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บทที ่6 

 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

 

 ปญหาเร่ืองความยั่งยืนทางการคลังเปนที่นาสนใจมากย่ิงข้ึน จากการที่ผูดําเนิน

นโยบายใชการดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุล ซึ่งมีการชดเชยการขาดดุลนั้นดวยการกอหนี้

สาธารณะทั้งจากในและตางประเทศ ซึ่งภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจ รัฐบาลไทยไดมีการใช

นโยบายขาดดุลเพื่อกระตุนเศรษฐกิจเร่ือยมา จึงเปนที่นาสนใจวา การกอหนี้สาธารณะของรัฐบาล

ไทยอยางตอเนื่องนั้น จะมีผลกระทบตอฐานะการคลังหรือไม ซึ่งรัฐบาลไดเล็งเห็นถึงความสําคัญ

ของความยั่งยืนเชนกัน จึงไดมีการนํากรอบความย่ังยืนทางการคลังมาใช เพื่อเปนแนวทางในการ

ดําเนินนโยบายเพื่อใหเกิดความยั่งยืนทางการคลัง อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาแลวพบวา ความยั่งยืน

ทางการคลังมิไดเกิดข้ึนจากการรักษากรอบอยางเครงครัดเพียงอยางเดียว จึงควรมีการนําตัวชี้วัด

อ่ืนๆ เขามารวมพิจารณาดวย ซึ่งจากงานศึกษาที่เกี่ยวของกับความยั่งยืนทางการคลัง มีการใช

ตัวชี้วัดที่หลากหลายไปตามนิยามของความยั่งยืนทางการคลัง โดยสวนใหญมักจะใชแบบจําลอง

ที่มีระยะเวลาในการพิจารณาเปนระยะอนันต หรือระยะเวลาจํากัดที่มีความยาวนานมาก ซึ่งการ

พิจารณาระยะเวลาท่ียาวนานเกินไปนั้น นอกจากทําใหความแมนยําในการวิเคราะหลดลงแลว ยัง

ไมกอใหเกิดประโยชนตอผูดําเนินนโยบายมากนัก 

 การศึกษานี้จึงใชการศึกษาที่มีตัวช้ีวัดเปนดัชนี ที่พิจารณาในอนาคตระยะส้ันและ

ระยะปานกลาง คือ 1, 2 และ 5 ป โดยนิยามของความย่ังยืนทางการคลังนั้นหมายถึง การที่

ประเทศมีมูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ ชวงเวลาที่กําหนด เพียง

พอที่จะชดใชหนี้สาธารณะตอ GDP ที่ประเทศมีอยูในปจจุบัน โดย กําหนดใหการเกินดุลเบ้ืองตน

ในอนาคต ประกอบไปดวย 3 ตัวแปร ซึ่งมีความสัมพันธซึ่งกันและกัน คือ รายจายรวมรัฐบาล หัก

ลบดวยมูลคาที่รัฐบาลจายดอกเบ้ียสุทธิ ตอ GDP รายไดรวมรัฐบาล ตอ GDP และอัตราดอกเบ้ีย

ที่แทจริง หักลบดวยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และประมาณคาโดยใชแบบจําลอง 

Vector Autoregressive (VAR) ซึ่งดัชนีที่ได ทําใหสามารถระบุไดวา ในระยะส้ันและระยะปาน

กลางฐานะการคลังของประเทศจะเกิดความยั่งยืนหรือไม ซึ่งหากมีความยั่งยืนทางการคลัง คาของ
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ดัชนีจะมีคาที่มากกวาหรือเทากับ 1 ในทางตรงกันขาม หากดัชนีมีคาที่นอยกวา 1 แสดงวา ฐานะ

การคลังของประเทศไมมีความยั่งยืน ในอนาคตระยะส้ันหรือระยะปานกลาง 

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 จะไดคาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการ

คลังเทากับ 1.345, 1.490  และ 1.686 ตามลําดับ ซึ่งแสดงวา ประเทศไทยมีระดับของสัดสวนหนี้

สาธารณะตอ GDP ตํ่ากวาเปาหมายที่กําหนด หรืออาจกลาวไดอีกนัยหนึ่งคือ มูลคาปจจุบันของ

การเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ ชวงเวลา 1 ป 2 ป และ 5 ปขางหนา มีปริมาณสูงกวา 

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 เพราะมูลคาปจจุบันของการเกินดุล

เบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคตระยะส้ันและระยะปานกลาง หรือระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ 

GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมายมีคาเทากับรอยละ 49.650 รอยละ 54.816 และ รอยละ 62.010 

ตามลําดับ ในขณะที่สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 มีคาเพียงรอยละ 

36.781 

 สําหรับการทดสอบวา ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง สามารถใชในการวิเคราะห 

ฐานะการคลังไดอยางแมนยําหรือไมนั้น ทําการศึกษา ณ ชวงเวลาไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 

เพราะมีความสอดคลองกับสมมติฐาน ซึ่งกําหนดใหมีสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่คงที่ ตลอด

ชวงระยะเวลา n – period ขางหนา โดยพยากรณไป 1, 2 และ 3 ปขางหนา ซึ่งหมายถึง ไตรมาสที่ 

4 ป พ.ศ.2548 – 2550 วา ฐานะการคลังของประเทศไทย มีความยั่งยืนหรือไม ผลการศึกษาพบวา 

ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 ประเทศไทยไมมีความยั่งยืนทางการคลัง หากพิจารณาลวงหนาไป 1 

ป ในอนาคตหรือ ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 เพราะมีคาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังเทากับ 

0.915 ในขณะท่ี เมื่อพิจารณาลวงหนาไป 2 ป และ 3 ป ในอนาคต หรือ ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.

2549 และ พ.ศ.2550 พบวา ประเทศไทยมีความยั่งยืนทางการคลัง เนื่องจากมีคาดัชนีวัดความ

ยั่งยืนทางการคลังเทากับ 1.019 และ 1.079 ตามลําดับ แสดงวา ในป พ.ศ.2548 มีปริมาณการ

เกินดุลเบ้ืองตนในอนาคตที่ไมเพียงพอในการชําระหนี้สาธารณะที่รัฐบาลมีอยูในปจจุบัน แตเมื่อ

พิจารณา 1 และ 2 ป ถัดมา พบวา ปริมาณการเกินดุลเบ้ืองตนในอนาคตของชวงเวลานั้น เมื่อคิด

กลับมาเปนมูลคาปจจุบัน มีเพียงพอที่จะใชชําระหนี้สาธารณะที่รัฐบาลมีอยูในปจจุบัน ซึ่งไม

กอใหเกิดปญหาแกฐานะทางการคลังของประเทศไทย 

 จากการพิจารณา พบวา ณ ชวงเวลา พ.ศ.2548 รัฐบาลมีปริมาณหนี้สาธารณะคง

คาง เปนจํานวนมาก ประกอบกับมีหลายปจจัยที่แสดงถึงความขาดเสถียรภาพของฐานะการคลัง 
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ไดแก การเพิ่มวงเงินต๋ัวเงินคลัง เพื่อเพิ่มความคลองตัวในการบริหารเงินสด ประกอบกับการที่มี

ปริมาณเงินคงคลังลดลงเปนอยางมาก ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงการมีสภาพคลองที่ลดลงของรัฐบาลใน

อนาคต ในขณะที่ ชวงไตรมาส 4 ป พ.ศ.2549 และ 2550 ฐานะทางการคลังของประเทศ เร่ิมที่จะ

ดีข้ึนจากป พ.ศ. 2548 เนื่องจากปริมาณหนี้สาธารณะคงคาง ณ ส้ินป มีปริมาณที่ลดลงอยาง

ตอเนื่อง ประกอบกับปริมาณเงินคงคลังมีการปรับตัวสูงข้ึนจากปลายป พ.ศ.2548 เปนอยางมาก 

ซึ่งอาจสรุปไดวา ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่ได คอนขางมีความสอดคลองกับฐานะทางการ

คลังในความเปนจริง ดังนั้น ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง อาจนํามาพิจารณารวมกับกรอบ

ความยั่งยืนทางการคลัง ในการดําเนินนโยบายการคลัง เพราะดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่ได

จากการศึกษานี้ อาจเปนประโยชนในการสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนากอนเกิดวิกฤตการณการ

คลังได 

 

6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 

ภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจ ที่รัฐบาลใชนโยบายการคลังแบบขาดดุลอยางตอเนื่อง 

เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหตองมีการกอหนี้สาธารณะเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมาก รัฐบาลจึงควร

บริหารงานอยางรอบคอบ เพื่อมิใหเกิดปญหากับฐานะการคลังของประเทศ การดําเนินนโยบาย

โดยยึดกรอบความยั่งยืนทางการคลังเปนสําคัญนั้น อาจไมเพียงพอในการสรางความยั่งยืน ดังนั้น 

ผูดําเนินนโยบายควรใชตัวช้ีวัดอ่ืนประกอบการดําเนินนโยบายการคลังรวมดวย ซึ่งตัวช้ีวัดในท่ีนี้

หมายถึง ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งถึงแมวา ผลของคาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังใน

ระยะส้ันและระยะปานกลางท่ีไดจากผลการศึกษา คอนขางมีความขัดแยงกับการบรรลุเปาหมาย

ตามกรอบวัดความยั่งยืนทางการคลังอยูบาง ในบางชวงเวลา แตถือวา ดัชนีวัดความยั่งยืน

ทางการคลัง คอนขางมีความสอดคลองกับสถานการณทางการคลังที่เกิดข้ึนจริง นําไปสูขอสรุป

ที่วา ผูดําเนินนโยบายไมควรที่ยึดติดกับหลักเกณฑ ซึ่งในที่นี้หมายถึงการดําเนินนโยบายโดยยึด

ตามกรอบความยั่งยืนทางการคลังมากจนเกินไป ควรมีความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายดวย 

เพื่อใหนโยบายกอใหเกิดประโยชนในดานการพัฒนาประเทศดานเศรษฐกิจอยางสูงสุดและยั่งยืน 

ทั้งนี้ จากการพิจารณา การทดสอบดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่พบวา มีความ

สอดคลองกับเหตุการณที่เกิดข้ึนจริงในอดีตนั้น ทําใหผูดําเนินนโยบายสามารถนําดัชนีวัดความ

ยั่งยืนทางการคลังนี้ไปประยุกตใช เพื่อเปนสัญญาณเตือนภัยทางการคลัง และใชในการดําเนิน

นโยบายการคลังประกอบกับกรอบความยั่งยืนทางการคลัง 
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นอกจากนี้ จากงานศึกษาพบวา การพิจารณาในอนาคตที่ระยะยาวเกินไป อาจจะ

ไมไดกอใหเกิดประโยชนแกผูดําเนินนโยบายนัก เพราะจากผลการศึกษาท่ีไดซึ่งแสดงใหเห็นวา 

หากเกิดเหตุการณที่ไมคาดฝนใดๆ ข้ึน ซึ่งสงผลกระทบตอตัวแปรทางดานการคลังใหเกิดความผัน

ผวน ความผันผวนนั้น อาจกระทบตอตัวแปรดานการคลังตัวอ่ืนในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งตองใชเวลา

ยาวนาน กวาที่ตัวแปรตางๆ จะปรับตัวกลับมาสูจุดเดิม ซึ่งในความเปนจริง ความไมคาดฝน

สามารถเกิดข้ึนไดทุกขณะ เพื่อความแมนยําในการพยากรณ จึงไมควรที่จะพิจารณาในอนาคตที่

ระยะไกลๆ อยางไรก็ดี ระบบเศรษฐกิจจะมีการปรับตัวตามกลไกของระบบเองและมีกฎเกณฑเชิง

สถาบันเพื่อกําหนดใหผูดําเนินนโยบายตองปฏิบัติตาม ทําใหเกิดการปรับตัวเขามาสูสภาพ

เศรษฐกิจที่เหมาะสม ดังนั้น การพิจารณาในอนาคต จึงควรใชระยะเวลาที่ไมไกลมาก เพื่อทําใหผู

ดําเนินนโยบายเกิดการปรับตัวไดอยางการณ 

 

6.3 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

 เนื่องดวยแบบจําลองมีขอจํากัดหลายประการ ไดแก ในการพยากรณตัวแปรที่สําคัญ

ที่สุดในแบบจําลอง ซึ่งไดแก การขาดดุลเบ้ืองตนตอ GDP ( ( )t t sE k + )ที่ใชแบบจําลอง Vector 

