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บทสรุปผู้บริหาร 

โครงการงานวจิยัของข้าราชการผู้มผีลสัมฤทธ์ิสูงของส านักงานเศรษฐกจิการคลงั 

เร่ือง การวเิคราะห์ความยัง่ยนืทางการคลงัของไทย 

โดย นายนรพชัร์  อศัววลัลภ1 

 

 การวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัโดยทัว่ไปสามารถท าไดห้ลายวธีิ บทความน้ีเลือกน าเสนอการ

วเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัตามแนวคิดพื้นท่ีการคลงั (Fiscal Space) ซ่ึงเป็นวธีิท่ีค่อนขา้งใหม่และเร่ิมเป็นท่ี

แพร่หลายในต่างประเทศ แนวคิดพื้นท่ีการคลงัอาศยัวธีิการประมาณค่าพฤติกรรมการตอบสนองของดุลการคลงั

ในอดีตท่ีมีต่อระดบัสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ซ่ึงสามารถน าไปค านวณหาระดบัสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ 

GDP ดุลยภาพ และระดบัเพดานสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ได ้โดยในกรณีของประเทศไทย พบวา่ ระดบั

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ดุลยภาพอยูท่ี่ระดบัร้อยละ 45.3 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัระดบัหน้ีสาธารณะของไทยใน

ปัจจุบนัแสดงให้เห็นถึงความมีเสถียรภาพของฐานะการคลงั ในขณะท่ีพบวา่เพดานหน้ีสาธารณะของไทยอยู่

ระดบัร้อยละ 60 สอดคลอ้งกบักรอบความย ัง่ยนืทางการคลงัของกระทรวงการคลงัในปัจจุบนัและแสดงใหเ้ห็น

วา่ฐานะการคลงัของไทยในปัจจุบนัยงัคงมีความย ัง่ยนืทางการคลงั 

 

  

                                                           
1 เศรษฐกรช านาญการ ส านกันโยบายเศรษฐกิจมหภาค ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั กระทรวงการคลงั 
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Executive Summary 

 

This article employs the concept of “fiscal space” to examine the Thai fiscal sustainability. The idea 

is to estimate fiscal response function of public debt to fiscal balance, which can be used to calculate the level 

of debt to GDP ratio in equilibrium together with its ceiling. The results show that the equilibrium of debt to 

GDP in Thailand is at 45.3% which is quite close to its current level. Moreover, it is found that the ceiling of 

debt to GDP ratio is at 60% which is consistent with the Thai Ministry of Finance’s policy framework on 

fiscal sustainability.  
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บทที ่1 

บทน า 

 

ปัญหาหน้ีสาธารณะของหลายประเทศทัว่โลกในปัจจุบนั (ภาพท่ี 1) ไดเ้พิ่มความรุนแรงข้ึนในช่วงหลาย

ทศวรรษท่ีผา่นมาไม่วา่จะมีสาเหตุมาจากวกิฤติการณ์ต่างๆ เช่น วกิฤติตม้ย  ากุง้เม่ือปี 2540 เร่ือยมาจนถึงวกิฤติ

แฮมเบอเกอร์ และ วกิฤติหน้ีสาธารณะในสหภาพยโุรปตลอดจนภยัพิบติัทางธรรมชาติต่างๆ ก็เป็นอีกสาเหตุ

หน่ึงท่ีท าใหเ้กิดปัญหาหน้ีสาธารณะเช่นกนั จึงท าให้เกิดกระแสความกงัวลและความต่ืนตวัเก่ียวกบัการศึกษา

วเิคราะห์ปัญหาความย ัง่ยนืทางการคลงัเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงในทางวชิาการก็ไดมี้ความพยายามในการพฒันาแนว

ทางการวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัมาอยา่งต่อเน่ืองหลายทศวรรษแลว้เช่นกนั กระทัง่ปัจจุบนัไดมี้วธีิ

วเิคราะห์ฐานะความย ัง่ยนืทางการคลงัท่ีหลากหลายรูปแบบแตกต่างกนัไป 

 

ภาพท่ี 1 สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของประเทศต่างๆ ปี 2555 
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ส าหรับประเทศไทยกระแสความต่ืนตวัในเร่ืองน้ีเร่ิมข้ึนคร้ังแรกในช่วงวกิฤติปี 2540 เน่ืองจากหน้ี

สาธารณะไทยไดเ้พิ่มสูงข้ึนจากระดบัร้อยละ 15 ของ GDP ในปี 2539 ไปเป็นร้อยละ 62 ในปี 2543 ก่อนท่ีจะ

ค่อยๆปรับตวัลดลงกระทัง่ ณ ส้ินปี 2555 อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 44 ของ GDP  แมว้า่ระดบัหน้ีสาธารณะของไทยจะ

ยงัอยูใ่นระดบัท่ีไม่สูงนกัเม่ือเปรียบเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ แต่การด าเนินเศรษฐกิจภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ท า

ใหแ้รงกดดนัจากปัญหาเศรษฐกิจภายนอกประเทศสามารถส่งผา่นมายงัเศรษฐกิจไทยและฐานะการคลงัของไทย

ไดโ้ดยง่าย ประกอบกบัการด าเนินนโยบายขาดดุลการคลงัอยา่งต่อเน่ืองของรัฐบาลผนวกกบัแผนการใชจ่้ายเงิน

นอกงบประมาณจ านวนมาก ความเส่ียงจากนโยบายก่ึงการคลงั (Quasi-Fiscal) และหน้ีท่ีอาจเกิดข้ึนจากภาระ

ผกูพนัทางการคลงัต่างๆ (Contingent Liability) ท าใหป้ระเด็นความย ัง่ยนืทางการคลงัยงัคงมีความส าคญัท่ี

จะตอ้งเฝ้าระวงั  

ในการศึกษาน้ี จึงไดเ้ลือกการวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัตามแนวคิด “พื้นท่ีการคลงั (Fiscal 

Space)” ซ่ึงเป็นวธีิวเิคราะห์ท่ีค่อนขา้งใหม่และเร่ิมเป็นท่ีแพร่หลายในระดบัสากลเน่ืองจากในระยะหลงักองทุน

การเงินระหวา่งประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ไดก้ล่าวถึงการวเิคราะห์ลกัษณะน้ีในรายงาน 

“Fiscal Monitor” และยงัเป็นวธีิท่ีถูกน าไปใชใ้นบทวเิคราะห์ของภาคเอกชนดว้ย อยา่งไรก็ตาม ท่ีผา่นมา

หน่วยงานท่ีรับผดิชอบดา้นการคลงัของไทยยงัไม่เคยวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัตามแนวคิดน้ีมาก่อน 

นอกจากน้ี การวเิคราะห์ตามแนวคิดพื้นท่ีการคลงัยงัจะช่วยใหเ้กิดความเขา้ใจมากข้ึนเก่ียวกบัระดบัหน้ีสาธารณะ

ท่ีมีความย ัง่ยนืและสามารถน ามาใชเ้ป็นขอ้มูลเพื่อเปรียบเทียบกบักรอบความย ัง่ยนืทางการคลงัซ่ึง

กระทรวงการคลงัไดก้  าหนดไวท่ี้ระดบัร้อยละ 60 ของ GDP วา่มีความเหมาะสมมากนอ้ยเพียงใดอีกดว้ย 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลรายปีงบประมาณตั้งแต่ปี 2537 ถึง 2555 โดยมีขอ้มูลส าคญัคือ หน้ี

สาธารณะ2และดุลการคลงัเบ้ืองตน้ซ่ึงเป็นขอ้มูลตามระบบ Government Financial Statistics (GFS) แต่

ครอบคลุมเฉพาะงบประมาณ (Budgetary) เท่านั้น3  เน่ืองจากความจ ากดัของขอ้มูลในปัจจุบนัท่ียงัไม่รวมดุลของ

รัฐวสิาหกิจ 

  

  

                                                           
2
 ขอ้มูลหน้ีสาธารณะจดัท าโดยกระทรวงการคลงั  

3
 ดุลงบประมาณตามระบบ GFS นบัรวมการใชจ่้ายจากการกูเ้งินนอกงบประมาณดว้ย (เช่น เงินกูไ้ทยเขม้แขง็) 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 

 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงพฒันาการของการใชเ้คร่ืองมือช้ีวดัความย ัง่ยนืทางการคลงั โดยจ าแนกงานศึกษา

ตามลกัษณะของแนวคิดความย ัง่ยนืทางการคลงัไดเ้ป็น 4 แนวคิดหลกั ดงัน้ี 

 

2.1  แนวคิดที ่1 

การวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัจากความมีเสถียรภาพของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP งาน

ศึกษาตามแนวคิดน้ีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ กลุ่มท่ีนิยามความย ัง่ยนืทางการคลงัวา่สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 

จะตอ้งไม่เพิ่มข้ึน และกลุ่มท่ีใหนิ้ยามของความย ัง่ยนืทางการคลงัวา่ สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP มีเสถียรภาพ

ในระยะยาวโดยไม่ค  านึงวา่สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP นั้นจะเพิ่มข้ึนหรือลดลง 

 

2.1.1 กลุ่มท่ี 1 สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ไม่เพิ่มข้ึน 

การใชด้ชันีช้ีวดัความย ัง่ยนืทางการคลงัตามแนวคิดน้ีไดเ้ร่ิมเป็นคร้ังแรกในงานศึกษาของ Blanchard 

(1990) โดยมุ่งในการตอบค าถามหลกั คือ “หากยงัใชน้โยบายการคลงัอยา่งท่ีเป็นอยูใ่นปัจจุบนัแลว้ ยงัจะมีความ

ตอ้งการท่ีจะปรับเปล่ียนการใชน้โยบายเพื่อรักษาสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ใหมี้เสถียรภาพอีกหรือไม่ และ

หากตอ้งการ ขนาดของการปรับเปล่ียนนโยบายการคลงัควรจะเป็นเท่าไหร่?”  โดยการหาค าตอบของ Blanchard 

(1990) ไดก้ าหนดใหร้ะดบัการใชจ่้ายของรัฐบาลอยูใ่นระดบัคงท่ี และศึกษาวา่รัฐบาลควรจะมีรายไดภ้าษีอยูใ่น

ระดบัใดจึงจะท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ไม่เปล่ียนแปลงไปจากค่าเสถียรภาพ ระดบัรายไดภ้าษี

ดงักล่าวจะถูกเรียกวา่เป็นระดบัรายไดภ้าษีท่ีย ัง่ยนื(Sustainable Tax Rate) จากนั้นจึงใชค้วามแตกต่างระหวา่ง

ระดบัรายไดภ้าษีท่ีเกิดข้ึนจริงกบัระดบัรายไดภ้าษีท่ีย ัง่ยนืเป็นขนาดของระดบัภาษีท่ีควรท าการปรับเปล่ียนใน

อนาคต ในทางตรงขา้มหากก าหนดให้รายไดค้งท่ีแลว้ค านวณหาระดบัรายจ่ายท่ีย ัง่ยนื(Sustainable Spending 

Rate) แทน ก็สามารถกระท าได ้แต่โดยทัว่ไปการปรับนโยบายภาษีอาจท าไดง่้ายกวา่การตดัลดรายจ่ายรัฐบาล 

อยา่งไรก็ตาม ในการค านวณหาอตัราภาษีท่ีย ัง่ยนืนั้น วธีิการศึกษาท่ีดีท่ีสุดคือ การน า Intertemporal Budget 

Constraint มาค านวณระดบัภาษีท่ีจะสามารถท าใหรั้ฐสามารถช าระคืนหน้ีไดท้ั้งหมด แต่ในทางปฏิบติันั้น การ
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พยากรณ์อนาคตในระยะยาวจะมีความถูกตอ้งแม่นย  าลดลง ดงันั้น Blanchard จึงน าเสนอ 3 ดชันีในการวดัความ

