006 

(สหรัฐอเมริกา) 

เปรียบเทียบระหวาง 2 วิธีการ คือ ใช Primary Gap 

และ Tax Gap เปน Indicators (2 3 และ 5 ป 

ขางหนา) และวิธีการทดสอบความสัมพันธของ

Primary surplus – to – GDP ratio ที่มีตอ Debt – 

to – GDP ratio โดยใช Error Correction Model 

(ระยะอนันต)   

ไมมีความยั่งยืน สําหรับวิธีแรก แตมี สําหรับ

วิธีหลัง จึงใช Chow test ทดสอบ ผลสรุปวา 

วิธีการทดสอบวิธีหลังมีความเหมาะสม

มากกวา 
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ตารางที่ 3.2 (ตอ) 
 
ผูศึกษา และปที่ศึกษา ลักษณะ

ขอมูล 

ชวงเวลาและประเทศ 

ที่ทําการศึกษา 

วิธีการศึกษาและระยะเวลาที่พยากรณ ผลการศึกษา 

 

Polito and Wickens 

(2007) 

รายไตร

มาส 

รายไตร

มาส 

รายป 

ค.ศ.1960 – 2005 

(สหรัฐอเมริกา) 

ค.ศ.1970 – 2005 

(สหราชอาณาจักร) 

ค.ศ.1977 – 2005 

(เยอรมนี) 

ใช Index ที่พยากรณตัวแปร โดยใช VAR 

สหรัฐอเมริกา (1 2 และ 5 ป ขางหนา)สหราช

อาณาจักร (1 ป ขางหนา) 

เยอรมนี (1 ป ขางหนา) 

สหรัฐอเมริกา มีความยั่งยืนชวงป  

ค.ศ.1996 – 2002 

สหราชอาณาจกัร มีความยั่งยืนชวงป  

ค.ศ.1997 – 2000 

เยอรมนี มีความยั่งยืนเฉพาะป ค.ศ.1991 

ที่มา : จากการรวบรวมของผูศึกษา 
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ตารางที่ 3.3 

แสดงงานศึกษาเชงิประจักษเกี่ยวกับความยั่งยืนทางการคลังในประเทศไทย 

 

ผูศึกษา และปที่ศึกษา ลักษณะ

ขอมูล 

ชวงเวลาและประเทศ 

ที่ทําการศึกษา 

วิธีการศึกษาและระยะเวลาที่พยากรณ ผลการศึกษา 

 

พรรณี  สถาวโรดม 

(2544) 

รายป (ไทย) Sensitivity Analysis ของ 3 ตัวแปรคือ ยอดหนี้

คงคางตอ GDP ภาระหนี้ตองบประมาณ และ ดุล

เงินสดตอ GDP 

(10 ปขางหนา หรือ ป พ.ศ.2543 – 2552) 

ยอดหนี้คงคางตอ GDP เปลี่ยนแปลงมากที่สุดเมื่อ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง รอยละ 1 ทุกป 

สําหรับภาระหนี้ตองบประมาณเปลี่ยนแปลงมากที่สุด

ในกรณีที่รัฐบาลค้ําประกันหนี้ของกองทุนฟนฟูฯ และ

การคง VAT ที่รอยละ 7 จะสงผลกระทบตอดุลเงินสด

ตอ GDP มากที่สุด   

Puangpeth (2001) รายป ค.ศ.1967 – 1999 

(ไทย) 

 

ใช Fiscal Sustainability Indicator (FSI) ไดแก 

Primary Gap และ Medium – Term Tax Gap 

และวิธีการ Present Value Borrowing 

Constraint (PVBC) (ป ค.ศ.2001 – 2009) 

ไมมีความยั่งยนื 

สา วิ ต รี  สั จ จ าภิ นั น ท  

อั ศวา นุชิ ต  และคณะ 

(2545) 

รายป (ไทย) ใชแบบจําลอง เพื่อดูผลกระทบตอความยั่งยืน

ทางการคลัง เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายไป

จากกรณีฐาน 4 กรณี 

อีก 10 ปขางหนา ฐานะการคลังสามารถกลับสูสมดุล

ได ควรปรับภาษีมูลคาเพิ่มกลับเปนรอยละ 10 และ

ดูแลงบบุคลากรใหไมเกินรอยละ 5  
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ตารางที่ 3.3 (ตอ) 

 

ผูศึกษา และปที่ศึกษา ลักษณะ

ขอมูล 

ชวงเวลาและประเทศ 

ที่ทําการศึกษา 

วิธีการศึกษาและระยะเวลาที่พยากรณ ผลการศึกษา 

 

น รพั ช ร  อั ศ ว วั ล ลภ 

(2546) 

รายเดือน 

 

รายป 

พ.ศ.2533/10 – 2545/7  

(ไทย) 

 

Cointegration ระหวางรายไดและรายจายรัฐบาล  

(ระยะอนันต) 

ใชประมาณการฐานะการคลัง โดยมีเกณฑการวัด 4 ตัวคือ 

การขาดดุลการคลัง ดุลเงินสด สัดสวนหนี้สาธารณะตอ 

GDP และสัดสวนหนี้สาธารณะเพื่อชดเชยการขาดดุลตอ

สินทรัพยรัฐบาล (ป พ.ศ.2545 – 2549) 

มีความยั่งยืน 

 

มีความยั่งยืน 

สมบูรณ วัฒนาอาษา

กิจ (2546) 

รายป พ.ศ.2540 – 2544  (ไทย) ใช Primary gap, Public debt, Critical public debt และ 

Tax gap เปน ตัวชี้วัด (ระยะอนันต) 

ไมมีความยั่งยนื 

ฉัตรชัย พุทธสินธุ  

(2546) 

รายป พ.ศ.2513 – 2545  (ไทย) ในระยะสั้นใช Fiscal Sustainability Index (ปปจจุบัน) 

และระยะยาวใช Cointegration test (ระยะอนันต) 

ไมมีความยั่งยนื ทั้งในระยะสั้น 

และระยะยาว 

ที่มา : จากการรวบรวมของผูศึกษา 