Autoregressive (VAR) ในการพยากรณนั้น เปนการพยากรณตัวแปรตางๆ ทางเศรษฐกิจที่มี

ความสัมพันธกัน โดยที่มิตองมีทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรกําหนดความสัมพันธระหวางตัวแปรไว

อยางตายตัว ซึ่งสามารถที่จะพยากรณใหเกิดความแมนยําไดดี ในอนาคตเพียงระยะส้ันๆ เทานั้น 

ในการศึกษานี้ จึงพิจารณาไดเพียง ความยั่งยืนทางการคลังในอนาคตระยะส้ันและระยะปานกลาง 

อยางไรก็ดี ในงานศึกษานี้ เปนการนํารูปแบบของขอมูลในอดีต เพื่อมาพยากรณอนาคตขางหนา 

ซึ่งในความเปนจริงจะมีเหตุการณที่ไมคาดฝนเกิดข้ึนไดทุกขณะ ทั้งจากภายในและภายนอก

ประเทศ ทําใหคาของตัวแปรตางๆ ที่เกิดข้ึนจริงมิไดเปนไปตามรูปแบบที่พยากรณไดจากอดีต 

ความแมนยําของงานศึกษานี้อาจลดลงได หากมีเหตุการณที่ไมคาดฝนเกิดข้ึน ดังนั้น ในการศึกษา

คร้ังตอไป อาจใชการเปลี่ยนวิธีการพยากรณตัวแปร ( )t t sE k +  โดยใชแบบจําลองหรือวิธีการอ่ืนๆ 

ซึ่งจะใหผลการพยากรณที่แมนยํากวา 

 ตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง จะตองเปนขอมูล ณ ระดับของขอมูล (At Level) ซึ่งอาจ

เกิดปญหา Spurious Problem ได หากขอมูลไมมีเสถียรภาพหรือ ไมเปน Stationary  

 ตัวแปร tρ  หรือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง หักลบดวยอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ซึ่งเปนตัวแปรที่มีความสําคัญในแบบจําลองนั้น ไดมาจากตัวแปรที่เปนตัวแทน (Proxy) 
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ซึ่งมิใชคาของตัวแปรที่แทจริง ดวยเหตุที่ไมสามารถที่จะหาคาของอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียของหน้ี

สาธารณะได ซึ่งอัตราดอกเบ้ียที่ใชในแบบจําลองอาจจะมีคาที่ตํ่ากวาความเปนจริงเล็กนอย เพราะ

เปนการคํานวณที่รวมทั้งปริมาณหนี้สาธารณะที่กูยืมจากตางประเทศ 

 นอกจากนี้ คาของตัวแปร ρ  ซึ่งเปนตัวที่ใชปรับคาของการเกินดุลเบ้ืองตนในอนาคต 

กลับมาเปนปจจุบันนั้น เปนตัวแปรที่มีความสําคัญในแบบจําลองเปนอยางมาก โดยในงานศึกษา

นี้ กําหนดใหใชเปนคาเฉลี่ยของขอมูลในชวงที่ทําการศึกษา ซึ่งหากมีการกําหนดคาของตัวแปร ρ

ที่แตกตางออกไป ก็จะทําใหคาของดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่ได มีความแตกตางออกไป 

 ตัวแปร tg  และ tυ  หรือ รายจายรวมรัฐบาลหักลบดวยมูลคาที่รัฐบาลจายดอกเบ้ีย

สุทธิ และรายไดรวมรัฐบาลที่ใชในการศึกษา เปนการใชตัวเลขของรายไดและรายจายใน

งบประมาณเทานั้น มิไดรวมรายไดและรายจายนอกงบประมาณ ตลอดจนรายจายจากงบกลาง 

หรือรายจายจากมาตรการก่ึงการคลังที่มิไดแสดงอยูในเอกสารงบประมาณรายจายประจําป ซึ่ง

ปริมาณเงินเหลานี้มีขนาดใหญ และมีความสําคัญในระบบเศรษฐกิจมากพอสมควร ดังนั้น ใน

การศึกษาคร้ังตอไป อาจรวมรายไดและรายจายเหลานี้เขาไปดวย เพื่อใหการวิเคราะหมีความ

สมบูรณยิ่งข้ึน 
 
 