ย ัง่ยนืทางการคลงัไดแ้ก่ 

1. Primary Gap   =  Sp** - Sp     =  (i-g)b0 - Sp 

2. Medium Term Tax Gap =  t** - t = (รายจ่าย + เงินโอนเฉล่ียใน 3 ปีขา้งหนา้) + (i-g)b0 - t 

3. Long Term Tax Gap เหมือนกบั Medium Term Tax Gap เพียงแต่ใชต้วัเลขคาดการณ์

รายจ่ายและเงินโอนเฉล่ียในอนาคตยาวออกไป เช่น 30-50 ปี 

ทั้งน้ี  Sp   คือ   สัดส่วนการเกินดุลการคลงัขั้นตน้ต่อ GDP 

i     คือ   อตัราดอกเบ้ีย 

g    คือ   อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ 

t     คือ   สัดส่วนรายไดภ้าษีต่อ GDP 

b0   คือ   สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เร่ิมตน้ 

ส าหรับตวัแปร(**) หมายถึง ตวัแปรท่ีอยูใ่นระดบัท่ีมีความย ัง่ยนืทางการคลงัแลว้ นัน่คือ จะท าให้

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในช่วงเวลาถดัไปมีค่าคงท่ีนัน่เอง 

หาก Gap เป็นลบแสดงวา่สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในช่วงเวลาถดัไปจะลดลง แต่หากเป็นบวก

คือ สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP จะเพิ่มข้ึน ซ่ึง Blanchard กล่าววา่หาก Gap เป็นบวกรัฐบาลจ าเป็นท่ีจะตอ้ง

ปรับตวัในเชิงนโยบายเขม้งวด เพื่อรักษาฐานะการคลงั แต่หาก Gap เป็นบวก ในภาวะท่ีมีการเก็บภาษีในอตัราท่ี

สูงอยูแ่ลว้ จะเป็นสัญญาณเตือนถึงวกิฤติเศรษฐกิจได ้เน่ืองจาก การเก็บภาษีท่ีสูงเกินไปอาจท าใหเ้กิดการไหล

ออกของเงินทุน(Capital Flight) และส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียสูง4  ดงันั้นโดยภาพรวมแลว้ดชันีทั้ง 3 มีจุดประสงค์

อยา่งเดียวกนัคือ การรักษาเสถียรภาพของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP แต่ละดชันีจะแตกต่างกนัท่ีการเลือกใช้

ตวัแปรในการปรับตวัทางการคลงัวา่จะเลือกใชต้วัแปรใดระหวา่งการปรับการเกินดุลการคลงัขั้นตน้ หรือ การ

เก็บภาษี ส่วนขนาดของการปรับตวันั้น ควรปรับให้เท่ากบัขนาดของ Gap ท่ีค  านวณไดต้ามดชันี ซ่ึงจะท าให้

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP มีค่าคงท่ีหรือมีเสถียรภาพตลอดช่วงเวลาท่ีท าการค านวณ 

แนวคิดของ Blanchard ไดถู้กน ามาประยกุตใ์ชต่้อในหลายงานศึกษา ซ่ึงในท่ีน้ีจะไดน้ าเสนอ 3 งาน

ศึกษาไดแ้ก่ 

                                                           
4 อ้างใน Greiner(1999) 
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1. Kochhar (1996) ใชแ้นวคิดของดชันี Primary Gap มาค านวณดุลการคลงัขั้นตน้ท่ีย ัง่ยนื 

(Sustainable Primary Balance) ของประเทศไทยและเปรียบเทียบกบัดุลการคลงัขั้นตน้ท่ีเกิดข้ึนจริงวา่มีความ

แตกต่างกนัอยา่งไร ซ่ึงการค านวณน้ีอาศยัค่าเฉล่ีย 3 ปีของอตัราดอกเบ้ียและอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจมาใช้

ในการค านวณ อยา่งไรกต็ามเกณฑด์งักล่าวเป็นหลกัเกณฑท่ี์เหมาะสมกบัการประยกุตใ์ชก้บัอนุกรมขอ้มูลใน

ระยะยาว ดงันั้นจึงมีขอ้ควรระวงัในการใชก้บัขอ้มูลอนุกรมระยะสั้น สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึนใน

เพียงบางปี ดชันีก็จะแสดงถึงความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงัซ่ึงไม่ถูกตอ้งนกั ดงันั้น Kochhar (1996) จึงกล่าววา่

เกณฑค์วามย ัง่ยนืน้ีมิไดเ้ป็นเกณฑท่ี์จะใชว้ดัลกัษณะ (performance) ทางการคลงัหรือความสอดคลอ้งระหวา่ง

ภาคการคลงักบัเศรษฐกิจมหภาคแต่อยา่งใด เพียงแต่แสดงใหเ้ห็นเป็นเกณฑเ์ปรียบเทียบตามท่ีก าหนดข้ึนเท่านั้น 

2. Pasinetti (1998) ไดท้ดสอบความย ัง่ยนืทางการคลงัของกลุ่มประเทศยโุรปในปี ค.ศ. 1996 โดย 

อา้งนิยามของความย ัง่ยนืทางการคลงัตามแนวคิดของ Blanchard (1990) วา่ หากสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 

ในช่วงเวลาถดัไปไม่มีค่าเพิ่มข้ึนแลว้ ถือวา่มีความย ัง่ยนืทางการคลงั จากผลการศึกษาฐานะการคลงัของประเทศ

ในสหภาพยโุรปพบวา่ทุกประเทศในยโุรปยกเวน้ เบลเยีย่มและอิตาลีตกอยูใ่นพื้นท่ีท่ีไม่มีความย ัง่ยนืทางการ

คลงั (unsustainable area) 

อยา่งไรก็ตาม ต่อมา Harch (2000) ไดช้ี้ถึงขอ้บกพร่องของงานศึกษาน้ี ซ่ึงจะไดก้ล่าวถึงรายละเอียด

ในบทถดัไป 

3. Puangpeth (2001) ใชด้ชันี Primary Gap และ Medium Term Tax Gap วดัความย ัง่ยนืทางการคลงั

ของประเทศไทย โดยใหเ้กณฑข์องความย ัง่ยนืทางการคลงัคือ หากสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึนจะ

แสดงถึงความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงั แต่หากสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลดลงจะถือวา่มีความย ัง่ยนืทางการ

คลงั Puangpeth ไดท้  าการศึกษาบนขอ้มูลจริงตั้งแต่ปี 1967 จนถึงปี 1999 นอกจากนั้นยงัท าการพยากรณ์ฐานะ

การคลงัออกไปอีกจนถึงปี 2009 แลว้ท าการวดัดว้ยดชันีเดิมอีกคร้ัง ผลปรากฎวา่การทดสอบดว้ยดชันีทั้ง 2 

ใหผ้ลการทดสอบเป็นไปในทิศทางเดียวกนัคือ ฐานะการคลงัของไทยไม่มีความย ัง่ยนืตั้งแต่ปี 1969 จนถึง 1988 

(ยกเวน้ปี 1974-1975 ท่ีเกิดวิกฤติการณ์น ้ามนั) แลว้กลบัมามีความย ัง่ยนืทางการคลงัจากการเกินดุลการคลงัจนถึง

ปี 1997 หลงัจากนั้นเม่ือเขา้สู่วกิฤติเศรษฐกิจก็กลบัเป็นความไม่ย ัง่ยนืมาโดยตลอด 

 

2.1.2  กลุ่มท่ี 2 การรักษาสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ใหมี้เสถียรภาพในระยะยาว 
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ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (2541) ไดอ้ธิบายถึงลกัษณะเง่ือนไขของขอ้ตกลง Maastricht 

Treaty ในปี 1992 ของกลุ่มประเทศสหภาพยโุรปท่ีไดก้ าหนดขอ้ตกลงข้ึนเพื่อรักษาเสถียรภาพและปรับปรุง

เศรษฐกิจของกลุ่มเพื่อเตรียมความพร้อมในการใชเ้งินตราสกุลเดียวกนัภายใต ้Single Currency Market โดยมี

ขอ้ตกลงขอ้หน่ึงไดก้ าหนดระดบัสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของแต่ละประเทศท่ีจะเขา้ร่วมกลุ่มสหภาพวา่

ตอ้งมีค่าเขา้ใกลห้รือรักษาระดบัร้อยละ 60 ใหไ้ดภ้ายในปี 1997 ซ่ึง Bofinger (1998) เรียกวา่เป็นระดบัสัดส่วน

หน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีย ัง่ยนื  จะเห็นไดว้า่แนวคิดน้ีไม่เพียงแต่ใหรั้กษาระดบัสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 

ไม่ใหเ้พิ่มข้ึนในแต่ละปีเท่านั้น แต่มีจุดประสงคเ์พื่อการรักษาเสถียรภาพของหน้ีสาธารณะในระดบัท่ีเห็นวา่

เหมาะสมดว้ย       

IMF (1996) กล่าววา่การรักษาสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ใหอ้ยู ่ณ ระดบัคงท่ีในเวลาปัจจุบนัอาจ

ไม่ใช่ส่ิงท่ีถูกตอ้งนกัเน่ืองจากระดบัหน้ีในขณะนั้นอาจเป็นระดบัท่ีสูงเกินไป ดงันั้น  IMF(1996)  จึงก าหนด

ระดบัสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีย ัง่ยนืเอาไว ้2 รูปแบบคือ ร้อยละ 30 ต่อ GDP และระดบัเฉล่ียของ

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในปี 1978-80 ของแต่ละประเทศ จากนั้นค านวณวา่จะตอ้งท าการเกินดุลหรือขาด

ดุลการคลงัคงท่ีมากแค่ไหนจึงจะท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เคล่ือนเขา้สู่ระดบัเป้าหมายแต่ละเป้าหมาย

ไดใ้นปี 2010 จากนั้นน ามาเปรียบเทียบกบัการเกินดุลหรือขาดดุลการคลงัท่ีเกิดข้ึนจริงในประเทศเหล่านั้น แลว้

ท าการเปรียบเทียบวา่ประเทศใดจะตอ้งปรับตวัรุนแรงมากกวา่กนัเพื่อท่ีจะเขา้สู่ภาวะความย ัง่ยนืทางการคลงั

ดงักล่าว 

ดงันั้นจะเห็นไดว้า่งานศึกษาของ IMF (1996) ช้ีใหเ้ห็นถึงจุดดอ้ยของเกณฑใ์นการวดัความย ัง่ยนื

ทางการคลงัของ Pasinetti (1998) และ Puangpeth (2001) ท่ีวา่สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP จะตอ้งไม่เพิ่มข้ึน

นั้นไม่เพียงพอ ซ่ึงต่อมา Harch (2000) ก็ไดย้กประเด็นโตแ้ยง้เดียวกนัน้ีมาขยายความเพิ่มเติม โดยกล่าววา่ความ

ย ัง่ยนืทางการคลงัตามความหมายของ Pasinetti (1998) เป็นนิยามท่ีไม่สามารถยอมรับได ้ทั้งน้ี Harch (2000) ได้

ท าการพิสูจน์สมการจนไดผ้ลลพัธ์ในเชิงสถิตย ์(Static) เหมือนกบั Pasinetti (1998) จากนั้นน าไปค านวณต่อให้

อยูใ่นรูปของสมการเชิงพลวตัร(Dynamic) ภายใตส้มมติฐานต่างๆ และแสดงใหเ้ห็นวา่ประเทศในกลุ่มยโุรป 

เช่น สเปน ซ่ึง Pasinetti (1998) กล่าววา่ไม่มีความย ัง่ยนืทางการคลงันั้น มีสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีมี

เสถียรภาพในระยะยาวและอยูใ่นระดบัท่ีต ่ากวา่ประเทศอิตาลีท่ี Pasinetti (1998) กล่าววา่เป็นประเทศท่ีมีความ

ย ัง่ยนืทางการคลงัเสียอีก ดงันั้นจึงไม่สามารถยอมรับหลกัเกณฑข์อง Pasinetti (1998) ซ่ึงกล่าววา่ประเทศสเปน

ไม่มีความย ัง่ยนืทางการคลงั ในขณะท่ีประเทศอิตาลีมีความย ัง่ยนืทางการคลงั 
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2.2  แนวคิดที ่2 

การวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัจากการใชเ้ง่ือนไข Intertemporal Budget Constraint พิจารณา

ถึงความสามารถในการช าระหน้ีในปัจจุบนั โดยใชมู้ลค่าปัจจุบนัของการเกินดุลการคลงัสุทธิในอนาคตวา่จะมี

มากเพียงพอต่อการช าระหน้ีหรือไม่  

วธีิการศึกษาตามแนวคิดท่ี 2 น้ีสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 กลุ่มใหญ่ๆ คือ การใชค้วามมัง่คัง่สุทธิ การ

ทดสอบ Stationarity ของอนุกรมขอ้มูล และการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอนุกรมขอ้มูล

(Cointegration Test) 

 

2.2.1  กลุ่มท่ี 1 ความมัง่คัง่สุทธิ 

การวดัฐานะทางการคลงัตามแนวคิดท่ี 2 น้ีเกิดข้ึนคร้ังแรกโดย Buiter (1985)5 โดยใชค้วามมัง่คัง่

สุทธิ (Net Worth) เป็นตวัก าหนดวา่ หากมูลค่าปัจจุบนัของความมัง่คัง่สุทธิมีค่าเป็นบวกจะถือวา่มีความย ัง่ยนื

ทางการคลงั แต่หากมีค่าเป็นลบก็จะไม่มีความย ัง่ยนืทางการคลงั ทั้งน้ี ความมัง่คัง่สุทธิ ในความหมายกวา้ง 

หมายถึง  

มูลค่าปัจจุบนัของการเกินดุลการคลงัขั้นตน้ + มูลค่าจากการขายสินทรัพยส์าธารณะ – ระดบัหน้ี

สาธารณะในปัจจุบนั – หน้ีท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต (Contingent Liabilities) 

แต่ Blejer (1990) กล่าววา่ แนวคิดการน า Net Worth หรืองบดุลของรัฐบาลมาใชใ้นการพิจารณา

ความย ัง่ยนืของนโยบายการคลงัเป็นส่ิงท่ีไม่เหมาะสมเพราะการจะวดั Net Worth ของรัฐบาลใหถู้กตอ้งตามอุดม

คตินั้นไม่สามารถท าได ้เน่ืองจาก 

1. การประเมินมูลค่าสินทรัพยท์างการเงิน จะมีปัญหาในเร่ืองของอตัราดอกเบ้ียท่ีมีความผนัผวนอยู่

ตลอดเวลาท าใหก้ารประเมินค่าท าไดย้าก 

2. การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีแทจ้ริง อาจแบ่งเป็น 3 กลุ่มใหญ่ๆ คือ กลุ่มแรก สินคา้ทุนซ่ึงมีความ

ล าบากทั้งในการประเมินผลตอบแทนของสินคา้ทุนและการคิดค่าเส่ือมราคาซ่ึงจะตอ้งสอดคลอ้งกบัสภาพการ

ใชง้านของสินคา้ทุนนั้น กลุ่มท่ี 2 คือ ท่ีดินซ่ึงมีลกัษณะหลากหลายและแตกต่างจากท่ีดินของเอกชนเช่น ท่ีดินใน

                                                           
5 อ้างใน Horne (1991) 
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เขตทหาร พื้นท่ีป่าท่ีท าการเกษตรไม่ได ้ตลอดจนท่ีดินท่ีมีส่ิงก่อสร้างของรัฐอยู ่การประเมินราคายอ่มแตกต่าง

กนั และแมว้า่จะสามารถประเมินราคาเทียบกบัเอกชนได ้หากเกิดการซ้ือขายข้ึนจริง ราคาตลาดของท่ีดินก็

อาจจะเปล่ียนแปลงตามปริมาณอุปทาน ส าหรับกลุ่มสุดทา้ยคือ ทรัพยากรธรรมชาติท่ีเป็นกรรมสิทธิของรัฐ เช่น 

น ้ามนัมีราคาผนัผวน และทรัพยากรบางอยา่งท่ียงัไม่สามารถวดัปริมาณไดต้ลอดจนการตีราคาท่ีดินท่ีมี

ทรัพยากรธรรมชาติอยูซ่ึ่งอาจจะเกิดปัญหานบัซ ้ าได ้

3. การประกนัสังคมซ่ึงเป็นการบริหารความเส่ียง ท าใหก้ารประมาณภาระท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต

ท าไดย้ากและตอ้งอยูภ่ายใตส้มมติฐานหลายประการ 

4. การประมาณการดา้นภาษีในอนาคต อาจมีปัญหาเก่ียวกบัการปรับเปล่ียนนโยบายการเก็บภาษีใน

อนาคตเพื่อให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการ 

จากขอ้ดอ้ยต่างๆ ดงักล่าว ท าใหง้านศึกษาเร่ืองความย ัง่ยนืทางการคลงัในเวลาต่อมาโดยใชง้บดุล

หรือการวดัความมัง่คัง่สุทธิเป็นเคร่ืองมือในการศึกษานั้น ไม่ค่อยไดรั้บความนิยม และหนัไปใชว้ธีิการศึกษาวธีิ

อ่ืนในลกัษณะของการทดสอบทางเศรษฐมิติแทน (กลุ่มท่ี 2 และกลุ่มท่ี 3) ดงัจะกล่าวต่อไป 

 

ส าหรับกลุ่มท่ี 2 และ 3 นั้นอยูบ่นพื้นฐานของเง่ือนไข No Ponzi Game (NPG) โดย Cuddington 

(1997) ไดท้  าการพิสูจน์ใหเ้ห็นวา่เง่ือนไข NPG นั้นเกิดข้ึนจากการท่ีผูใ้หกู้ ้(Lender) ตอ้งการแสวงหาระดบัความ

พอใจสูงสุดจากการบริโภคและการรักษาสภาพคล่องตลอดช่วงเวลาภายใตข้อ้จ ากดัดา้นรายได ้ซ่ึงหน่ึงใน

เง่ือนไขท่ีจะน าไปสู่ระดบัความพอใจสูงสุดก็คือ มูลค่าปัจจุบนัของหน้ีพนัธบตัรรัฐบาล ณ เวลาอนนัตท่ี์ตนถือ

อยูน่ั้นจะตอ้งมีค่าเท่ากบัศูนย ์ 

 

 

 

ทั้งน้ีมิไดห้มายความวา่ ระดบัของหน้ีสาธารณะท่ีเวลาอนนัตจ์ะตอ้งเท่ากบัศูนย ์ระดบัหน้ีสาธารณะ

สามารถเพิ่มข้ึนไดแ้ต่จะตอ้งเพิ่มในอตัราท่ีต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึน เช่น กรณีดุลการคลงัสมดุลไปตลอด

(ไม่ก่อหน้ีเพิ่มและไม่สามารถช าระหน้ีเก่าได)้ ประชาชนจะไม่ยอมใหรั้ฐบาลจ่ายดอกเบ้ียพนัธบตัรเก่าทั้งหมด

ดว้ยการออกพนัธบตัรกูใ้หม่ ทั้งน้ี Chalk (2000) ไดก้ล่าววา่หากรัฐบาลออกพนัธบตัรในลกัษณะดงักล่าวต่อไป

เร่ือยๆ ตลอดช่วงเวลาภายใตป้ระชาชนท่ีมีจ านวนจ ากดัแลว้ จะท าใหใ้นท่ีสุดมีประชาชนอยา่งนอ้ย 1 คนท่ี
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จะตอ้งสูญเสียการบริโภคตลอดช่วงเวลาไปส่วนหน่ึงจากการท่ีไม่สามารถท่ีจะแปลงพนัธบตัรนั้นกลบัมาเป็น

การบริโภคของตนได ้ซ่ึงจะท าใหร้ะดบัสวสัดิการต ่าลง ดงันั้นประชาชนท่ีมีเหตุมีผล (Rational Agent) จะไม่ซ้ือ

พนัธบตัรรัฐบาล หากรู้วา่รัฐบาลจะท าการละเมิดเง่ือนไข NPG เพราะจะท าใหร้ะดบัสวสัดิการของตนไม่อยูใ่น

ระดบัท่ีสูงสุด 

 

2.2.2  กลุ่มท่ี 2 การทดสอบ Stationarity ของอนุกรมขอ้มูล 

งานศึกษาช้ินแรกในการวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัดว้ยวธีิน้ีคือ Hamilton and Flavin (1986) 

ไดท้  าการจดัรูปแบบสมการของ Intertemporal budget constraint เป็นดงัน้ี 

 

 

โดยระดบัหน้ีสาธารณะ (Bt)  มีค่าเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัของการเกินดุลการคลงัขั้นตน้
6(Rt-Gt) บวกกบั

มูลค่าปัจจุบนัของหน้ีสาธารณะท่ีสะสมมาในอดีต (A0(1+i)t) ซ่ึง A0 คือ มูลค่าของหน้ีสาธารณะในอดีต (ณ เวลา 

t=0)  แลว้น า (1+i)t มาคูณกลบัเขา้ไปเพื่อใหมู้ลค่าของหน้ีสาธารณะอยู ่ณ เวลาเดียวกนัคือ เวลา t เช่นเดียวกบั Bt 

ซ่ึงอยูท่างดา้นซา้ยของสมการ 

การพิสูจน์วา่มูลค่าปัจจุบนัของหน้ีสาธารณะ (A0) วา่มีค่าเท่ากบัศูนยต์ามหลกัของ NPG หรือไม่นั้น 

ท าไดโ้ดยการทดสอบอนุกรมขอ้มูลหน้ีสาธารณะ Bt และอนุกรมขอ้มูลการเกินดุลการคลงัขั้นตน้ (Rt-Gt) วา่มี

ลกัษณะเป็น Stationary ทั้งคู่หรือไม่ เพราะหากอนุกรมขอ้มูลทั้ง 2 มีลกัษณะ Stationary แลว้จะท าให ้A0(1+i)t มี

ลกัษณะ Stationary ตามไปดว้ย นัน่หมายความวา่มีเพียงกรณีเดียวท่ี A0(1+i)t จะมีลกัษณะ Stationary ไดน้ัน่ก็คือ 

A0 จะตอ้งมีค่าเท่ากบัศูนยน์ัน่เอง 

อยา่งไรก็ตาม Hamilton and Flavin (1986) ไดเ้สนอแนะวิธีการทดสอบความเป็น Stationary ของ

อนุกรมขอ้มูลไว ้3 วธีิคือ Dickey-Fuller Test, Generalized Flood-Garber Test และ Restricted Flood-Garber 

Test ซ่ึงผลของการทดสอบอาจใหผ้ลแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัรูปแบบและสมมติฐานในการทดสอบ 

ต่อมา Trehan and Walsh (1991) ไดน้ าเสนอรูปแบบการทดสอบ Stationary เพิ่มอีก 2 วธีิภายใตข้อ้

สมมติทางสถิติท่ีแตกต่างกนั โดยมีวธีิการทดสอบดงัน้ี  

                                                           
6
 ดุลการคลงัขั้นตน้(Primary Fiscal Balance) คือ รายไดรั้ฐบาลลบดว้ยรายจ่ายรัฐบาลท่ีไม่รวมการช าระคืนหน้ี(ทั้งตน้เงินและดอกเบ้ีย) 
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วธีิแรก กล่าววา่เง่ือนไข NPG จะด ารงอยูห่ากดุลการคลงัขั้นตน้และระดบัหน้ีสาธารณะมีลกัษณะ

เป็น Stationary เช่นเดียวกบัขอ้สรุปของ Hamilton and Flavin (1986) แต่หากตวัแปรมีลกัษณะเป็น Difference 

stationary แลว้ เง่ือนไข NPG ก็ยงัสามารถด ารงอยูไ่ดห้ากความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงของการขาดดุลการคลงั

ขั้นตน้และระดบัหน้ีสาธารณะนั้นมีลกัษณะ Stationary  

วธีิท่ีสอง ใชแ้นวคิดท่ีวา่หากระดบัหน้ีสาธารณะมีลกัษณะเป็น Difference Stationary แลว้แสดงวา่

หน้ีสาธารณะมีการเติบโตท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเวลา เง่ือนไข NPG จะยงัคงด ารงอยูไ่ดห้ากหน้ีสาธารณะไม่มีการ

เติบโตอยา่งรวดเร็วแบบ Exponential ดงันั้นจึงท าการทดสอบ Bt ตามรูปแบบท่ีก าหนดข้ึนโดยหากมีลกัษณะ 

Stationary แลว้ ก็จะสามารถบรรลุเง่ือนไข NPG ไดเ้ช่นกนั 

Greiner (1999) ท าการทดสอบความย ัง่ยนืทางการคลงัของประเทศเยอรมนัดว้ยวธีิการศึกษาเดียวกบั 

Haminton and Flavin (1986) คือ Generalized Flood-Garber, restricted Flood-Garber และ Augmented Dickey 

Fuller ผลการทดสอบขอ้มูลก่อนปี ค.ศ.1990 พบวา่ฐานะการคลงัมีความย ัง่ยนื ทั้งน้ีในปี 1990 ประเทศเยอรมนั

ไดป้ระกาศรวมเยอรมนัตะวนัตกและตะวนัออกเขา้ดว้ยกนัและมีการก่อหน้ีสาธารณะเกิดข้ึนอยา่งมากดงันั้น

ขอ้มูลท่ีรวมเหตุการณ์ปี 1990 เขา้ไปดว้ย เม่ือน าไปทดสอบดว้ยวธีิทดสอบบางวธีิจะเกิดปัญหาในทางสถิติข้ึน 

Afonso (2000) ใชว้ธีิการศึกษาตามวธีิการท่ี 2 ของ Trehan and Walsh (1991) โดยศึกษากบัประเทศ

ในกลุ่มยโุรปพบวา่ประเทศท่ีมี First Difference ของหน้ีสาธารณะท่ี Stationary คือ ออสเตรเรีย เยอรมนัและ

เนเธอร์แลนด ์ซ่ึงก็มิไดห้มายความวา่ประเทศท่ีหน้ีสาธารณะไม่ Stationary นั้นจะไม่บรรลุเง่ือนไขของ 

Intertemporal Budget Constraint 

Puangpeth (2001) ท าการทดสอบความย ัง่ยนืทางการคลงัในประเทศไทยโดยใชข้อ้มูลจริงตั้งแต่ปี 

1967 ถึง 1999 และใชข้อ้มูลจากการพยากรณ์ต่อจนถึงปี 2009 โดยใชแ้นวคิดของ Halminton and Flavin (1986) 

เช่นเดียวกบั Greiner (1999) เพียงแต่ท าการทดสอบดว้ยวธีิ Dickey-Fuller Test เท่านั้น เม่ือผลการทดสอบพบวา่

อนุกรมขอ้มูลการเกินดุลการคลงัขั้นตน้มีลกัษณะ Stationary แลว้ ก็ท  าการสมมติใหดุ้ลการคลงัในปีนั้นๆ คงท่ี

ไปตลอดช่วงเวลา แลว้น ามาค านวณหามูลค่าปัจจุบนัเพื่อน ามาเทียบกบัระดบัหน้ีสาธารณะในขณะนั้น ซ่ึงหาก

มูลค่าปัจจุบนัของการเกินดุลการคลงัขั้นตน้มีค่ามากกวา่จะถือวา่มีความย ัง่ยนืทางการคลงั แต่ถา้ระดบัหน้ี

สาธารณะมีค่ามากกวา่จะถือวา่ไม่มีความย ัง่ยนืทางการคลงั ผลการศึกษาพบวา่ตั้งแต่ปี 1967 ถึง 1995 มีความ

ย ัง่ยนืทางการคลงั แต่ตั้งแต่ 1996 เป็นตน้ไปนั้นไม่มีความย ัง่ยนืทางการคลงั 
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2.2.3  กลุ่มท่ี 3 การทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาว (Cointegration Test) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวนั้นเป็นวธีิการสถิติท่ีเกิดข้ึนในปี 1983 โดย Granger and 

Weiss(1983) ซ่ึง Hakkio (1991) ไดน้ ามาประยกุตใ์ชใ้นการทดสอบความย ัง่ยนืทางการคลงัโดยกล่าววา่ หากตวั

แปรรายไดแ้ละรายจ่ายรัฐบาลมีลกัษณะท่ี Cointegrate กนัแลว้ ก็สามารถท่ีจะคาดการณ์ไดว้า่ในอนาคต การ

เคล่ือนไหวของตวัแปรทั้ง 2 จะไม่เคล่ือนห่างออกจากความสัมพนัธ์ในระยะยาวท่ีค านวณไดอ้ยา่งมากจนเกินไป 

ดงันั้นหากตวัแปรทั้ง 2 มีความสัมพนัธ์กนัในลกัษณะดงักล่าวแลว้ ก็สามารถท่ีจะน ามาค านวณมูลค่าปัจจุบนัของ

การเกิดหน้ีสาธารณะในอนาคตได ้และสามารถน ามาวเิคราะห์ต่อไดว้า่รูปแบบความสัมพนัธ์ในระยะยาว

ดงักล่าวมีลกัษณะท่ีเป็นการละเมิด Intertemporal Budget Constraint หรือไม่ โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิท่ี

ไดจ้าก Cointegrating regression  

การทดสอบหาความสัมพนัธ์ในระยะยาวนั้น Hakkio (1991) ไดใ้ชว้ธีิทดสอบของ Stock and 

Watson เน่ืองจากเห็นวา่ลกัษณะอนุกรมขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบนั้นมีลกัษณะเป็น Nonstationary ท่ีมี Drift ดงันั้น

จึงไม่สามารถใชว้ธีิของ Engle and Granger(1987) ได ้ และไดแ้นะน าตวัแปรแทจ้ริง (Real term) ท่ีใชใ้นการ

ทดสอบไว ้3 แบบคือ ตวัแปรแทจ้ริงท่ีปรับค่าดว้ยเงินเฟ้อ  GDP  และจ านวนประชากร 

งานศึกษาช้ินต่อๆ มาก็ยงัคงใชว้ธีิเดียวกบั Hakkio (1991) เช่น Afonso (2000) ทดสอบกบักลุ่ม

ประเทศยโุรป (EU) 15 ประเทศ โดยใชว้ธีิ ADF ในการทดสอบ งานศึกษาอีกช้ินหน่ึงคือ Olekalns (2000) 

ทดสอบกบัประเทศออสเตรเลียแต่เลือกใชว้ธีิการทดสอบ Cointegration Test วธีิอ่ืนคือ Gregory and Hansen’s 

Cointegration Test เน่ืองจากอนุกรมขอ้มูลของออสเตรเลียนั้นท่ีใชใ้นการศึกษาเร่ิมตั้งแต่ปี 1900 ถึง 1995 และ

เกิดการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง (Structural Break) ข้ึนในช่วงสงครามโลกคร้ังท่ี 2 จึงไม่สามารถใชว้ธีิการ

ทดสอบของ Engle and Granger(1987) เหมือนกบัท่ี Afonso (2000) ใชท้ดสอบได ้ทั้งน้ี Olekaln (2000) อา้งงาน

ศึกษาของ Zivot and Andrew (1992) วา่การทดสอบดว้ยวิธี ADF นั้นอาจไม่เหมาะสมในกรณีท่ีเกิดการ

เปล่ียนแปลงในเชิงโครงสร้าง (Structural Break) ข้ึน 

 

2.3  แนวคิดที ่3  

เป็นเร่ืองของการวิเคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัจากการพยากรณ์ฐานะการคลงัในระยะกลาง โดย

งานศึกษาในช่วงหลงั เร่ิมหนัมาศึกษาฐานะการคลงัในรูปแบบของการท า Scenario ในระยะกลางมากข้ึน 

เน่ืองจากมีขอ้ดีในแง่ท่ีสามารถพิจารณาถึงรายละเอียดของตวัแปรทางการคลงัไดม้ากกวา่การทดสอบอนุกรม
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ขอ้มูลดว้ยวธีิการทางเศรษฐมิติ เพราะสามารถท่ีจะทดสอบผลของการใชน้โยบายการคลงัในรูปแบบต่างๆ หรือ

ทดสอบการปรับตวัเพื่อรองรับกบัปัญหาทางการคลงัท่ีก าลงัจะเกิดข้ึนในอนาคตได ้ทั้งน้ีแต่ละงานศึกษาก็จะมี

วธีิการในการประมาณการฐานะการคลงัในอนาคตท่ีแตกต่างกนั ดงัน้ี 

Ulbrich (1999) ท าการประมาณการรายไดแ้ละรายจ่ายของรัฐ South Carolina ตั้งแต่ปี 1998 ถึง 2010 

โดยในงานศึกษาน้ีใหค้วามหมายของความย ัง่ยนืทางการคลงัวา่ หากตลอดช่วงเวลาท่ีท าการพยากรณ์นั้นผลรวม

ของรายไดมี้มากพอท่ีจะน าไปเป็นรายจ่ายไดต้ลอดช่วงเวลาก็จะถือวา่มีความย ัง่ยนืทางการคลงั โดยในงานศึกษา

ช้ินน้ีไดแ้ยกกลุ่มของตวัแปรทางการคลงัออกเป็น 4 ส่วนคือ  

กลุ่มแรก รายไดข้องรัฐ ท าการพยากรณ์จาก 2 วธีิการศึกษาคือ วธีิแรกใชอ้ตัราการเติบโตคงท่ีของ

รายไดภ้าษีรวม วธีิต่อมาคือ การแยกภาษีออกเป็น 5 กลุ่มใหญ่คือ ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา ภาษีการคา้ ภาษีเงิน

ไดนิ้ติบุคคล ภาษีเคร่ืองด่ืมแอลกอฮอลแ์ละภาษีไวน์ แลว้ท าการพยากรณ์รายไดภ้าษีจากแต่ละกลุ่มดว้ยความ

ยดืหยุน่ของภาษีต่อรายได ้(Income Elasticity) ท่ีแตกต่างกนั 

กลุ่มท่ี 2 แรงจูงใจต่อกลุ่มธุรกิจ เป็นการพยากรณ์วา่รัฐจะตอ้งท าการลดภาษีจากกลุ่มภาษีท่ีเก่ียวกบั

ธุรกิจและกลุ่มภาษีท่ีเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อก่อใหเ้กิดแรงจูงใจในการกระตุน้เศรษฐกิจหรือตามจุดประสงคอ่ื์นๆท่ีรัฐ

ตอ้งการ โดยน ามูลค่าท่ีประมาณไดไ้ปหกัลบออกจากรายไดท่ี้ประมาณการไวข้า้งตน้ 

กลุ่มท่ี 3 รายจ่ายของรัฐ ไดท้  าการแบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม คือ การศึกษา กระบวนการยติุธรรม เงิน

ช่วยเหลือรัฐบาลทอ้งถ่ิน สวสัดิการสังคม และภาระหน้ี โดยท าการประมาณการบนพื้นฐานของอตัราเงินเฟ้อ

และอตัราการเพิ่มข้ึนของประชากร 

กลุ่มท่ี 4 รัฐบาลทอ้งถ่ิน ท าการประมาณการรายได ้รายจ่ายเหมือนกบักรณีรายไดแ้ละรายจ่ายของรัฐ 

เพียงแต่แตกต่างกนัในรายละเอียดเช่น การแบ่งกลุ่มรายไดท่ี้จะท าการประมาณนั้นแบ่งเป็น รายไดจ้ากภาษี

ทรัพยสิ์น เงินช่วยเหลือระหวา่งรัฐบาล ค่าธรรมเนียม และรายไดอ่ื้นๆ เป็นตน้ 

เม่ือน าผลการพยากรณ์จากทั้ง 4 ส่วนมารวมกนัแลว้พบวา่ ไม่มีความย ัง่ยนืทางการคลงัเน่ืองจาก

รายไดมี้ไม่เพียงพอกบัรายจ่าย และแมจ้ะสมมติใหอ้ตัราการเติบโตของเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนก็จะมีผลดีในระยะสั้น

เท่านั้น เน่ืองจากไม่สามารถท่ีจะคาดการณ์ให้เศรษฐกิจดีเช่นนั้นไปตลอดช่วงเวลา 12 ปีท่ีท าการพยากรณ์ได ้

Aziz (2001) ท าการประมาณการรายไดร้ายจ่ายของเขตการปกครองพิเศษฮ่องกง (Hong Kong SAR) 

จนถึงปี ค.ศ. 2020 โดยมีจุดประสงคท่ี์จะทราบถึงฐานะการคลงัในอนาคตภายใต ้ขอ้จ ากดัต่างๆท่ีจะเกิดข้ึนและ
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สามารถท่ีจะดูผลของการเปล่ียนแปลงนโยบายการคลงัต่อฐานะการคลงัได ้ทั้งน้ีมิไดก้ล่าวถึงประเด็นความ

ย ัง่ยนืทางการคลงั 

การพยากรณ์ฐานะการคลงัในท่ีน้ีเป็นลกัษณะแยกส่วน (Partial) คือไม่มีผลตอบสนองต่อระบบ

เศรษฐกิจและพยากรณ์รายไดแ้ละรายจ่ายรัฐบาลดว้ยวธีิท่ีต่างกนั 3 วธีิเช่น การใชส้มการถดถอยเชิงเส้นตรง 

(Linear Regression) การขยายตวัตามหลกัของ Taylor Series Expansion และการขยายตวัท่ีเป็นสัดส่วนคงท่ีกบั

การขยายตวัของ GDP ผลการศึกษาพบวา่ในช่วงปี 2015 การคลงัภาคสาธารณะจะเร่ิมขาดดุล อยา่งไรก็ตาม

ฮ่องกงไม่ตอ้งการท่ีจะท าการขาดดุลในระยะยาวเน่ืองจากขดักบัวนิยัทางการคลงัของประเทศ และจะส่งผลต่อ

ความมัน่ใจของนกัลงทุนและความน่าเช่ือถือในค่าเงินในประเทศ ดงันั้นฮ่องกงจึงเตรียมตวัท่ีจะรองรับกบัปัญหา

เหล่าน้ี โดยการมีนโยบายท่ีจะปฏิรูประบบสวสัดิการ ระบบบ าเหน็จบ านาญ และระบบการศึกษา โดยยดึ

หลกัการจ ากดัตน้ทุนใหอ้ยูใ่นวงเงินท่ีจ ากดัและการพฒันาประสิทธิภาพและผลิตภาพในการผลิต 

Corker (2001) ท าการประมาณการฐานะการคลงัของประเทศโคโซโว (Kosovo) ประเทศ

ยโูกสลาเวยี (Yugoslavia) ไปจนถึงปี 2006 โดยงานศึกษาน้ีมีจุดประสงคท่ี์จะพยากรณ์ฐานะการคลงัเพื่อวางแผน

ป้องกนัการลดลงของรายจ่ายรัฐบาลอยา่งรุนแรงท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคตอนัเน่ืองมาจากการลดลงของเงิน

ช่วยเหลือจากนอกประเทศซ่ึงในท่ีสุดจะหมดไปในปี 2003  

ความพยายามท่ีจะรักษาความย ัง่ยนืทางการคลงัในการศึกษาช้ินน้ีคือ ความพยายามท่ีขยายรายไดจ้าก

ภาษีโดยปรับข้ึนอตัราภาษีและฐานภาษีท่ีมีอยูเ่ดิมและเก็บภาษีชนิดใหม่เพิ่มข้ึน เพื่อรักษาระดบัรายจ่ายในการ

ส่งเสริมการเจริญเติบโตในภาคเอกชนซ่ึงเป็นแกนหลกัในการสร้างความเติบโตใหก้บัเศรษฐกิจโดยการ

แกปั้ญหาสิทธิทางทรัพยสิ์น (Property right) ส่งเสริมการพาณิชยส์มยัใหม่และปรับปรุงแกไ้ขกฎระเบียบต่างๆ

ใหเ้อ้ืออ านวยแก่การพฒันาประเทศโดยท าการคาดการณ์ฐานะการคลงัในอนาคตอนัใกล ้เพื่อวเิคราะห์ผลจาก

โครงการปรับปรุงระบบภาษีและการลดลงของเงินช่วยเหลือจากนอกประเทศ ภายใตก้ารใชจ้่ายท่ีเขม้งวดมาก

ข้ึนแต่ยงัคงมีความสามารถในการส่งเสริมเศรษฐกิจได ้พบวา่ปัญหาส าคญัทางดา้นรายจ่ายคือ รายจ่ายท่ีเก่ียวกบั

ระบบบ าเหน็จบ านาญซ่ึงจะเป็นรายจ่ายท่ีมีขอ้ผกูมดัไปในระยะยาว ในท่ีสุดน าไปสู่การขาดดุลทางการคลงัอยา่ง

ต่อเน่ืองแต่มีแนวโนม้ของการขาดดุลท่ีลดลง การเตรียมความพร้อมเพื่อช่วยบรรเทาปัญหาในขั้นต่อไปคือ การ

หาแหล่งเงินกูเ้พื่อน าเงินมาใชจ่้ายใหพ้อเพียงกบัรายจ่ายท่ีจะเกิดข้ึนนัน่เอง 
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จะเห็นวา่งานศึกษาทั้ง 3 ช้ินตามแนวคิดท่ี 3 น้ีแมจ้ะมีรายละเอียดท่ีแตกต่างกนั แต่ก็มีจุดร่วมใน

ประเด็นการไม่ตอ้งการท่ีจะท าการขาดดุลการคลงัและตอ้งการรักษาเสถียรภาพทางการคลงั โดยพยายามปรับ

ระดบัของรายไดแ้ละรายจ่ายใหส้อดคลอ้งกนัเพื่อรักษาฐานะการคลงัใหมี้ความย ัง่ยนื 

 

2.4  แนวคิดที ่4  

พื้นท่ีการคลงั (Fiscal Space) เป็นแนวคิดท่ีค่อนขา้งใหม่เม่ือเปรียบเทียบกบัแนวคิดแบบอ่ืนๆ โดย

พื้นท่ีการคลงัเป็นการค านวณหาส่วนต่างระหวา่งระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีเกิดข้ึนจริงและระดบัเพดานหน้ี

สาธารณะต่อ GDP ท่ีค  านวณข้ึน 

Ostry, Ghosh, Kim, and Qureshi (2010) ใชพ้ื้นท่ีการคลงัในการวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงั

โดยกล่าววา่การมีฐานะการคลงัท่ีย ัง่ยนื รัฐบาลควรมีการปรับตวัในการด าเนินนโยบายการคลงัในลกัษณะท่ีจะ

ท าใหรั้ฐบาลมีความสามารถในการช าระหน้ีไดใ้นอนาคตกล่าวคือ จากขอ้มูลพฤติกรรมการปรับตวัของการ

ด าเนินนโยบายการคลงัในอดีตสามารถน ามาค านวณระดบัเพดานหน้ีสาธารณะท่ีมีความย ัง่ยนืได ้และการ

พิจารณาวา่รัฐบาลมีพื้นท่ีการคลงัมากนอ้ยเพียงใดก็ดูจากความแตกต่างระหวา่งระดบัหน้ีสาธารณะในปัจจุบนั

และระดบัเพดานหน้ีสาธารณะท่ีค านวณข้ึนนัน่เอง ทั้งน้ี จากการศึกษาขอ้มูลของกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ 23 

ประเทศพบวา่ ประเทศท่ีไม่มีพื้นท่ีการคลงัเหลือเลย ไดแ้ก่ กรีซ อิตาลี ญ่ีปุ่น และโปรตุเกส ส่วนประเทศท่ีมี

พื้นท่ีการคลงัเหลือค่อนขา้งนอ้ย ไดแ้ก่ ไอซ์แลนด์ ไอร์แลนด์ สเปน สหราชอาณาจกัร และสหรัฐอเมริกา  

Zandi, Cheng, and Packard (2011) อาศยัแนวคิดพื้นท่ีการคลงัเช่นเดียวกนัและน าผลลพัธ์ไป

เปรียบเทียบกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ Moody’s Investors Service ซ่ึงพบวา่ผลลพัธ์สอดคลอ้งกนัเป็น

ส่วนใหญ่โดยประเทศท่ีมีปัญหามากท่ีสุดไดแ้ก่ กรีซ โปรตุเกส ไอร์แลนด ์อิตาลี ญ่ีปุ่น ไอซ์แลนด ์และเบลเยีย่ม 

ตามล าดบั 

โดยสรุป จากแนวคิดความย ัง่ยนืทางการคลงัทั้ง 4 จะเห็นวา่ ความย ัง่ยนืทางการคลงัมิไดมี้ค านิยามท่ี

ชดัเจนเป็นท่ียอมรับของทุกฝ่าย ดงันั้นนอกจากความย ัง่ยนืทางการคลงัทั้ง 4 แนวคิดท่ีกล่าวขา้งตน้แลว้ ยงัมี

แนวคิดอ่ืนๆอีกมากซ่ึงข้ึนอยูก่บัทศันะของผูใ้หค้  านิยามนั้นๆ เช่น Bofinger(1998) กล่าววา่ความย ัง่ยนืทางการ

คลงัจะตอ้งพิจารณาท่ีระดบัหน้ีสาธารณะเปรียบเทียบกบัมูลค่าสินทรัพยข์องรัฐบาลโดยปฏิเสธการใชส้ัดส่วน

หน้ีสาธารณะต่อ GDP ในการวเิคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงั เน่ืองจากเห็นวา่สินทรัพยจ์ากการลงทุนของ
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รัฐบาลสามารถก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละน ามาช าระคืนหน้ีใหแ้ก่ประชาชนผูใ้หกู้ไ้ด ้แต่หากรัฐบาลใชว้ธีิเรียกเก็บ

ภาษีจากประชาชนเพิ่มข้ึนก็จะมีผลใหค้วามมัง่คัง่ของประชาชนลดลง เป็นตน้ 
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บทที ่3 

การวเิคราะห์ความยัง่ยนืทางการคลงัตามแนวคดิพืน้ทีก่ารคลงั (Fiscal Space) 

 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 จะเห็นวา่การวิเคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัสามารถท าได้

หลายวธีิ อยา่งไรก็ตาม ในการศึกษาน้ีเลือกเสนอการวิเคราะห์ความย ัง่ยนืทางการคลงัตามแนวคิดพื้นท่ีการคลงั

เน่ืองจากเป็นวธีิท่ีค่อนขา้งใหม่และน่าจะยงัไม่มีการศึกษากบักรณีของประเทศไทยมาก่อน อีกทั้งยงัใชข้อ้มูลใน

การวเิคราะห์นอ้ยกวา่และมีความเป็นรูปธรรมสามารถท าความเขา้ใจไดง่้ายกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัการวเิคราะห์

ความย ัง่ยนืทางการคลงัรูปแบบอ่ืนๆ 

โดยทัว่ไป ค าวา่พื้นท่ีการคลงัหรือ Fiscal Space มีความหมายท่ีหลากหลาย เช่น บางคร้ังอาจหมายถึง

วงเงินงบประมาณท่ีก าหนดเผือ่ไวน้อกเหนือจากรายจ่ายประจ าและลงทุนตามปกติเพื่อท่ีจะสามารถน าไป

จดัสรรใชใ้นการด าเนินนโยบายบางประการในอนาคต เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม ในการศึกษาน้ี พื้นท่ีการคลงั7 

หมายถึง ความแตกต่างระหวา่งระดบัหน้ีสาธารณะในปัจจุบนัและระดบัเพดานหน้ีสาธารณะ (Debt Limit) ซ่ึง

ค านวณข้ึนจากพฤติกรรมการปรับตวัทางการคลงัในอดีต ดงันั้น พื้นท่ีการคลงัจึงใชบ้่งบอกถึงทิศทางการ

เปล่ียนแปลงของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP โดยอา้งอิงจากแบบแผนพฤติกรรมการตอบสนองของดุลการ

คลงัต่อสัดส่วนหน้ีสาธารณะท่ีเกิดข้ึนในอดีต  

 

 3.1 แนวคิดพืน้ทีก่ารคลงั (Fiscal Space) 

 ภาพท่ี 2 แสดงถึงการก าหนดระดบัหน้ีสาธารณะดุลยภาพรวมถึงเพดานหน้ีสาธารณะโดยเส้นทึบท่ีมี

ลกัษณะเป็น s shape เป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนดุลการคลงัเบ้ืองตน้ต่อ GDP (pb) และสัดส่วนหน้ี

สาธารณะต่อ GDP เพื่อแสดงถึงพฤติกรรมการตอบสนองของรัฐบาลในการก าหนดดุลการคลงัเบ้ืองตน้ ณ 

ระดบัหน้ีสาธารณะต่างๆ โดยจะเห็นไดว้า่ในช่วงท่ีสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP อยูใ่นระดบัต ่า รัฐบาลอาจมี

แรงจูงใจในการขาดดุลการคลงัและก่อหน้ีสาธารณะ แต่เม่ือสัดส่วนหน้ีสาธารณะเพิ่มข้ึน รัฐบาลอาจตอบสนอง

ต่อระดบัหน้ีสาธารณะดงักล่าวเพื่อรักษาวนิยัการคลงัโดยการเพิ่มการเกินดุลการคลงั อยา่งไรก็ตาม การเกินดุล

การคลงัไม่สามารถท่ีจะท าไดอ้ยา่งไม่มีขอบเขตจ ากดั ท าใหล้กัษณะการตอบสนองของการก าหนดดุลการคลงั

                                                           
7
 Ostry, Ghosh, Kim, and Qureshi (2010) 
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ต่อหน้ีสาธารณะมีลกัษณะเป็น s shape กล่าวคือจะมีการชะลอตวัของการเกินดุลการคลงัในท่ีสุด ส่วนเส้นประ

ท่ีลากออกจากจุดก าเนิดเป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งผลต่างของระดบัอตัราดอกเบ้ียรัฐบาล (r) และอตัราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัเงิน (g) คูณดว้ยสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP (d) ดงันั้น ความชนัของเส้นประจึง

มีค่าเท่ากบัผลต่างของ r และ g นัน่เอง  

ภาพท่ี 2 การก าหนดระดบัหน้ีสาธารณะดุลยภาพและระดบัเพดานหน้ีสาธารณะ 

  
ท่ีมา  Ostry, Ghosh, Kim, and Qureshi (2010) 

 

การน าเส้นทั้งสองมาเปรียบเทียบในภาพเดียวกนัก็เพื่อท่ีจะแสดงใหเ้ห็นถึงทิศทางการเคล่ือนไหวของ

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP โดย (r-g)d แสดงถึงภาระดอกเบ้ียบนมูลหน้ีท่ีรัฐบาลจะตอ้งจ่าย หากการเกินดุล

การคลงัสูงกวา่ยอ่มส่งผลใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลดลง  แต่หากการเกินดุลมีขนาดเล็กกวา่ภาระ

ดอกเบ้ียก็จะท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP สะสมพอกพนูข้ึน ดงันั้น จากภาพท่ี 2 จะเห็นไดว้า่สัดส่วนหน้ี

สาธารณะต่อ GDP ท่ีระดบั d* เป็นระดบัดุลยภาพท่ีมีเสถียรภาพเน่ืองจากเป็นจุดตดัของเส้นทั้งสองท าใหก้าร

เกินดุลการคลงัอยูใ่นระดบัพอดีกบัอตัราดอกเบ้ียส่งผลให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะอยูใ่นระดบัคงท่ี8 แต่หากมี 

shock เกิดข้ึนท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลดลงต ่ากวา่ระดบัดงักล่าว ระดบัดอกเบ้ียสุทธิจะสูงกวา่การ

                                                           
8
 ดูรายละเอียดการพิสูจน์ทางคณิตศาสตร์ในภาคผนวก 
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เกินดุลการคลงัท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะปรับเพิ่มข้ึน ในทางตรงขา้มหากหน้ีสาธารณะสูงกวา่ระดบัดงักล่าว

การเกินดุลการคลงัจะอยูใ่นระดบัสูงกวา่ภาระดอกเบ้ียสุทธิท าใหเ้กิดการช าระหน้ีและสัดส่วนหน้ีสาธารณะ

ปรับลดลงเขา้สู่ดุลยภาพในท่ีสุด 

เพดานหน้ีสาธารณะถูกก าหนดดว้ยจุดตดัระหวา่งเส้น s shape และเส้นประทางขวาสุด ณ ระดบัหน้ี

สาธารณะ   ̃ ทั้งน้ี เน่ืองจากหากระดบัหน้ีสาธารณะเกินจุดดงักล่าวการเกินดุลจะไม่เพียงพอท่ีจะช าระดอกเบ้ีย

ส่งผลใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึนอยา่งไม่ส้ินสุดซ่ึงน ามาสู่ความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงั (เส้นประท่ี

มีลกัษณะโคง้ข้ึนในภาพแสดงถึงความเส่ียงทางการคลงัท่ีอยูใ่นระดบัสูงเม่ือระดบัหน้ีสาธารณะของประเทศ

เพิ่มสูงข้ึนมากส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียเร่ิมปรับเพิ่มข้ึนตั้งแต่ระดบั d   ̂  และส่งผลใหเ้พดานหน้ีสาธารณะลดลง 

อยา่งไรก็ตาม การศึกษาน้ีไม่ไดค้  านึงถึงปัจจยัการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียดงักล่าว) 

 
ภาพท่ี 3  ความสัมพนัธ์ระหวา่งดุลการคลงัเบ้ืองตน้และสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP (พ.ศ. 2513-2550) 

 
ท่ีมา IMF’s WEO database อา้งใน Ostry, Ghosh, Kim, and Qureshi (2010) 
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 การอธิบายท่ีมาของเส้น s shape สามารถอา้งอิงไดจ้ากหลกัฐานเชิงประจกัษด์งัปรากฏในภาพท่ี 3 ซ่ึง

แสดงใหเ้ห็นวา่การตอบสนองของดุลการคลงัต่อสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP (ยอ้นหลงั 1 ปี) ของประเทศท่ี

พฒันาแลว้จ านวน 23 ประเทศมีลกัษณะวกกลบั 2 คร้ังหรือเป็น s shape สอดคลอ้งกบัแนวคิดสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 

 3.2 การประมาณค่าแบบจ าลองเพือ่ค านวณพืน้ทีก่ารคลงั 

 การค านวณมีจุดประสงคเ์พื่อประมาณค่าการตอบสนองทางการคลงัต่อสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 

หรือเส้น s shape และตั้งสมมติฐานท่ีเหมาะสมของอตัราดอกเบ้ียและอตัราการเติบโตของ GDP หรือเส้นประ 

เพื่อค านวณหาจุดตดัท่ีแสดงถึงระดบัหน้ีสาธารณะดุลยภาพและระดบัเพดานหน้ีสาธารณะ 
  

ตารางท่ี 1 ตวัแปรในแบบจ าลองการตอบสนองทางการคลงั 

Dependent Variable 

Primary Balance to GDP 

ratio  (PB) 

สัดส่วนดุลงบประมาณเบ้ืองตน้ (Budgetary) ตามระบบ GFS ต่อ Nominal GDP 

Explanatory Variables 

Lagged debt to GDP 

ratio  (LD) 

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ยอ้นหลงั 1 ปี 

Output gap (OG) ผลต่างระหวา่ง  real GDP คาดการณ์ตามเอกสารงบประมาณ (ปรับดว้ย GDP 

deflator) และ real potential GDP (ค านวณโดย Hodrick-Prescott Filter) 

Government expenditure 

gap (GEG) 

ผลต่างระหวา่ง real government consumption ตามเอกสารงบประมาณ (ปรับดว้ย 

Government consumption deflator) และ real potential government consumption 

(ค านวณโดย Hodrick-Prescott Filter) 

Trade openness (OPEN) มูลค่าส่งออกและน าเขา้ต่อ GDP 

Inflation (INF) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ียยอ้นหลงั 3 ปี 
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ส าหรับการประมาณค่าเส้น s shape ท าไดโ้ดยการใชแ้บบจ าลองทางเศรษฐมิติเพื่อวิเคราะห์การ

ตอบสนองทางการคลงัโดยก าหนดใหต้วัแปรทางซา้ย (Dependent Variable) เป็นดุลการคลงัเบ้ืองตน้ต่อ GDP 

เพื่อดูการตอบสนองต่อตวัแปรทางขวา (Explanatory Variables) หรือสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP (ยอ้นหลงั 1 

ปี) อยา่งไรก็ตาม สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP  มิใช่ปัจจยัเดียวท่ีมีผลกระทบต่อดุลการคลงั ดงันั้น จึงจ าเป็นท่ี

จะตอ้งเพิ่มตวัแปรทางขวาท่ีเก่ียวขอ้งเขา้ไปดว้ย ดงัแสดงในตารางท่ี 1 ยกตวัอยา่งเช่น Output Gap ซ่ึงอาศยั

หลกัการทัว่ไปวา่ภาคการคลงัควรท าหนา้ท่ีในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดงันั้น หากรัฐบาลคาดการณ์วา่

เศรษฐกิจจะร้อนแรงก็ควรท่ีจะใชน้โยบายการคลงัท่ีเขม้งวดข้ึน ในทางตรงขา้มหากคาดการณ์วา่เศรษฐกิจจะ

ชะลอตวัก็ควรใชน้โยบายการคลงัแบบผอ่นคลาย นอกจากน้ี ยงัมีตวัแปร Government Expenditure Gap ซ่ึง

สะทอ้นถึงภาระรายจ่ายประจ าของรัฐบาลวา่ หากปีใดรัฐบาลมีรายจ่ายประจ าเพิ่มสูงข้ึนก็อาจส่งผลกระทบทาง

ลบต่อดุลการคลงัได ้เน่ืองจากรายจ่ายงบประมาณประจ าปีประกอบดว้ยรายจ่ายประจ าในสัดส่วนท่ีสูงและมี

ความยดืหยุน่ในการปรับตวัต ่าเม่ือเปรียบเทียบกบัรายจ่ายลงทุน  

เน่ืองจากแบบจ าลองการตอบสนองทางการคลงัมีลกัษณะขอ้มูลเป็นอนุกรมเวลา ดงันั้น การประมาณค่า

จึงสมมติให ้Error Term มีลกัษณะ First-order Autoregressive Process (AR1) และท าการทดสอบ Unit Root 

Test9 ของ Error Term พบวา่มีลกัษณะ Stationary ท าใหเ้ช่ือไดว้า่แบบจ าลองน่าจะไม่มีปัญหา Spurious 

นอกจากน้ี ยงัใหค้วามส าคญักบัความน่าเช่ือถือของความมีนยัส าคญัของตวัแปรสัดส่วนหน้ีสาธารณะทั้งสามท่ี

ส่ือถึงการตอบสนองทางการคลงัแบบ s shape  จึงใช ้Robust Standard Errors (Newey-West HAC estimator) 

แทน Standard Errors ธรรมดาซ่ึงอาจมีปัญหาความไม่มีประสิทธิภาพ (Efficient) จากปัญหาทางเศรษฐมิติต่างๆ 

ได ้เช่น Multicollinearity หรือ Heteroskedasticity เป็นตน้ ทั้งน้ี ผลการประมาณค่าแบบจ าลองปรากฏตามตาราง

ท่ี 2 ซ่ึงจะเห็นวา่ตวัแปรทางขวาทุกตวัมีนยัส าคญัอยา่งนอ้ยท่ีระดบัร้อยละ 10 และโดยเฉพาะอยา่งยิง่ตวัแปร LD   

LD^2  และ LD^3 มีนยัส าคญัแสดงวา่การตอบสนองทางการคลงัมีลกัษณะเป็น s shape สอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ี

กล่าวในตอนแรก 
 

  

                                                           
9
 การทดสอบใชวิ้ธี Phillips-Perron Unit Root Test ไดค้่า Adjusted t-Statistic เท่ากบั -9.59  
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ตารางท่ี 2 ผลการประมาณค่าแบบจ าลองการตอบสนองทางการคลงั 

Variable Coefficient Prob. 

LD -3.804407 0.0149 

LD^2 0.089893 0.0439 

LD^3 -0.000680 0.0851 

OG -6.80E-06 0.0054 

GEG -6.40E-05 0.0167 

OPEN 0.357924 0.0000 

INF -0.205367 0.0082 

Adjusted R-squared                 0.792110 

 

ภาพท่ี 4 ระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการใชจ่้ายของรัฐบาลท่ีแทจ้ริงกบั GDP ท่ีแทจ้ริง (พ.ศ. 2503-2552) 

 
ท่ีมา Frankel, Vegh, and Vuletin (2012) 
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ภาพท่ี 5 ระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการใชจ่้ายของรัฐบาลท่ีแทจ้ริงกบั GDP ท่ีแทจ้ริง (พ.ศ. 2543-2552) 

 
ท่ีมา  Frankel, Vegh, and Vuletin (2012) 

 

หากพิจารณาถึงเคร่ืองหมายของตวัแปรทางขวามือจะพบวา่  

1) Output Gap และ Inflation มีเคร่ืองหมายเป็นลบทั้งคู่ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ีอธิบายขา้งตน้ 

แสดงวา่ภาคการคลงัมิไดท้  าหนา้ท่ีในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (Countercyclical) แต่จะอดัฉีดมากเม่ือ

เศรษฐกิจดี และอดัฉีดนอ้ยเม่ือเศรษฐกิจชะลอตวั (Procyclical) อยา่งไรก็ตาม Frankel, Vegh, and Vuletin 

(2012) ไดอ้า้งถึงขอ้มูลจาก IMF (ภาพท่ี 4 และ 5) วา่ประเทศก าลงัพฒันาส่วนใหญ่รวมถึงประเทศไทย (แสดง

ในวงรี) มีลกัษณะความสัมพนัธ์ระหวา่งการใชจ่้ายของรัฐบาลท่ีแทจ้ริงกบั GDP ท่ีแทจ้ริงเป็นบวก (Procyclical) 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัเคร่ืองหมายในการศึกษาน้ี 

2) Government Expenditure Gap มีเคร่ืองหมายเป็นลบสอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ีวา่หากปีใดมีรายจ่าย

ประจ ามากเป็นพิเศษก็จะท าใหเ้กิดการขาดดุลการคลงัเพิ่มข้ึน  

3) Openness หรือระดบัการเปิดประเทศ อนัท่ีจริงในทางทฤษฎีอาจไม่สามารถระบุชดัเจนวา่

เคร่ืองหมายควรเป็นอยา่งไร เน่ืองจากการเปิดประเทศจะท าใหมี้การตรวจสอบจากต่างประเทศเขม้งวดข้ึนซ่ึงจะ

ช่วยลดการคอรัปชนัและมีวินยัทางการคลงัท่ีดีข้ึน ส่งผลบวกต่อดุลการคลงั ในขณะเดียวกนั  การเปิดประเทศก็

ท าใหเ้กิดการแข่งขนัสูงข้ึนท าใหรั้ฐสูญเสียรายไดภ้าษี และมีความเส่ียงจากโลกาภิวตัน์ อยา่งไรก็ตาม IMF 
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(2006) พบวา่ กรณีกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาท่ีมีนโยบายการเปิดเสรี ผลดา้นบวกมกัสูงกวา่ผลดา้นลบกล่าวคือ 

ดุลการคลงัจะดีข้ึนซ่ึงสอดคลอ้งกบัเคร่ืองหมาย (บวก) ของการศึกษาคร้ังน้ี 

 

3.3 ผลการค านวณและความอ่อนไหวของพืน้ทีก่ารคลงั 

 จากแนวคิดการค านวณพื้นท่ีการคลงัในภาพท่ี 2 จะเห็นวา่หลงัจากท่ีสามารถประมาณค่าเส้น s shape 

ในหวัขอ้ท่ี 3.2 เรียบร้อยแลว้ ส่ิงต่อมาท่ีตอ้งการทราบคือความชนัของเส้นประ (r-g) ซ่ึงในท่ีน้ีก าหนดให้อยูท่ี่

ระดบัร้อยละ 3 โดยมีท่ีมาดงัต่อไปน้ี 

 อตัราดอกเบ้ีย (r) ตอ้งการแสดงถึงตน้ทุนทางการคลงัในการกูเ้งิน ในท่ีน้ีใชร้ายจ่ายอตัราดอกเบ้ียตาม

ระบบ GFS ในงบประมาณหารดว้ยยอดหน้ีสาธารณะคงคา้งของรัฐบาลเพื่อเป็นตวัแทนแสดงถึงตน้ทุนทาง

การเงินจากการกูเ้ฉล่ียของรัฐบาลในระยะยาวโดยใชข้อ้มูลหลงัวกิฤติเศรษฐกิจตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543-2555 พบวา่อยู่

ท่ีระดบัร้อยละ 4.5  

 อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัเงิน (g) ใชอ้ตัราคาดการณ์ของส านกังานเศรษฐกิจการคลงัซ่ึงอยู่

ท่ีระดบัร้อยละ 7.5 (อตัราการเติบโตท่ีแทจ้ริงร้อยละ 4.5 และอตัราเงินเฟ้อร้อยละ 3) 

1) ผลการค านวณระดบัหน้ีสาธารณะดุลยภาพและระดบัเพดานหน้ีสาธารณะ 

  จากผลการประมาณค่าแบบจ าลองเพื่อค านวณพื้นท่ีการคลงัในหวัขอ้ท่ี 3.2 และการก าหนดระดบั r-g 

ขา้งตน้ สามารถน ามาค านวณหาจุดตดั d* และ  ̃ ตามภาพท่ี 2 ไดด้งัน้ี 

- ระดบัเพดานหน้ีสาธารณะ อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 60 ซ่ึงสอดคลอ้งกบักรอบความย ัง่ยนืทางการคลงั

ของกระทรวงการคลงัในปัจจุบนั 

- ระดบัหน้ีสาธารณะดุลยภาพ อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 45.3 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัระดบัหน้ีสาธารณะในปัจจุบนั 

นอกจากน้ี หากค านวณยอ้นกลบัจะพบวา่ การเกินดุลการคลงัเบ้ืองตน้ท่ีสอดคลอ้งกบัระดบัหน้ี

สาธารณะดุลยภาพดงักล่าวอยูท่ี่ระดบัร้อยละ 1.4 ของ GDP  

2) การประเมินความความอ่อนไหวของการค านวณพื้นท่ีการคลงั 

การค านวณพื้นท่ีการคลงัมาจากการประมาณแบบจ าลองทางเศรษฐมิติผนวกกบัสมมติฐานเก่ียวกบั

อตัราดอกเบ้ีย การเติบโตทางเศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟ้อ โดยทัว่ไปจึงมีความอ่อนไหวค่อนขา้งสูงเน่ืองจากมี

ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งมาก อีกทั้งพฤติกรรมการจดัท านโยบายการคลงัของรัฐบาลในแต่ละยุคสมยัยงัอาจมีความ

แตกต่างกนัได ้ดงันั้น จึงทดลองประเมินความอ่อนไหวของการค านวณภายใตข้อ้สมมติท่ีแตกต่างไป ดงัน้ี 
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2.1)  หากการเกินดุลงบประมาณเบ้ืองตน้สูงกวา่ท่ีค  านวณไวร้้อยละ 1 ของ GDP จะท าใหฐ้านะการคลงั

มีความเส่ียงลดลงกล่าวคือ ระดบัเพดานหน้ีสาธารณะปรับเพิ่มเป็นร้อยละ 62.4 และระดบัหน้ีสาธารณะดุลยภาพ

ลดลงเหลือร้อยละ 39.6 

2.2) หากอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนร้อยละ 1 หรืออตัราการขายตวัทางเศรษฐกิจลดลงร้อยละ 1 จะท าใหฐ้านะ

การคลงัมีความเส่ียงสูง กล่าวคือ ส่งผลใหร้ะดบัเพดานหน้ีสาธารณะปรับลดลงเหลือร้อยละ 57.8 และระดบัหน้ี

สาธารณะดุลยภาพเพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 48.1 
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บทที ่4 

บทสรุป 

 

4.1  สรุปผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาซ่ึงพบวา่ระดบัเพดานหน้ีสาธารณะอยูท่ี่ร้อยละ 60 และดุลยภาพของหน้ีสาธารณะอยูท่ี่

ระดบัร้อยละ 45.3 ท าใหท้ราบวา่ 

1) ฐานะการคลงัของไทยในปัจจุบนัค่อนขา้งมีเสถียรภาพและมีความย ัง่ยนืเน่ืองจากระดบัหน้ีสาธารณะอยู่

ในระดบัท่ีใกลเ้คียงกบัระดบัดุลยภาพ อีกทั้งยงัอยูห่่างจากระดบัท่ีจะก่อให้เกิดความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงั 

2) กรอบความย ัง่ยนืทางการคลงัของกระทรวงการคลงัท่ีก าหนดไวท่ี้ระดบัร้อยละ 60 ของ GDP มีความ

เหมาะสมสอดคลอ้งกบัการศึกษาตามแนวคิด Fiscal Space 

 

4.2 ข้อเสนอแนะ 

นอกจากการใชว้ธีิพื้นท่ีการคลงัในการประเมินความย ัง่ยนืทางการคลงัและความแขง็แกร่งทางการคลงั

โดยการเปรียบเทียบระหวา่งระดบัหน้ีสาธารณะในปัจจุบนัและระดบัหน้ีสาธารณะดุลภาพกบัเพดานหน้ี

สาธารณะแลว้ การประยกุตแ์นวคิดพื้นท่ีการคลงัอยา่งง่ายวธีิหน่ึงเพื่อประโยชน์ในการจดัท างบประมาณ

ประจ าปีหรือการบริหารความเส่ียงทางการคลงัเก่ียวกบัการประเมินทิศทางของหน้ีสาธารณะ สามารถท าได้

อยา่งรวดเร็วโดยไม่จ  าเป็นตอ้งท าการประมาณค่าทางเศรษฐมิติใดๆ ยกตวัอยา่งเช่น หากมีนโยบายท่ีจะรักษา

เสถียรภาพของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีระดบัหน่ึงๆ เช่น อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 50 ต่อ GDP ภายใต้

สมมติฐาน r และ g ท่ีใชใ้นการศึกษาซ่ึงมีความแตกต่างกนัอยูร้่อยละ 3 หากการขาดดุลการคลงัเบ้ืองตน้อยูท่ี่

ระดบัร้อยละ 1.5 (ระดบัหน้ีเป้าหมายท่ีร้อยละ 50 หรือ 0.5 คูณกบัส่วนต่างของ r และ g ท่ีร้อยละ3) ของ GDP ก็

จะท าใหห้น้ีสาธารณะต่อ GDP รักษาระดบัอยูท่ี่ร้อยละ 50 แต่หากการขาดดุลมาก (นอ้ย) กวา่น้ี ก็จะท าใหร้ะดบั

หน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึน (ลดลง) เป็นตน้10  

อยา่งไรก็ตาม หากสมมติฐานต่างๆท่ีใชใ้นการศึกษาสอดคลอ้งกบัความเป็นจริง ภาพรวมของฐานะการ

คลงัและหน้ีสาธารณะปัจจุบนัในเชิงปริมาณถือวา่อยูใ่นระดบัท่ีไม่มีปัญหา ดงันั้น การบริหารนโยบายการคลงั

                                                           
10

 เง่ือนไขท่ีท าให้สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP คงท่ีคือ pb = (r-g)d  (ดูรายละเอียดการพิสูจน์ทางคณิตศาสตร์ในภาคผนวก) 
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ควรหนัมาใหค้วามส าคญัในเชิงคุณภาพของการใชจ้่ายเงินและการหารายไดข้องรัฐบาลควบคู่ไปดว้ย เช่น การ

จดัหารายไดอ้ยา่งเพียงพอและเป็นธรรมโดยยดึหลกัการเพิ่มประสิทธิภาพการแข่งขนัและส่งเสริมใหเ้กิดความ

เท่าเทียมทางเศรษฐกิจและสังคม ส่วนในดา้นรายจ่ายควรใชจ่้ายอยา่งมีประสิทธิภาพโดยการคดัเลือกนโยบายท่ี

เหมาะสม ควบคุมรายจ่ายประจ าท่ีไม่จ าเป็นและเพิ่มรายจ่ายลงทุนตามล าดบัความส าคญัสอดคลอ้งกบัแนว

ทางการพฒันาประเทศท่ีย ัง่ยนื  

นอกจากน้ี การรักษาความย ัง่ยนืทางการคลงัของประเทศไม่ควรค านึงเฉพาะการรักษาสัดส่วนหน้ี

สาธารณะต่อ GDP ใหมี้เสถียรภาพเพียงมิติเดียว แต่ควรค านึงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารรายได ้

รายจ่าย ทรัพยสิ์น การพฒันาบุคลากร ฐานขอ้มูล รวมถึงการป้องกนัปราบปรามการทุจริตและความขดัแยง้เชิง

ผลประโยชน์ของกลุ่มผลประโยชน์ต่างๆ ควบคู่กนัไปดว้ยจึงจะน ามาสู่ความย ัง่ยนืทางการคลงัอยา่งแทจ้ริง 

  

4.3  ข้อจ ากดัของการศึกษา 

1) ดว้ยขอ้จ ากดัของอนุกรมขอ้มูลท าใหใ้นทางสถิติแลว้จ านวนขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการประมาณค่าทาง

เศรษฐมิติอาจมีไม่มากนกั อีกทั้งขอ้จ ากดัของขอ้มูลท่ีมีการจดัท าเผยแพร่ยงัไม่ครอบคลุมภาคสาธารณะทั้งหมด 

(รัฐบาล องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน และรัฐวสิาหกิจ) ท าใหข้อ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาโดยเฉพาะดุลการคลงัจ ากดั

อยูเ่ฉพาะภาครัฐบาลเท่านั้น 

2) การศึกษาพื้นท่ีการคลงัอิงอยูก่บัการประมาณค่าแบบจ าลองเศรษฐมิติ ดงันั้น จึงเป็นการประมาณ

พฤติกรรมการตอบสนองของดุลการคลงัต่อระดบัหน้ีสาธารณะในรูปแบบท่ีเคยเป็นมาโดยเฉล่ียในอดีต ดงันั้น 

จึงไม่สามารถครอบคลุมถึงพฤติกรรมท่ีผิดปกติไปจากเดิม ในท านองเดียวกนั เพดานหน้ีสาธารณะซ่ึงระบุวา่เม่ือ

หน้ีสาธารณะเกินระดบัดงักล่าวแลว้หน้ีจะเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆ อยา่งไม่มีขอบเขตก็เป็นเพียงการอา้งอิงถึงพฤติกรรม

การคลงัโดยเฉล่ียตามปกติในช่วงเวลาท่ีผา่นมาเท่านั้น หากรัฐบาลมีการตอบสนองหรือมีความพยายามในการ

รักษาวนิยัการคลงัมากเกินกวา่ปกติ ผลลพัธ์ยอ่มเปล่ียนแปลงไป 

3) การศึกษาพื้นท่ีการคลงัยงัมีขอ้ควรระวงัในการน าตวัเลขไปใชง้านเน่ืองจากมีความอ่อนไหวสูง 

4) การกล่าวถึงระดบัหน้ีสาธารณะดุลยภาพหรือเพดานหน้ีสาธารณะไม่มีความเก่ียวขอ้งใดๆ กบัระดบั

หน้ีสาธารณะท่ีมีประสิทธิภาพหรือเป็นระดบัท่ีดีท่ีสุดในการพฒันาประเทศ เป็นเพียงการคาดการณ์ระดบัหน้ี

สาธารณะท่ีจะเกิดข้ึนจากพฤติกรรมการตอบสนองของรัฐบาลตามปกติเท่านั้น 

สํา
นัก
งา
นเ
ศร
ษฐ
กิจ
กา
รค
ลัง

 

FIS
CA

L 
PO

LIC
Y 
OF

FIC
E



- 29 - 
 

5) หากค านึงถึงความย ัง่ยนืในภาพรวมโดยดูจาก National Saving Identity (X-M = S-I + T-G)11 คือ ไม่

เพียงแต่วเิคราะห์เฉพาะการออมหรือหน้ีท่ีเกิดจากภาคสาธารณะเท่านั้น แต่การกระท าใดๆจากภาคสาธารณะยงั

อาจส่งผลเช่ือมโยงกบัภาคเอกชนและภาคต่างประเทศไดอี้กดว้ย ในท านองเดียวกนั หากภาคเอกชนหรือภาค

ต่างประเทศเกิดวกิฤติข้ึน ก็ยอ่มส่งผลกระทบต่อภาคสาธารณะเช่นกนั ดงันั้นการวเิคราะห์ความย ัง่ยนืของภาค

สาธารณะโดยไม่ค  านึงถึงภาคเศรษฐกิจอ่ืนเท่าท่ีควรอาจท าใหผ้ลการวเิคราะห์ผดิพลาดได ้เพราะแมภ้าคการคลงั

จะไม่มีปัญหาในตอนแรกแต่หากภาคเอกชนหรือภาคต่างประเทศเกิดปัญหา สุดทา้ยก็จะเกิดผลกระทบไปสู่ภาค

การคลงัในท่ีสุด 

6) การพิจารณาจากสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP นั้นหากพิจารณาจากประสบการณ์ในต่างประเทศ

พบวา่บางประเทศเช่น ญ่ีปุ่นมีระดบัสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP สูงถึงกวา่ร้อยละ 200 แต่ก็ยงัคงสามารถด ารง

อยูไ่ด ้ต่างจากประสบการณ์ในละตินอเมริกาซ่ึงมีสัดส่วนหน้ีต่อ GDP ในช่วงประมาณร้อยละ 70 ก็ประสบ

ปัญหาวกิฤติ ดงันั้นความแตกต่างประการหน่ึงคือ สัดส่วนหน้ีในประเทศและต่างประเทศโดยในประเทศญ่ีปุ่น

แมจ้ะมีหน้ีมากแต่ส่วนใหญ่เป็นหน้ีในประเทศ ต่างจากในละตินอเมริกาซ่ึงระดบัหน้ีนอ้ยกวา่แต่ส่วนใหญ่เป็น

หน้ีต่างประเทศ ประเด็นความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนทั้งต่างประเทศและในประเทศก็เป็นเร่ืองส าคญั ซ่ึงในงาน

ศึกษาน้ีไม่ไดศึ้กษาในเชิงรายละเอียดของลกัษณะหน้ีดงักล่าว 

 

  

                                                           
11

 X, M, S, I, T, และ G คือ การส่งออก การน าเขา้ การออม การลงทุน รายไดรั้ฐบาล และรายจ่ายรัฐบาล ตามล าดบั 
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ภาคผนวก 

 

การพิสูจน์ทางคณิตศาสตร์ท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

 การอธิบายความหมายของภาพท่ี 2 วา่เหตุใดเม่ือดุลการคลงัเบ้ืองตน้ (เส้น s shape)  อยูเ่หนือ (ใต)้ r-g 

(เส้นประ) แลว้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP จะลดลง (เพิ่มข้ึน) แต่หากเป็นจุดตดัของเส้นทั้งสองจะท าให้

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP คงท่ี สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

 

ก าหนดให้ 

 d คือ สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP (Y) 

 D คือ หน้ีสาธารณะ 

 PB คือ ดุลการคลงัเบ้ืองตน้ 

 pb คือ ดุลการคลงัเบ้ืองตน้ต่อ GDP 

 r คือ อตัราดอกเบ้ียหรือตน้ทุนการกูเ้งินของภาครัฐ 

 g คือ อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัเงิน 

t คือ เวลา 

 

โดยท่ี 

   
 

 
 

Take first order derivative with respect to time 

  

  
  

  
  
  

  
  
 

  
 

โดยท่ี 
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ดงันั้น เม่ือแทนค่ากลบัจะได ้

  

  
  
(      )  

  
  
 

  
 

จดัรูปใหม่เป็น 

  

  
   

  

 
 (  

  
  
 
)
 

 
 

ดงันั้น หากตอ้งการให ้ 
  

  
  เท่ากบั 0 (สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP คงท่ี) จะตอ้งบรรลุเง่ือนไข 

    (   )     โดยท่ี       

  
  
 

 

 ตามภาพท่ี 2 จะเห็นวา่หากเส้น s shape ตดักบัเส้นประแสดงวา่ pb = (r-g)d ท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะ

คงท่ี แต่หากเส้น s shape อยูเ่หนือเส้นประ แสดงวา่ pb > (r-g)d ก็จะท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP  ลดลง 

ในทางตรงขา้มหากการเกินดุลการคลงัเบ้ืองตน้นอ้ยกวา่ (r-g)d ก็จะท าใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึน 
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